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Les déterminants de la valeur actionnariale : Case&k entreprises maghrébines cotées en bourse
Résumeé :

Sous la pression des marchés financiers ainsi gaeactionnaires, La création de la valeur est
devenue un objectif majeur que les managers doiatteindre. De ce fait, nous avons jugé utile
d’étudier cette nouvelle situation produite pamlandialisation. L’objectif de cette thése consite
étudier empiriquement les déterminants de la @@ate la valeur pour I'actionnaire. Notre champ
d’investigation a porté sur les entreprises maghsesbcotées en bourse.

Fondamentalement, nous testons I'hypothése de lligpe de dividendes, I'hypothése de la
rentabilité, 'hypothése de la politique financigiasi que la taille des entreprises sur la vate@éée.

Les résultats de la méthode de sélection des VesiabStepwise » montrent que la politique de

dividende est plus importante, pour la créatiomedealeur actionnariale, que la rentabilité etalille

des entreprises marocaines et tunisiennes. Paiecaette politique a un effet négatif sur la valeu

des entreprises algériennes. Les résultats monégaiement que la variable de la dette affecte

positivement la valeur actionnariale dans les enises algérienne, mais elle n'a aucun effet dositi

sur la valeur actionnariale dans les deux autrgs.pa

Mots clés: Valeur actionnariale - Politique de dividendePelitigue financiére - Politique de
rentabilité - Taille des entreprises - Entrepricetges.
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The determinants of shareholder value : A case ofdth African listed companies
Abstract:

Under pressure from financial markets and sharehs|dtreating value has become a major goal
that managers must achieve. Therefore, we foundetul to study the new situation produced by
globalization. The objective of this thesis is tady empirically the determinants of shareholder
value creation. Our field of investigation has feed on the North African listed companies.

Fundamentally, we test the hypothesis of dividenticp, the profitability, the financial policy
and firm size on the value created. The resulthefmethod of selection of variables "Stepwise"
show that dividend policy is more important, to tireation of shareholder value, than profitability
and firm size in Morocco and Tunisia. But, thisipplhas a negative effect on shareholder value in
Algeria. The results also show that the variabldeift affects positively the value in Algerian fam
but it has no positive effect on shareholder vatuglorocco and Tunisia.

Keywords: Shareholder value - Dividend Policy - Financiali€&y - profitability - Company Size -
Listed companies.
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Introduction générale

INTRODUCTION GENERALE :

L’entreprise constitue la structure de base qumeera I'économie de répondre aux
besoins de la société. Cependant, I'économie ewtiteée d’une multitude d’entreprises
qui se font concurrence. L'entreprise consacre ¢xmau d’efforts pour survivre dans ces
milieux concurrentiels. Aujourd’hui, la mutation dé&nvironnement financier et le
développement du marché des capitaux oriententréerise vers une nouvelle forme de
concurrence ou la valeur créée tient un réle centra

Depuis que Berle et Means ont démontré la séparatitre les actionnaires et les
managers, le concept de la valeur a été intégré Waljectif assigné a la firme par la
théorie financiére ainsi, la question de la valelar,sa création et de son évaluation ont
toujours été le sujet de réflexion qui a pris daportance dans la théorie financiere.

L'importance des marchés financiers et I'’émergedaepouvoir des actionnaires
appellent de nouveaux modes d’évaluation de I'pnise. En effet, le capitalisme est passé
d’'un modele productif ou la richesse était proglpiar I'industrie vers un modéle financier
ou la richesse est plus le résultat de manipulatforancieres. Il faut bien avouer que la
titrisation a permis I'émergence de milliardairees marchés financiers comme lieux de
rencontre entre actionnaires, leurs donnent lailpiss d’exercer une trés forte pression
sur les entreprises en termes de rentabilité. eltat de I'exercice (bénéfice), n’est plus
pertinent pour qualifier la performance de I'entis@. Ainsi, les marchés financiers ont
substitué la notion de création de la valeur ault@#sde I'exercice. La création de la
valeur est désormais une contrainte que les axdioes exercent sur I'entreprise.

Cette innovation financiére, répond a la préocdopales analystes financiers qui se
sont interrogés sur la meilleure mesure de la pedace financiere a utiliser pour juger de
la capacité d’'une entreprise a « créer de la valgoour ses actionnaires. La création de
valeur pour les actionnaires va se hisser commadicateur de performance pertinent qui
favorise la transparence entre les marchés finemeiela gestion interne des entreprises.
Elle est définie comme la différence entre la reitité financiere de I'entreprise et le colt
du capital engagé dans cette méme entreprise.

On parle de création de valeur actionnariale esorade I'appropriation de la valeur
creée au profit exclusif des actionnaires et nos qa profit de 'ensemble des parties
prenantes a I'entreprise.

Les économistes sont les premiers a avoir étudi@otion de valeur via deux

approches fondamentales : une approche objectiven{th, D.Ricardo) qui cherche a
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expliguer la valeur d’'un bien ou d’'un service pas tolts de production, et I'approche
subjective (L.Walras) qui explique le fondementldevaleur d’'un bien par son utilité
(Hirigyoen et Caby, 1998).

Une définition plus financiere de la valeur a étéppsée par J. B. Williams (1938)
pour qui, la valeur d’'un actif physique ou finamcést donnée par la valeur présente de
tous les flux financiers espérés qu’il permet deégér, c’est-a-dire les dividendes. Cette
technique d’évaluation n’est autre que le modééetdialisation des dividendes. Le modele
original de Williams devrait étre prolongé par Gamdet Shapiro (1956). Ces derniers
affirment que la valeur d’une action est égale solmme des dividendes actualisés au taux
de rentabilité exigée par les actionnaires.

En effet, c’est les années 1990 qui ont traduitecebuvelle pensée en termes de
création de valeur qui se définit comme une rentlgntreprise apporte aux pourvoyeurs
de ressources. Au cceur de ce débat, se trouvéliaeire. La valeur générée est alors
destiné a I'actionnaire propriétaire de I'entrepri€’est la création de valeur actionnariale
ou les marchés financiers donnent aux actionndaepossibilité d’exercer une forte
pression sur les entreprises.

Les théories de la valeur actionnariale ont unéoines dans la théorie financiere.
Elles remontent aux années 1950 et 1960 et troulsnmt origine dans les travaux
novateurs de Markovitz, Modigliani et Miller, Rajmat... La notion de la valeur
actionnariale doit son existence aux travaux dek®atz sur ce qui est désormais appelé
le modele d’équilibre des actifs financiers (MEDAEg dernier affirme que la rentabilité
espérée des investisseurs, suite a un investisseiaes les titres de I'entreprise, est liée au
risque de cette derniere, et plus le risque esegkus la rémunération de l'investisseur
doit étre importante (Albouy, 2003). C’est cett@adqui va servir de référentiel aux
principes de calcul de la valeur créée.

La suite de l'histoire de la valeur actionnariabe&tre matérialisée par un ensemble
de publications qui contribuent a faciliter la caéfension de ce concept mais aussi a
rendre son application aisée dans I'entreprises’dbit essentiellement de « Creating
shareholder value » du Professeur Alfred Rappgd9&6) corrigé par la suite par Pablo
Fernandez (2001). Selon Rappaport, la valeur aérdigrise est scindée en une valeur
préstratégique et la valeur de la stratégie engisaba valeur préstratégique est le fruit
d'une capitalisation au codt du capital, du résudtexploitation apres imp6t actuel. La

valeur de la stratégie est obtenue en retranchardléur préstratégique a la valeur totale.
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La valeur totale des actions est calculée par ksatian des cash-flows et d'une valeur
résiduelle obtenue par capitalisation d'un cash-8tabilisé. Plus la valeur stratégique est
forte, plus la stratégie envisagée est créatricealieur. Pour Fernandez, une entreprise
crée de la valeur pour ses actionnaires lorsqueridement des actionnaires dépasse le
rendement requis des capitaux propres. Selonrei,emtreprise crée de la valeur en un an
guand il surpasse les attentes.

Dans les deux dernieres décennies, les cabinetomieil, notamment le Boston
Consulting Group et Stern et Stewart ont rivali§éagination dans le développement
d’outil de calcul de la valeur actionnariale. Cé$édents modéles peuvent se classer en
deux catégories. Ceux qui sont des mesures intdm&svaleur et confrontent une mesure
de la rentabilit¢ de la société a son colt du abgiEvVA, CFROl SVA). Ceux qui
constituent des mesures externes et se fondetiégalution de la capitalisation boursiere
de la sociétéMVA, TSR, Market To Book Ratio). lls reposent sur I'hnypathéd’efficience
des marchés boursiers, qui conduit a considéredajaapitalisation boursiere représente
une bonne estimation de la valeur d’'une entreptise entreprise crée de la valeur pour
les actionnaires sur une période de temps donmsguie® le rendement du capital investi
est supérieur a son co(t d'opportunité.

La théorie de la valeur pour l'actionnaire a tiaditellement suggéré que
I'objectif principal de I'entreprise est de maximisla richesse de ses actionnaires.
Toutefois, les actionnaires ont plusieurs chobieralitifs : investir dans une entreprise,
déposer son argent en banque ou spéculer sur tiemsacDevant ces choix, quel est

linvestissement qui permet une meilleurs rentsbih

Le but de cette thése est de chercher a comprendmmment satisfaire les
actionnaires par la création de la valeur d’'une patr et quels sont les éléments qui
influent le plus sur le volume de cette satisfactioen essayant de savoir guel facteur

influe le plus sur la valeur actionnariale»

L’'analyse des déterminants de la création de lawadctionnariale occupe toujours
une large place dans la littérature. La problénuatide la création de valeur n’est certes
pas nouvelle. Elle a pris un relief particulier a¥@avenement du capitalisme financier ou
la richesse est plus le résultat de manipulatioaniciere.

La politique de I'endettement se trouve au cceufadproblématique de la valeur

actionnariale. En 1963, Modigliani et Miller arrivea la conclusion que lorsque le taux
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d’endettement augmente, I'espérance de bénéficeagian augmente, donc il y a une
relation positive entre la dette et la valeur ddgoanaires. Cette relation n’est vérifiee que
si le bénéfice d’exploitation est supérieur auxiéts d’emprunts, dans le cas contraire,
I'effet de levier devient un effet massue. L'endstent réduit le bénéfice par action.

L’'une des principales critiques faites a ModigliahiMiller (1963) est la non prise en
compte des colts de faillite. Si I'endettement gt créateur de valeur, son excés n'est
pas recommandé. Les précurseurs comme Beaver (p8&5AItman (1968) ont montré
gue l'insuffisance de la rentabilité d’exploitatiogt I'endettement jouaient un réle
considérable dans la défaillance de I'entreprise. edcés d’endettement entraine donc
I'entreprise dans une situation de difficulté fingme.

Selon Rappaport (1986), la rentabilité peut étneswierée comme un indicateur de
valeur tres important. Une amélioration de la rbitité peut conduire a la réalisation d’'une
valeur actionnariale positive.

Les actionnaires souhaitent obtenir des revenusule placements provenant soit de
la cession des actions, soit du versement de digiele L'influence de la politique de
dividende sur la valeur des actionnaires a faibj€b d’'une importante littérature. Deux
grands courants de pensées se sont historiquemppeosés. Celui de la non neutralité qui
soutient que la valeur de l'action est déterminée lps dividendes versés. Celui de
neutralité de la politique de dividendes, c’esti&dbsence d’influence sur le cours
boursier. Modigliani et Miller (1961) montrent qlesversement de dividendes consiste a
réduire les fonds propres de I'entreprise et paiséquent, a réduire la valeur des actions.
Gordon et Shapiro ont montré que le montant de&letides et surtout leur croissance
devrait étre les principaux facteurs explicatifs deurs des actions. Walter (1956) propose
sa théorie résiduelle des dividendes, son idéedestonsidérer que la décision de
distribution de dividendes n’est qu'un résiduel,r caent qu'apres les décisions
d’'investissement et de financement de la firme.

Ross (1977), Bhattacharya (1979) démontrent comniest dividendes sont
susceptibles d’informer les investisseur sur laliguales firmes cotées en utilisant la
théorie du signal. Dans la mesure ou les dirigedisisosent d’une meilleure information
sur les résultats de la société, le dividende #kséipour signaler I'état de la situation
financiére future de la société. Si I'entrepriseidé de retenir le dividende au cours d’un
exercice comptable donné, cette information faiss®E la valeur des actions. En fait,

I'efficacité d’un signal dépend étroitement de soit et la signalisation par les dividendes
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est considérée onéreuse dans la sens ou, si idemties signalés s’averent supérieur au
gain réalisé, I'entreprise est obligée de faireoves & un financement extérieur plus
couteux pour financer ses projets.

Dalborg (1999) a souligné que la valeur est cra@sque les rendements de
I'actionnaire aux dividendes et les cours des astimugmentent et dépassent le taux sans
risque ajusté au rendement exigé sur le marchésieoute colt des capitaux propres).
Pour cet auteur, le rendement total des actiormaioit étre plus élevé que le colt des
capitaux propres pour véritablement créer de lawa|Selehi et al. 2011).

La politique de dividendes discipline les dirigeant’est le principe de la théorie
d’agence qui cherche toujours a maximiser la vafgur les actionnaires (Albouy et
Schatt, 2010). Jensen (1986) affirme que contrarérau remboursement des emprunts et
au versement des intéréts, rien n’oblige les damnge a verser des dividendes. Il considere

gue la dette constitue un mécanisme de substitaff@mace au versement des dividendes.

Au regard de la littérature sur le sujet et en reléion avec notre problématique,

nous proposons les hypotheses suivantes :

H1 : Il existe une relation positive entre la polique de dividendes et la richesse des

actionnaires.
H2 : La valeur actionnariale dépend de la capacitéle profitabilité des entreprises.
H3 : La politique financiére de I'entreprise n'a pas d’effet sur la valeur actionnariale.

L’approche de la création de la valeur actioralariprésente aujourd’hui une
véritable idéologie qui trouve son application aate dans le mode de pilotage de
'entreprise. Pour arriver a l'intérét genéral tatreprise, il faut d’abord agir dans le sens
des intéréts des actionnaires. Ce travail, consadi@ude des déterminants de la valeur
actionnariale, révéle un double intérét : académiefunanagériale :

- Sur le plan académique : ce travail vient s’ajoaiex différents travaux déja menés
dans le domaine de la valeur et de la performaDete étude va inspirer tous ceux
qui veulent continuer dans le méme sens, c’estgg-donsidérer que le bénéfice a

lui seul ne peut étre suffisant pour comprendigeldormance financiére.
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- Sur le plan managérial : nous pouvons appréciepbirtance de ce travail a travers
I'introduction d’'un modéle économétrique pour quft les différentes variables
qui influent sur la création de la valeur actionailgr.

Le choix de notre sujet est justifié par le faiequous parlons toujours de I'entreprise
seule et de I'actionnaire seul. Il n'y a que le oh@ financier qui les relie. Ce lien ne se fait
pas uniquement par I'estimation du cours boursiis il faut aussi mettre la lumiére sur
les actionnaires qui sont I'élément fondamentall’datreprise, c’est-a-dire qu’il faut
connaitre le degré de leur satisfaction vis-a-\aslal rentabilité dégagée par les capitaux
gu’ils investissent. Cela se fait par la créati@nla valeur pour I'actionnaire qui relie le
domaine macro-économique au micro-économique eproapant marcheés financiers et
comportement des entreprises.

Beaucoup d’études ont été faites sur les pays ad.Nkst-il possible de généraliser
les résultats aux entreprises du Sud qui restecbmméies. Par conséquent, Il s'agit de
tester notre problématique sur les entreprises dghveb. Nous viserons en premier lieu
les entreprises cotées en bourse (Maroc, Tunisidgérie). Notre travail se base sur une
étude économétrique dont le but est d’expliquerléegers de la création de la valeur
actionnariale et ses facteurs déterminants dansnigsprises cotées en bourse du Maroc,
de la Tunisie et de I'Algérie.

Pour tester nos hypothéses, répondre a la quesiidavée et expliquer les difféerents
facteurs qui influent sur la valeur actionnarialmus avons divisé cette these en quatre
points fondamentaux. Nous allons présenter d’abdags un premier chapitre les
fondements théoriques de la valeur actionnariadesrexposerons ensuite les principales
idées ayant trait aux déterminants de la valeupmaériale. Dans le troisieme chapitre,
nous exposerons les études ayant fait I'objet dis t&conomeétriques. Le dernier chapitre
sera consacré a la méthodologie de I'étude quettes données de la recherche empirique
(échantillon, périodicité...), le modele utilisé, lésférents tests et les différents résultats
obtenus.

Pour plus de détails, le premier chapitre est aoBsa la présentation du cadre
théorique de I'étude. Ce chapitre traite les fonelets théoriques de base de la création de
la valeur actionnariale. Il est composé de tro@tises. La premiére section traite la notion
de la valeur et son historique dans le domainééderniomie et de la finance. La deuxiéme
section est consacrée a la présentation des difereméthodes d’évaluation des

entreprises tels la méthode actuarielle de dividente modele d’évaluation des actifs
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financiers et la méthode des cash-flows. Dans toisiédme section, nous étudierons les
fondements théoriques de la création de valeur.yQrouve aussi les principes de la
création de la valeur et ses différentes mesures.

Le deuxieme chapitre est consacré a I'étude déelifts facteurs qui déterminent la
valeur actionnariale. Ce chapitre est divisé eis tsections. La premiere section traite les
différentes analyses faites sur l'effet de la jpmlie d‘endettement sur la valeur
actionnariale. Dans la deuxieme section, nous étods théoriquement l'effet de la
politique de dividendes sur la valeur actionnarid&fin, la troisieme section met la
lumiére sur la rentabilité des entreprises et sguact sur la valeur créée.

Le troisieme chapitre présente les différentes eduempiriques menées dans le
domaine des déterminants de la valeur actionnaniddes y traitons dans une premiere
section des études empiriques sur la politiquentirtae. La seconde section est réservee
aux autres études sur la politique de dividendes dme seconde section. La troisieme
section traite les différentes études empiriqued’stiet de la rentabilité des entreprises
sur leurs valeurs. Enfin, la derniére sectionlfalijet des autres travaux antérieurs trouves
dans ce domaine.

Enfin, le dernier chapitre consiste a examiner eoyement les déterminants de la
valeur actionnariale pour les entreprises cotéebanmse de trois pays du Maghreb, a
savoir le Maroc, la Tunisie et 'Algérie. Ce chapitontient deux sections dont la premiere
traite le développement des hypothéses, la sétedtes variables, la présentation de
I'échantillon de I'étude et du modele d’estimatiba. deuxieme section vise a présenter les
différents résultats obtenus.

Etant donné I'ampleur du domaine de la valeur, nawsns limité I'étude sur la
creéation de la valeur actionnariale. Nous n’allgas étudier la création de la valeur
manageériale. De méme, le manque de disponibilitélaeées des pays arabes nous a
conduits a étudier uniqguement trois pays du Maglretavoir le Maroc, la Tunisie et
'Algérie.
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Introduction

La maximisation de la richesse est devenue un iatipéle gestion de I'entreprise
moderne, surtout avec l'arrivée de la mondialisatites nouvelles technologies et le role
croissant des marchés financiers.

Depuis longtemps les économistes ont concu querfarqmance de I'entreprise est
mesurée par le bénéfice. Plus loin encore, a ldifias siécle et au début du %l6iecle, les
mercantilistes considéraient que la création deedgse provient des métaux précieux. Les
physiocrates affirmaient que la valeur des marcisasdet donc la richesse est déterminée
par la quantité de travail de la terre qui y esbiporée. Entre la fin du i8iécle et le
début du 19siécle est apparue la théorie de la valeur objeciui voie I'explication et le
fondement de la valeur dans le colt de producidors que la théorie néoclassique de la
valeur subjective pense que le fondement de lauvale fait du c6té du consommateur et
non plus du producteur. Et justement cette derrieéerie a été appliqguée a la finance
d’entreprise ou la premiére idée était proposéersrer dont le modéle fut prolongé par
Gordon et Shapiro en arrivant au modéle des casVsflEnsuite les théories récentes de
'économie, telle la théorie d’agence, justifieat dréation de la valeur par le pouvoir
gu’exercent les actionnaires sur les dirigeants.

Au début des années 80, les entreprises ont é&edasir la croissance du chiffre
d’affaires. Jusqu’au milieu des années 80, I'emisepbasait essentiellement sur le résultat
net. Mais ce dernier est jugé insuffisant pour mershka valeur d’une entreprise parce qu'il
est la résultante de données comptables non repaéses de la réalité économique d’une
part, et qu’il peut masquer une insuffisance d'stissement matériel ou immatériel
générateur de productivité, d'innovation et de uatautre part.

Par la suite, nous avons découvert le raisonnementermes de rentabilité des
capitaux propres. Mais la rentabilité dégagée egiritere insuffisant en matiere de valeur
parce gu’elle ne prend pas en considération lanatu risque.

En effet, c’est les années 1990 qui ont tradutiecebuvelle pensée en termes de création
de valeur.

La création de la valeur est au coeur de l'actu@donomique et financiére. Elle
permet d’enrichir les actionnaires de I'entreprise.domaine de la finance d’entreprise

consacre, depuis plusieurs décennies, la notiooréktion de valeur comme un facteur
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fondamental de I'entreprise ou la maximisationaledhesse des actionnaires est I'objectif
principal.

Le but de ce chapitre est d’adopter, a traversiglus lectures, un éclairage sur
I'histoire et les fondements théoriques de la aoéate la valeur et citer le développement
et les implications de cette approche. Nous alldladord dans une premiére section
développer la notion de la valeur et ainsi trages fondements tant en économie qu’en
finance. Nous allons ensuite présenter les diftéeeméthodes qui permettent d’évaluer
une entreprise. Nous citerons la méthode du Dideduividend, le MEDAF et le
Discounted Cash-flow Model. La derniere sectiorc@asacre aux fondements théoriques
qui déterminent la création de la valeur. On y¥maussi les principes de la création de la

valeur et ses différentes mesures.
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Section 1 : Les fondements de la valeur :

C’est en cherchant a définir la valeur monétaitmndictif physique ou financier que
I'économiste J. B. Williams, dans la lignée desdra d’l. Fisher, a élaboré les bases de la
valeur en finance. Deux séries de fondements daléar méritent d’'étre examinées tour a

tour : les fondements économiques et les fondensentimance.

I- Les fondements économiques de la valeur :

L’économie est une discipline qui s’appuie surspurs socles de réflexions et de
connaissances. Elle s’est lentement constituéeamngue science humaine, grace a un
double apport ; d’'une part celui de hombreux astgaur qui I'échange, la production et
la consommation sont apparus essentiels a la ctvas®dn de la vie en société, et d’autre
part celui de lI'observation des faits, dans celguint a la fois de singuliers et de

géneéraux.

1- Les mercantilistes (1450-1750):
Le moyen age a été une époque de découvertes fentiss : la découverte de
’Ameérique (1942) par Christophe Colomb, la décaterale I'Inde (1498) par Vasco de

Gama, linvention de l'imprimerie (1434) par Johan@ensfleish dit Gutenberg, qui
facilite la diffusion d’idées nouvelles et I'accaésx écrits plus anciens.

La problématique générale de la pensée mercamtiBsait de savoir comment
enrichir la nation (Etat) et comment la rendre pase et puissante.

Plus précisément le mercantiliste s’expligue deswnt par les découvertes en
Amérigue des mines d’or et d’'argent, selon laqukdke métaux précieux constituent la
richesse essentielle des nations.

A I'époque, la plus grande partie des échangeBestaaient, sous forme soit
d’échange de troc, soit de moyen de monnaies fdéasuivre ou d'alliage. Les monnaies
d’or et d’argent rares sont réservées aux trarsectie grands prix, et transitent dans les
mains des seuls plus fortuhés

Le mercantiliste construit comme un instrument@wise de I'idée nouvelle d’Etat-

nation, il nest pas inspiré par la défense deelgion. Contrairement a ce que pense

! Laviale. C., 2005, « Introduction & la sciencerg&mique », CL, France, p29
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Machiavel, les mercantilistes considerent que t'Esacroit sa force en favorisant
I'enrichissement des citoyens.

La doctrine mercantiliste au X¥siécle est essentiellement métalliste ou bullienis
(espagnols et portugais). Il s’agit pour ces pagysahserver I'or qui excede des colonies
d’Amériqgue. Les économistes de ces pays tels @évade Santi-Ortiz conseille-il
d’interdire la sortie des métaux précieux et I'émtrdes marchandises étrangeéeres (car
celles-ci sont payées en or). Cette politique driction conduit a délaisser 'industrie
d’ou un décalage de plus en plus important entna dbté une forte circulation monétaire
et de l'autre une quantité des biens offerts insarfits. Ce mercantilisme se heurte alors a
une inflation massive a cause de I'exces de moreragrculation.

En France, le mercantilisme industrialiste, seweoaux XVIF et XVIII® siecles. Mais la
France ne disposait pas de colonies pour lui fowniet argent. Selon Jean Bodin et
Antoine de Monchrétien, pour pallier ce manquetdtEdoit intervenir et soutenir les

grandes industries qui générent I'or et I'argenvendant et en exportant (c’est le systeme

colbertisme de Jean-Baptiste Colbert). Il y aurssaun fort protectionnisme douanller

Les mercantilistes voient dans le commerce extétien des facteurs principaux de
la croissance économique des Etats. C’est dorat k&t commerce extérieur qui est le vrai
barometre de la prospérité nationale. On appréaaieek I'autre au moyen de la balance du
commerce, c’est-a-dire de la comparaison des irapons est des exportations et I'idéal
économique sera d’assurer la prospérité des sessndées premiérés

La notion du commerce extérieur est logiqguemenb@sds a celle de Nation (qui
délimite les frontiéres, un intérieur et un extérje « La notion de la balance du
commerce » apparait en 1549 avec le grand finamgigltais Tomas Gresham, pour qui
une nation peut s’enrichir sauf si sa balance duoncerce est excédentaire, c’est-a-dire que
la valeur des exportations dépasse celle des iatfmTs.

Les mercantilistes anglais tels Tomas Mun, consitlEecommerce extérieur comme
un des moyens d’accroitre la richesse de I'Etde @tésor du prince en vendant chaque
année aux étrangers une somme de produits sumérezurvaleur a celle de leurs

importations. Le probléme s’impose quand la mardis® importée peut étre réexportée

! Kerzabi. A., 2005, « Surplus économique et entseps, Thése de Doctorat d’état en sciences degest
Université des sciences économiques, commerciaties gestion, Faculté de Tlemcen, p 14

2 Schatz. A., 2012, « L'individualisme économiques@tiale », Institut COPPET, Paris, p17

% Laviale. C., Op.cit., p30.
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avec bénéfice. Mun considére ceci comme le laifsEez-et le laissez-passer des
marchandises. Il affirme qu’on ne peut constitugnsdl’'Etat d’autre trésor que celui que
détermine une balance du commerce favorable oti non

Les mercantilistes pensent que la meilleure mandgegarantir un commerce
extérieur excédentaire est que [I'Etat intervienransdtous les domaines de la vie
économique et mette en place une politique taeifiaibtectionniste

Tomas Mun (1621), Josiah Child (1688), John Hock&91) vont insister sur
limportance du commerce maritime. Tous ces auteptaident en faveur de
I'établissement d’'un monopole de transport maritiov@annique, moyen a la fois de
s’assurer un contrble effectif du commerce extéregude jouer systématiquement le role
d’intermédiaire dans les transactions marchandespéanne$

Au XVII® siécle, les actes de navigation de Cromwell eClarles Il assurérent la
protection de la maritime marchande anglaise etrent la Hollande.

En effet, un navire étranger ne pouvait exporterAemgleterre que les marchandises
produites dans son pays d'origine. Ce qui ne pa@iee le cas pour les navires hollandais.
De plus, le commerce entre I’Angleterre, I'Amériglidfrique et I’Asie ne pouvait étre
effectué que par des navires construits sur destiehe anglais at appartenant a un
armateur anglais, ayant un équipage anglais aifefers anglais. Londres remplace alors
Amsterdam et devient le centre principal d’écharigesnationau%

Dés la fin du XVIf siécle, le mouvement de dégradation du mercanglis
s’accentue. On admet que le commerce doit appauteipays la richesse par excellence,
'or et l'argent. Cette idée va étre critiguée gdas classiques qui reprochent aux
mercantilistes de confondre or et richesse. Sekecksher, le mercantilisme a pour unique
but d’obtenir du profit et ceci conduit parfois’aubli de certaines choses qui sont toutes
aussi importantes et par ce systeme I'évolutiomddays ne pouvait étre faite qu'au
détriment d’'un autre, laissant place a une luttmroerciale et a une fausse évolution.
Boisguilbert dénonce la volonté de monopole crégéel@ mercantilisme. Selon Adam
Smith, le mercantilisme ne peut apporter le biea-&tlong terme ni général puisque le

monopole bien qu’il augmente le profit des marclsamdais il empéche I'accroissement

! Schatz. A., Op.cit. p18.

Z Laviale. C., Op.cit., p30.

% Laviale. C., Op.cit., p31.

* Kerzabi. A., 2005, Op.cit, p 16
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naturel des capitaux et tend a diminuer la massdetales revenus visant simplement a
favoriser les intéréts d’'une classe de privilegasoa I'ensemble des personnes.

Le mercantilisme a abouti & un systéme économique poids de reglementation et
des impots est tel qu’il N’y a pratiquement aucspage pour le secteur privé. De plus,
'accent mis sur l'industrie et le commerce a eéngaun détournement de I'investissement
du secteur agricole et un abandon des terres #&gicBour résoudre ces problémes, un
nouveau courant de pensée d’inspiration libérale & jour, c’était au XVAi siécle. Trois
ecoles de pensée libérales sont apparus depuis: 1§5@hysiocrates, les classiques et les

néoclassiqués

2- Les Physiocrates (1756-1776) :

Physiocratie signifie, étymologiquement, « le pdude la nature » (du grec physis,

« la nature », et kratos, « la puissance »).

Contrairement a la pensée mercantiliste, la pepbgsiocrate s’est développée sur
une courte période (1756-1776), dans un seul dayBrénce) et grace a un seul maitre
(Quesnay. F).

Selon Marx, ils sont « les véritables péres deof®mie moderne ». Pour Walras,
I'école physiocrate est non seulement la premieaais ta seule école d’économistes qui, en
France, aient eu une économie politique pure algjret aussi ou milieu de leurs erreurs
apparaissent des vues d’'une profondeur et d’urtegses extraordinaires. lls étaient a la
base de la comptabilité nationale et de la macro#oe.

Francois Quesnay (Médecin de Louis 1V), dans sere lintitulé « Le tableau
economique » (1758) a comparé la société a un darpgin. Il a mis particuliérement
I'accent sur I'idée de circulation de richesse camitry a une circulation de sang dans le
corps humain. Quesnay et les physiocrates considgte la valeur de toute chose vient
de la nature. lls affirment que la terre est letdac de production fondamental et que
I'agriculture est la seule a dégager des richedisesonsiderent que ceux qui ne participent

pas aux activités agricoles appartiennelat dasse stérile

! Chkoundali. R., 2005, « Introduction & I'économijenstitut supérieur de gestion, Université deiSup
56-57.

2 Kheladi. M., 2004, « Introduction & I'économie itiguie », I'office des publications universitairesger, p
105
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Les physiocrates pensent que la richesse natiopelg étre définie par deux

caractéristiques principales :

- C’est I'addition de biens matériels dont I'utilédt concrete.

- Elle peut étre approchée a partir des valeurs diggbs c’est-a-dire des
valeurs reconnues sur le marché. Par conséquantdayui ne sera saisi par
des relations marchandes ne sera pas analysétphtdau économique.

Aussi la richesse nationale ne tient pas compte I'desemble des productions
d’autosubsistance et des productions autoconsomrti@esumulation des richesses est
plutbt basée sur I'accumulation de produit natu@lesnay décrit 'ensemble de la vie
économique a partir d’'une classification de lae&se en deux grands ensentbies

e D’une part les richesses naturelles ou « fruitaléetre », c’est la production de
ces richesses qui constitue la base du développeatada puissance d’'une nation, il
s’agit des matiéres premieres et des produits bigstance.

» D’autre part il y a les richesses industriellederiproduits manufacturés qui sont
considérés comme les richesses secondaires puiequie recouvrent pas les biens de
premiére nécessité, et parce qu’elles sont praslaitpartir des richesses naturelles et
ne constituent pas de vraie création mais seulenmentransformation de richesse qui
existe déja.

Dans le tableau économique de Quesnay, la vie éugne s’organise autour de

trois poles :

- La classe productivgui est celle des agriculteurs et qui fait naiéreichesse
annuelle, qui fait les avances des dépenses petiraleaux de I'agriculture et
qui paye annuellement les revenus des propriétdegsserres.

- La classe des propriétaires foncierke:souverain et les processeurs de terres
qui vivent grace au produit nets. Cette classeistgbpar le revenu ou produit
net de la culture qui lui est payé annuellementl@arasse productive apres
gue celle-ci ait payé sur la reproduction qu’edle fenaitre annuellement.

- La classe stérile ou transformatricdous ceux qui travaillent en dehors de
I'agriculture (artisans, industriels, commercgants Cétte classe vit grace aux

dépenses payées par le surplus agricole, c’esegdr la classe productive et

Kerzabi. A., Op.cit, p 17
*Quesnay. F., 1988, « Tableau économique des phigtisc>, ENAG, Alger, pp 3 - 4
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par la classe des propriétaires qui eux-mémes fieens revenus de la classe
productive.

Selon Quesnay, les dépenses donnent vie a la giraduCette derniere crée des
revenus qui alimentent les dépenses. Il consideecles relations entre classes sont des
apports évolués dans la mesure ou elles consstérgn paiement de revenu, soit en achat
ou en vente de marchandiSes

Cependant, les limites du courant physiocrate d@woir considéré que la richesse
provient uniqguement d’'un seul secteur d’activitéc{sur agricole), d’une part, et d’avoir
ignoré l'importance de redistribution des richesgew I'Etat, d’autre part. L’Etat
providence doit assurer I'équité sociale en préieMas impobts sur les revenus des
meénages les plus riches (impbts sur les revenude quatrimoine etc....) pour distribuer
aux plus pauvres, souvent sous forme d’'une proolucte biens publics (écoles publiques,
hopitaux publics etc...) venus des ménages les pthes (impdts sur les revenus, sur le
patrimoine...).

Ainsi Quesnay a considéré que la monnaie n'est gjif'a régler les transactions d’'une
classe a l'autre.

Selon Robert Turgot (précurseur des classique$f, 1@ semence jetée sur une terre
naturellement fertile mais dans aucune prépara@ait une avance presque entiérement
perdue. Si on y joint un seul labour, le produitasplus fort, un second et un troisieme
labour pourront peut-étre non pas doubler ou trifgeproduit mais le quadrupler et le

décupler.

3- Lathéorie Classigue (théorie de la valeur objeetfjv

Au XVIII ¢ siécle, 'Europe occidentale connait une véritaBholution marquée par
'emploi de plus en plus important de machines dasslivers secteurs de production, par
la création des manufactures et par une divisiortrakvail qui devient sans cesse plus
pousseée.

C’est en Angleterre qu’'un nouveau courant de perts#Fgu sous le nom des
classiques a vu le jour. Elle se préoccupait esdlemhent des fondements moraux de

'action humaine : I'égoisme individuel pouvait €tconsidéré comme une motivation

! Kheladi. M., Op.cit, p 106
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vertueuse et la liberté et la concurrence sontfdedements moralement valables de
I'organisme des relations socidles

L’école de la pensée classique a prévalu durastgilun demi-siecle, équitablement
répartie entre la fin du XVIflsiécle et le début du XfXsiécle. Ses meilleurs représentants
sont Adam Smith (1723-1792), David Ricardo (17723)8 Thomas Robert Malthus
(1766-1834), John Stuart Mill (1806-1873) et Jeaptidte Say (1767-1832). De plus la

plupart des économistes de I'époque rejettent tmiervention de I'Etat dans la vie

économiqu@.

a) Adam Smith (1723 — 1790)

A.Smith est considéré comme “le pére de I'écormpulitique” en tant que discipline

autonome. Il publie en 1776 son livre « Enquételaurature et les causes de richesse des
nations ».

Smith adopte une théorie de la valeur : « Le ttaastile fondement et 'essence des
richesses ». Il distingue la valeur d’'usage, quiliée a I'utilité des biens, et la valeur
d’échange qui exprime le pouvoir d'acheter d’autses. Il traite de la fixation des prix,
de la répartition des revenus et surtout de l'ingpoze de la division du travail et de
I'accumulation du capital pour accroitre I'efficBcproductive et augmenter la richesse des
nations.

Dans un marché autorégulateur, les hommes sodéguar la recherche de leur
intérét personnel mais, dans le cadre de la coscer le mécanisme des prix conduit
chacun a concourir a la satisfaction de l'intéréhgrale. Selon Smith, les individus se
caractérisent par des motivations égoistes. Lestewts et les vendeurs qui se rencontrent
sur le marché sont motivés par leurs intéréts guit slivergents. Cette multitude de
décisions totalement autonomes et décentraliséep@sionnée par « une main invisible »
qui permet un équilibre d’ensemble et un systéenmulig. Smith est persuadé de
I'efficience du marché, dans un contexte de libditéecommerce international, méme s'il
plaidait parfois pour I'intervention de I'Etat qdoit &tre limité.

A.Smith a constaté a travers les régions qu'iltaisique certaines sont opulentes

tandis que d’autres sont misérables. Il en arriga poser la question suivante : « pourquoi

! Chkoundali. R., Op.cit., P58
2 Kheladi. M., Op.cit, p 109.
% Kheladi. M., Op.cit, p 110
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certaines régions (ou nations) sont riches et tBaypauvres ? ». Autrement dit, qu’est-ce
que font plus que les autfedu d’'une maniére précise : « qu'est ce qui détexnta
valeur ? ».

Smith affirme que la valeur d’'un bien est égala @uantité de travail que ce bien
permet de commander. En effet, A. Smith jouait entne théorie dite du travail
“incorporé” et du travail "commandé”. Dans lergmier cas (le travail incorporé), il
expliqgue que la valeur d'une marchandise est débéen par la quantité de
travail nécessaire pour la fabriquer. Dans le sgd¢travail commandé), il pense que la
valeur de cette marchandise est fonction de latgéate travail que sa vente permet
d’acheter. La premiére proposition fait donc déperld valeur d’une donnée purement
technique : la productivité du travail. La secorid# dépendre la valeur d’'une donnée
sociale : le salaire. Pour Smith, la valeur d’'uenbdlépend de la quantité de travail qui est
elle-méme fonction du salaire, dont le montantl@sméme fonction du prix de ce bien.
Puisque les travailleurs consacrent une part imptetde leur budget a acheter ce bien, le
raisonnement présente donc une grave erreur. @astd Ricardo qui pointera les
contradictions de la théorie de travail “command& SmitH.

Ricardo reconnait que la source originale de la&wald’échange est le travail.
Toutefois, il estime que Smith confond le travaili gert a la fabrication d’un bien, et
'équivalent en travail que ce bien permet a savppétaire d’obtenir sur le marché. Ce
serait une erreur de croire que, parce qu’'un tHauaiest devenu deux fois plus efficace
dans la production d’'un bien, il peut obtenir emaige I'équivalent du double de ce
travaif’.

Par conséquent, le travail ne peut constituer laungede la valeur d’échange de
toutes les marchandises, que s’il ne comporte pasi@me une valeur d’échange. La
théorie de la valeur de Smith ne traiterait dong ga travail que les gens offrent sur le
marché - qui se vend a des prix variables - daessoniété ou la division du travail et un

systéme d’échange ont été instafirés

! Khelladi. M, Ibid.

2 Darmangeat. C., « Introduction a I'analyse écompmi», université de Paris 7, sur le site :
www.pise.info/eco.

® Rochon. 0., 2009, « La philosophie morale dansVie d’Adam Smith : Retour sur la DAS ADAM
SMITH PROBLEM », Mémoire présenté comme exigenatigike de la maitrise en économie, Université
du Québec, Montréal, CANADA, p 62.

* Rochon. 0., ibid.
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Evensky (2005) affirme que malgré deux siecles aligse, la théorie de la valeur de
Smith manque de clarté. Evensky remarque que Sniipporta pas de changement

considérable lors de ses corrections aux éditiohséxjuentes de la richesse

b) David Ricardo(1772 - 1823):
D.Ricardo est I'auteur majeur de I'école classidupublie son principal ouvrage

« Principe de I'économie politique et de l'imp6ten 1817. Généralisant le modele
d’A.Smith, Ricardo propose une justification durékéchange reposant sur la théorie des
avantages comparatifs. Ricardo est le fondateda deéorie monétaire qui considere que
la hausse des prix est liee a I'excés d’émissionnétaire rendue possible par
I'inconvertibilité des billets en or qui avait étéstaurée en Grande-Bretagne en 1797.
Adam Smith n’avait pas une théorie complete de dew ou des couts de
production. C’est avec Ricardo que la théorie alamsde la valeur va réellement étre
bouclée.
Pour Ricardo, la valeur des produits ne dépenddgasconditions d’échange, elle est
intrinséque aux objets
Ricardo a repris et affiné I'idée de Smith a pmple la détermination de la valeur
par le travail incorporé en soulignant un certaimbre de points essentiéls
- La théorie de la valeur n’est valable que pourneschandises produites et
reproductibles par le travail humain. Un bien naoadupit (I'air, la terre en tant
gu’'espace géographique) ou non reproductible (toride) n'entre pas dans le
champ d’application de la théorie de la valeur ;
- la quantité de travail incorporée qui fixe la valelune marchandise est la
quantité de travail social, et non du travail indiel. Sur un marché donné, la
valeur d’'une marchandise est unique et elle egtdaltat d’'une moyenne entre les
temps de fabrication des différents producteurs ;
- le temps de travail qui intervient dans la créatienvaleur est un temps total,
qui inclut aussi bien le travail directement dégensans la production que le
travail indirect passé, qui a servi a fabriquer bétiments, machines, matieres

premieres, utilisés.

! Rochon. 0., Op.cit., p63
2 KERZABI. A., Op.cit. p20.
3 Darmangeat. C., ibid.
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D.Ricardo rejette la théorie du travail commandé&deth pour proposer une théorie
appelée « Théorie de travail incorporé ».

Pour Ricardo, le fondement de la valeur d’échangeed marchandise réside dans la
guantité de travail nécessaire qui a été consi@léa production. Donc les prix relatifs ne
seront pas seulement déterminés par le travailrpocé mais aussi par la longueur du
processus de productibrNous pourrons alors dire que la valeur de noteechandise
initiale est égale a la sommation d’'un certain na@ntbe quantité de travail directe et
indirecte et de plus en plus faible jusqu’a deveggligeable.

D.Ricardo affirme également que la rente fonciéstedéterminée par la rareté de la
terre et les rendements décroissants. C'est & plarttette théorie que Ricardo construira
tout son systéme économique et que toute I'écakesifjue raisonneta

D. Ricardo assimile la valeur aux profits plus ile®gréts. Cette définition comme le
fait remarquer Karl Marx résulte du fait que D. &uo n’arrive pas a faire la distinction
entre le capital constant et le capital variable

Pour I'école classique, la valeur d’'usage d’'un leshassimilée a sa valeur d'usage
objective. Quant a la valeur d’échange, elle smm&rpour eux, differemment suivant que
les biens sont ou ne sont pas reproductibles. leaivdes biens non reproductibles est liée
d'une part a leur rareté, et d'autre part a lisiglh du désir ressenti par le sujet
economique qui veut les posséder. Pour les bigredectibles, leur valeur est soit une
valeur du marché, soit une valeur norMale

La théorie classique en ramenant le colt et domalleur a deux éléments simples
fort différents que sont le travail et le capitast appelée “théorie du colt complexe”.
D’autre part ne retenant pas le méme principe eafilipour rendre compte de la valeur
d’'usage et de la valeur d’échange

La théorie du colt complexe a conforté des crisop& ont montré que le colt n’est
pas suffisamment en lui-méme pour expliquer le éoneint de la valeur. Certains auteurs

comme Bastiat ont suggéré de retenir non pas l¢ d@edproduction mais le colt de

! Dequiedt. V, 2009 « Grands courants de la pens@®eoénique contemporaine, Université d’Auvergne-
Clemont-Ferrandl, p42.

2 Dequiedt. V., Op.cit. p43.

3 Kerzabi. A., p21.

4 Hirigoyen. G et CABY. J., 1998, « Histoire de Eeaur dans la finance d’entreprise », Cahier deemhe
N° 1, Institut de recherche en gestion des orgtaiss Université de Montpelier, France, p 4.

® Perrin. J., 2001, « Remettre la valeur au cceudéats en sciences économiques », Political Ecpnom
France, p2-3.
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reproduction. Pour Bastiat, la valeur est le rappotre deux services échangés ; le service
étant mesuré non par le travail de celui qui lerigumais par I'effort épargné a celui qui

en bénéficid

c) Marx et la théorie marxiste :

La doctrine marxiste s’inscrit dans un systeme elespe beaucoup plus vaste dont
les propositions sont les mémes que celles d’awesants de pensée. Les ceuvres de
Marx réalisées sur la période 1815 - 1871 constitleepoint de départ et le point d’arrivée
du capitalisme moderne. Karl Marx a pu observecteglitions de travail inhumaines dans
les usines, et la misére en progression réguliare des villes. Il a fait un lien entre
'extension du salariat et la hausse du taux dhidadion de la population, caractérisant la
révolution industrielle. L’extension du salariatuysse les ouvriers a s’organiser et a
s’opposer a la doctrine capitaliste. A partir dd2,8Vlarx adhére la théorie de la valeur-
travail ce qui le place incontestablement danggleék de Ricardo. Mais sa conception de
la valeur-travail devient assez différente de ca#ieRicardd.

C-1 : La notion de travail abstrait® :

Pour Marx, les classiques ont commis I'erreur didbo directement le probleme de
la valeur des marchandises alors qu'il faut d'abésibudre le probléme de sa substance. Il
affirme que si deux marchandises qualitativemeffiérdintes en tant que valeur d’'usage se
trouvent sur le marché dans un rapport d’échangétatif déterminé, c’est parce qu’elles
renforcent un élément commun qui permet de la coenp&elon Marx cette « substance
commune » réside dans la dépense de travail géicassité la production de ces deux
marchandises.

Le travail humain selon Marx, est un travail utde travail concret, déterminé par les
caractéristiques spécifiques de la production adhbe il est affecté. D’'aprés Marx, le
travail a une seconde dimension, appelé travaitahsil a le caractéere d'une dépense de

force humaine.

! Hirigoyen. G et CABY. J, Op.cit, p 5.
2 Kheladi. M., Op.cit, p 119
% Kheladi. M., Op.cit, p 121
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C-2 : Le travail socialement nécessaire

On applique la valeur d’échange sur les marchasdige ont d’abord une valeur
d'usage. La valeur d’échange d’'une marchandiseimeprigoureusement la quantité
moyenne ou sociale du travail générale nécessauelp produire. En d’autres termes la
valeur de la marchandise ne se mesure pas au tumpavail individuel, les travailleurs
n'ayant pas les mémes capacités et ne disposanbyjasirs des mémes moyens mais au
temps moyen dans la société. Marx, va agrégerragaux différents pour produire un
nouveau concept : « travail général abstrait ».

Le travail socialement nécessaire est constituéep@avail direct ou « travail vivant » et le
travail indirect appelé travail passé ou « trawaibtallisé » ou encore « travail mort »
correspondant a la valeur des matieres premierdeseéquipements utilisés par le travail
direct.

C-3 : Travail simple et travail complexé :

D’apres Marx, le travail socialement nécessairestcu « travail simple ». Il le
nomme ainsi parce que c’est du travail non quatdjtiél distingue du « travail complexe »
ou qualifié. Pour lui, une quantité de donnée dedit complexe correspond a une gquantité
plus grande de travail simple. Dans l'opérationgdégation, le travail complexe est

transformé en plusieurs unités de travail simples.

4- Les néo-classigues (Théorie de la valeur subjedfive

Ces théories fort anciennes ont été découvertasfia du XIX® siécle lorsque les
marginalistes ont pris le contre-pied de I'analys@xiste.

Le fondement de la valeur se fait du c6té du comsataur et non plus du
producteur. On va considérer la valeur d’échangange ayant son fondement dans la
valeur d'usage, et elle-méme dans la valeur diétili

Pour un individu rationnel, qu'’il soit consommatewr producteur ce qui compte, ce
n'est pas seulement la satisfaction totale (ouifptofal), mais celle que lui rapporte la
derniere unité consommée ou produite par rappare @u’elle lui coutera. L’individu
rationnel raisonne non pas sur les quantités gésbahais sur les quantités additionnelles ;
I’lhomme raisonne a la marge. La théorie de la vadabjective se base sur ce principe.

! Kheladi. M., Op.cit, p 124
2 Kheladi. M., Ibid.
3 Hirigoyen. G et CABY. J, Op.cit., p6-7.
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Les néoclassiques utilisent le concept de la valéliré plutét que le concept de la
valeur-travail chez les classiques. La valeurtatiiorrespond a I'appréciation subjective
gue fait chaque individu quant a l'utilité d’'un bieslle se mesure par I'utilité marginale de
la derniére unité et traduit a la fois I'utilitélatrareté.

Condillac va noter qu'il n'y a pas toujours parkdléne entre I'utilité et la valeur.
Pour expliquer la valeur, il est nécessaire deefplace a la rareté a coté de I'utilité. La
valeur des choses croit dans la rareté et dimians tlabondance. Mais la rareté seule ne
permet pas de fonder la valeur. Toutefois, Conditia pas pu dire ce qui est imputable a
'une et a l'autre. Les marginalistes et néo-maaligtes arriveront a surmonter ce blocage
avec la notion d'utilité marginale qui a été forémilpar trois auteurs marginalistes : C.
Menger, St Jevons et L. Walras.

Ces théories reposent toutes sur un fonds commupeyt étre dégagé autour de
deux propositions :

- lavaleur d'usage se mesure par I'utilité marginale
- lavaleur d’échange repose sur la valeur d’usage.

Quatre éléments font apparaitre la différence dhitiéité et la valeur : la notion de
divisibilité des biens et des besoins, la notiodmodiogénéité du bien, la décroissance des
besoins, la notion de marginalité. L'utilité dépantd du dernier désir d’emploi (utilité
marginale) détermine I'importance attribuée pasuget a cette derniere unité et a toutes
celles qui la précedent puisqu’elles peuvent &neptacées indépendamment les unes par
les autres.

La valeur d’échange repose sur la valeur d’'usagst-a-dire sur I'utilité marginale.
Les marginalistes soulignent que quelle que sovialaur considérée, le fondement de la
valeur reste le méme ; la seule différence est tabgen considéré, c’est-a-dire entre les
biens de consommation et les biens de productioaor s biens de consommation, la
détermination de la valeur d’échange est directesda mesure ou la valeur d’échange
objective est liée a la valeur d’échange subjectiiest-a-dire par I'utilité marginale. Pour
les biens de production, la détermination de lawaést indirecte en ce sens que ces biens
n'ont pas d'utilité en eux-mémes. Leur utilité dée dépend de I'utilité subjective des
biens de consommation. La valeur remonte du bienodssommation produit au bien de

production qui a permis de I'obtenir.
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La théorie microéconomique classique retient corhgmothése de base que I'utilité
marginale procurée par chaque dose supplémentaimebéen va en diminuant et devient
nulle a partir d’'un certain seuil appelé « points#iété ». Au-dela de ce point, l'utilité
marginale de dose supplémentaire peut devenir inéget se transformer en désutilité.
L’intensité d’un plaisir qui se prolonge diminue feti par disparaitre lorsque l'individu
parvient sa satiété.

Par ailleurs, la nouvelle école marginaliste au®XXcle ol Vilfredo Pareto et John
Hicks ont voulu dépasser I'hypothese encombranta desure cardinale de I'utilité. lls se
basent sur I'hypothése que le consommateur sasaldes biens par ordre de préférence
sans recourir & une mesure d'utilité absolue, flitsgue I'utilité soit comparable comme

dans le cas physique de la température arbitigue Celsius, Fahrenheit.

ll- Les fondements de la valeur en finance :

Les financiers n’ont jamais posé le probléme dealaur, mais pendant longtemps,
ils ont estimé la valeur de I'entreprise a paréis documents comptables. Or, en matiere de
valeur, la distinction comptabilité-finance s'imgoparce qu’elle traduit deux optiques
différentes : la premiére insiste sur I'estimatides actifs, détermine ensuite celle des
dettes pour obtenir par différence la valeur destaax propres, c’est I'optique comptable.
La seconde essaie d’apprécier directement la valesircapitaux propres et des dettes ; il

n'est plus nécessaire d’estimer les attifs

1- Les origines comptables de I'’évaluation :

On distingue les valeurs patrimoniales d’'une petrtles corrections apportées, la
valeur de rendement et le goodwill, d’autre part.

Les méthodes patrimoniales consistent a valorigsr éléments corporels et
incorporels qui constituent I'actif et le passifldmtreprise a évalu@r

Les méthodes patrimoniales sont des méthodes simpieconduisent souvent a des
valeurs comptables éloignées des valeurs réellas g@s raisons comptables, fiscales,

historiques,...Ces valeurs doivent donc étre corsgévaluées pour déterminer un actif

! Hirigoyen. G et CABY. J, Op.cit, p 8. \
’De La Chapelle. P., 2004, « L’évaluation des @mises », Economica; % édition, Paris, p57.
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net comptable réévalué. Ces méthodes ont montsdephs insuffisances dont les plus
importantes sont

- ces méthodes sont incomplétes et peu réalistes ;

- la valeur dune entreprise ne dépend pas uniquemdBtéments
patrimoniaux, mais elle résulte aussi d'un effet sinergie dont la
comptabilité ne rend pas compte ;

- cette approche néglige les décisions essentialles' entreprise est amenée a
prendre (investissement, financement,...).

Ces insuffisances ont fait que les praticiens méxaes ont proposé le concept de la
valeur de rendement

Dans cette approche, la valeur de I'entrepriseassimilable a un capital qui est
placé a un certain taux de capitalisation, procureevenu égal au montant du bénéfice de
I'entreprise. Cette méthode appréhende I'entregxipartir du résultat net et met I'accent
sur les décisions prises

De méme, le goodwill est un moyen de corriger laews patrimoniales car il est
evident que l'entreprise ne peut se réduire a lanse algébrique d'actifs et
d’engagements

Le goodwill veut dire le surplus, en comptabiliiécorrespond a la différence entre
le prix payé par un acheteur lors de lI'acquisitibine entreprise et I'actif net comptable
de cette entreprise. Si les actifs sont bien @slide goodwill pourra étre calculé, mais si

les actifs ne sont pas utilisés, alors on auraaawiil.

2- Les bases de la théorie de la valeur

La premiére idée a été proposée par |. Fisher €7,1Qui a mis en place les
fondements de I'analyse de la valeur actuelle alyaant les taux d’intérét comme des
prix et les flux de trésorerie comme des montamsvant étre évalués en monnaie.
Toutefois, aucun auteur avant J. B. Williams n’ad@veloppé ce concept de maniere
aussi compléte, tout particulierement dans soniegpn a la détermination de la valeur

intrinséque d’'une action. Pour cet auteur, la watiin’importe quel actif (physique ou

! Hirigoyen. G et CABY. J, Op.cit, p9.
2 Hirigoyen. J et CABY. J, Op.cit, p10.
% Hirigoyen. G et CABY. J, ibid., p10.
* Hirigoyen. G et CABY. J, ibid., p10.

24



Chapitre | : Fondements théoriques de la création de la valeur
actionnariale

financier) est donnée par la valeur présente de lemiflux financiers espérés que cet actif
générera. Ce qui signifie que la valeur d’'un adépend non pas du colt d’acquisition
antérieur de celui-ci ou encore des bénéfices quill procurer dans le passé, mais plutot
des consommations futures sécrétées par l'actite @echnique d’évaluation n’est que le
modéle d’actualisation des dividendes

Ce modeéle a été critiqué par Graham et Dodd quisopposé que c’est une grave
erreur d'imaginer que la valeur intrinseque essapgcise et facile a déterminer que les
prix du marché. lls ont défini la valeur intrinségocomme étant la valeur justifiée par les
faits, c’est-a-dire les actifs, les bénéfices diesdendes et les perspectives claires.

Le probleme du modéle d’actualisation des dividendeété discuté par Durant
(1957). Il observe que tous les revenus futurs socertains et que les revenus trés
éloignés n’ont qu’une faible valeur actuélle

Le modéle original de Fisher devrait étre prolopgéGordon et Shapiro (1956), que
nous allons étudier leurs idées, leurs limiteseetd corrections dans la prochaine section.
Ensuite le concept de la valeur s’est introduits@in des théories de signalisation et
d’agence, développées dans ia&ction, et a partir de cela on est passé deion de la

richesse a la création de la valeur.

! Hirigoyen. G et CABY. J, Op.cit, p11.
2 Hirigoyen. G et CABY. J, ibid.
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Section 2 : les méthodes actuarielles d'évaluation

L’évaluation de I'entreprise est un processus oontjui consiste a connaitre si la
stratégie de l'entreprise est dans la bonne voiepasl Sa démarche repose sur une
méthode de travail rigoureuse dont les étapes siéeetsd’avoir une bonne connaissance
sur I'entreprise, mettre ensuite une place auxigi@vs et enfin analyser I'environnement.

Dans cette section, on va présenter les modélesldation de l'entreprise qui

aident a identifier les principaux leviers de tigzade valeur.

| - Discounted Dividend Model

Les modeles d’évaluation traitent I'action commeaatif dont le prix est égal a la
valeur des dividendes futurs actualisés a un cetéaix. lls permettent aussi de retrouver
les hypothéses implicites dans le cours d’une actio

Les grands précurseurs de cette approche ontving Fisher (1930), J.B.Williams
(1938), N.Modovosky (1965) et les « papes » dealgse financiere, a savoir Graham,
Dodd et Cottle (1962).

L’approche fondamentale est d'essence tres simiple utlise la technique
d’actualisation et d’analogie du calcul du rendetaetuariel d’'une action.

1) Le modele d’Irving Fisher (1930)

Irving Fisher est connu comme le pére de I'éconama¢hématique en Amérique. Il

a considéré gue la valeur d'un bien (action, teirameuble, machine ...) est une source
de revenus, et qu’elle est déterminée en actualisamevenus anticipés.

Le modele d’'lrving Fisher suppose que la valeund’action correspond a la valeur
actuelle des flux de dividendes a recevoir patitanaire.

La valeur d’'une action est la valeur actuelle dagments successifs qu’espéere
recevoir son détenteur. En régle générale, cetie d&ncaissement est constituée par les
dividendes et par la vente du titre. Ainsi pouramionnaire, la valeur d’une action gu'il
acheéterait aujourd’hui pour la revendre trois alus pard est égale a la valeur actuelle des
trois dividendes successifs qu’il compte recevangl l'intervalle et du cours auquel il

revendra son action dans trois ans. Ce qui se fiserginst :

! Jacquillat. B, Solnik. B., 2002, « Marchés finamsi: Gestion de portefeuille et des risques »0dufi
édition, France, p 151
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D, Do D3 Ps
Po = + + + (1)
(1+K) (1+K)  (1+K)®  (1+K)’

Ou les symboles ont la signification suivante :
- Py =valeur de l'action,
- Dy, Dy, D3=dividendes des années 1, 2, 3,
- Ps;=valeur de revente de I'action,
- K =taux de rentabilité anticipé par le marché.
La valeur de l'action doit étre égale a l'actudima des flux des dividendes a perpétuité.
L’équation (1) devient donc :

D, D> D3 Dn
P. = + + + L+

1+K  (A+K¥  (1+K)® (1+K)"

.2

Et de maniére plus générale

5

Vo= -

° 21 (@) .. (3)
Avec : \{ = la valeur actuelle ;

b= le dividende global versé en année t ;
i = le taux d’actualisation mespondant au codt des fonds propres.
Ce modele est resté limité parce qu'il suppose lgsedividendes a un certain
moment sont constants, alors que ce n’est pas.vikae contre, d'autres efforts de
simplification ont permis de développer d’autres deles plus accessibles et plus

satisfaisants.

2) le modéle de Gordon - Shapiro (1956)

Elaboré en 1956, il se base sur le modele d’astisdin des dividendes. Ce modele

s’appuie sur le principe que le prix d’'une actiamrespond a la somme des flux de

! Jacquillat. B, Solnik. B., Op.cit. p152.
’De La Chapelle. P., op.cit., p79
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dividendes générés par l'entreprise actualisés aux tde rentabilité exigé par les
actionnaires.
Gordon et Shapiro reprennent le modéle de Fishem&aduisant un certain nombre
d’hypotheses qui permettent de valoriser une a@iaonc une sociéte :
o Les dividendes augmentent a un taux constant,caapés année (hypothése de
croissance perpétuelle des bénéfices).
o Le taux de distribution des bénéfices (Le payt-ratio) est identique tous les ans.
o La période de distribution des dividendes estnigfisi D est le dividende a
recevoir.

Alors le cours de I'action peut étre estimé dinsi

Po=D/r-g .. (4)

c

(0]

Py = Prix de l'action au temps 0,
D = dividende attendu a la fin de I'année,
K = rentabilité exigée,

g = taux de croissance constante des dividendes.

Ce modele est approprié si le taux de croissancdiddende est constant et si le
taux de rendement exigé est supérieur aux tauxaigsance des dividendese qui n’est
pas forcément le cas dans la réalité, ce qui tatlg modéle de Gordon — Shapiro est resté
limité parce que le taux de croissance des dividgrebt croissant & une période donnée

mais varie dans d’autres périodes.

3) Le modéle de Bates

Ce modele repose sur le développement du modeéeleo&@hapiro. Il permet
d’évaluer une société en tenant compte des béséficirs et du Pay-out et pas
uniquement du dividende comme dans le modele dddaeBhapiro. Il permet par ailleurs
de diviser la période totale d’observation en guérsodes ce qui élimine ainsi le probleme
de constance des données inhérent au modele derG8hapiro.

! Peyrard. J., 2000, « La bourse », Vuibetédition, Paris, p108.
2 Peyrard. J, Op.cit, p109.
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Le modeéle de Bates peut étre détaillé & partihgpsthéses de base suivahtes
- Le dividende D est supposé croitre (comme le béméfiet dégagé au taux
constant g)
- Le taux constant global (Pay-out avoir fiscal cois)pet par conséquent constant.

La valeur actuelle & partir de ce modéle est reptée par I'équation suivante

b VR

+

1 +19) 1 +iy

VRo= ) .. (5)

Avec :
D: : le dividende par action en période t, soit :
D= Do x (1+g)......... (6)
VR : La valeur de rentabilité a I'instant 0.
VR, : La valeur de rentabilité en année n, soit :
VR PER X Do (1+gh ......... (7)

L’originalité et la realité de la formule permettate définir le Price Earning Ratio
(PER) des secteurs. Ce ratio exprime le rapportrstioénéfice net par action, ou
valeur\Bénéfice net.

Sa fiscalité d’utilisation et ses hypothéses prectie la réalité font de ce modeéle une

meéthode d’évaluation couramment utilisée par le$gssionnels.

ll- Le modéle d'évaluation des actifs financiers

Selon la théorie financiere moderne, I'entrepriseamalysée dans ses relations avec
I'équilibre générale du marché, elle n’est pludj& d’'une seule analyse intrinseque.

Un des principaux apports de la théorie financiarmderne est d’'avoir
scientifiquement établie que la rentabilité dépénda risque encourus. La valeur de
I'action de I'entreprise est appréhendée a trakeeportefeuille de valeurs mobiliéres dont
elle fait partie. Pour apprécier la performancdiséa, il est donc indispensable de prendre

en compte cette derniere idée. Différentes mesilggserformance ont été proposées afin

'DelLa Chapelle. P, Op.cit., p81.
% De La Chapelle. P, ibid.
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de mesurer la performance des portefeuilles, gqagnent le risque. Elles sont pour les plus
connues, fondées sur le modéle d’équilibre defsdiianciers (ou MEDAF)

1) Présentation du modeéle d’équilibre des actifsdnciers (MEDAF):

Le modeéle d’équilibre des actifs financiers a étéppsé par Harry Markovitz,
spécialiste de la recherche opérationnelle, dassalenées 1950. Selon Markovitz,
l'investisseur rationnel qui cherche a maximisarspiérance d'utilité procurée par les
revenus de son portefeuille s’intéresse a la moyearina la variance de ce portefeuille,
cette derniere étant liée a la loi de covarianceyanpe. Cet investisseur (preneur de
décision) n’'est pas indifférent au risque, le smitere de décision correcte est celui de
'espérance morale ou espérance mathématique détd’'udes conséquences de ses
actions.

Le MEDAF est basé sur les hypothéses suivantes

- Les investisseurs sont averses au risque et chigratigours a maximiser Il'utilité
espérée de leur richesse en fin de période,

- Les investisseurs choisissent leurs portefeuillec@nsidérant les deux premiers
moments de la distribution des rentabilités : l&gpce de rendement et la
variance,

- Les investisseurs considérent une seule périodeastissement et cette période est
commune pour tous.

- Les investisseurs peuvent préter et emprunterwaudans risque sans limitation,

- L'information est accessible sans colt et dispengadur tous les investisseurs. Ces
derniers font donc tous les mémes prévisions dresgé de rendement, de
variance et de covariance pour tous les actifs,

- Les marchés sont parfaits : il n’y a pas de taniede colts de transaction.

H. Markovitz affirme que si les marchés sont effits, il existe une relation linéaire
entre le taux de rendement attendu d’'une actigoretegré de risque systématique.

Selon ce modéle, le taux de rentabilité attendun diwe i, E(R) sur le marché financier

peut s’exprimer de la facon suivarite

! Charreaux. G. et Pitol-belin. J.P., 1990, « Leseilrd’administration », Editions Vuibert, Pari®9p
2 peyrard. J, Op.cit. p111.

¥ Amenc. C., Le sourd. V., 2002, « Théorie du peuéfe et analyse de sa performance », Edition
Economica, France, p 134

* Charreaux. G et.Pitol-belin. J-P, ibid.
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E(R)=FK +Bi + [E(Rn) — R] ... (8)
Avec:
* Rs=le taux de rentabilité d’'un actif sans risque,
* i = le coefficient de sensibilité représentant lguis systématique non éliminable
par diversificationggale au rapport de la covariance Coy R, entre le taux de
rentabilité du titre i et le taux de rentabilité gartefeuille de marché R et la

variance du taux de rentabilité du portefeuillenalarché Var (R).
Bi=cov (R Rm/ var (Ry) ... (9)
* E(Ry) = le taux de rentabilité attend du portefeuipnrésentatif du marché qui

peut étre appréhendé par exemple, a partir dadéngoursier.

Le taux de rentabilité attendu apparait donc commhstaux sans risque augmenté d’'une
prime de risque qui dépend elle-méme du risqueéEsyaique encouru, représenté pah le
et de la prime de risque du marché égale a JE(RR]. On remarquera que sans ce
modele, seul le risque systématique est censééitrgnéré, puisqu’il n'est pas éliminable
par diversificatiof.

Il est avantageux d’avoir un béta de portefeuilevé dans le cadre du MEDAF
seulement lorsque la rentabilité attendue du maesh@lus élevé que le taux sans risque.
Si ce n'est pas le cas, il est facile de vérifietug portefeuille de béta faible a une
performance plus élevée

Trois mesures de performance ont été proposéebaséadu MEDAF : la mesure de
Sharpe, la mesure de Treynor et la mesure de Jensen

» La mesure de Sharpe :i(R R)\6;, avec Rle taux de rentabilité moyen sur la
période étudiée ed; I'écart type de ce méme taux. On apprécie dane cet
mesure la rentabilité en fonction du risque totakaré par I'écart type.

» La mesure de Treynor: (R R)\Bi. Dans cette mesure et conformément au
MEDAF, la rentabilité est appréciée en fonctionséul risque systématique.

'Charreaux. G et Pitol-belin. J-P, ibid.
2 Grandin. P., 1998, « Mesure de performance degsfdiinvestissement : Méthodologie et résultat »,
Economica, Paris, p21.
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» La mesure de Jensen = R — R —fi [Rm — R]. Elle exprime le supplément de
rentabilité obtenue par rapport a ce qui était pngar la relation fondamentale
du MEDAF".

De nombreuses études empiriques ont été realiseées tpster le réalisme du
MEDAF : M. Blume (1971 et 1975), F. Black, M. Jensst M. Scholes (1972), R. Roll
(1977) et plus réecemment E. Fama et K. French (1995 résultats décevants de ces
études montrent que la relation entre le beta etritabilité n'est pas vérifiée aux Etats-
Unis. Ce qui ne signifie pas que le MEDAF est ur@otie non-valide, mais pratiguement
impossible a tester rigoureusement. R. Roll (1288)me que« la théorie du MEDAF
nécessite un véritable indice de marché qui sditieft dans le sens de la théorie de H.

Markovitz, c’est-a-dire d’avoir une variance minimgpour un rendement attendti »

2) La critigue de Roll :

Roll a remis en cause beaucoup d’utilisation du MELet ses conclusions sont les
suivantes:

* Le seul test réel du MEDAF est de savoir si ounon le portefeuille de marché est
efficient en termes de moyenne-variance. En effdé portefeuille est efficient
alors la relation est forcément respectée ;

* la rentabilité du «vrai» indice de marché n’ests putilisée dans les tests
empiriques du MEDAF et est impossible & mesureriridice de marché, selon le
MEDAF, devrait en effet contenir tous les actifsmtinibles dans I'économie,
c’est-a-dire I'immobilier, les matiéres premierkscapital humain, etc., et non pas
seulement quelques actifs boursiers. Or Roll a momue la valeur du béta d’'un
titre ou portefeuille peut étre tres différenteosele choix fait concernant l'indice et
ce méme si les indices sont étroitement corrélés ;

* en conseéquence, tous les tests du modeéle ne serdegutests joints, a la fois du

modéle et de la qualité de I'estimation du port#fiede marché.

Mayers et Rice contestent les deux dernieres gasigle Roll en arguant du fait que
beaucoup de phénoménes économiques ne sont pasbtesau sens de la théorie, ce qui

'Charreaux. G et Pitol-belin. J-P, ibid.
Hirigoyen.G, Caby. J, Op.cit., p20
% Grandin. P, Op.cit., p21-22
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n‘empéche pas d’avoir des mesures approximativeeat tirer des conclusions. A titre
d’exemple, les auteurs citent le cas de l'inflatim n’est qu’'imparfaitement mesurable.

De méme, la plupart des modéles économiques tespgosent des hypotheses jointes et
donc la critique du MEDAF de Roll est une critiqgenérale de grand nombre d’études de
sciences économiques et n'est pas spécifigue auAFED

Roll ajoute que le MEDAF considére que seul le ussgystématique qui explique les

rentabilités.

3) L’hypothése d’efficience des marchés financiers

Les tests effectués depuis l'article de Sharpe 41 98ils n’ont pas pour la plupart,
rejettent I'nypothése du MEDAF selon laquelle ilay une relation linéaire entre le
rendement d’un titre et son coefficient béta, nemattent toutefois de conclure que ce
modele est le seul compatible avec les observatomgiriques. D’autres hypotheses ne
sont pas rejetées par les données boursiéres. tbdeséles plus récentes montrent
notamment que la taille des sociétés mesurée pacdpitalisation boursiere explique une
partie importante de la rentabilité et ce facteamkle jouer un réle plus important que le
risque systématiqdeCe facteur souléve la question centrale de tigffice des marchés.

«P. Samuelson (1965) a fourni les fondements théesiqde I'hypothése
d’efficience des marchés mais, c’est & E. Famal geviient d’avoir formulé de maniére
précise en 1965 la théorie de la marche au hasasl tis spéculatifs et d’avoir montré
que le prix pratiqué pour un actif financier surrgarché efficient reflete, a tout moment,
sa valeur intrinséque. Selon la forme forte depdthese d’efficience, la maximisation de
la valeur fondamentale de I'entreprise pour lesi@ubaires correspond a la maximisation
de la valeur des actions de I'entrepriseLa valeur créée ou détruite pourra étre estimée a
partir de I'information disponible. Cette derniére refléte que les variations a court terme
des cours et néglige les mouvements a long termd. 988, Fama et French réalisent des
analyses statistiques de ces mouvements qui indiqdes corrélations négatives

importantes des cours sur des périodes de tromjcans.

! Grandin. P, Op.cit., p22
2 Grandin. P, Op.cit., p22-23
% Hirigoyen.G, Caby. J, Op.cit., p22
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En 1991, E. Fama précise gussi I'on tient compte du niveau non négligeabds dolts
d’'information et de transaction, il est difficiléaffirmer que sur un marché efficient les
prix reflétent toute I'information disponibie.

Parmi les autres facteurs avancés dans la littérattpliquant la rentabilité des titres,
il semble que le Book-To-Market ratio — que nousra développer dans la prochaine
section, et qui est le rapport de la valeur conptales fonds propres sur leur valeur

boursiére — joue un roéle important.

I1l- Discounted Cash-flow Model

La méthode d’évaluation de I'entreprigar I'actualisation des flux de trésorerie est
développée en 1990 par le cabinet Mc Kisney, ebasant sur les travaux académiques
fondateurs de Markovitz, Sharpe, Modigliani et )l Gordon et Shapiro. Dans cette
méthode, I'entreprise est considérée comme unééedtint la valeur correspond a la
somme des valeurs actuelles des flux futurs, engemmhr son exploitation, actualisés a un
taux approprié. Les Cash-Flows représentent le npietede création de valeur de
I'entreprise car ils peuvent étre réinjectes dansokciété. Cette méthode permet de dégager
la valeur économique de I'entreprise en faisantrabson de ses dettes financiéeres

Les auteurs ayant développés se modele sont Cop@dl@a0), Koller (1994), Murrin
(2000), Rappaport (1998), Stewart (1991) et Haekéivnant (1992).

Cette méthode s’appuie sur les critiques apporéées méthodes traditionnelles
d’évaluation tel le bénéfice net, qui est un masivadlicateur de gestion dont la croissance
n'est pas synonyme de rentabilité. Le vrai cri@secelui du cash-flow qui mesure le flux
de liquidité généré par I'entreprise. Le conceptipent est celui deash-flow disponible
ou free cash-flowc’est-a-dire le cash-flow total apres impots earges financieres et
investissements a la disposition des apporteursesigources financiéres : créanciers et
actionnaire$

Cette méthode constitue une des méthodes modeasells employées de
détermination normative de la valeur actionnariglé s’appuie sur le concept dwoQt
moyen pondéré (CMP®@u Average Weighted Cost of Capital (WACC)

! Hirigoyen.G, Caby. J, ibid.

2 Champarnaud. F., 2000, « Création de la valeiprawriale et communication financiére », Bullefi®B
n° 346, p 49

* Le CMPC représente la rentabilité exigée pardamble des investisseurs pour un actif.
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Pablo Fernandez (2003) a proposé dix méthodes Idatian a partir de
'actualisation des cash-flows disponibles. Selontiois éléments sont importants pour
I'entreprise : le cash-flow initial, le colt du ¢ et les cash-flows & long terme

L’évaluation & partir des free cash flows se faigeartes étapés

* la modélisation des flux de trésorerie attendugdrrash flows ou NOPAT : Net
Operating Profit After Taxes).

» L’estimation du taux d’actualisation ou cot moysmdeéré :

CMPC =kp[CP\(D+CP)]+Kk[D\(D+CP)] ... (10)
Avec kep, le colt ou la rentabilité exigée sur les capitpospres, et k& le colt ou la
rentabilité exigée sur I'endettement, [CP \ (D +)[C& ky [D \ (D + CP)] représentent
respectivement le poids des capitaux propres &t dette dans la structure financiéere.

En présence d’'un impdt sur les sociétgs)(Te CMPC ajusté devient :

CMPC = kp[CP\(D+ CP)] +k (1 - Ts) [D\ (D + CP)] ... (11)

e L’estimation de la valeur terminale : Elle peutppeeéhender de deux manieres. La
premiére consiste a déterminer une rente perpétagibrtir d'un flux de trésorerie
normalisé, la seconde a appliquer un multiple @&sxltats prévus la derniere année
de I'horizon prévisionnel.

» Déterminer la valeur de I'entreprise : il s’agitnrdode la somme des cash-flows

actualisés et de la valeur terminale actualisée.

Les free cash flows ou cash-flows disponibles detteprise correspondent donc aux
flux de liquidité générés par I'exploitation indégemment de toutes décisions
financiéres. lls sont donc évalués hors frais fomens et font I'hypothése d’'une entreprise
intégralement financée par capitaux propres. Lag Beront déterminés de la facon

suivanté :

! Fernandez. P., 2003, « Equivalence of ten diftameethods for valuing by cash flow discounting BSE
Business School, University of Navarra, Spain, p 3

2 Dorbes. H., 2005, « les modéles de valorisatiome’PME », ACTING-Finances (Direction financiére a
temps partagé), France, p2

3 Cherif. M, Dubreuil. S., 2005, « Création de valeticapital-investissement », Pearson Educatiande,
Juillet, p10.
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Résultat d’exploitation ou EBIT (Earning Before Interest & Taxes)
- Impébt corrigé
= Résultat d’exploitation minoré de I'imp6t age (REMIC) ou NOPAT (Net
Operating Profit After Tax).

+ Dotation aux amortissements.

Cash-flows d’exploitation (Gross Cash-Flows).

Variation du besoin en fonds de roulement (BFR)

Variation d'investissements

Cash-flows disponibles pour I'entreprise (Free Castflows).

L'impdt corrigé est obtenu en appliquant le taulsdsur le résultat d’exploitation.
La variation du BFR indique le financement nécassau cycle d’exploitation, et la
variation des investissements donne une informatioria volonté de maintenir I'outil de
production. Le résultat représente les liquiditépahibles pour tous les bailleurs de fonds
apres dépense en investissement indispensablgséaelanité de l'activité. Cette méthode
sépare les décisions d’'investissement définiesepaalcul des Cash-flows disponibles des
décisions de financement qui se retrouvent dartaue d’actualisation avec le colt du
capitaf-

Il faut donc actualiser les Cash-Flows a un taurmains égal au co(t du capital pour
pouvoir évaluer le bénéfice supplémentaire partiémrise. La valeur de I'entreprise est

donc égale a:
0 FCF FCFh,
=loa+y @+,

Avec .

- FCF; = le taux de trésorerie libre relatif a 'année i;

- t = WACC (Weighted Average Cost of capital) oMBC (Colt moyen pondéré du
capital utilisé en tant que taux d’actualisation)

- n = le nombre d’année que correspond I'horizoprdeision.

! Cherif. M, Dubreuil. S, Op.cit, p10
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- FCF,, = la valeur terminale de I'entreprise, c’est lesk&low disponible de I'année n, de

maniére a tenir compte du prix de marché. Il va éalculé en tentant compte d’'un P/E (n)

théorique déterminé en fonction des référencespcevisions actuelles du secteur:
FCEPIRE, ... (13)

Avec : - P/E (n) : le Price Earning ratio du nte@nticipe en n ;

- E (n) : le bénéfice anticipé en n de la sociétésim@ne.

Avec cette méthode, I'évaluateur pourra jeter uritcd’'ceil sur l'avenir de
'entreprise, sur I'évolution de sa position comrentielle et sur la tendance du marché
dans lequel elle opere parce que cette méthode d@npte des spécificités propres a
l'entreprise (risque lié a [lactivité, perspectivesle croissance, dépenses
d’'investissement...).

La DCF est une meéthode trés utilisée actuellemantetie repose sur une idée
simple : une entreprise n'a de valeur que si, un, jelle rapporte de I'argent.

Malgré ces avantages, cette méthode reste diffitales son application parce que
I'estimation du taux d’actualisation est délicataiples raisons suivantes :

- Le colt des fonds propres est déterminé sur basdodeées passées et non

futures ;

- la pondération entre I'endettement financier etdapitaux propres n’est guere
aisée vu la difficulté d’appréhender une structeefinancement optimale pour
I'entreprise.

En plus de c¢a, I'information qui circule dans l'eagrise est souvent limitée surtout
pour l'analyse externe ou l'acquéreur potentieltt€enéthode repose sur des données
préevisionnelles.

A cause de ces limites, le calcul de la valeur irsiie est lui aussi délicat.

D’autres évaluateurs privilégient la méthode deshcows pour I'actionnaire. lls
sont obtenus en soustrayant des FCF les intéréds appots et les remboursements nets.
Les remboursements nets constituent la différentre ées remboursements d’emprunts et
la souscription de nouveaux emprunts, ce flux g, apres des paiements nécessaires

aux remboursements des dettes, aux investissemaumts financements du BFR, les
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montants qui peuvent étre alloués pour payer dédeatides ou procéder a des rachats
d’actions.

Free Cash-flows
- Charges d'intérét nettes d'imp0éts
- Remboursement des emprunts
+ Nouveaux emprunts

= Cash-flows pour I'actionnaire (ECF)

L’évaluation de I'entreprise peut se calculer diédéntes raisons : estimer le prix
de I'entreprise dans les opérations d’achats owuemges, valoriser I'action et justifier le
prix au public. Comparer les entreprises d’'un mé&meteur... etc. Pour notre étude
'évaluation d’'une entreprise ou d’'une affaire @sportante pour quantifier la valeur

créée, et identifier les principaux leviers de tiokade valeur.

! Cherif. M, Dubreuil. S, Op.cit, P10.
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Section 3 : les fondements théorigues de la créatio n de

valeur :

L’objectif de la finance moderne est I'optimisatidies décisions financiéres, alors
gue l'objectif de la théorie microéconomique tremtinelle est de maximiser le profit ou
les recettes d’une unité de produit supplémentaiterent les frais engageés pour fabriquer
cette unité produite.

Ce principe a été critiqué parce que la fonctionchef d’entreprise ne se limite pas au
profit et a la séparation entre propriété et géadonnant lieu a un certain nombre de
solutions de remplacement formulées aux cours eesates années, au rang desquelles le
principe de la maximisation de la valeur. Ce ppeciqui en réalité n'est pas
fondamentalement différent du précédent, fait siEs hypotheses d'efficience
informationnelle, d'absence des colts transactlene¢ de rationalité illimité des
décideurs, et I'entreprise y est percue comme oite hoiredans un contexte de marché
financier.

Le principe de la maximisation de la valeur a clianientreprise a été transformée
a une entité de type contractuel, en arrivant aarganisation partenariale, parallélement

sa valeur correspondu au profit, a la valeur aotoiale et enfin a la valeur partenariale.

I- Création de valeur et théories des organisations

Les organisations possedent des outils permettétaboration de stratégies
créatrices de valeur.

Les mesures de création de richesse dans leséoigt été fondées par la pensée
microéconomique classique. Il s'agit de trouver desyens de mesure permettant de
s’assurer que linvestissement rapporte plus guél colte. Cette théorie classique ne
permet pas de systématisation du processus deocréks valeur par les firmes dont les
raisons sont:

- les managers possedent une rationalité limitéeeetvgnt donc commettre des
erreurs.
- lls peuvent choisir des stratégies sous-optimates porganisation mais optimales

guant a leurs objectifs personnels.

! Arregle. J-L et al., 2000, « Les nouvelles appesctie la gestion des organisations », Editions &oara,
Paris, p20
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La théorie néo-classique de la firme (Les travaaxQbase, Williamson, Jensen,
Alchian, Densetz...) est venue pour répondre auxtésnde la théorie classique. Elle
permet de comprendre le comportement actuel desisagions

D’aprés le modele économique classique, le meilldes mondes (en termes
d’accroissement de richesse et/ou d'utilité) estigspar I'intermédiaire d’une institution
merveilleuse : le marché. Ce dernier ne peut fonogr correctement que sous certaines
hypothéses:

- Les individus doivent étre indépendants, libresonaels ;
- La propriété doit étre privée afin de limiter ldnia et le réegne de la force ;
- La concurrence doit étre pure et parfaite.

Le monde réel est loin de ressembler au modéleithin C’est pour cela certains

chercheurs ont tenté de relacher certaines hypeshsent le but de mieux appréhender la

réalité.

1- Le postulat de base sur les individus :

a- Maximisation des utilités:

Les individus doivent étre autonomes (libres eépehdant), ils sont rationnels.
L’'omo-economicus utilise le marché afin de répdes ressources rares qui sont affectées
par ceux qui en tireront le meilleur bénéfice.

En effet, les individus vont s’échanger non seul@nues biens mais surtout des droits
(droit d'utiliser les biens, droit de les vendre,lds détruire, d’en user ou d’en abuser). Dés
I'or, pour éviter I'exploitation des désirs et lesnflits qui pourrait s’ensuivre (si un
individu désire maximiser son utilité il pourraler au lieu d’acheter), 'omo-economicus
et le marché ont besoin d’'une régle de comporten@ette regle est le droit de propriété.
Le domaine de I'économie se situe alors dans lenphdes transactions, des contrats et
non plus uniquement dans celui de I'échange. Malgr&e modele n’est pas constaté dans

la réalité.

! Arregle. J-L et al, Op.cit., p21.
2 Arregle. J-L et al, Ibid.
3Arregle. J-L et al, Op.cit., p21, 22
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b- Individu opportuniste et rationalité limitée

Dans le cadre de cette pensée, I'avenir et ceftaifgrmation des acteurs est totale
et ces derniers peuvent la traiter sans risqueredier Ce cadre restrictif montre la
supériorité du marché et de la libre concurreneerme mode de la régulation économique.
Les individus vont donc soit raisonner a partirrdensemble limité d’'informations soit
utiliser des outils de réflexion limités.

Par ailleurs, I'information et son traitement niétd pas gratuits, les détenteurs de
cette derniére peuvent I'utiliser a leur avantdigedemeurent rationnels et ils maximisent
prioritairement leurs propres intéréts. Ceci a ciniés théoriciens a développer la théorie

des mandats ou d’agence pour pouvoir controledilegeants.

2- Théorie managériale et thése d’autonomie deitae :

Les auteurs de la théorie managériale pensentdguns, le cas des grandes sociétés
par actions, les dirigeants échappent au conteseadtionnaires et gerent dans leur propre
intérét, ce qui entrainerait une dégradation dpeldormance économique de ce type de
firme. Le rble de contrble du conseil d’adminisoat devient quasiment nul, les
administrateurs externes sont choisis par lesadiritg, ils ont un réle passif qui se limite a
apporter une vision plus large et a contribuerlpar image personnelle au prestige de la
firme. En aucun cas, ils n'ont le pouvoir suffisgour s’'opposer aux dirigeants et protéger
les intéréts des actionnaifes

Pour Berle et Means (1932), le développement dasdgis sociétés par actions et la
séparation dans ce type de société des fonctionmajeiété et de décision entraine les
conséguences suivantes : une gestion qui se fdiétaiment des actionnaires, la recherche
de la croissance afin de satisfaire I'objectif desgfige des dirigeants, une plus grande
centralisation et une perte d’efficacité pour I'éomie considérée dans son enserhble
Herman (1981) a conclu que dans les grandes seaiétées, le rdle des administrateurs
externes serait essentiellement passif et ne d#nagnactif qu’en cas de crise grave.

L'intérét de ces administrateurs est de se metirseaavice des dirigeants, car ils sont

! Arregle. J-L et al, Ibid.
2 Charreaux. G et Pitol-belin. J-P, Op.cit., p43-44
3 Charreaux. G et Pitol-belin. J-P, Op.cit., p44
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sélectionnés par ces derniers et dépendent d’ewce ppi'ils n'ont qu'une connaissance

trés relative de I'entreprie

3- Théorie de I'agence et création de la valeur :

La théorie managériale s’intéresse principalemartggandes sociétés par actions et
suppose que le conseil d’administration est subord@ux dirigeants ainsi que la firme est
autonome. La théorie de l'agence en s’appuyantleuraisonnement économique et
'argument d’efficacité, modifie cette vision durseil d’administration en contribuant a
mieux comprendre son réle

Il revient a Adam Smith (1776) d’avoir soulevé [@®blémes posés par la relation
d’agence. Pour Adam Smith, les grandes sociétésagans qui venaient de faire leur
apparition, constituaient une forme moins efficd@¥ganisation économique, du fait de la
séparation entre les dirigeants et les propriétaire
Par la suit, on doit & Berle et Means (1932) d’'myairier que le capitalisme deviendrait
moins efficace a cause de I'émergence d’'une ncaivetme de propriété, caractérisée par
la séparation des organes chargés des fonctiopsogeéte et de direction et illustrée par
le développement des grandes sociétés par attions

La théorie de I'agence développée notamment palevisen et W.Meckling (1976)
s’intéresse a la relation actionnaire-dirigeantaetiéfinisse comme un contrat par lequel
une ou plusieurs personnes appelées « le principale « mandant » engage une autre
personne, appelée «l'agent » ou « mandataire o pRécuter en leur nom une tache
guelconque qui implique de déléguer un certain powe décision a I'agent, c’'est le cas
lorsque les actionnaires (le principal) confientramanager (I'agent) la gestion courante
de l'activité de I'entreprise. Ces actionnaires petir que les dirigeants visent d’autres
objectifs que la maximisation de la valeur des teai propres.

Aussi selon Charreaux, la théorie de l'agence mpear deux hypothéses

fondamentales : 1\ tous les individus sont suppagé&sde facon a maximiser leur fonction

! G.Charreau et J-P.Pitol-belin, Ibid.

2 Charreaux. G et Pitol-belin. J-P, Op.cit., p45

¥ Badot. O., 1997, « Théorie de I'entreprise agjl&dition I'Harmattan, Paris, p21
* Badot. O, Op.cit., p22
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d'utilité et 2\ ils sont capables d'anticiper rati@llement et sans biais I'incidence des
relations d’agence sur la valeur future du patrirgoi

Cette théorie s’intéresse aux conséquences dekepred soulevés par la gestion de
la relation d’agence. Ces problemes apparaissénsiil y a divergence d’intéréts entre
principal et agent, 2) si I'incertitude s’accompagtiune asymétrie informationnelle entre
principal et agent et d’'une imparfaite observabilites efforts de l'agent, et 3) si les
contrats comportent des co(its d'établissementes®gutio.

La différence d’intéréts entre les actionnairesestdirigeants et leur espérance de
perte, fait appel a des colts qui sont appelésitsadagence » dont I'objectif est de
maximiser la valeur actionnariale. Ces codts sdit des colts de surveillance (colts
explicites) supportés par le principal pour terderlimiter le comportement opportuniste
des agents ; 2) des pertes résiduelles (colts oftipptés) supportés par le principal, suite
a la divergence d'intéréts avec l'agent (ou vicesap et 3) des codts d'obligation,
supportés par I'agent (afin de mettre le princgrakonfiance)

Selon Jensen et Meckling (1976¢n cas de colits d’agence croissants, il devrait y
avoir une structure financiére optimale & choigéveloppée dans 16" chapitre), car elle
permettrait de maitriser les codlts de falllite, sadsen dans un univers sans impots que
dans un univers avec impots.

« Jensen (1993) distingue quatre forces venantha&éles divergences d’intéréts
entre principal et agent: le contréle interne (seil d’administration, mode de
rémunération, marché du travail), le marché desbiet des services, les organismes de
contrdle et de régulation des marchés financieesimlarché financiers et le marché des
fusions-acquisitions»

Pour Klein (1983), I'organisation est devenue urudade contrats enchassée dans
des réseaux informels de transactions fondéesstion de confianée

Williamson (1990) propose de substituer au termecalgrat, celui de « traité » ;

compte tenu de la signification de ce terme enchim le terme d’ « accord » lui semble

! Badot. O, Op.cit., p23

% Charreaux. G et Pitol-belin, Ibid.

% Badot. O, Op.cit., p24

* Jensen. M.C., Meckling. W.H., 1976, « Theory afifi Managerial behavior agency costs and ownership
structure », Journal of Financial Economics, v@B8tober, pp 305 — 360

® Fadil. N., 2005, « Introduction en bourse, coreleit performance des moyennes entreprises frasgaise
Une étude empirique », Cahier de recherche n°2@ekte management de Normandie, p5

® Badot. O, Op.cit., p25
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préférable. Charreaux (1999xffirme que nous devions conformer a la traditiem
continuant a utiliser le terme de contrat.

Pour Gardien et Rousseau (1991), si la théorie’atgrce reste d’actualité c’est
gu’elle ne répond pas uniqguement des conflits di@;me maximisation individuelle mais
ouvre des perspectives d’'arbitrage équitable dasr@ifférents acteurs de la gestion de la

firme?.

4-1’asymétrie informationnelle et création de valeu

« La théorie du signal vise a analyser les mécaessrde fonctionnement des
marchés financiers, sachant qu’il existe des pnoldé d’asymétrie d’information entre
principal et agent. Elle a pour objet d’expliques|variations de cours grace aux signaux
émis par les dirigeants & travers leurs décisiamatégiques et leur politique financiésé.
L'asymétrie d’information et le différentiel du penir sont créés lorsque l'accés a cette
information devient difficile surtout quand il siagd’'une information complexe ou
déroutanté

La théorie des signaux suppose que les dirigeattsnthent des informations sur
I'entreprise plus que les investisseurs dans egtteeprise et ils savent dans quel état se
situe I'entreprise. Dans cet otique tout signalsepar les dirigeants de I'entreprise tendant
a faire croire que les flux sont meilleurs que prév que le risque sera moindre permettra
une création de valeur pour l'investisseur a comalitjue ce signal soit exact.

Le manque d'information chez les actionnaires edt ‘®ndogene” lorsqu’elle est
lie a la performance des entreprises, soit "erefj@au sens ou elle est diffusée a partir
de la firme. Ross (1977) et Leland et Pyles (19&diyment que dans le cas d’'une
asymeétrie d’'information exogene (donnée), les margagont plus informés et seront
opportunistes ou altruistes, au sens ou ils praféat, ou pas, de cette situation pour
tromper les actionnaires. Les managers performantsltruistes émettent des signaux

(couteux et crédibles) afin de réduire le potergigstant de sélection adversa condition

! Charreaux. G., 1999, « La théorie positive dediazg : Lecture et relecture », Edition Economicashe 7

2 Badot. O, Op.cit., p27

3 Fadil. N, Op.cit., p6

* Poincelot. E., 1997,« Information asymétriqueteiix financiers: Une note critique »,FINECO, VolPi83
*On peut distinguer deux situations d'informatiosymétrique : d'une parta sélection adverseou
I'antisélection ou le marché est perturbé par le fait que legeahnts aient I'information et d’autre part,
I'aléa moral qui est une situation dans laquelle les actiomesaire peuvent contrdler I'action des dirigeants
ou bien n’ont pas les moyens d’en évaluer I'opputéu
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gue ces signaux soient inimitables par les managmsrtunistes non performants. Selon
Mayers et Majluf (1984), les managers les plusrinfes, qu'ils soient performants ou pas,
sont tous opportunistes en prenant les décisimasdieres souhaitées par les actionnaires
non informés, mais si ces derniers déduisent ddofination, alors les managers
performants éviteront les décisions pour lesquallesquilibre séparateur ne serait pas
atteint. Concernant l'information dissuasive (erelug), elle est créée par le manager pour
les raisons suivantes: 1) empécher l'entrée demag®as concurrents, 2) faciliter
I'extraction des ventes en déduisant les conti@esinternes qu’externes, et 3) soutenir sa
stratégie d’incrustation dans la firme via le ‘féifentiel de pouvoir” fourni par
l'information®.

«Un nouveau manager d'une firme performante estténc’abord a réduire
'asymétrie d’information afin de révéler sa comgéte (La phase de signalisation). Suit
la phase de consolidation ou il est incité a signaba performance auprés des
actionnaires, avant que débute la phase de constiemau d’incrustation, ou il est
incité & réduire I'information, donc & augmenteasymétriex”.

En ce qui concerne I'endettement qui est un sifpralsur le rendement anticipé et
sur le risque, le dirigeant s’endette pour finangerprojet risqué, mais il ne peut pas
recourir & I'endettement s'il sait qu'il ne poupas honorer ses engageman@ar ailleurs,
'annonce d’'une augmentation de capital condud glus part du temps a une baisse des
cours d’action. S’il y a augmentation du capitaportune, I'investisseur se déduira que les
dirigeants pensent que le cours boursier est saluéwet que c’est fort de cela que les
actionnaires actuels acceptent 'augmentation gitata

En revanche I'annonce d’'une émission de dette aladimpact significatif sur la
valeur de I'action et par la suite sur la valeund’detreprise. Des lors, la possession d’'une
meilleur information conduit a un probléme celui cantréle de propriété et donc de la
richesse générée au sein de I'entreprise par tesaaires et les dirigeants.

De méme, la politique de dividende (développée #aa<" chapitre) peut étre interprétée
comme mode de résolution de ces conflits. Roz&B2) justifie I'existence de la politique

de distribution des dividendes comme moyen de mliser les dirigeants afin de

! Poincelot. E, Op.cit, p84

2 poincelot. E, Op.cit, p85

®Ross. S., 1977, « The determinants of financiatsire: the incentive signaling approach », Batlarnal
of Economics, Vol 8, p23 — 40
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maximiser la valeur pour les actionnairel$ faut donc construire un cadre qui permet de
réaliser les objectifs des dirigeants et surtogt algtionnaires tout en évitant le gaspillage
et surtout en restituant la réalité économiqueatdreprise afin de diffuser aux dirigeants
et surtout aux actionnaires les données réelleslpoupermettre de gérer leur portefeuille

de maniéere optimum.

Il- Les mutations de la sphére économico finamecie

1- Le comportement des indicateurs financiers deokrformance :

s

Au début des années 1980, les entreprises ontaééed sur la croissance du chiffre
d’affaire et surtout du résultat net. Jusqu’au enildes années 1980, I'entreprise fondait
essentiellement sur le résultat net ou le béngi@geaction (BPA). Par la suite nous avons
découvert le raisonnement en termes de rentalbiéite capitaux propres (I'efficacité qui
rapporte les résultats dégagés aux capitaux mébitieur les atteindre).

Mais la rentabilité dégagée est un critére insaffisen matiere de valeur parce
gu’elle ne prend pas en considération la notiomistpie. Elle doit étre rapportée au colt
des capitaux employés pour mesurer si la valeurtéacéée (rentabilité de Iactif
économique supérieur au colt des capitaux emplayégjétruite (rentabilité de I'actif
économique inférieur au co(t des capitaux employés)

Dans la théorie financiere traditionnelle, la mesde la valeur créée est liée a la
résolution du probleme de I'allocation optimale dapitaux, autrement dit, du choix des
investissements. Il s’agit de construire des reglesdécision permettant de choisir les
investissements de fagon a maximiser la valeua dienhe.

Pour les aider a choisir des investissements, itegednts peuvent faire appel a la
regle de la Valeur Actualisée Nette (VAN) selondelle une entreprise qui investit dans
des projets dont la VAN est positive créera dedbewr. Cependant, l'utilisation de tels
indicateurs pour évaluer les performances peut anles dirigeants a suivre une politique
d'investissement non-conforme aux souhaits desraires.

En effet, c’est les années 1990 qui ont traduitecebuvelle pensée en termes de
création de valeur.

Du c6té de la gestion des entreprises, la priseoempte du colt global des fonds

propres dans les criteres de gestion constituengait une donnée durable.

L Fadil. N, Ibid.
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Le calcul économique change de nature des lorsgesb passé d’un univers ou les fonds
propres avaient un co(t faible ou aléatoire (lesddndes) a celui ou il représente la
ressource la plus colteuse.

Les années 2000 font la part belle aux indicateersréation de valeur qui laisse
imaginer que les actionnaires souhaitent avoiridée précise de leur rendement global,

dans un contexte risqué et volatile.

2- La signification du concept de la création delgar dans I'entreprise :

Il s’est avéré que le bénéfice net comptable passé&tuel est jugé insuffisant pour
mesurer la valeur d’'une entreprise parce gu'ilasésultante de données comptables non
représentatives de la réalité économique d’'une pagu’il peut masquer une insuffisance
d’'investissements matériels ou immatériels générsitde productivité, d'innovation et de
valeur d’autre part. Des lors, certains analystggaticiens ont cherché a développer cette
idée ou I'objectif était de trouver les indicatepestinents qui tiennent compte notamment
du risque, de la croissance et de la pérennitérémdtats et qui trainent les données
comptables non-conforme a la réalité économiquestCia ou s’est apparue l'idée de

« création de valeur ».

a- Définition de la création de la valeur :

En quelques années, le theme de la création dervgest acquis une place centrale
dans les préoccupations des entreprises ou letigealits. L'efficacité des pressions que
peuvent exercer les actionnaires mécontents, traceé nouvelle contrainte pour les
entreprises, dans la mesure ou la remunératioaj@taux propres n’est plus considérée
comme un revenu résiduel mais un impératif fonddaten

La création de valeur est un systeme intégral déayede I'entreprise. Elle imprégne
tous les aspects de l'entreprise depuis sa mesuperformance jusqu'a ses systemes de
rémunération, en passant par ses prises de décisi@iégiques et opérationnelles. Elle
intéresse toutes les fonctions, non seulement tactibn générale ou la direction
financiere, mais aussi toutes les autres directiomstionnelles et surtout toutes les
directions opérationnelles. Elle a vocation a ptidondément décentralisée.

Grace au Profit Economique, la création de valeonné une vision souvent

radicalement différente et toujours extrémemenoride des performances de I'entreprise.
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Elle entraine une forte cohésion de tous les pairees de I'entreprise : salariés, clients,
fournisseurs, actionnaires et dirigeants, autaum thngage commun. Elle assure le succes
de la communication financiére vis-a-vis des ariab/set celui de la recherche de
nouveaux fonds aupres des investisseurs. Avecelion de valeur, I'entreprise gagne ;
ses dirigeants et salariés alssi

Pour I'actionnaire, la valeur représente avant touespoir de gain supplémentaire,
un surdividende en quelque sorte directement apiptdp par lui. L’entreprise ne crée de
la valeur pour ses actionnaires qu'apres priseoarpte du colt des capitaux progres

Selon Pablo Fernandez (209 1)ne entreprise crée de la valeur pour les actioes
lorsque le rendement des actionnaires est supé&ieuo(t d'actions (le rendement requis
du capital). En d'autres termes, une société aeda daleur en un an, quand il dépasse les

attentes.

b- Les moyens de création de valeur

De nombreuses recherches menées dans ce domaié& ahestinées a mettre en
evidence les leviers de la création de valeur audeel'entreprise. On distingue deux types
principaux de leviers, les leviers stratégiquesnel'part, et les leviers financiers, d'autre
part.

b-1 : Les leviers stratégiques :

b-1-1 : L’avantage concurrentiel :

La modélisation d’A. Rappaport (1987) met le ligrire I'avantage concurrentiel et
la création de valeur fondée sur les travaux deeP¢1986J. Cette modélisation montre
non seulement que la création de valeur résulecdiment des choix stratégiques de
I'entreprise (attrait du secteur, position conauiedle, avantage concurrentiel privilégié),
mais aussi que des leviers de création de valauk (@e croissance du chiffre d'affaires,
marge opérationnelle, investissement en BFR, igshent en immobilisations, colt du
capital) peuvent étre activés afin d'optimiserdatgpn de I'entreprise. En effet, les flux de

cash-flow générés par l'entreprise dépendent apiddité de I'utilisation de ces leviers,

! Bogliolo. F., 2000, « La création de valeur »,tdis D'organisation, France.

2 Jaunet. P., 2002, « La création de valeur: Apmdirtanciére ou managériale? », Penser I'entrepKge,
Janvier.

% Fernandez. P., 2001, « A Definition of SharehoMalue Creation », IESE Business School, Madrid,
Spain, April 26, p6 )

* Hirigoyen. G et Caby. J2001, « La création de valeur de I'entreprise siti@ts Economica, 2"°édition,
Paris, p 33
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indépendamment de la nature de l'avantage contefrehinsi, la création de valeur peut
devenir un guide pour les choix des secteurs diggdi a recommander, des politiques
fonctionnelles & optimiser, et des positions etalemtages concurrentiels & recherther

b-1-2 : Les opérations de croissance intérme

Plusieurs recherches ont prouvé que la valeur dech@ade l'entreprise est
favorablement influencée par les investissementsnenobilisations, les dépenses en
recherche et développement et de facon génératedgm investissements de nature
stratégique.

Il convient de rappeler qu'en certaines circongar@pplication stricte de criteres
financiers, comme la valeur actuelle des cash-flg»esit mener au rejet de projets ayant
une grande valeur stratégique. Certains projetgedbidonc étre évalués non seulement
selon leur taux de rendement au regard du colagditat mais aussi selon les codts et les
risques stratégiques auxquels s'expose l'entremiseelle n'effectue pas de tels
investissements.

b-1-3 : Les opérations de croissance extérne

Concernant les décisions d'acquisition, elles dwmestt un champ d'étude par
excellence pour une appréciation de l'efficacitédéeisions stratégiques en termes de
création ou de destruction de valeur. En effet,aeguisitions n'ont de signification que
parce gu'elles permettent la conquéte de partsadlehe et la création de synergies, c'est-a-
dire I'amélioration des résultats des activitéstaxites ou acquises. Il est de ce fait normal
que de tres nombreuses études aient cherché anatitpiriguement le lien existant entre
les stratégies mises en ceuvre et la performance.

Les résultats obtenus au cours de ces derniereé&esmontrent que les performances
anormales realisées par les sociétés acquéreugest\entre le négatif et le faiblement
positif. Dans tous les cas, méme lorsqu'elles gmsitives, elles sont trés nettement
inférieures a celles réalisées par les cibles. et dit, les performances anormales
réalisées tendent a indiquer que la stratégie ai'sitign profite davantage aux actionnaires
de la société cible pour lesquels elle crée dealaw qu'a ceux de la société acquéreuse.
Les résultats les plus embarrassants sont toutedois de Roll (1986), Fowler et Schmidt
(1989), et Sudarsanam, Holl et Salami (1993) qeistéent d'une anticipation de synergies

! Hirigoyen. G et Caby. J, Op.cit, p 24
2 Hirigoyen. G et Caby. J, Ibid.
% Hirigoyen. G et Caby. J, p24 - 25
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négatives, le plus souvent accompagnées, du faitpdenes offertes, d'un transfert de
richesse au détriment des actionnaires des ergespaicquéreuses.
b-2 : Les leviers financiers :

De nombreux types de leviers financiers existenurpaccroitre la valeur
actionnariale. Parmi ceux-ci on peut retenir :défses publiques de rachat d'actions et la
gestion des risques des prix financiers.

b-2-1 : les rachats d'actions

Les opérations de rachats d’actions par les secgtat des opérations tres courantes
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni et qui tendentdifier en Europe Continentale,
notamment en France, depuis que le souci de laivalgionnariale trouve un écho chez
les dirigeants. L'offre publique de rachat de lgun@pres actions par les sociétés est un
elément intéressant de la stratégie financiereed@ios groupes industriels. Elle est a la
source d'une importante flexibilité recherchée Ipardirigeants pour établir une structure
rationnelle du capital permettant I'accroissementadvaleur actionnariale. Le principal
objectif de la stratégie de rachat est de détemiantaille et la formation du capital pour
maximiser l'intérét a long terme des actionnairesume par la richesse (valeur de I'action
sur le marché) et par la rentabilité (dividendegxion).

b-2-2 : La gestion des risques des prix financiers

La gestion des risques des prix financiers perraeicbitre la valeur actionnariale.
Les prix financiers sont définis par Smithson, $nat Wilford (1995) comme étant les
taux d'intérét, les prix des devises et les prig dwtieres premiéres. Les entreprises
consacrent des efforts a développer des stratdiemunisation des risques. Ces efforts
restent cependant encore limités. Pourtant, bonbrm®nd'auteurs montrent clairement
gu'une stratégie d'immunisation des risques petmetaximiser la valeur actionnariale.
L'entreprise peut utiliser des moyens "comptalblissl' pour gérer les risques des prix
financiers. Ainsi, pour le risque de change, ebatpréaliser des emprunts dans la devise
du client ou encore délocaliser des unités de mtomlu a I'étranger. Une autre solution
consiste a utiliser des instruments "hors-bilargptions, contrats a terme bancaires et
contrats a terme boursiers.
Cette gestion du risque se fait par un processubitlage entre les codts des outils, les
politiques de réduction des risques et les bérgfipe cela rapporte en termes de co(t

! Hirigoyen. G et Caby. J, Op.cit, p 25 - 26
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d'opportunité. La gestion des risques permet deingédh volatilité des cash-flows (avant
impots) et, en conséquence, la volatilité de l&wabe I'entreprise. Cette gestion permet
aussi de limiter la probabilité du risque de dédaite. La question qui se pose est toutefois
celle de savoir comment la couverture des risquas @ampact sur les cash-flows réels
d'une entreprise.

La gestion des risques permet d'accroitre la valeua richesse des actionnaires en évitant
les codts de faillite. Lorsqu'une entreprise egtniée par des propriétaires ne disposant pas
d'un portefeuille d'investissements diversifiés ofppiétaire unique, petite entreprise
familiale ...), la gestion des risques permet d@ite la valeur de l'entreprise, pour ces
propriétaires, par la réduction du risque spécéiqu

c- La mesure de la création de valeur

Au cours des deux derniéres décennies, les calilratenseil, notamment le Boston
Consulting Group et Stern, Stewart & Co, ont ris@li dimagination dans le
développement d’outils de calcul de la valeur créges différents modeles peuvent se
classer en deux catégories. Ceux qui constituentraisures internes de la performance et
confrontent une mesure de la rentabilité de laé$é@ son colt du capital (EVA, CFROI,
CVA). Ceux qui sont des mesures externes de lamaance et se fondent sur I'évolution
de la capitalisation boursiere de la société (MMAR, M\B Ratio). lls reposent sur
'hypothese d’efficience des marchés boursiers, qanduit a considérer que la
capitalisation boursiére représente une bonne atitimde la valeur créée.

c-1: Les indicateurs de gestion (Les mesures ings de la création de valeur)

c-1-1 : la valeur ajoutée économique (EVA) :

L’EVA se définie comme le surplus obtenu apres néénation de tous les
apporteurs de fonds, dettes et capitaux proprds. st égale a la différence entre le
résultat opérationnel aprés impodts (NOPAT : Net rafieg Profit After Tax) et la
rémunération de la totalité des capitaux investis@t moyen pondéré du capital.

EVA= (RCI- CMPC)x Cl ... (14)

Avec:
Cl: Capitaux investis.
RCI: Rentabilité économique des capitaux investis.

CMPC: Colt moyen pondéré du capital.
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Résultat net d’exploitation aprés impbts et fraiarciers
Et: RCI= ... (15)
Montant des capitaux investis

Lorsque I'EVA est négative, I'entreprise détruit e valeur. Lorsque I'EVA est
positive, I'entreprise crée de la richesse pourpeéseurs. Dans le cas trés exceptionnels
d’'une EVA nulle, 'EVA ne détruit ni ne crée devaleur : la rentabilité opérationnelle est
tout juste égale au codt des capitaux investis.

c-1-2: Le Cash Flow Return On Investment (CFROI)

Développé a l'origine par le cabinet Holt Value Asisites, qui appartient désormais

au Crédit Suisse-First Boston (CSFB), le CFROIuéifisé aussi bien par les gestionnaires
de portefeuille que par les dirigeants. Il corregp@u taux de rentabilité des capitaux
employes, estimé sur la base des flux de trésogeris vont générer dans le futur. Il se
calcule comme le taux interne de rentabilité quidréquivalent la valeur actualisée des

flux de trésorerie d’exploitation (FTE) avec I'daiconomique brut (AEB) de la société.

. CREL + CMPC)' ... (16)
CFROI =%,

Avec: AEB

CFROI: Le Cash Flow Return On Investment;

CFE : le cash-flow d’exploitation ;

CMPC : le colt moyen pondéré du capital ;

AEB : I'actif @conomique brut.

Ce CFROI est comparé au codt du capital de la t®oafén de déterminer si elle crée ou
non de la valeur. Il peut étre estimé au niveaatadue division, ce qui en fait un outil de

pilotage pour les dirigeants, quand bien méme da&gdn’est pas cotée.

c-2 : Les indicateurs boursiers (Les mesures exegme |la création de valeur)

Les modeles d’évaluation de la création de valewrdiere les plus populaires sont
le TSR (Total Shareholder Return), la MVA (Marketlite Added) et le M/B ratio
(Market-to-Book).

c-2-1: Total Shareholder Return (TSR

Le TSR (Total Shareholder Return ou La rentabilitdal pour I'actionnaire)

développé par le Boston Consulting Group, corred@antaux de rentabilité interne d’une

! Thauvron. A., 2007, « Evaluation d’entreprise ditiBns Economica 2édition, Paris, p220, 221.
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opération d’achat et de revente d’actions, en mreea compte les flux intermédiaires
(dividendes nets, supposés généralement réinegstistions)

Ce TSR représente le taux de rémunération desnaeiies, généralement sur une
base annuelle. Il se mesure par la variation dmdtalisation boursiére de la société sur
une année, a laquelle est ajouté le montant dédedides versés, exprimée en pourcentage
de la capitalisation en début de période. Compta tke son mode de calcul, ce taux de
rendement ne peut pas étre calculé au niveau damo@eté non cotée, comme Si
linvestisseur achetait le titre en début d’annéerevendait en fin d’année et percevait

entre-temps un dividende

Coursy, annee— COUISysbut amnest Dividende
TSR = .. (A7)

COldESut année

Il faut cependant prendre garde au fait que sousriee « dividende » sont inclus
tous les versements a destination des actionnagell s’agisse des dividendes
exceptionnels ou des rachats d’actions. Il est gwéférable de I'estimer sur la base de la
capitalisation plutét que du cours bourdier

Le TSR peut se calculex posta partir de données passées, sur différentsdmsriz
(généralement 1 ; 5 et 10ans)euante en fonction de données prévisionnelles post il
mesure la rentabilité de l'investissement alorseguante il correspond a la rentabilité
exigée par les actionnaifes

c-2-2 : Market Value Added (MVA) ou valeur ajoubée le marché

La MVA, comme I'EVA, a été développée par le cabaraéricain Stern et Stewart.
Elle représente une autre méthode de détermindéda valeur de I'entreprise. C'est une
référence de comparaison de sociétés. Elle sadichiteur de classement des entreprises
par le cabinet Stern et Stewart. La MVA refleteriehesse créée et accumulée par

I'entreprise depuis sa création.

! Mottis. N et Ponssard. J-p., 2000, « Créationaleur et politique de rémunération : enjeux etiguats »,
Annales des Mines, France, JUIN, p 81

2 Thauvron. A, Op.cit, p222

% Thauvron. A., Ibid.

* Thauvron. A., Ibid.
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La MVA se définit comme la différence entre la walele marché des capitaux investis
VM (Capitalisation boursiére pour les entrepriset®es) et leur valeur comptable VC (Les

capitaux apportés par les actionnaires pour urieqgdonnéey:
MVA =VM - VC ... (18)

Il est possible de relier la MVA a I'EVA car la MVAY'est autre que la valeur
actualisée des EVA futurs, soit

EVA

MVA = él ... (19)
(1 +CMPC)

Avec : CMPC : le colt moyen pondéré (WACC).
c-2-3: Le ratio Market-To-Book (M/B)

Le ratio Market-To-Book (MV/BV), comme l'indicateuvlVA, compare le cours

boursier (MV) a la valeur comptable des actions XB%i le ratio est supérieur a 1, le
marché est confiant dans la capacité de l'entrepéscréer de la valeur pour ses
actionnaires. Au contraire, un ratio inférieur @dique une destruction de valeur.

Le Market-To-Book peut se décomposer de la masidérante :

MV MV BPA
M/B = = 5 = PERx ROE| (20)
BV BPA BV

Ou BPA est le bénéfice par action, et ROE, le Re@ Equity ou rentabilité financiére.
Le PER ou multiple de capitalisation est le rapmhrtcours boursier sur bénéfices par

action.

! Charreaux. G., 1998, « Le point sur la mesureattopnance des entreprises », Revue Banque & Msyché
Mai-Juin, N° 34, p 49

2 Thauvron. A, Op.cit, p224.

3 Cherif. M, Dubreduille. S, Op.cit, p76-77.
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Conclusion

Jusqu’a 1950, les responsables financiers des peisge avaient utilisé les
techniques comptables de la science économique gfteatuer les mesures financieres,
mais ces dernieres ont été jugées insuffisantest guia prise de décision. L'origine de la
théorie financiere provient de la théorie néoctassiqui utilise les modeles de la méme
forme pour savoir quelles sont les décisions agreen

Les critéres de performance de I'entreprise, taks lg valeur ajoutée et le bénéfice,
sont devenus insuffisants pour mesurer I'efficadéd’entreprise.

Les méthodes d’évaluation les plus connues sonarapp entre 1950 et 1990: Price
Earning Ration (PER), le Price cash-flow, la cdigitdion / CA, le Yield Ratio... Les
préoccupations ont changé et avec elles les mé&haddge critere est devenu la valeur
d'entreprise et donc I'évaluation via I'EVA (EcononvValue Added), le MVA et la
creation de valeur. Cette méthode a été développbarigine comme mesure pour la
rémunération des managers, se dégageant peu @peésdltats de I'entreprise elle-méme,
néanmoins que la meilleure méthode reste la consloinade plusieurs évaluations de
facon a regarder I'entreprise sous des anglesditie

La création de la valeur a aujourd’hui envahidare médiatique et fait I'objet de
communications nombreuses de la part des dirigeargsie la présentation annuelle des
comptes de leurs entreprises.

D’un point de vue financier, I'objectif d’'une enprése est de créer de la valeur a ses
actionnaires ; elle doit étre capable de réalises thvestissements dont le taux de
rentabilité dégagé est supérieur au taux de rditéabkigé avec la prise en considération
du risque supporté par cette méme entreprise.t& cendition est remplie, le cours de
I'action progressera ; I'entreprise peut attire getionnaires et lever facilement les fonds

nécessaires. Dans le cas contraire, elle régressera
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Chapitre Il : Les déterminants de la valeur actionnariale

Introduction

La détermination de la valeur actionnariale est uWaehe paradoxale et les
déterminants sont souvent un sujet de débat. Damsauché efficient, la valeur créée est
déterminée par des variables fondamentales dedjamde, comme le rendement des actifs
(ROA) la valeur comptable par action (BVPS : Booklié Per Share), les flux de
trésorerie, la taille, le ratio Dividend Pay-oiatio de distribution des dividendes), le
ratio Price-Earning (P/E), le bénéfice net paract{BPA), la rentabilité des capitaux
propres (ROE), 'endettement, etc.

Rappaport (1981) affirme que, dans le processuscréation de valeur, les
conducteurs des flux de trésorerie sont le tauxcabdssance des ventes, la marge
bénéficiaire d’exploitation et le colt du capital.

Depuis toujours existait une vaste littérature an qui concerne l'effet de
'endettement sur la valeur actionnariale. Dansddre d’'une politique de création de
valeur, I'utilisation de la structure financiere dangereuse. Elle consiste a utiliser I'effet
de levier pour déterminer le colt du capital, pieit négliger aussi les impacts négatifs de
'endettement tel le risque de faillite. A cet ¢ffeé existe rois approches fondamentales :
'approche classique, I'approche néoclassique appfoche moderne de la structure
financiére. En 1963, Modigliani et Miller arrive@dt la conclusion que lorsque le taux
d’endettement augmente, I'espérance de bénéficeagian augmente, donc il y a une
relation positive entre la dette et la valeur ddganaires. Cette relation n’est vérifiée que
si le bénéfice d’exploitation est supérieur auxiéts d’emprunts, dans le cas contraire,
I'effet de levier devient un effet massue. L'endstent réduit le bénéfice par action.

L’'une des principales critiques faites a ModigliahiMiller (1963) est la non prise en
compte des colts de faillite. Si I'endettement pitwg créateur de valeur, son exces est
nuisible. Les précurseurs comme Beaver (1966) plisman (1968) ont montré que
l'insuffisance de la rentabilité d’exploitation l&ndettement jouaient un réle considérable
dans la défaillance de I'entreprise. Un exces digiethent entraine donc I'entreprise dans
une situation de difficulté financiére.

Les actionnaires souhaitent obtenir des revenusule placements provenant soit de
la cession des actions, soit du versement de digiee L’influence de la politique de
dividende sur la valeur des actionnaires a faibjéb d'une importante littérature. Deux
grands courants de pensées se sont historiquempeosés. Celui de la non neutralité qui

soutient que la valeur de l'action est déterminée lps dividendes versés. Celui de
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neutralité de la politique de dividendes, c'esti@&dabsence d'influence sur le cours
boursier. Modigliani et Miller (1961) montrent gleeversement de dividendes consiste a
réduire les fonds propres de I'entreprise et paiséquent, a réduire la valeur des actions.
Gordon et Shapiro ont montré que le montant deglelides et surtout leur croissance
devrait étre les principaux facteurs explicatifs deurs des actions. Walter (1956) propose
sa théorie résiduelle des dividendes, son idéedestonsidérer que la décision de
distribution de dividendes n’est qu’un résiduelisgu’elle ne vient qu’aprés les décisions
d’'investissement et de financement de I'entreprRess (1977), Bhattacharya (1979)
illustrent comment les dividendes sont susceptild@sformer les investisseur sur la
gualité des firmes cotées en utilisant la théouesignal. Dans la mesure ou les dirigeants
disposent d’'une meilleure information sur les rigslde la société, le dividende est utilisé
pour signaler I'état de la situation financiereuhet de la société. Si I'entreprise décide de
suspendre le dividende au cours d’'un exercice cabigptdonné, cette information fait
baisser la valeur des actions. En fait, I'efficdaitun signal dépend étroitement de son
codt et la signalisation par les dividendes essid@née onéreuse dans la sens ou, si les
dividendes signalés s’averent supérieur au gailisééd’entreprise est obligée de faire
recours a un financement extérieur plus couteux financer ses projets. Dalborg (1999)
a souligné que la valeur est créée lorsque leemadts de I'actionnaire aux dividendes et
les cours des actions augmentent et dépassenixlsdas risque ajusté au rendement exigé
sur le marché boursier (le colt des capitaux pg)ptea déclaré que le rendement total
des actionnaires doit étre plus élevé que le cea@tadpitaux propres pour véritablement
créer de la valeur (Selehi et al ; 2011). La pmplie de dividendes discipline les dirigeants,
c’est le principe de la théorie d’agence qui cheniujours a maximiser la valeur pour les
actionnaires (Albouy et Schatt ; 2010). M.C.Jeng€86) affirme que contrairement au
remboursement des emprunts et au versement deétsntéen n’oblige les dirigeants a
verser des dividendes. Il considére que la dettssttae un mécanisme de substitution
efficace au versement des dividendes.

L’objectif de ce chapitre est de mettre en évidelesethéories et les concepts qui
déterminent la valeur actionnariale. A cet effebus présenterons dans une premiere
section l'effet de la politique financiere sur rotraleur actionnariale, ensuite la politique
de dividende et son impact sur la valeur, dansdenxiéme section, et en fin, la troisieme
section est consacrée a I'étude de la rentabiéigeehtreprises et son effet sur notre valeur

actionnariale
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Section 1 : La politigue financiére:

La politique financiére est un élément central ai¢hEorie financiére ou I'approche
classique est fondée sur I'hypothése que les ddsidinancieres sont prises dans le but de
maximiser la richesse des actionnaires.

Modigliani et Miller (1958) étaient les premiergiudier la relation entre la politique
financiére et la valeur de l'entreprise, mais €alisme de leur modéle a conduit a
'apparition de nouveaux modeéles qui introduisee$ limperfections sur le marché
financier, ainsi la fiscalit¢ pour démontrer l'dffeositif ou négatif de la politique
financiére sur la valeur de I'entreprise.

Graham et Dodds (les tenants de l'analyse tradigtb@) abordent la valeur de
I'entreprise a travers sa structure financiérdegetodt moyen pondéré du capital (K). La
dette est moins onéreuse que les capitaux progaes]le est moins risquée, cela veut dire
gue tout accroissement de I'endettement permetdrire K et augmente le risque de
I'action pour son détenteur. Donc il faut que lextale rendement des capitaux propres soit
élevé jusqu’a annuler I'effet positif du recourteéndettement. Dés lors, I'entreprise atteint
sa structure financiére optimale qui lui assuredéat moyen pondéré du capital le plus
faible et donc la valeur de I'actif économique laspélevée.

Baxter et Stiglitz supposent que I'endettement ssi€ede I'entreprise entraine un
risque de faillite, ce qui conduit a une diminutide la valeur nette des actifs. Cela
justifierait malgreé tout, I'existence d’une struauinanciere optimale qui maximiserait la
valeur de I'entreprise.

Leland.H et Pule.D (1997) montrent que la valeumnd’ entreprise est plus corrélée
avec la part du capital détenue par 'actionnairigehnt, et de ce fait elle est en liaison
avec la structure financiére. Cela conduit a I'egarde la structure financiére, en plus de
la dette et la structure de propriété en termedeentration du capital.

Ainsi de nouvelles théories ont émergé pour mettrévidence la relation qui existe
entre la valeur de I'entreprise et les variatioesla politique financiere, notamment la

théorie d’agence et la théorie de signaux.
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I- L’approche classique et néoclassique de la poétiimanciéere :

1- L'approche classique de la structure financiére :

La théorie classique de la politique de financensenbase sur le principe que les
prises de décisions financieres ont pour but deimiag&r la valeur actionnariale en
'absence des taux d’'imposition des entreprisesetteffet, une entreprise peut maximiser
la richesse de ses actionnaires en maximisantrsdettement. Les partisans de la théorie
classique de I'endettement se sont basés suritznmdu colt du capital et I'influence de la
structure financiére sur ce derflie€€ependant minimiser le colit moyen pondéré duaapi
conduit & la maximisation de la valeur actionnafial

Durand (1952 affirme qu'il existe une structure financiére opgle (combinaison
de dette et fonds propres) qui minimise le coGtemgyondéré du capital et par conséquent
maximiser la valeur de I'entreprise dans l'int&és actionnaires.

Selon Durand (1952), la maximisation de I'endetteho®nduit a minimiser le colt moyen
pondéré du capital. Durand suppose que : 1) I'priie ne réinvestit pas son bénéfice qui
revient en totalité aux actionnaires, 2) les actares ont les mémes anticipations sur le
bénéfice et évaluent I'entreprise de la méme man®@rles entreprise ont le méme niveau
du risque, 4) les proportions de capitaux proptedeedettes peuvent varier, 5) absence
d’'impéts et des frais de transaction

Durand considere aussi que I'entreprise est évalyggetir de son bénéfice net apres
paiement des intéréts. D’aprés lui, les dividendistribués par une entreprise endettée
sont plus faibles que ceux distribués par une pnge entierement financée par fonds
propres. Donc, la valeur des actions de la premiére engepest plus faible, mais sa
valeur totale est supérieure a celle non endettéénsi la valeur d'une entreprise est
positivement corrélée avec son taux d’endettemienégativement corrélée avec son cout

du capital.

! Kartobi. S E., 2013, « Les déterminants de lacttne financiére et réaction du marché boursier aux
décisions de financement : Cas des sociétés magscaedtées a la bourse des valeurs de Casablanbase

de Doctorat en science de gestion, Université @ggwad, Maroc, p21

2 Kartobi, Op.cit., p31

% Durand D., 1952, « Cost of debt and equity funaisHusiness: trends and problems of measurement»,
Research in Business Finance, National Bureau ofi@mic Research, p 215-262.

* Kartobi. S E, ibid.

" Puisqu'il faut soustraire les charges financiéres.

" L'entreprise endettée verse a ses actionnaireanciers des revenus plus élevés que ceux yeaséme
entreprise entierement financées par fonds propres.
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Selon Durand, un endettement maximal entraine tnoetsre financiere optimale.
Mais I'auteur néglige Iimpact du risque subit pes investisseuts

L’augmentation de la politique financiere de I'eqrise conduit a maximiser le colt
moyen pondéré du capital jusqu’a ce que la rent@lgkigée par les actionnaires devienne
une fonction croissante de I'endettement. Plustiégrise s’endette, plus son risque
financier s'accroit et plus le colt de sa dette des fonds propresaugmentent. Une
entreprise endettée a un colt du capital élevguceonduit & une diminution de la valeur
de ses actionnaires, et vice versa.

L’'approche classique de la politigue financiere sh’'@as déduite d’hypothéses
homogenes, elle reste illimitée. Modigliani et Mill(1958) répondent, par leur modéle,

aux insuffisances de cette approche.

2- La thése de neutralité de la politigue financiére :

Modigliani et Miller (1958) sont les premiers & avdonné un raisonnement sur
I'effet de I'endettement sur la valeur de I'entrigpr Pour eux, lorsque les marchés des
capitaux sont parfaits, la politique financiere mstitre, c’est-a-dire qu’elle n’a aucun effet
sur la valeur créée. Une entreprise située dansivers risqué ne peut accroitre sa valeur
en modifiant son taux d’endettement puisque le amidtyen pondéré du capital de
I'entreprise est complétement indépendant de satste financiere. Il dépend uniquement
de la rentabilité exigée par le marché compte tenrsque.

Les auteurs se basent sur les hypothéses suifantes

- L'inexistence des impodts et des colts de transaatemd les marchés des
capitaux parfaits, et les investisseurs rationdalss leurs comportements.

- La probabilité de faillite est nulle.

- Absence d'asymétrie d'information et de conflits d’intéréts entre les dirigeants
et les actionnaires.

- L'effet de la politique de dividendes sur la sturet financiere est nul, puisque

les auteurs considérent que I'entreprise distribuetalité de ses bénéfices.

! Kartobi. S E, Op.cit, p32

" Rentabilité exigée par les préteurs.

” Rentabilité exigée par les actionnaires.

™ L'absence d’asymétrie d'information rend négligedbs problémes d’anti-sélection et d’aléa moral.
2 Berk. J. et De Marzo. P., 2011, « Finance d’emisep>, Edition Pearson Education, France, p 29

60



Chapitre Il : Les déterminants de la valeur actionnariale

- Les agents peuvent préter ou emprunter a un taexefi sans limite ce qui rend
le modele de Modigliani et Miller plus rapproché modéle du MEDAF en
termes du taux de rendement, sur les capitaux ggppKige par les actionnaires
d’'une entreprise. Les deux modeles amenent au mé&sukat.

En effet Modigliani et Miller (1958) affirment qua valeur d’'une entreprise n’est
gue la valeur de marché des flux de trésorerieedastifs et cela dans le cadre de marchés
parfaits de capitaux. La valeur d’une entrepriseshtlonc pas influencée par sa politique
d’endettemerit

Song (2009} en confirmant la théorie de Modigliani et Milleaffirme que
I'entreprise, dans un marché obligataire efficiard, peut pas accroitre la valeur de ses
actionnaires en augmentant le niveau de I'endetteme

En effet la these de neutralité de Modigliani etléi(1958) n’est valable que dans
le cadre d’un marché de capitaux parfait. Les aataffirment également que la valeur de
'entreprise est déterminée par ses cash-flowsrdutBi I'entreprise n’est pas endettée,
'ensemble des cash-flows sera destiné aux actimmeais si elle est endettée, apres le
remboursement des créanciers, seule une partie cdsb-flows sera versée aux
actionnaired
Cependant, cette thése n’est valable que dansaommmie sans impbts. L'utilisation de
ce modele rend impossible de réer de la richesge aationnaires, ce qui a conduit
Modigliani et Miller & revoir leur modéle en intridant en 1963 I'imp6t sur les sociétés

Kartobi (2013) affirme que, néanmoins, le modéeleMialigliani et Miller (1958) a
une tres grande importance, parce que, d’'une pd#it la liaison entre les décisions
financiéres de I'entreprise et I'équilibre du maales capitaux, et explique aussi comment
cet équilibre est atteint en s’appuyant sur le miéoae d'arbitrage. D’autre part, en
mettant I'accent sur les variables qui doivent gtises en compte, ce modele constitue un
référentiel a utiliser pour justifier la politiqd@manciére d’'une entreprise et analyser son

effet sur la richesse des actionndires

! Berk. J et De Marzo. P, Op.cit, p9.

2 Song, K,. 2009, « Does debt market timing increfase value? », Applied Economics, Vol 41, pp 2605-
2617

% Severin. E., 2002, « L’endettement des entrepiiiseidence sur la valorisation des firmes», e-thegp5

* Jaquier. B., 2002, « Une structure financiérerake existe-elle ? », EHL-FORUM, N°1. Ecole Hoteié
de Lausanne (Switzerland), p3

® Kartobi. S. E, Op.cit, p41
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3- Les effets de la fiscalité et des co(ts de faillite la politique financiére :

Modigliani et Miller (1963), en prenant en comp fiscalité des entreprises,
montrent que le recours a I'endettement procureastastages fiscauxSelon les auteurs,
lendettement au maximum conduit a l'augmentatiom ld valeur de [I'entreprise.
Cependant, l'endettement excessif conduit I'entsepra supporter des codts
supplémentaires appelésits de faillite Selon la théorie de compromis, une structure
financiére optimale est déterminée par l'arbitraydre les économies d’'impdéts liés a
'endettement et les colts d'une éventuelle failliCet arbitrage n’est plus possible
lorsqu’on introduit la fiscalité des personnes ptuyss. Dans ce cas, la politique financiere
d’une entreprise n'a pas d'effet sur sa valeur

a) Les effets de la fiscalité

La remise en cause de la thése de neutralité déghéod et Miller (1958) a poussé
les auteurs a affirmer que la valeur d’'une entsepeindettée est toujours supérieure a celle
d'une entreprise non endettée. lls affirment querdkeur d’'une entreprise endettée est
€gale a la valeur d’'une entreprise non endettéenenige de la valeur des économies
d’'impéts liées a la déductibilité des charges diiats .

Miller (1977) a repris cette idée, il affrme que politique financiere, en tenant
compte de I'impdét sur le revenu des personnes phgsi maximise la richesse des
actionnaires.

a-1 : L'impot sur les sociétés :

La remise en cause de I'hypothése de ModiglianiMdter (1958) revient au
traitement fiscal favorable des dettes di a la digilité des charges financiéres du revenu
imposablé.

Apres la prise en compte de I'imp0t, la valeur’'datleprise endettée sera égale a la
valeur d’'une entreprise non endettée augmentéeécasomies d’'impdts actualisées a

I'infini. La valeur devient alors une fonction cssante de son niveau d’endettement ou le

" Les avantages fiscaux de I'endettement sont daisiéductibilité des charges financiéres.

! Kartobi. S. E, Op.cit, p45

” Une entreprise endettée réduit les charges fiteemide son résultat imposable et donc bénéfige de
économies d'imp6ts.

2 Bourdieu. J. et Colin-Sédillot. B., 1993, « Sturetdu capital et codt d’information : Le cas deseprises
francaise a la fin des années quatre-vingts », @uoanet Statistique, N° 268-269, pp87-100
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colt moyen pondéré du capital n’en est plus indégen En effet, la valeur de la premiére
entreprise est toujours supérieure a celle deuaidmé.

La théorie de Modigliani et Miller (1963) et la thrée classique conduisent au méme
résultat, mais la premiere considere que, quelgque le montant emprunté par les
entreprises, le taux d'intérét sur le marché restestant, par contre, selon la théorie
classique, au-dela d’'un seuil d’endettement, |dgataires exigent sur leurs créances un
taux de rémunération plus élevé. Modigliani et Bfil(1963F affirment qu’une politique
financiére optimale correspond a un endettemenimeabqui minimise le cout du capital
et maximise la valeur de l'entreprise, alors queirples classiques, la combinaison
optimale de dettes et de fonds propres résulte dibitrage entre les effets positifs et
négatifs du levier financier de I'endettement.

Pour Bourdieu et Colin-Sédillot (1993)a meilleure structure financiére pour une
entreprise, a un moment donné, est celle qui lanpe de mobiliser les ressources au
moindre codt.

Modigliani et Miller (1963f concluent que lorsque les dettes sont moins infpesa
qgue les fonds propres, l'entreprise devrait chotr se financer exclusivement par
endettement.

a-2 : La prise en compte de I'imposition des persmphysigues :

Plusieurs travaux empiriques sur la relation etiniedettement et la fiscalité des
entreprises ont conduit a des résultats contrackstavec les conclusions de Modigliani et
Miller (1963). Pour Miller (1977) il existe deux types d'imposition : I'impét sues
sociétés et lI'impb6t sur les personnes physigues sguicaractérise par des taux de
preléevement différents suivant que le revenu prdviactions ou d’obligations. Miller
affirme que I'imposition des obligations est supére a celle des actions, ce qui conduit a
lannulation de [l'avantage fiscal de I'endettemedes entreprises. En effet, les
investisseurs n'accepteront d’acheter des obligatiaxées que si le taux d’intérét de ces
obligations permet de compenser la baisse de Euumération due a I'imposition des

intéréts. Ainsi, dans la mesure ou les taux d’intpos personnels ne sont pas uniformes

! Kartobi. S. E, Op.cit, p46

2 Modigliani. F, Miller. M. H., 1963, « Corporatedame and the cost of capital: a correction», Anaeric
Economic Review, Vol 53, n°3, pp 433 - 443

% Bourdieu. J. et Colin-Sédillot. B., Op.qjt,86

* Modigliani. F, Miller. Op.cit, p 437

® Miller, M, H,. 1977, “Debt and taxes”, JournalRihance, Vol 32, , pp261-275
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car progressifs et dépendent des caractéristiggezdds de chaque investisseur, il n’est pas
possible de conclure que I'endettement augmentalér d’'une entreprise.

Selon Miller (1977, il n’existe pas une politique optimale pour cha@ntreprise a
cause de la diversité des taux d'imposition deestisseurs. Ce modélsoutient les
conclusions de Modigliani el Miller (1958). De Argeet Masulis (1980)introduisent
dans le modele de Miller d’autres économies d’impdn liées a la dette. Pour eux, les
entreprises, pour avoir un résultat positif, petivemimiser I'impot a payer en déduisant
de leur base imposable des charges financiéres

Selon Levasseur et Olivaux (1986)avantage fiscal de I'endettement dans le
contexte frangais est positif quelle que soit lgime de rétention ou de distribution des
revenus des actions. Zouari (198%ffirme, qu’en France, 'endettement reste ageua
pour les entreprises. Pour Mattoussi (1891% gain fiscal lié & I'endettement des
entreprises tunisiennes est toujours positif.

Bourdieu et Colin-Sédillot (1993gffirment que« si la fiscalité induit un biais en
faveur de I'endettement, un niveau élevé de dettmid les charges financieres et donc la

probabilité de défaillance de la firme »

b) L’effet des colts de faillite et la théorie de coompis:

La majorité des travaux qui ont essayé de valigepiequement I'hypothese de
Miller (1977) ont conclu que I'endettement restaraageux pour les entreprises malgre la
prise en compte des impo6ts sur le revenu des peesophysiques. A cet effet, il faut
savoir qu’est-ce qui limite I'endettement des entises. La théorie de compromis réponds
a ce questionnement et affirme qu’a cause des cde(fsillite, I'entreprise, en s’endettant
d’avantage, se trouve confrontée au risque de tlédlauemboursement et confirme aussi

gu'’il existe une structure financiere optimale.

! Miller, M, H. Op.cit, p 265

" Le modeéle de Miller (1977) a été concu dans leede |a fiscalité américaine et par conséquemtbdité
doit tenir compte des spécificités propres a chagstgeme fiscal.

2 De Angelo, H et Masulis, R., 1980, « Optimal capitructure under corporate and personal taxation”
Journal of Finance Economics, Vol8, N°1, pp3-29

” Telles les dotations aux amortissements et awigioms et les crédits d'impot.

3 Levasseur, M. et Olivaux, J., 1986, « Financenegfiiscalité : Faut-il mettre en réserve ou d'etefe? »,
Cahier de recherche, N° 8602, Centre de recherghla gestion, Université Paris IX Dauphine.

* Zouari, K., 1989, « Effet-clientéle et politiquimdnciére de I'entreprise : Etude théorique et i »,
Theése de Doctorat en sciences de Gestion, UnigatsiRennes 1.

® Mattoussi, H., 1991,« L'endettement des entreprissndements théoriques et comportement empirique
des entreprises tunisiennes », Thése de DoctdEgtdUniversité de Tunis

® Bourdieu. J, Colin-Sédillot. B, Ibid
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Selon cette théorie, la politique financiére dtieéasée sur un compromis entre les
économies d'impo6ts, qui conduisent a accroitrediew des entreprises endettées, et les
co(its de faillite qui en diminuent la valéur

b-1 : Les colts de faillite :

Dans une entreprise, un endettement excessif eatta risque de faillite ou les
revenus futurs attendus sont inférieurs aux amtimps. Les entreprises qui ne sont pas
loin de ce risque sont dites potentiellement eliteai Ces dernieres supportent des co(ts
supplémentaires qui réduisent leur richesse. Altarfi986} considére lui aussi que
'exces d’endettement conduit a la fragilisationl'@atreprise et augmente sa probabilité
de défaillance. Selon Malecot (1984pour éviter la faillite, les dirigeants font les
dépenses suivantes : frais de notaires, d’avodassireout des codlts liés a la perte de
confiance de la part des clients, fournisseursngti@yes.

Les codts de faillite sont trés divers et diffisile@ mesurer. Ils sont décomposés selon
Malecot (1984) en co(its direcest cots indirects .

b-2 : L'influence des colts de faillite sur la pigjue financiéere :

Modigliani et Miller affirment, qu’en cas d’absende probabilité de faillite, plus
I'entreprise s’endette, plus sa valeur augmentes oma endettement excessif entraine des
difficultés financiéres qui vont affecter la valale 'entreprise endettée.

La valeur de I'entreprise est égale a la valeund’entreprise financée entierement
par fonds propres plus la valeur actuelle des éoe®d’impdts moins la valeur actuelle
des codts de faillifte . Pour la théorie de compromis, I'arbitrage engs &conomies
d’'impéts et les codts de faillite détermine la stawe optimale du capital. Cependant, selon
Malecot (1985), cet arbitrage ne permet pas de justifier la présed’une structure

financiére optimale.

! Coudert. V., 2009, « Théorie financiére de I'eptige », Université de Paris X, Quest Nanterre, La
Défense, France, p40

2 Altaman. E. 1., 1986, « Financial ratios, discriamt analysis and the prediction of corporate hatky »,
Journal of Finance, Vol 23, N°4, pp589-609

% Malecot. J. F., 1984, « Risque de faillite, coétfdillite et structure de capital : Réexamen aivetles
propositions », Economie es société, Tome 18, Fandsice

" Colts directs : colts administratifs, de réorgativs (a priori), colts financiers, colts d’image.

" Colts indirects : Codts de délégation, colts degehisation (a posteriori), colts de vente foreée
urgente des actifs.

™ Cette valeur selon Cavalier (1998) est la combomaientre la distribution de probabilité de sutmeite
de la faillite, et le montant des codts lorsquialbite a réellement eu lieu.

® Malecot. J. F., 1985, « Structure du capital qidilyése de compensation : Un point de vue critigue
Finance, Vol 6, N° 1, pp 7-21
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Selon la théorie de compromis, la taille, le tawx tdxation, la rentabilité des
entreprises influencent positivement sur leurstigoilées financieres. Ainsi, les entreprises
dont les actifs sont essentiellement incorporelsseettrouvent dans des secteurs qui
supportent des risques €normes, s’endettent pelesEentreprises dont les actifs sont
corporels et relativement sirs ont des ratios a#nthent élevés. Cette théorie a été
critiguée par les théories modernes de la firmelgureprochent de ne pas permettre

d’expliquer pourquoi des entreprises peu rentabledettent pet

[I- L'approche moderne de la politigue financiére :

1- Théorie de I'agence et politigue financiére deneeprise :

Selon la théorie de I'agence, I'émission de dettesduit a réduire les conflits entre
actionnaires et dirigeants, par conséquent, rédesreodts d’agence des fonds propets
maximiser la valeur de la firme. Cela s’explique [gafait de 'augmentation du contréle
par la banque de la qualité de gestion des dirigaedina 'augmentation de la dette dont le
paiement régulier conduit a diminuer la probabititénvestissement sous optimal de la
part du dirigeant puisque le cash-flow disponilddrsuve réduit. Aussi, 'augmentation de
la dette accroit le risque de faillite et conduegadirigeant a perdre son emploi, ce qui
incitera ce dernier a fournir des efforts pour maser la valeur de I'entreprise pour
lintérét des actionnairés

Fama (1980 affirme que dans un marché de travail efficiemtlitigeant supporte la
perte de valeur de I'entreprise et subit aussidsd® de ses avantages financiers. Le
manager est, donc, incité a poursuivre l'objectf ohaximisation de la valeur de
I'entreprise pour I'intérét des actionnaires.

Jensen et Meckling (197&xffirment qu'il existe deux types de colits d’agenc
Ceux qui sont liés aux fonds proprest ceux qui sont liés & la defte. Les auteurs
ajoutent que l'augmentation de I'endettement candudiminuer les premiers types de

colts et a augmenter les seconds. lls arrivent coalusion qui confirme que lorsque

! Kartobi. S. E, Op.cit, p61

" En raison de la diminution de la part des actiiesadans le passif de I'entreprise.

2 Kartobi. S. E, Op.cit, p63

3 Fama, E, F., 1980, « Agency problems and the shebthe firm », The Journal of Political Econonwgl
88, N° 2, pp 288-307

* Jensen, M. et Meckling, W., 1976, « Theory offi@ : Managerial behavior, agency costs and owiprs
structure », Journal of Financial Economics, Vohg305-360

" Conflits entre actionnaires et dirigeants.

™ Conflits entre actionnaires et créanciers.
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'ensemble des cours est minimum, la structurenfifere est optimale. Par ailleurs, les
cours boursiers augmentent. Selon Jensen (19@6)lette limite le surinvestissement en
raison du paiement des intéréts. Harris et RavBOQF confirment I'effet positif de
'endettement sur le cours boursier puisqu’il @smoyen de discipliner les dirigeants.

La théorie de I'agence, contrairement & la thédgecompromis affirme qu’une
structure financiére optimale est déterminée panbifrage entre les colts d’agence des
fonds propres et les colts d’agence de la dette.

Jensen et Warner (1988)ffirment que la prospérité managériale et laedstint des
mécanismes alternatifs pour contrbler les coltgyatiae, et quand le taux marginal
d’'imposition des entreprises augmente, le colt'eledéttement diminue et la politique
financiére devient un moyen efficace pour rédwesedolts d’agence.

Harvey et al. (2004) affirment que, dans le cas des coits d’agenceéglev
I'endettement permet a I'entreprise de créer dalaur pour ses actionnaires.

Selon Margarits et Psillaki (2010)I'endettement élevé conduit & une meilleure
gestion de la firme parce qu’'il permet de rédueedodts d’agence.

Selon Bhaduri (2002) les entreprises & forte croissance sont les gidettées et
non l'inverse comme le suggere la théorie d’ager@e.qui impligue que les codts
d’agence n’expliquent pas les faibles taux d’eraheént.

Cai et Zhang (2011)ont conclu qu'il y a une relation négative enievhleur d’une
entreprise et sa politique d’endettement. Cettaticel caractérise I'entreprise qui a une

bonne assise financiére.

! Jensen, M., 1986, « Agency costs of free cash;ftmrporate finance and takeovers », American Exgno
Review, Vol 76, pp 323-329

2 Harris, M. et Raviv, A., 1990, « Capital structamed the information role of debt », Journal ofsfice, Vol
45, N°2, p 321-349

" La théorie de compromis confirme I'existence d'streicture financiére optimale qui résulte d’unitasige
entre les avantages fiscaux liés a I'endettemeaseatodts de faillite.

3 Jensen, M. et Warner, J B., 1988, « The distrilutif power among corporate managers, sharehciters
directors », Journal of Financial Economics, 20) N° 1-2, pp 3-24

* Harvey, C., Lins, K., Roper, A., 2004, khe effect of capital structure when expected agamusts are
extreme», Journal of Financial Economics, Vol 7 3p30

® Margaritis, D. et Psillaki, M., 2010, « Capitatistture, equity ownership and firm performanceoyrdal
of Banking and Finance, Vol 34, pp 621-632

® Bhaduri, SN.,2002, « Determinants of capital choice : A studyttw Indian corporate sector», Applied
Financial Economics, Vol 12, N° 9, pp 655-665

" Cai, J. et Zhang, Z., 2011, « Leverage changet de#rhang and stock prices », Journal of Corporate
Finance, Vol 17, pp 391-402
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2- L’asymétrie d’information et la politique financiés de I'entreprise :

La théorie des signaux cherche a savoir commendéessions de financement
révelent aux actionnaires les informations donpakent les managers. Selon les partisans
de cette théorie, I'émission de dette est une boonegelle entrainant une hausse des cours
boursiers. D’aprés Myers et Majluf (1984)émission d’'une dette risquée entraine une
baisse de la valeur de la firme alors que I'émissie la dette sans risque n’a pas d’effets

sur la valeur de I'entreprise.

a) La politique financiére comme instrument de siggatlon:

Lorsque 'information n’est pas répartie équitabdminentre les différents partenaires
de I'entreprise conduit les dirigeants a maximiserr propre richesse au détriment de la
richesse des actionnaires. Contrairement a laithéagence, la théorie du signal affirme
gu'il est possible de limiter I'asymétrie informatinelle a travers des décisions financiéres
qui ont pour but de transmettre de l'informationmpettant de distinguer les entreprises
performantes de celle qui ne le sont pas. Ross7ji%ffirme qu'il existe une relation
positive entre la valeur de I'entreprise et soreaivd’endettement.

Pour l'analyse de la structure financiere de l'eptise, nous nous intéressons en
premier lieu a I'endettement en tant que signakéuar I'entreprise, puis a I'importance de
la part du capital détenue par le dirigeant.

a-1) Le signal par 'endettement

Ross (1977) est le premier a avoir appliqué laribétes signaux a I'analyse de la
structure financiére de I'entreprise. Il affirmeyegdans un systéme ou les dirigeants
subissent une pénalité en cas de faillite, plusdéttement des entreprises augmente, plus
leurs valeurs augmentent. Ainsi la structure fimamrec des entreprises performantes est
supérieure a celles qui ne le sont pas.

Le modele de Ross, dans sa conclusion, convergeladghese de Modigliani et
Miller (1963), cependant, ces derniers affirmeng,gen I'existence d’économie d’imp6ts,

il y a une relation positive entre la valeur dentreprise et son niveau d’endettement. Ross

! Myers, S. et Majluf, N., 1984, « Corporate finarcand investment decisions when firms have Infoiona
that investors do not have », Journal of FinariE@nomics, Vol 13, N° 2, pp 187-221

2 Ross, S., 1977, « The determination of financtalicture : The incentive signaling approach », &ell
Journal of Economics, Vol 8, N° 1, pp 23-40
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confirme cette relation en fondant son modele $ypbthese d’asymétrie d’information
entre les dirigeants et les actionnaires

Ross (1977) inversement & la théorie de compromis, affirme da dette est
négativement corrélée avec la probabilité de faillie 'entreprise. Il ajoute que seules les
entreprises performantes, présentant un risqueailldef faible, peuvent supporter un
niveau élevé d’endettement.

a-2) L'importance du capital détenu par le diraoe :

Selon Leland et Pyle (1977)il y a une relation positive entre la valeur dun
entreprise et la part du capital détenue par kgehnt pour financier son projet. Pour les
auteurs, les dirigeants cherchent toujours a sgné part quiils détiennent aux
actionnaires. Ce signal est couteux puisqu’il cdndies dirigeants a composer des
portefeuilles peu diversifiés. Ainsi, les dirigemrdes entreprises de bonne qualité ne
peuvent adopter un tel comportement, car ils risjuke perdre leurs parts du capital
investies. Ces derniéres, dans les entreprise aleebgualité, sont élevées et faibles dans
les moins bonnes. La valeur de I'entreprise augenawnéc I'accroissement de ces parts. En
final, il existe une relation positive entre la el de I'entreprise et la part du capital
détenue par le dirigeant-actionnaiteLa participation du dirigeant dans le capital a u

aspect informatif qui peut étre un signal pourfigsirs investisseurs®»

b) La théorie des préférences hiérarchisées de finaeoe (TPH)

Cette théorie se fonde sur le fait qu’il existe @sgmétrie d’information entre les
dirigeants et les actionnaires de I'entreprise.

Myers et Majluf (1984), dans un contexte d’asyneétfinformation, ont introduit la
théorie TPH qui établit un ordre de préférencersé@quel une entreprise peut financer ses
investissements.

L’entreprise, pour financer ses projets, préfeisat d’abord son bénéfice (Auto
financement), puis les émissions nouvelles de tifmmprunt, et enfin les émissions

nouvelles d’actions. Les augmentations de capiiatenviennent qu’en dernier ressort.

! Kartobi. S. E, Op.cit, p89

2 Ross., Op.cit, p27

3Leland, H. et Pyle, D., 1977, « Informational asyatries, financial structure and financial internagidin »,
The Journal of Finance, Vol 32, N°2, pp 371-387

* Trabelsi, A., 2006, « Les déterminants de la stmecdu capital et les particularités de financenoeams les
PME : Une étude sur données francaises », Thédgodmrat en sciences de gestion, Université Pari IX
Dauphine. France, Décembre, p35
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L’entreprise préfére également la dette a I'émissle nouvelles actions. Ces préférences
s’expliquent par I'asymétrie d’information.

Selon Kaya (2007), la TPH permet d’expliquer comiries entreprises choisissent
entre les différentes formes d’émission et comnienmarché réagit réellement a ces
émissions

Le probléme se pose quand l'entreprise choisieinanéement externe soit par
I'émission d’emprunt, soit par 'augmentation dgital. Le choix entre ces deux modalités
dépend des primes a payer. Cependant, le finan¢grmaemmission de nouvelles actions
est plus couteux pour I'entreprise que le finanagnpar dette. Ceci s’explique par le fait
qgue les actionnaires exigent un plan détaillé degefs et des perspectives d’avenir de
'entreprise. La communication de ce plan reviehére a l'entreprise et donne une
information précieuse a ses concurrents. De plasgmentation du capital pose des
difficultés techniques qui engendrent des coltplEumpentaires et réduisent la valeur de
I'entreprises et de ses actionnaires.

Myers (19843 confirme que I'’émission d’actions signale au mérghe I'entreprise
est surévaluée et conduit a la baisse des courssibmu C’est pour cette raison
'entreprise, en cas de déficit interne de finaneet préfere de se financer par
I'endettement. Myers et Majluf (19843joutent que I'’émission d’une dette sans risque ne
révele aucun signal et n'a aucun effet sur le geg actions. Alors que I'émission d’'une
dette risquée ou d’action conduit & une diminutienla valeur de I'entreprise et celle de
ses actionnaires. Myers et Majluf (1984pncluent que I'autofinancement est préféré par
les dirigeants et crée de la valeur puisqu’il astdurce de financement la moins couteuse.
Pour eux, l'entreprise, avant de s'orienter vers fends externes, doit adopter une
politique de financement sdre. Dans le cas de poésal’asymétrie dinformation,
'émission de nouvelles actions conduit a la dintimu de la valeur des actions de
'entreprise. Mais, si I'entreprise s’oriente véesfinancement par dette, la valeur de ses
actions ne diminue pas. De plus, I'entreprise gufisance par émission d’actions ou de

dettes ne doit pas distribuer des dividendes.

! Kartobi. S. E, Op.cit, p96

2 Myers, S C., 1984, « The capital structure puzzletirnal Of Finance, Vol 39, pp 575-592
3 Myers, S. et Majluf, N, Op.cit, p 195

* Myers, S. et Majluf, N, Op.cit, p 210
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Selon Gabillon (2000) I'’émission d’actions est un moyen efficace pawiter les
actionnaires a s'informer sur I'entreprise, et petrme réduire I'asymétrie d’'information
entre le marché et I'entreprise. Molay (2008)ggére que les entreprises faisant face a
un déficit de financement, en raison notamment e&’'uentabilité et donc d'un
autofinancement faible, se tournent prioritairememtrs I'endettement. Cette décision
entraine une augmentation du levier financier. Gesti cohérent avec I'observation d’'une
relation négative entre les rentabilités économgatle ratio d’endettement ».

Les études économeétriques montrent que I'émisseonalivelles actions conduit a
une diminution du cours boursier. Ce mécanisme wibels entreprises a n'’émettre des
actions nouvelles que lorsqu’elles ont épuisé lea formes de financement possifles

Leary et Roberts (2005pffirment que les entreprises ne respectent pageso la
hiérarchie proposée par la TPH. Pour eux, les pmses émettent des actions alors
gu’elles peuvent s’autofinancer et procédent a alegmentations de capital au lieu de
s'orienter vers l'endettement. Les auteurs sugdgegere la TPH ne fournit pas des
explications suffisantes aux décisions de financgraece, pour deux raisons. D’une part,
la TPH ignore les facteurs déterminants, issus a@&ses modeéles théoriques, dans
I'explication de la structure financiére des entiggs. D’autre part, I'ordre hiérarchique de
financement observé semble d’avantage motivé macdaflits d’intéréts et non par les
asymétries informationnelles. Selon Lemon et Zen@004f, seules les grandes
entreprises avec les investissements de bonnestéguaespectent la hiérarchie de
financement. Fama et French (2005lggérent que seules les entreprises qui ont des

résultats positifs respectent cette hiérarchie.

! Gabillon, E.,2000, « Structure financiére optimale et sensiilnformationnelle des titres », Annales
d’Economie et de Statistique, N° 58, pp 57-99

2 Molay, E., 2005, « La structure financiére du talpi Tests empiriques sur le marché francais narde
Contrdle et Stratégie, Vol 8, N° 4, pp 153-175

% Dufour, D. et Molay, E., 2010, « La structure ficg&re des PME francaises : Une analyse sectosatle
données de panel », Crises et Nouvelles Probléneabdg La Valeur, France, p 3

* Leary, M. et Roberts, M R., 2010, « The peckindeorcapacity and information asymmetry », Jourtial o
Financial Economics, Vol 95, pp 332-355

> Lemon, M L. et Zender, J F., 2004, « Debts capaaitd capital structure theories », Working Paper,
University of Utah.

® Fama, E., French, K., 2005, « Financing Decisioio issues stock ? », Journal of Financial Ecdasm
Vol76, pp 549-582
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Section 2 : Politigue de dividende

Le dividende est une composante fondamentale denkabilité qui permet d’'une
part de fidéliser les actionnaires qui s’intéresserun revenu élevé et, d’autre part de
véhiculer I'information entre les dirigeants, legiannaires, I'entreprise et le marché.

La politigue de dividende est la décision de I'eptise de verser des dividendes
plutdt que de réinvestir les bénéfices non répatéiss I'entreprise. Cette décision est
considérée comme la troisieme décision majeureirande qui a suscité beaucoup de
débat et qui en suscite toujours.

L’approche néoclassique des marchés en équilibnsidére que la politique de
dividendes est neutre et n'a pas d'impact surdaesse des actionnaires. La théorie des
signaux considere le dividende comme un outil daroanication entre I'entreprise et son
marché. La théorie d’agence montre qu'en cas ddlitsoentre les actionnaires et les
dirigeants, I'actionnaire peut utiliser le dividengour discipliner le dirigeant.

Une politique optimal de la distribution de dividks doit contribuer a la création de
la valeur pour les actionnaires. Cette sectiongmi@sles différentes approches menées
pour l'analyse de la politique de dividendes et smpact sur la maximisation de la

richesse des actionnaires.

I- La politique de distribution de dividendes

1- La distribution de la totalité des bénéfices :

Sous l'idée que les actionnaires préferent receygus” de dividendes a “moins”
de dividendes, Rubner (1966) propose de distridaetotalité des bénéfices sur les
actionnaires. En réalité, les entreprises n'addppars cette stratégie car elles ne sont
encouragées ni par la fiscalité ni par les actioeaguisque la distribution de dividendes
affecte considérablement l'autofinancement de tagpnise.

2- La politigue résiduelle des dividendes :

« Dans la mesure ou les sociétés n'adoptent queplefets rentables, ayant une
valeur actualisée nette positive, tout bénéficgplmentaire doit étre distribué sous forme
de dividende : c’est I'approche d’'un dividende déml. En pratique, cette politique n’est

pas suivie par les dirigeants puisqu’en généras $ociétés optent pour une politique

! Bellalah. M. « Réflexion sur la politique optimale dividendes en présence des co(ts d’informatjcmur
le site : www.cereg.dauphine.fr, p4 - 6
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caractérisée par une augmentation au cours du teshogsenéfice par action, de facon a ce
que le dividende par action soit moins variable tpibénéfice par action.»

3- L’absence de distribution de dividendes :

Selon Clarkson et Elliott (1966), le dividende ditag un luxe que ni les entreprises
ni les actionnaires ne peuvent se permettre. Bit&éa est rare de voir les entreprises
retenir la totalité des bénéfices en réservesisardistribués.

4- L a politique d’'un dividende stable

Cette politique rejette I'hypothése d’absence darithution et celle de distribution
totale des bénéfices. A ce titre, il est importgoe les entreprises suivent un ratio de

distribution relativement stable a long terme.

[I- La problématigue de la politique de dividende :

1- L’approche traditionnelle de la politique de dividdes:

L’approche traditionnelle suppose qu'il existe wheicture optimale de la politique
de distribution de dividendes. Cette politique déterminée en tenant compte de la
disponibilité de fonds internes & utiliser pousficer les investissemehts

La pensée traditionnelle de la politique de divaErevient a Gordon (1958) pour
qui la politique de dividendes influencerait lexpdie I'action, et ce dernier serait, d’autant
plus élevé que I'entreprise verserait dans I'imraéde généreux dividendes, Charest et al
(1990) confirment que la question n'est pas dégeandes dividendes slrs dans
immeédiat contre des dividendes futurs et incersaimais plutét des dividendes slrs dans
l'immédiat contre un gain en capital sir dans I'iédiaf. « C’est en 1961 que Modigliani
et Miller ont démontré dans un article célébre, sur marché financier parfait , en
'absence de différence entre I'imposition desdivides et des plus-values en capital, un
investisseur rationnel cherchant & maximiser shegse ne devait pas se préoccuper de
dividendes versés. En un mot, la politique de divitks serait neutre vis-a-vis de la valeur
de I'action .

! Lapointe. M-A, 1995, « Risque, réputation et aiggation par le dividende », Thése de Doctorat en
Gestion, Université de Sherbrooke (Québec), Canida,

2 Choret. G, Lusztig P. et Shawb. B., 1990, « ®esfinanciére », Edition du Renouveau Pédagogique,
2éme édition, Montréal, P688.

% Albouy. M., 1990, « La politique de dividendes @esreprises », Revue d’économie Financiére, N13,2-
PP 204-251.
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2- L’approche de Modigliani et Miller (1961
Selon Graham et Dodd (1951), les entreprises bligtnt les dividendes parce que les

actionnaires préferent recevoir un dollar de dinttke certain au lieu de le conserver pour
l'autofinancemertt

L’'approche de neutralité de la politique de divides a vu la lumiére par les travaux
de Modigliani et Miller (1961) pour que, dans unrofeé parfait, les actionnaires sont
indifférents entre recevoir des revenus sous fodweedividendes ou de plus-values.
Plusieurs auteurs ont validé cette idée. Selon Mliadii et Miller, le cours de I'action est
déterminé par la capacité bénéficiaire de I'entseptelle qu’elle résulte de sa politique
d’investissemefit

Selon Modigliani et Miller (1961), la valeur d’'urentreprise ne dépend pas de sa
politique d’investissement. Pour les auteurs, éxiste pas de politique de dividende
optimalé.

Les auteurs affirment que le prix de I'action dtdee le taux de rendemente
chaque action est le méme sur le marché quellsajtia période.

Selon Modigliani et Miller (196%) plus I'entreprise distribue des dividendes, plus
elle aura besoin de ressources extrémes pour ferarson investissement aussi,
I'entreprise doit émettre de nouvelles actionsdatslle désir augmenter son dividende
mais sans toucher aux politique d’investissemedtegtdettement, ce qui fait que la valeur
de I'entreprise reste inchangée puisque les flurétaires et le risque resteront aussi les
mémes. A ce titre, les nouveaux actionnaires njgecent d’acheter de nouvelles actions
gue si I'entreprise peut leur offrir des actions vplent leur codt. En revanche, les anciens
actionnaires subiront une perte en capital sursleations qui sera compensée par le
dividende qu'ils recevront, alors que les nouvepaieront un juste prix sous les nouvelles
actions. D’aprés Modigliani et Miller (1961), I'eeprise doit maintenir une politique de
dividende stable, ce qui rend les marchés imparféiette idée a été critiquée par de

nombreuses recherches empiriques.

! Graham B. et Dodd D., 1951, « Securities analysiscipals and techniques », New York. Mc GrawtHil
’Benhmade. B., 1983, « La politique de distributides dividendes », Revue Gestion et Société, N10,
Casablanca, Maroc, PP 8-21

%Wongchaiwat. P., 2011, « Politique de dividendes entreprises sur les marchés émergent d’AsieseThe
de Doctorat en sciences économique. UniversitésP&anthéon Sorbonne, P10.

" Dividendes + Plus-value en capital investi

* Modigliani. F, Miller. M. H., 1961, « Dividend pialy, growth and the valuation of shares», Jourrfal o
business, Vol 34, n°4.
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Selon le modeéle de Gordon (1962), la politique WBstissement et la politique de
dividende sont neutres sauf si la valeur actueditende l'investissement marginal est
nulle. Pour Gordon, le prix d’'une action et le td( capital dépendent de la politique de
distribution de dividendés

Modigliani et Miller (1963) reprochent a Gordon @ confondu entre 'effet de la
politique de dividendes et celle d’investisserfent
Gordon, par erreur, a attribué a la politique dedéinde I'effet de variation de la politique
d’investissement

Le modéle de Gordon a été corrigé par Brennan (£97tonsidére d’abord que les
cash-flows varient pendant toutes les périodes et variation de la politique
d’investissement doit donc étre prise en considarat

Rubinstein (1976) suppose que I'entreprise change sa politique deleafides.
L’auteur a associé ses conclusions a celles ded@atBrennan, pour lui, dans un marché
parfait, la politique de dividendes est neutre. iRsiiein ajoute que les imperfections du
marché peuvent affecter I'entreprise et que latigok de dividendes dans ce cas, ne reste
plus neutre.

Contrairement & Modigliani et Miller, De Angelo®é& Angelo (2006)affirment que
la politique de dividendes n’est pas neutre et lqupolitique d’investissement, dans un
marché parfait, n’est pas le seul déterminant dgaleur de I'entreprise. Les auteurs
contrarient I’hypothese de Modigliani et Miller qaupposent que I'entreprise distribue
tous ses cash-flows sous forme des revenues, ceegdiles actionnaires indifférents a
toutes les politigues de distribution possibles, cainstitue donc une politique
d’'investissement sous optimale, c’est la raisonr gaquelle la politique de dividendes
n’est pas neutre. Les auteurs arrivent a la comeiugue ni la politique d’'investissement,
ni la politique de dividendes ne sont neutres, n@ugelles sont toutes les deux

indéterminées. lIs affirment également que la jopié de dividende affecte la richesse des

! Lapointe M-A, Op.cit, P5.

2 Wongchaiwat. P., Op.cit, P17

" Dans le modéle de Gordon, la variation d’investisent qui accompagne la variation de la politiqae d
dividende a un impact sur le prix d'une action fpiglie soit la fagon dont il est financé.

% Brennan, M.J., 1971, « Taxes, market valuation f&mahcial Policy», National Tax journal, Vol 23PP
417- 429

* Rubinstein, M., 1976, « The valuation of uncertainome streams and the pricing of options », Bell
Journal of Economic and Management Science, VBP7407- 425

®> De Angelo, H et De Angelo, L., 2006, « The irrelaee of the MM dividend irrelevance Theorem »,
Journal of Financial Economies, Vol 79, PP 293-315.
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actionnaires non seulement parce qu'elle affecieht@x de projet d’'investissement mais
aussi a cause des imperfections du marché.

Handley (2007) reprend les conclusions de Modigliani et Miller aetlle de De
Angelo et suppose que l'entreprise est financéguament par des actions et que
'environnement économique est certain. Selon &agtune augmentation de dividendes
peut étre financée par une augmentation des émssdiactions et rachats d’actions. Selon
Wongchaiwat (201F)ceci peut étre considéré comme un substitut dendiement afin
d’évité de confondre les effets de variation depdditigue de dividendes avec ceux de
variation de la politique d’investissement. Wongduala ajoute que dans ces conditions,
une société peut réduire le montant des divideedesonstituant des réserves destinées a
racheter des actions de sorte que soit maintenpelitegue d’investissement. En outre, la
prise en considération des codts d’agence fait sjues dirigeants distribuent une partie
des bénéfices de I'entreprise, les politiques ddridution plausible ne rapportent pas
toutes la méme richesse aux actionnaires. Les cbégence ne sont donc pas constants,
ils dépendent des politiques de versement et, desgonditions, la neutralité n’est plus
validée.

La théorie de neutralité des dividendes de Modiglet Miller (1961) affronte les
trois imperfections suivantés

* L’insuffisance de linformation qui fait que les vilendes ont un contenu
informationnel beaucoup plus important que les hées

* Les codts des transactions,

» Lafiscalité des dividendes.

En réalité, la these de neutralité de la politigeedividende n’est pas une référence
pour les chercheurs. D’autres phénomeénes doiveat g@ts en considération, telles la
fiscalité, 'asymétrie d’information et I'existenae conflits d’intérét entre dirigeants et
actionnaires, pour lesquelles la politique de diades a une influence sur la richesse des

actionnaires.

! Handley, L.P.,2007, «Large Sample Properties of generalized @detbf moments estimations »,
Econometrica, Vol 50, PP 1029 - 1054.

2 Wongchaiwat. P, Op.cit, P30

¥ Benhmade. B, 1983, « La politique de distributites dividendes », Revue Gestion et Société, N° 10,
Casablanca, Maroc, P 14.
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3- La prise en compte de la fiscalité

L’hypothese de neutralité de la politique de divides a été suivie par une série de
travaux portant a la fois sur les effets de ladfis€, le contenu informationnel du signal
par le dividende, l'effet clientele et I'effet tiail

La différence d’'imposition entre les dividendedesgain en capital pourrait faire en
sorte que les actionnaires aient une préférence yowiveau de dividende donné. Les
actionnaires qui ont un taux marginal d'imposit@evé (faible) préféreront les actions a
dividendes faibles (élevés). Cela fera en sortecipague entreprise s’attirera une clientéle
composée d’actionnaires qui préférent un niveawidiglendes particulier qu’elle offre
(effet de clientéle).

Selon Jensen (1986)es entreprises préférent les cash-flows audeles distribuer
sous forme de dividendes. Elles préférent les tinv&sin codt inférieur au colt du capital.
Brennan (197%) Litzenberger et Ramasway (197@ffirment que, lorsque I'impét sur la
plus-value est inférieur aux dividendes, il existe relation linéaire entre 'augmentation
du taux de rentabilité exigée sur les actions ¢alx de rendement des dividendes. Pour
Black et Scholes (1974xinsi Miller et Scholes (1973)il n’existe aucune relation entre le
taux de rentabilité des actions et le rendementdoedendes. Modigliani et Miller (1961)
ainsi que Black et Scholes (19%4)pensent que pour des raisons fiscales ou
institutionnelles, certains actionnaires préfeteatdividendes a la plus-value.

La fiscalité est donc un facteur important poured@iner la politique de dividendes
des entreprises, mais ne constitue pas une répsaissfaisante aux problemes du
dividende puisqu’elle n’explique pas pourquoi ledreprises changent leur politique de
dividende une fois celle-ci établie.

! Jensen, M. C, Op.cit, PP 323-329

2 Brennan, M,J, Op.cit, PP 417- 429

% Litzenberger, R et Ramasway k., 1979, «The effettpersonal taxes and dividends on capital assets
prices : Theory and empirical evidence », Jourrfdfi@ance Economics, Vol 1, PP 163-195.

* Black F. et Scholes, M.1974, « The effects of dividend yield policy on goon stock princes and
returns», Journal of Financial Economics, Vol 1,1PF2.

> Miller, M.et Scholes, M., 1978, « Dividends anaea », Journal of Financial Economics, Vol 6, PB-23
264.

® Black et Scholes M. , Op.cit, PP 1-22
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4- La politigue de dividendes et la théorie du signal

Albouy (1990} affirme que« sur les marchés financiers, il existe un difféien
d’'information important entre les dirigeants et levestisseurs. Ces derniers ne dissipent
gue des informations émises par les dirigeantgiatipalement sur les exercices passés a
travers les documents compatibles. Or, ce qui @#8e les actionnaires c'est
naturellement le futur de I'entreprise. Dans ce teotte, comment les dirigeants des bonnes
entreprises peuvent informer pleinement les acheteliactions de la qualité de leur
projet ? Une réponse possible est la politique deddndes » Ce n'est qu’a la fin des
années 1970 et au début des années 1980 que létemdds signaux ont été développés.
Les plus connus sont ceux de Bhattacharya (197%)erMet Rock (1985) et John et
Williams (1985). Dans ce contexte, les entrepriséigsent les dividendes pour signaler
leurs perspectives ou une hausse (baisse) de ddadeour signaler que I'entreprise a une
belle (mauvaise) perspective. La théorie des sigreplique pourquoi les entreprises
distribuent autant de dividendes.

a) Le réle informatif du dividende :

Selon Linter (1958) lorsque les dirigeants constatent une hausseligégudes
résultats, les entreprises augmentent les dividerMdiler et Roch (1985)ont montré que
'augmentation des dividendes envoie au marché&gsmux sur I'état actuel des résultats
de I'entreprise, ce qui conduit & une hausse desdmursiers et vice versa. Bhattacharya
(1979Y, John et Williams (1988) Kalay (19809 et Miller et Rock (1985)montrent que le
dividende informe le marché des cash-Flows préssrtsu) futurs.

Benartzi, Michaely et Thaler (1997ffirment que les changements de dividendes ne

révélent pas une information concernant les résuftaurs de I'entreprise. Watts (1973)

! Albouy. M, Op.cit, P 242

2 Linter J., 1956, « Distribution of incomes of Corations among dividends, Retained Earnings and
Taxes », American Economic Review, Vol 46, PP 93-11

% Miller M.et Rock R., 1985, « Dividend policy andyanmetric information », Journal Of Finance, Vol 40
N°4, September, PP 1031-1051

* Bhattacharya. S1979, « Imperfect information, dividend policy atheé bind in the hand fallacy», Bell
Journal of Economics, Vol 10, N1, PP 259-270

® John K. et Williams J.1985, « Dividend distribution and taxes : A signgliequilibrium », Journal Of
Finance, Vol 40, N°4, September, PP 1053-1069.

® Kalay A., 1980, « Signaling information contentlahe reluctance to cut dividends”, Journal of Riial
and quantitative Analysis, Vol 15, N°4, PP 855-863

" Miller et Rock, Op.cit, PP 1045

8 Benartzi, s., Michaely, R., et Thaler, R., 199Dacchanges in dividends signal the future or thstp»
Journal Of Finance, Vol 52, N°3, PP 1007-1043

® Watts, R., 1973, « The information content of derds », Journal Of Business, Vol 46, N°2, PP 1B1-2
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montre l'existence d'une relation entre les régsithistoriques et les variations de
dividendes.

Selon Bellalah (1998) «la suppression des dividendes peut signaler une
augmentation des résultats dans I'avenill sajoute aussi que le modele de Linter est la
meilleure description de la politique de dividendes

Allen et Michaely (2002)ont critiqué la conclusion de Modigliani et Millét961)
d’avoir considéré que tous les agents de I'entsepont le méme ensemble d’informations.
Les acteurs affirment qu’en réalité, ce n’est pagours le cas, et que les dividendes
peuvent signaler des informations a I'extérieur lsuvaleur de I'entreprise. Les auteurs

ajoutent que la politique de dividendes peut affiela valeur de I'entreprise.

b) Politique de dividende et théorie des signaux :

La politigue de dividendes est I'un des signauksdts par I'entreprise pour révéler
au marché son état de santé. Plusieurs modelagrddisation par les dividendes ont été
élaborés, notamment ceux de Kalay (1980), Bhattgah@d979), John et Williams (1985)
et Miller et Rock (1985).

Ross (1977), Bhattacharya (1979), Hakansson (188Ritilisé la théorie du signal
pour expliquer la politique de dividende. Dans lesnre ou les dirigeants disposent d’'une
meilleure information sur les résultats de I'entreg, le dividende est utilisé pour signaler
I'état de la situation financiére future de I'erise.

Selon Bhattacharya (1979)es dirigeant évitent les opérations de rachattibns et
optent pour distribuer les bénéfices sous formdidielendes. Ces derniers maximisent la
richesse des actionnaires. L'entreprise peut entgrupour distribuer des dividendes
lorsque les bénéfices sont insuffisants. En revanele est pénalisée puisqu’elle subit un
colt sur I'endettement. Le modéle de Bhattachasfiete I'impot personnel sur les
dividendes, puisqu’un taux d'imposition élevé estaxié a un dividende “optimal” moins
important.

Selon John et Williams (1985)I'annonce d’'une augmentation du montant du

dividende conduit généralement a une hausse des lboursiers.

! Bellalah. M, Op.cit, P 12

2 Allen F. et Michaelly, R., 2003, « Payout policyHandbook Of The Economic Of Finance, Vol 1, PP-33
429

% Bhattacharya. S, Op.cit, PP 259-270

* John K. et Williams, Op.cit, PP 1053-1069
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Dumontier (1984)arrive a la conclusion que lorsque le dividendsé&est supérieur
au dividende anticipé, I'entreprise envoie un sigraitif au marché, et vice-versa.

Il existe aujourd’hui deux facons de distribuerdividende : soit en numéraire (sous
forme d’argent), soit en actions. La distributioa dividendes sous forme de nouvelles
actions conduit a 'augmentation du nombre d’actians la société sans influencer la part
de chaque actionnaire. Selon Grinblat et al. (1084ye telle décision entraine une
augmentation du cours boursier, ceci envoie au méaun bon signal sur les bénéfices
anticipés des entreprises.

D'aprés Baker et Gallagher (1980)a distribution d’actions gratuites permet a
I'entreprise d’augmenter les transactions, sua#®ns, au marché financier.

Selon Woolridge et Chambers (1983), la distributibections gratuites est un bon
signal sur les perspectives de I'entreprise.

Dans un équilibre de signaling, le dividende perfaathaximisation de la richesse
des actionnaires, mais ce n’est pas toujours lgazasles actionnaires ignorent d’autres

informations pertinentes.

c) Les modéles de signalisation par les dividendes :

Il existe deux types de modéles de signalisatienpremier avec colts directs de
signalisation et le deuxieme sans codts direcgialisation. Dans le premier modele, les
codts affectent directement la rémunération dagedints ou les revenus des actionnaires.
Le deuxieme modéle suppose que la richesse desiaaties est affectée en raison du lien
entre la valeur boursiéere de I'entreprise et lditudes signaux émis.

c-1: Le modeéle de Bhattacharya :

Bhattacharya (1979 été le premier & étudier le mécanisme de siatalh par le
dividende. Pour lui, 'annonce de distribution deidknde permet aux investisseurs de
fixer la valeur de la firme. Les dirigeants, queothent toujours a maximiser la richesse
des actionnaires, sont amenés a déterminer leindesdividendes qui maximise la valeur

de la firme en tenant compte de la fiscalité.

! Dumontier. P., 1984, « Dividendes et informati@s éctionnaires : Le comportement des entreprisies e
création du marché parisien », Thése Uey8le en sciences de gestion, Université de Gilerlbb

2 Grinblat. M., Masulis. M. et Titman. S., 1984, keTvaluation of stock splits and stock dividendgoyrnal
of Financial Economics, Vol 13, pp 461 — 490

3 Baker. H. K. et Gallagher. P. L., « Managemeni&swof stock splits », Financial Management, VoNg,
2,pp73-77

* Bhattacharya. S, Op.cit, PP 259-270
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Bhattacharya suppose que la distribution des didds et les rachats d’actions sont
des substituts parfaits I'un pour l'autre et quitsnduisent au méme résultat.

Selon Bhattacharya, les cash-flows sont incertahsdistribués d'une facon
uniforme. Pour l'auteur, le dividende annoncé guedt distribué enit Les dirigeants
(neutres vis-a-vis du risque) choisissent le diveiie qui maximise la valeur espérée des
fonds propres investis par les actionnaires derkgnise.

Ce modele essaye d'éliminer les problemes d’asyenétinformation puisqu’il
suppose que le taux de distribution des dividedésétre proche de 100%, et que le taux
d’'imposition des dividendes et celui des plus-valsent les mémes. Cette conclusion est
irréaliste. De plus, ce modéle suppose que lesmiges empruntent pour payer des
dividendes supérieurs au montant des résultatsteenent réalisés.

Selon Eades (1982) plus I'entreprise est risquée, moins elle diskibdes
dividendes. Il sera alors préférables pour lesepnises de garder une plus grande partie
des bénéfices dans des réserves afin de faireafaceisques et de distribuer le reste aux
actionnaires.

c-2 : Le modeéle de John et Williams :

John et Williams (1985)supposent un modeéle fondé sur la dilution. lispssent
que lorsque les entreprises ont besoin de fondsr gmancer leurs projets
d’'investissement, elles peuvent soit émettre daeres; soit en racheter moins. De méme,
les actionnaires qui ont besoin de liquidité petiwamdre une partie de leur besoin. Les
auteurs supposent un modele a une seule périodafinugde satisfaire leurs besoins de
liquidité, les actionnaires imposent aux dirigeatdsverser des dividendes en début de
période. Par conséquent, une partie des actioésr@arendue. De ce fait, les actionnaires
subissent une dilution de leurs droits de proprigteaffecte les montants de dividendes
recus lors de la liquidation de I'entreprise endepériode.

John el Williams supposent que les rachats d’astaes entreprises ne permettent
pas d’émettre un signal suffisamment fort. Poutecedison, les entreprises utilisent la

distribution des dividendes au lieu des rachatstidins.

! Eades. K. M., 1982, « Empirical evidence on dinide as a signal of firm value», Journal of Finanaial
Quantitative Analysis
2 John K. et Williams, Op.cit, PP 1053-1069
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c-3 : Le modele de Miller et Rock :

Miller et Rock (1985) ont supposé un modéle sans codit directs de sigtiah,
pour qui, en cas d’incertitude sur les résultatsri) I'annonce du dividende ne permet que
conduire a un ajustement automatique du coursadédh.

Les auteurs affirment que la valeur de I'actiontettlement indépendante des dividendes.
Les auteurs se basent sur I'hypothése qui stipudeles entreprises, pour augmenter les
dividendes, doivent réduire le montant des investigents.

La critique adressée aux auteurs est d’avoir néd¢igprise en compte des impéts ou
les dividendes ne restent plus le meilleur instmina® signalisation, on fait donc recours
aux rachats d’actions qui permettent d’atteindnaéme objectif, mais avec un co(t faible.

5- La politigue de dividendes et la théorie d’agence :

La politiqgue de distribution des dividendes affetrtés types d’agents économiques
d'une entreprise ; les actionnaires, les dirigeahties créanciers obligataires. La théorie
d’agence permet de mieux comprendre les confliistatéts et comment peut-on les
résoudre. Dans ce contexte, la distribution deddiviles peut étre un moyen de résolution
des problémes d'agence entre les différents agéstmomiques de [I'entreprise.
Easterbook (1984 kffirme que la politique de dividendes peut étiisée pour minimiser
les colts d’agence. Pour l'auteur, lorsque lesgeamnts détiennent des parts dans
'entreprise, ils sont incités a agir dans I'intéd&s actionnaires. Le dividende contribue
donc a résoudre partiellement les problémes d’agenc

Rozeff (19825 affirme que la politique de dividendes n’est optienque si les colts
d’agence sont réduits au minimum.

La politique de dividende est un instrument effec@our transférer la richesse des
créanciers aux actionnaires. Ce transfert de rsehgseut se faire par deux facons.
Premierement, les actionnaires émettent de la debier recevoir des dividendes.

Deuxiemement, ils peuvent refuser d’investir daes grojets a valeur actuelle nette

positive, et se verser des dividendes plus imptetabes situations créent des conflits

! Miller M.et Rock R, Op.cit, PP 1031-1051

2 Easterbook. F. H, « Two agency cost explanatiativiflends », American Economic Review, Vol 74, N°4
pp 650 — 659

® Rozeff. M. S., 1982, « Growth, beta and agencgisodeterminants of dividend payout ratios», Therial

of Financial Research, Vol 15, pp 249 — 259
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d'intéréts entre les actionnaires et les créanci®edon Kalay (1982) il faut fixer un
maximum pour la distribution de dividendes, ce guopose un minimum de dépenses
d’'investissement. Mais ceci ne peut étre toujoums lbonne solution puisqu’il conduit au
risque d’adopter des projets d’investissement patables.

Les codts d'agence des fonds propres concernentcdeflits d'intéréts entre
actionnaires et dirigeants. Ces codts peuventrétheits par la distribution de dividendes
en réduisant l'autofinancement (ou en augmentantet®urs a I'endettement) et en
obligeant I'entreprise a lever souvent de nouve#domds propres sur les marchés
financiers, ce qui oblige les dirigeants a respdeteintéréts des actionnaires.

Certains dirigeants engagent I'entreprise dansogésations de diversification qui
réduisent non seulement les codts de faillite, aussi, entraine a une augmentation de la
taille de I'entreprise, par conséquent, leur pouebieurs rémunération. La distribution de
dividendes, méme si elle est une opération couteciest un moyen efficace pour
contrdler les activités des dirigeants, dans laumesu les versements de dividendes soient
compenseés par des fonds nouveaux prélevés surdesh@s financiers. La décision de
distribution de dividendes résulte d’'un arbitragére la minimisation des codts d’agence
des fonds propres qui dépendent directement dartar@ative du capital détenu par les
principaux actionnaires et la minimisation des softipportés pendant I'émission de
nouvelles actions. Selon Grossman et Hart (980)Jensen (1986)moins les dirigeants
détiennent des free cash-flowsplus il est difficile pour eux d'investir danssiprojets a
valeur actuelle négative.

Selon Lewellen (198%) le ratio de distribution de dividendes est pusitient
corrélé avec l'investissement total des dirigeabtgue, leurs rémunérations annuelles sont
négativement associés au cours boursier.

D'aprés Kalay (1982) la distribution de dividende en cas de difficuitéanciére

conduit a la transformation de richesse des créeeers les actionnaires de I'entreprise.

! Kalay. A. 1982, « Stockholder-bondholder confland dividend constraints», Journal of Financial
Economics, Vol 10, N° 2, pp 211 — 233

2 Grossman S.J. et Hart. O. D., 1980, « Takeoves, bide free-rider problem, and the theory of the
corporation», Bell Journal of Economics, Vol 11,4#— 54

% Jensen. M. C., 1986, « Agency costs of free cémh: fcorporate finance and takeovers », American
Economic Review

" C'est-a-dire augmenter la distribution de dividend

* Lewellen. W., 1981, « On the latter of party amdingncial obligation», Journal of Finance, Vol §{, 97-
111

® Kalay. A, Op.cit, pp 211 — 233
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Myers (1977) et Jensen et Meckling (19769nt montré que les actionnaires, en
cherchant a verser les dividendes par 'augmemtatél’endettement ou la diminution des
investissements, peuvent exproprier les créancgrses derniers n'anticipent pas 'action
des actionnaires, la valeur de marché des actiogmentera et la valeur de marché de la
dette diminuera. Mais I'augmentation de I'endettetm@nduit & un risque de faillite, et
donc une perte potentielle des créanciers. Il fatudionc limiter la distribution des
bénéfices. Bua et al. (1989) affirment que lesemmises fortement endettées ont tendance
a distribuer moins de dividendes.

Quand les entreprises ne savent pas comment empéaye cash-flows disponibles
dans des projets rentables, il est préférable slaittribuer sous forme de dividendles
Jensen affirme que si les cours boursiers augmentent en cas d’amnmariene hausse de
dividende, c’est que les dirigeants s’engagentrdereaux actionnaires tout ou partie de
ses cash-flows disponibles plutét que de les im@ghs des projets d’'investissement peu
rentables %,

! Myers. S. C., 1977, « Determinants of corporatedwing », Journal of Financial Economics, Vol £2\
pp 147 - 175

2 Jensen. M.C., Meckling. W.H, Op.cit, pp 305 — 360

¥ Wongchaiwat. P, Op.cit, p 85

* Wongchaiwat. P, Op.cit, p 86
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Section 3 : La rentabilité des entreprises:.

Il est connu que les ratios financiers sont less inciens et simples outils de
lanalyse financiére et de l'analyse de planifioati lls sont apparus au milieu du®19
siecle, ils ont toujours été utilisés par les cabs et les analystes financiers pour
prendre leurs décisions économiques, y comprisi’swestissement, et les décisions
d’évaluation des performances. Beaucoup de modilaaciers et comptables ont été
développés au cours des derniéres décennies.

Le ratio financier peut étre défini comme une ielatentre deux informations
financiéres quantitatives individuelles reliéesnBua l'autre d’'une certaine maniere
logique. Cette liaison est considérée comme urcateur financier significatif qui peut
étre utilisé par les différents utilisateurs dafbirmation financiére

Tout ratio financier pourrait étre utile est sigeatif si on le compare avec d’autre
ratios similaires passés ou présents pour la mérrepeise ou les entreprises similaires
dans le méme secteur. Méme si les ratios finangerd considérés comme utiles et
pratiques, ils doivent étre interprétés et analgddise maniéere rationnelle.

Il existe plusieurs ratios financiers utilisés das comptables et les analystes
financiers. La plupart de ces ratios peuvent éaesés, selon I'utilisation dans l'analyse
financiére, comme suit: 1) Ratios de liquidité), Ratios d’'activité ; 3) Ratios de
rentabilité ; 4) Ratios de solvabilité et 5) ratdesmarché.

Les ratios de rentabilité sont un indicateur ddguerance de I'entreprise. Ils sont
généralement utilisés comme une mesure des reggmésés par I'entreprise pendant une
période de temps en fonction de son niveau de viEgactifs, le capital engagé, la valeur
nette et le bénéfice par action. Les ratios deat®litt mesurent la capacité d'une
entreprise a générer des profits. lls sont conégdéomme des indicateurs de sa croissance,
de son contrdle et de son succes. Les créancietsntéresses aux ratios de rentabilité car
ils indiquent la capacité de I'entreprise a respreses obligations. Les actionnaires en sont
également intéressés, ils leur indiquent la praipeset le taux de rendement de leurs
investissements.

Dans cette section, nous allons voir comment ldal®iité des entreprises va

influencer sur la valeur qu’elles créent a leusoanaires. Nous allons d’abord présenter

! Kabajeh. M, Al Nu'aimet. S. et Dahmash. F., 20&Zhe relationship between the ROA, ROE and ROI
ratios with Jordanian insurance public companieskatashare prices », International Journal of Huityan
and Social Science, Vol 2, N°2, pp 115 - 120
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dans un premier point les différentes mesures deergabilité, le deuxieme point est
consacré aux déférents facteurs qui peuvent chamgésultat des ratios de rentabilité, et

enfin, nous allons voir comment ces ratios affecbetre valeur actionnariale.

|- Les différentes mesures de la rentabilité des priges :

La rentabilité est étroitement liée a la capaciténe entreprise a tirer des profits.
Selon Nano (2003) «le rentabilité renvoie a la notion de rente. Eliaduirait ainsi
'aptitude a créer de la rente pour les apportedis capitaux et tout particulierement les
actionnaires, détenteurs de droits résiduels3auteur distingue entre rentabilité
économique et rentabilité financiére. Pour ldia rentabilité des fonds propres (ou
rentabilité financiere), portant sur la valeur désnds propres, conduit a apprécier la
valeur créée pour les actionnaires. La rentabiéEonomique, qui consiste d’avantage un
critéere de création de valeur, integre I'ensembés @¢apitaux apportés (capitaux propres
+ dettes financiéres). La rentabilité s’appréciesdidrs en rapportant un élément de
résultat (résultat net apres impots par exemplenalément d’actif ou de capitaux (actif
investi, capitaux propres, capitaux permanents.L®» ratio de rendement des actifs
(ROA) et le ratio de rendement des capitaux proflR€E) sont les ratios de rentabilité les

plus utilisés.

1- Larentabilité économique :

La rentabilité économique mesure les bénéficessesatie chacune des monnaies des
actifs qui refletent la fagcon dont la gestion gélila source réelle de I'investissement pour
avoir un bénéfice ROA est un ratio qui est souvent utilisé danedlgse de la rentabilité
d’'une entreprise. Comme un indicateur clé de laaf®lité, le ROA est défini comme le
résultat des bénéfices avant impéts (BTP : BefooditB) par I'actif total (TA) et peut étre
divisé en quatre constituants

ROA =BTP = NI+ NIl -OV - LLP
TA TA TA TA TA

! Nano. G., 2003, « Compétitivité, rentabilité, puotivité, emploi ... face a la variété des critéres d
performance», Revue internationale des relatiortsagail, Vol 1, N° 4, pp 84 — 124

4Ben Naccur. S, Goaied. M. 2005, « The determinait®mmercial banks interest margin and profiigpil
Evidence from Tunisia, Journal of Frontiers in Emmnics and Finance

® Martani. D. et Munaiseche. R. R., 2008, « Facaffecting profitability of multi-finance company in
Indonesia », Working Paper, University of Indonesia
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Ou : NI est le revenu net d'intérét, NIl revenu rl@na I'intérét, OV sont les frais
généraux non liés a I'intérét et LLP est la pedgbvisionnement des préts.

Athanasoglou et al. (2005}éfinissent le ROA comme un reflet de la capad#é
'entreprise a générer des profits a partir deasdigs, bien que ce ratio puisse étre diminué
en raison de I'existence d’activités hors-bilan.

Le rendement des actifs (ROA : Return On AsseBnéBice d’exploitation net
Total dectif

Le ratio est calculé comme le bénéfice d’explaitatapres impbts divisé par I'actif

total. Le résultat d’exploitation est net des amsegments. L’actif total représente la
somme des immobilisations et du besoin en fondodéement d’exploitation. Ce ratio
mesure la rentabilité d’exploitation de l'entrepribasée sur les profits générés par
I'entreprise a partir de ses actifs.

Le ROA ou ROCE (Return On Capital Employed) est mmesure comptable de la
richesse créée apres impots a répartir entre actias et créanciers.

L’analyse de la rentabilité économique est réalggmartir de sa décomposition en
taux de marge économique et le taux de rotationl'atdif. Une bonne rentabilité
économique s’obtient donc par une bonne profit@bilmarge élevée) ou par une forte
rotation des capitaux investis.

La rentabilité économique est I'un des principamdicateurs de rentabilité et
d’efficacité. Elle permet d’analyser la rentabilitéanciere en déterminant son origine (soit
une performance organisationnelle : bon niveau @®abilité économique, soit une
structure de financement a fort levier).

Il est tres utile de lier la rentabilité économicaue colt moyen pondéré du capital,
c’est I'approche de la création de la valeur, mais

» L’approche reste purement comptable sans intégraitiorisque : il peut sembler
facile d’améliorer la rentabilité financiére enrgdettant.

» L’approche fournit des rentabilités calculées exstpoElles sont donc
déconnectées des exigences de rentabilité (ex dedegctionnaires établies a partir
des marchés financiers.

» Nécessité d’intégrer la logique des marchés firmagbour enrichir 'approche
de l'effet de levier et de tenir compte des reritgéisi exigées par les actionnaires.

! Athanasoglou. P. P., Brissimis. S. N. et Delis. Bl. 2005, « Bank-specific, industry-specific and
macroeconomics determinants of bank profitabili§ank of Greece Working Paper, Vol 25, June
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2- La rentabilité financiére :

La rentabilité des capitaux propres (ROE : RetunrEQuity) :

Bénéfice net apres impbts
Total des capitaux propres

Le résultat net représente le bénéfice ou la memtegistrés lors d’'un exercice. Cette
information se trouve dans les comptes de résd#atentreprise. Les capitaux propres
sont I'argent apporté par les actionnaires de fggrise, les bénéfices mis en réserve ainsi
que le dernier résultat net. Cette donnée estiiastans le bilan financier de I'entreprise.

Ce ratio est calculé comme le bénéfice net aprEdts divisé par le total des
capitaux propres. Plus ce ratio est éleve, plusdpgaux propres sont rentables.

Le ROE mesure le taux de rendement des actionnsurekeurs investissements. ||
est généralement utilisé pour mesurer la capatigtichiser 'utilisation des ressources
disponibles.

La rentabilité financiere permet de mieux défieis bbjectifs d’'une entreprise par la
maximisation de la valeur de I'actif économiquenfadbilité économique) ou minimiser les
codts de financement (capitaux propres et dettes).

Bataille et Durant (2008)affirment que la rentabilité économique est haiament
supérieure au taux d’intérét. Les auteurs ajoutprg « dans une telle situation, la
rentabilité financiére croit avec le levier d’entlhent, ainsi le rendement des actions
difféere d’une entreprise a l'autre en fonction dwx d’endettement. »

Les auteurs affirment aussi que la relation emngabilité économique et rentabilité
financiére se traduit par la formule suivante :

Ri=Re+ (Re—1) DN

T
Levier
Effet de levier

Ou: R. la rentabilité financiéere, R la rentabilité économique, r: le colt de
I'endettement, DN : I'endettement net et FP : tasds propres.

Selon Bataille et Durant (2005 La différence entre la rentabilité¢ économique et

la rentabilité financiere, appelée effet de leviesst le produit de deux termes: la

" Ce ratio se mesure aprés impots parce que le mtod& I'impdt sur les sociétés ne revient pas aux
actionnaires.

2 Bataille. E. et Durant. D., 2005, « Mesures deelatabilité des entreprises», Bulletin de la Bandae
France, N° 134, pp 27 - 51

% Bataille. E. et Durant. D, Op.cit, pp 27 - 51
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différence entre rentabilité économique et le abéiia dette, d’'une part, et le rapport des
dettes aux fonds propres ou “levier”, d’autre pata rentabilité financiere augmente
avec le levier d’endettement (DN / FP), a conditopre la rentabilité économique soit
supérieure au colt de I'endettement (R) ... Le passage de la rentabilité économique a
la rentabilité financiére se fait par la prise earapte de la structure financiere»

Les auteurs ajoutent que plus le leviest fort, plus la rentabilité financiére est
sensible a I'évolution de la rentabilité économique

Le ROE ne prend pas en compte la totalité desarapemployés dans I'entreprise
(capitaux propres + dettes). Une entreprise peningdier ses capitaux propres et s’endetter
afin d’augmenter artificiellement son ROE. Ce derme peut pas étre un bon indicateur
de la rentabilité de I'entreprise. On en déduitddcul d’'un nouveau ratio plus adapte, le
ROTC : « Return On Total Capital ».

ROTC = Résultat net de I'année N
Capitaux propres + emprunts dariée N — 1

3- Le rendement des investissements :

Le rendement des investissements (ROI : Returm@estment) :

Bénéfice net apres impbts
Total payé en capital

Ca ratio est calculé comme le bénéfice net aprgdtendivisé par le montant total
versé dans le capital. Il mesure la rentabilitd’eietreprise en utilisant le capital investi.
En d’autres termes, ce ratio exprime la capacitda&’entreprise a générer le rendement

attendu sur la base de l'utilisation et la gestlea ressources investies par les actionnaires.

[I- Les déterminants de la rentabilité financiére :

La rentabilité de I'entreprise est fonction deiables internes (les composantes de
la rentabilité par exemple, le risque de I'entrepri structure financiere, risque
d’exploitation, position concurrentielle, type deamthé, etc.) et de variables externes
(risque percu par les marchés financiers : le ltée niveau de rentabilité exigé par les
marcheés financiers (MEDAF)).

" Le levier est défini comme le rapport de la deii& fonds propres. || mesure la capacité des eaige=pa
rembourser leurs dettes, méme lorsque leurs prdiitéhuent, en vendant leurs actifs financiers ou e
réduisant leurs fonds propres.
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Dans cette partie, nous nous intéressons auxralitigs approches théoriques
correspondant aux facteurs qui influencent la tslité des entreprises pour créer mieux

de valeur aux actionnaires.

1- Les caractéristigues économiques des entrepriséa stntabilité :

a) La taille de I'entreprise et les économies d’éahell

La littérature économique montre que lI'entreprisegdande taille est plus rentable
gue I'entreprise a petite taille parce qu’elle agnrand pouvoir sur le marchée, exploite au
maximum les ressources et assume son risque.

Vettori (2000} affirme que la diminution des colts unitaires 'ekistence d’une
taille optimale ont un impact sur la rentabilitésdmntreprises. Ceci est di aux économies
d’échelle internes qui prouve des avantages aur@iges.

La notion d’économie d’échelle ; née avec I'écormimdustrielle, se rattache a la
notion des rendements d’échelle qui relie les tiana de la quantité d’'un bien produit a
celles des imputs et des équipements nécessaitgslgdabriquer. A. Smith (1776)
affirme que la division du travail permet a unereptise de bénéficier des économies
d’échelle et en conséquence de se développer.

Selon Graham (1923) et Ohlin (1933), seuls les a@emahts d’échelle croissants
peuvent étre une source de développement des esdepu la taille (selon la plupart des
economistes) en a un effet positif.

Haberler (1936), pour expliquer le réle des écomsnd’échelle, a introduit dans son
analyse des co(ts d’opportunité.

Les économies d’échelle justifient les stratégieperformance des entreprises.

Il est bien connu que les entreprises de grandie ta¢ suivent pas le concept des
economies d'échelle.

Bourk (19895 affirme qu'il n y a aucune relation entre la &itle I'entreprise et sa
rentabilité. Autres études ont conclu que la talel’entreprise a un effet négatif sur sa
rentabilité (Shepherd, 1972 ; Dunlop, 1992 ; Lafaest Salas, 1984).

Paranque (1994)affirme que les grandes entreprises ont une medleentabilité

gue les PME.

! Vettori. G., 2000, « Les économies d’échelle: Dinaept & I'application, le secteur bancaire suisse»
Cahiers de recherche, Université de Genéve, pp 1-12

2Bourk. P., 1989, « Concentration and other deteants of bank profitability in Europe, North Ameziand
Australia», Journal of Banking and Finance
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Un certain nombre d’études ont examiné la relatiotne la taille de la banque et sa
rentabilité. La plupart des études considerentogtie relation est négative.

Berger (1995) a examiné la relation entre le ROE et la taile Hanques, mesurée par le
ratio de l'actif, pour un échantillon de banque<araines pour la période 1983-1992. En
utilisant le modele de causalité de Granger, il moque le ROE et la taille des banques
ont tendance a étre liés positivement.

Goddard et al. (2002 pnt étudié la performance des banques européemsesik pays. Ils
trouvent une relation relativement faible entretddle et la rentabilité des entreprises,
mesurée par ROE.

Ben Naceur et Goaied (208 Bffirment que la performance des banques tunis&nn
mesurée par ROA, ne dépend pas de leurs tailles aedia productivité et la composition
du portefeuille.

Shih et al. (2007)affirment que la taille de la banque n’est pagéée avec sa
rentabilité.

Ben Naceur (2008)affirme, selon son étude effectuée sur les banturésiennes,
gu’il y a une relation négative entre la taillel@trentabilité des banques. Il ajoute que ce

résultat reflete l'inefficacité d’échelle.

b) La productivité de I'entreprise

Vettori (2000 voie que la performance s'articule autour de@it d'efficience.
Cette derniere, appréciée en termes de product@profit ou de productivité, est mesurée
par la quantité des ressources utilisées a la ptiodi) alors que I'efficacité renvoie a la

réalisation ou non des objectifs.

! paranque. J. J., 1994, « Compétitivité et reritdhiles entreprises industrielles», Collection eprises,
Banque de Fiance

2 Berger. A. 1995, « The relationship between capita Earning in banking», Journal of Money, Crexdtit
Banking, Vol 27, pp 404 — 431.

%Goddard. J, Molyneux. P, Wilson. J., 2004, « Thefimbility of European banks: a cross-sectionall an
dynamic panel analysis », The Manchester Schodl72pN° 3, pp 363 — 381.

“Ben Naceur. S, Goaied. M., 2001, « The determinaftthe Tunisian deposit banks’ performance »,
Applied Financial Economics, Vol 11, N° 3, pp 31319.

°Shih. C, Zhang. Q. et Lin. M., 2007, « Comparing therformance of Chinese banks; A principal
component approach », China Economic Review, VoNF8L, pp 15 — 34.

® Ben Naceur. S, 2003, « The determinants of thésiam banking industry profitability: Panel evidefic
Working Paper, pp 1 —17.

Vettori. G, Op.cit, pp 1-12
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Selon Jacot (1998)la rentabilité est conditionnée par la produtéidu travail, du
capital et la compétitivité. Il affirme que la pradivité agit pour réduire les codts et
ameliore la rentabilité des entreprises.

Selon Enke (1950), une entreprise productive mestessairement rentable. Enke
affirme qu’il n’existe aucune relation entre la tagilité des entreprises industrielles et sa
productivité.

Nudell et al. (1998) ont étudié l'effet de la protivité sur la rentabilité de 3
entreprises américaines, il indique qu’il n y a padien de causalité entre la rentabilité et

la productivité des entreprises.

c) L'investissement de I'entreprise

Les décisions des entreprises en matiére d’ingestient pourraient influencer leurs
croissances. Ceci s’explique par le faite qu’'unieepmise, devant une demande croissante,
doit augmenter sa capacité de production. Ellestivpour faire face a cette demande.
Selon Lessat et Woywode (2001), il existe une igrgbositive entre l'investissement et la
rentabilité des entreprises. Abarbanell et BusHE®97) pensent que cette relation est

négative puisque les dépenses des investissem@etssds sont un mauvais signal.

2- L’environnement et la rentabilité des entreprises :

On trouve parmi les facteurs qui influent sur |atabilité des entreprises, des

variables d’environnement telles que la région pgagenance et le secteur d’activite.

a) Le secteur de I'entreprise

Selon Dunne et al. (1989), la rentabilité des @mises change selon la spécification
du secteur. D’aprés Johnson et al. (189ilexiste une relation entre la rentabilité des
entreprises et le développement interne du secteutaux de rentabilité des entreprises
dans des secteurs développés devrait étre donciawpa celles dans des secteurs en
diminution ou stagnation.

Une étude empirique, effectuée par I'INSEE (InstNational de la Statistique et des
Etudes Economiques) en 2007, montre que le sectlnt lequel se trouvent les
entreprises de I'échantillon, a un impact sur leargabilités.

! Jacot. H., 1998, « Les figures de I'entreprisedifiéh la découverte, Paris
2 Johnson. Jet al. 1997, « Les jeunes entreprisesames: Se donner les moyens de survivre et deerg
Statistique Canada, Division de I'analyse micro@coigue, Ministére de l'industrie
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b) La région de I'entreprise

Fujita et Thisse (2003)ffirment que I'agglomération géographique a upast sur
la rentabilité des entreprises.

Les économies d’agglomération font référence auantages que les entreprises
peuvent tirer de la concentration spatiale devig&si économiques. Il s'agit des avantages
que les entreprises retirent de la proximité géugrue d’autres entreprises. Selon
Marshal (1920), cette proximité géographique géngoés types d’économies: les
economies reliés a la proximité d’'un grand nombeefaurnisseurs spécialisés (biens
intermédiaires et services), celles reliées adagmce d’'un grand nombre de main d’ceuvre
stable et spécialisée, et celles liées a la ddfusies connaissances. Dans ce cas, la
distance des fournisseurs et des sources dinfavmatpporte des avantages a la
performance des entreprises.

Si I'entreprise se trouve dans une zone ou il yaatces entreprises, elle pourra
bénéficier du recrutement et la formation des epgdo Ce sont les avantages des
economies d’échelle externes. Ces dernieres ssreéamomies dont I'entreprise bénéficie
de sa situation sectorielle ou géographique. Cesdiuies ne dépendent pas de la taille de
I'entreprise, mais plut6t de la production globdéela zone géographique considérée, de la
production globale du secteur d’activité de I'eptiee, ou encore de I'expérience

accumulée par le secteur d’activité.

3- Les variables financiéres et la rentabilité finarame :

a) L’endettement et la rentabilité des entreprises

Comme I'endettement effectue la valeur de I'enisgpiil a bien sur un impact sur sa
rentabilité. Il y a plusieurs facteurs qui intessgint entre la dette et la rentabilité des
entreprises tels que la fiscalité, les colts d’agest 'asymétrie informationnelle.

Modigliani et Miller (1958§ affirment que la rentabilité économique détermine,
compte tenu de la structure financiere de I'enisepet du col(t de I'endettement, la
rémunération des capitaux propres. Une hausseeddeiftement conduit a une hausse de
rémunération des capitaux propres. Selon les ajtiurentabilité financiére croit avec le
levier d’endettement. lls montrent aussi qu'il @ypas de relation étroite entre le levier et

la rentabilité économique.

! Fujita. M. et Thisse. J. F., 2003, « Globalizatiml the evolution of the supply chain: Who gaind who
loses? », CORE Discussion Papers, Université agtimbe Louvain, pp 1-29
2 Modigliani. F. et Miller. M, Op.cit, pp 261-297
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Ross (1977)et Jensen (1986xffirment que la dette, comme moyen de pression su
les dirigeants, peut avoir un effet positif suréatabilité de I'entreprise et par conséquent
sur sa valeur. En revanche Altman (198#)ontre que l'excés de I'endettement est

générateur de faillite. Myers (197 %onfirme cette conclusion.

b) Les capitaux propres de I'entreprise

Les capitaux propres peuvent étre considérés coatam une variable exogéne qui
influe sur la rentabilité des entreprises. L'augtagan des capitaux propres conduit a
augmenter l'autonomie financiére de I'entreprisgisrvu le faible apport des capitaux
propres, la rentabilité est inferieure méme parf@igative par rapport aux autres moyens

externes de financement.

I1l- Rentabilité et valeur de I'entreprise :

Les mesures de rentabilité ont souvent été utgiséenme indicateur de performance
de I'entreprise dans de nombreuses études d'éi@iustratégique. Dans cette partie, nous
allons présenter quelques enseignements des théelaives a I'impact de la rentabilité
de I'entreprise sur sa valeur.

Lévy-Garboua et Maarek (1995)ainsi que Plihon (2002)affirment que la
rentabilité économique est le déterminant clé der#abilité financiere.

Hoarau (2000)affirme que la relation entre la création de lleug mesurée par le
ratio MV/FP (Valeur de marché / Fonds propres)leetapport entre la rentabilité de
I'entreprise et le colt du capitast la base de plusieurs modéles d’évaluatiotégitues
anglo-saxons utilisés dans l'analyse des déterrténde la création de la valeur des
entreprises. Selon l'auteur, trois modeles s’apgusir cette relation pour évaluer les

stratégies des entreprises : le modéle du Stratelgicning Association, le modéle du

! Ross. S, Op.cit, pp 23-40

2 Jensen. M. C, Op.cit

% Altman. E 1., 1984, « A further empirical invesitipn of the bankruptcy cost question », Journal of
Finance, Vol 39

* Myers. S. C., Op.cit, pp 147-175

® Levy-Garboua. V. et Maarek. G., 1995, « La dé&tdgoom, la crise», Edition Economica, France

® Plihon. D., 2002, « Rentabilité et risque danadeveau régime de croissance», Rapport du Comriaissar
Général au Plan, Septembre, France

" Hoarau. C., 2000, « Modéles d’évaluation stratéegget facteurs explicatifs de la création de vabewr
I'actionnaire », IAE de Paris, GREGOR, N° 6, ungitr Paris1, Panthéon, Sorbonne, pp 1-26

" L'auteur a cité ce rapport parce que pour crédadaleur il faut que la rentabilité dégagée sajpérieure
au codt du capital.
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groupe “Marakon Associates” et celui du Mc KisneyLe premier modéle relie la
création de la valeur avec les résultats des adEsstratégiques exprimés par le ratio
Rentabilité des capitaux investis)(f Rentabilité espérée du capital (r;). L'auteur
affirme que si le ratio M/B est supérieur au ragibr,, I'entreprise créera dans le futur plus
de valeur, et vice-versa.

Le deuxieme modele du groupe Marakon Associatg@sllstique I'indice M/B est
relié a I'écart (f - ry). D’aprés lauteur« il résulte de cette relation quatre types de
situations... La situation de revitalisation corregpant aux entreprises dont les
performances futures seront supérieures a celleralds dans le passé. La situation
d’excellence représente les entreprises qui maidtient dans l'avenir leurs bonnes
performances antérieures. La situation d’orniérgrespond aux entreprises qui ne sont
pas en mesure d’améliorer dans le futur des perdmes qui étaient médiocres dans le
passé. Enfin, la situation de déclin représentenm@ son nom l'indique, la situation des
entreprises qui ont dégagée de bonnes performataes le passé mais dont le marché

estime qu'elles vont incliner»

" Issu a partir des travaux de Fruhan.
Cette rentabilité est identique au co(t du capital
! Hoarau. C, Op.cit, p4
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Figure 2-1 : Modele d’évaluation de Marakon Asstasa
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Source : Hoarau. C, Op.cit, p 5

Selon Hoarat) le modéle de Mc Kisney relie le ratio M/B au ca¥E/B ou VE
représente la valeur économique future de I'ensepestimée a partir des flux financiers
historiques et B la valeur comptables des fondpre

Le vaste domaine de la comptabilité et de l'infotiora financiere offre un certain
nombre des mesures fondamentales de la performdinoe entreprise pendant une
période comptable donnée. L'une de ces mesurescigr@s est le bénéfice par actions
(BPA). Certaines études ont conclu que le BPA estfacteur significatif lorsque
I'entreprise augmente constamment ses BPA sur ém®de de temps plus longue.
D’autres études, en particulier sur les entrepriag®ricaines, ont conclu que de
nombreuses entreprises n‘ont pas connu de haussepe de I'action malgré
'augmentation de leurs BPA. Cela semble suggéedemBPA ne peuvent pas étre un bon
indicateur de prix de I'action sur une période teuPour Menaje (2012), I'alternative
ROE devrait étre significativement corrélé ave@tix de I'action, car c’est un ratio de
rentabilité.

! Hoarau. C, Op.cit, p6
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Rowe et Mason (198%soulignent que I'utilisation des ratios financiest trés utile
pour montrer la mesure dans laquelle les receteed’'ethtreprise et les objectifs de
rentabilité sont atteints. Selon Walsh (198%® rendement des actifs (ROA), le rendement
des ventes et le rendement des capitaux propreB)(Bdht les mesures de performance les
plus employées. Peters et Waterman (1982} utilisé ces mesures pour déterminer les
entreprises performantes des non performantes.géru@d992j confirme I'utilisation de
ROA comme mesure de la performance des entreprisesse et Benefield (1995)
affirment eux aussi que le rendement des capitaopres (ROA) est parmi les mesures de
la valeur les plus largement utilisés, car il mentke rendement des actionnaires de
I'entreprise pour une période donnée.

Pour mesurer la rentabilité d’une entreprise coté@aalyste financier se réfere au
ROE.

Selon Bogue et Buffa (1984)il y a quatre facteurs qui contribuent & acceoltr
valeur : I'échelle (la taille), le rendement auadedu colt du capital, la croissance
intrinseque et la durée durant laguelle la croissgeut étre maintenue.

Branch et Gale (1983ffirment que les principaux facteurs qui influent le cours
de I'action sont la rentabilité (ROA), les perspeest de croissance et le risque. Les auteurs
affirme ainsi qu’'une entreprise avec un niveau éeéfices supérieurs a la moyenne et des
taux de croissance éleves produit un ratio valeumarché / valeur comptable environ
trois fois plus que celle a faible profit et a ss@nce lente.

Branch et Gale (198%pn étudiant 600 entreprises, ont indiqué querabdité des
capitaux propres (ROE), la croissance des investieats (de I'actif), I'intensité de&D,
et la couverture des intéréts étaient significatigat corrélés avec la valeur de I'entreprise

mesureée par le ratio valeur de marché / valeur taihg

! Rowe. A. J et Mason. R. O., 1987, « Strategy mamagt: A methodological approach », Reading, Mass,
Addison-Wesley

2 Walsh. F. J., 1987, « Measuring business unitopewince », National Industrial Conference Research
Bulletin; N° 206, New-York

% peters. T. et Waterman. R., 1982, « In searchxadlience: Lessons from America’s best run compnie
Harper Collins Publishers, London

* Krueger . C. A., 1992, « Spotting profits and peobs with ROA », Business, January — March

® House, W, C. et Benefield, M, E., 1995, « The iotpaf sales income growth on profitability and nestrk
value measures in actual and simulated industrigswelopment In Business Simulation and Experimienta
exercises, Vol 22, pp 56-62

® Bogue. M. C. et Buffa. E. 1984, « Corporate sgitanalysis », New York, The Free Press

" Branch. B. et Gale. B. 1983, « Linking stock priserformance to strategy formulation», Journal of
Business Strategy, pp 40 — 50

8 Branch. B. et Gale. B. 1984, « Allocating capitaire effectively», Sloan Management Review, pp 31—
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Buzzell et Gale (1987)ont remarqué que la rentabilité des capitaux B®ROE) a
un grand impact sur la valeur des actions desmiges de la base de données PIMS.

Selon Johnson et Soenen (260%s entreprises a grande taille et rentablesunnt
meilleur rendement boursier.

Anggraini et al. (2004) affirment qu'il y a une influence significative de
rentabilité financiére sur les rendements boursiers

Hobarth (2006)a conclu que la rentabilité de I'entreprise ampact sur le prix des
actions.

Abu Hasheesh (2003) a constaté durant son étudies@ntreprises jordaniennes,
gue le prix des actions est influencé par la relit@tinanciere, la rentabilité économique
et méme par la distribution des dividertles

Selon Irungu (2013) il existe une relation positive entre les rafiosinciers tels le
ROE et les cours boursiers. Par contre, Sparta5§2G0 montré que parmi les ratios
financiers, il y a que le ROE qui a une influenigmiicative sur la création de la valeur.

Selon Kennedy (2005), il y a un effet négatif decatabilité financiere, mesurée par
ROE, sur la valeur des actions.

Roswati (2007), d’aprés son étude, a montré quertabilité financiére (ROE) ne
joue son role que dans le secteur de vente erl détaisecteur de I'automobfleArtus et
Debonneuil (2000)affirment qu'une hausse du ROE peut étre obtemuaceroissant le
levier d’endettement, ceci accroit le risque dbitiai Le ROE ne peut pas étre une mesure

de l'efficacité de I'entreprise.

! Buzzell. R. D et Gale. B. T., 1987, « The PIMShpipals: Linking strategy to performance», New Y,ork
Free Press

2 Johnson. R. et Soenen. L., 20@3ndicators of successful companies », Europeanagement Journal,
Vol 21, N°3, PP 364 - 369

3 Anggraini. R. R, Setiawati. L, Desembriato. D., 20& The role of fundamental analysis and financial
statements on economic crisis in Indonesia», NatiSBgmposium on Accounting. Indonesia

* Hobarth. M. L., 2006, « Modeling the relationshigtween financial indicators and company perforreanc
An empirical Study for listed companies », Disséota Vienna University of Economics and Business
Administration, France.

® Kabajeh. M. et al., Op.cit, p 117

® lrungu. P, 2013, « Effect of financial performaricdicators on market price of shares in commeiugaiks

of Kenya», International Journal of Management Badiness Studies, Vol 3, N°3, pp 72 - 77

" Sparta. F., 2005, « Influence ROE, EPS, OCF ookspuices in manufacturing industries Jakarta Stock
Exchange», Journal of Accounting, Vol 8, N°1

8 Irungu. P, Op.cit, p 73

°Artus. P et Debonneuil. M., 2000, « Crises, recherale rendement et comportement financiers :
L'interaction des mécanismes microéconomiques etcroé@onomiques», Architecture Financiére
Internationale, Conseil d’Analyse Economique
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Tandis que Hamzah (2007) affirme que les coursdiens sont toujours expliqués
par la rentabilité économique, mesurée par ROIMdiopoulos et Asteriou (2009), en
réalisant une étude sur 101 entreprises cotéesbauese d’Athenes, affirment que la
rentabilité est un bon déterminant des cours bexgsUne année plus tard, Salehnejad et
Brave (2010) ont trouvé que le ROA et ROE n'influpas le prix des actiohs

Y lrungu. P, Ibid
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Conclusion

La croissance d’'une entreprise est fonction detsségie financiére qui est un
élément important dans le jeu concurrentiel. L'eptise doit donc examiner sa politique
d’endettement, sa politique de distribution de divides et aussi son taux de rentabilité,
qui constituent son objectif fondamental pour pougocroitre sa croissance.

Selon Modigliani et Miller (1961), I'entreprise estdifférente vis-a-vis de sa
politique de dividendes. En revanche, I'introductibes taxes dans le monde économique,
des codts de transaction, la signalisation et dégscd’agence ont forcé d’autres auteurs a
modifier cette idée. Brennan (1970) affirme quevégsement de dividendes peut étre
optimal pour I'entreprise. Graham et Dodd (1974nther (1956) et Gordon (1959)
affirment que le versement du dividende conduitaagmentation du cours boursier.
Bhattacharya (1979) suggére que la distributiomligelendes est 'un des signaux utilisé
par I'entreprise pour révéler au marché son étasatee. Ben Naceur et Goaied (2007)
affirment que la valeur des entreprises est sigatiffement et positivement liée a la
politique de dividendes.

La rentabilité de I'entreprise a toujours eu gélegn@nt un impact positif sur la
valeur actionnariale. Elle est considérée commmateur tres important de la relation qui
peut étre améliorée par la réalisation d’éconordiéshelles pertinentes. Selon Rappaport
(1986), l'augmentation de la rentabilité peut carelua la réalisation d'une valeur
actionnariale positive. De méme, Pandey (2005) égggue la relation entre la rentabilité
et la valeur actionnariale est positive.

Concernant la politique financiere des entrepriddsdigliani et Miller (1958)
affirment, qu'en I'absence d’'impots, I'endettemeiat I'entreprise n’a aucun effet sur sa
valeur. Toutefois, Jensen et Meckling (1976) et My 977) ont démontré le contraire.
Pour eux, la politique de dividendes disciplinedegyeants, c’est le principe de la théorie
d’agence qui cherche toujours a maximiser la vateur les actionnaires. Beaver (1966)
et Altman (1968) ont montré qu'un exceés d’endettemmnduit I'entreprise dans une
situation de difficulté financiere.

Dans ce chapitre, nous avons présenté un panorasdhdories qui traitent les
déterminants de la valeur actionnariale. Il fauten@ue les réponses que nous offre la
théorie financiére sont encore limitées. Pour auo& idée plus claire sur ce concept, nous
allons aborder dans le prochain chapitre les difftas recherches empiriques menées dans

le domaine des déterminants de la valeur actioaleari
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Chapitre Ill : Revue de la littérature

Introduction

Avec la concurrence mondiale croissante, les ensep contentent leurs efforts sur
la création de valeur pour les actionnaires afirsuiere la concurrence intense. Compte
tenu de cela, il devient important pour les enisgsr de mesurer la valeur qu’elles créent
pour leurs actionnaires. Garder la trace de lawateéée année en année permet aux
entreprises d’évaluer les décisions passées etdnerethes décisions qui permettront
d’améliorer la valeur actionnariale.

Les différentes études évoquées dans ce pointmetteevidence les éléments clés
de la création de valeur pour I'actionnaire. Deplissieurs années, de nhombreux travaux
mettent en cause la pertinence de certains indicateour I'explication de la valeur
actionnariale.

La valeur de I'entreprise est influencée par de loreunx facteurs. Afin de déterminer
empiriquement les principaux déterminants de lawaactionnariale, Caby et al. (1996) et
Ben Naceur et Goaied (2001) ont combiné les meslegda création de la valeur avec les
indicateurs de la valeur afin de connaitre emp@igant les principaux déterminants de la
création de la valeur. Ben Naceur et Goaied (2@&)tifient trois facteurs déterminants
de la valeur actionnariale, notamment la rentahilla politique de dividendes et la
politique financiere.

Modigliani et Miller (1958) affirment, qu'en l'alesice d'impdts, 'endettement de
I'entreprise n'a aucun effet sur sa valeur. Tougefes théories de la structure du capital
ont porté sur les avantages fiscaux (ModiglianMdter, 1963), les colts d’agence de
'endettement (Jensen et al., 1976 et Myers, 197ayantage de I'endettement en se
limitant sur la discrétion managériale (Jensen,6)9Beffet de la dette sur I'information
des investisseurs et sur leur capacité a supetaiggstion (Harris et al., 1991) et le choix
du niveau de la dette comme un signal de la quadité I'entreprise (Ross, 1977 et Leland
et al., 1977).

La littérature sur la politique sur le dividendepeoduit un grand nombre de
recherches théoriques et empirique, en particalige a la publication de I'hypothése de
neutralité de Modigliani et Miller (1961). Aucunrtgensus général n’a encore vu le jour
apres plusieurs décennies d’enquétes, les cheeclpmuvent étre en désaccord sur la
méme preuve empirique. Dans les marchés parfaitapigaux Modigliani et Miller ont
affrmé que la valeur d’'une entreprise est indépatel de sa politique de dividende.
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Cependant, diverses imperfections du marché exiftexes, colts de transaction, etc...),
et ces imperfections du marché ont servi de base |@ développement de diverses
théories de la politique de dividende y comprigféed’ imposition, effet de clientele, la
signalisation et les codts d’agence.

La politique de dividende est liée a I'évolutionl’atstoire de la société elle-méme. Black
(1976) affirme que plus nous regardons I'imagineddgdende, plus il semble comme un
puzzle avec des piéces qui ne se correspondeehpamble.

La rentabilité de I'entreprise a toujours eu gélednant un impact positif sur la
valeur actionnariale. Elle est considérée commmateur tres important de la relation qui
peut étre améliorée par la réalisation d’éconordiéshelles pertinentes. Selon Rappaport
(1986), l'augmentation de la rentabilité peut carelua la réalisation d’'une valeur
actionnariale positive. De méme, Pandey (2005) exgggue la relation entre la rentabilité

et la valeur actionnariale est positive.
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Section 1 : La politigue financiére

Selon Modigliani et Miller (1958), en I'absenceindpots, de codts d’agence ou
d’asymétrie d’'information, I'endettement de I'erggrise n’a aucun effet sur sa valeur. Plus
récemment, les théories de la structure du capitiporté sur I'analyse de la fiscalité (en
commencant par Modigliani et Miller, 1963), I'usifition de la dette comme un dispositif
anti-OPA, le colt d'agence de la dette (Jensen etkhhg, 1976 et Myers, 1977),
'avantage de I'endettement comme une pressiodesumanagers (Jensen, 1986), |'effet
de la dette sur les information des investissewd'@htreprise et sur leur capacité a
superviser la gestion (Harris et Raviv, 1991) etHeix du niveau de la dette comme un
signal de qualité de I'entreprise (Ross, 1977, hetlet Pyle, 1977).

Bhandari (1988) a testé I'effet de I'endettemerst €etreprises indiennes, mesuré par
le ratio Dette/Capitaux propres, sur le rendemenirder. La période d’étude comprend
deux sous période allant de 1948 — 1949 a 198®%. 19¢echantillon contient un nombre
d’action qui varie de 331 actions a 1241, avec mogenne de 728 actions. Les résultats
d'une étude d’événements indiquent que les rendesmdas actions et le ratio de

'endettement sont liés positivement.

Muradoglu et Whittington (2001) ont essayé d’examinl’effet du ratio
dettes/capitaux propres sur les rendements bosirgieire 1990 et 1999, de 170 entreprises
cotées a la bourse de Colombie. Les auteurs digteuth méthode d’étude d’évenements.
Les entreprises ont été classées selon le degréfide de levier. Les résultats montrent
gue les entreprises qui ont un faible ratio deeleVinancier ont affiché des rendements

plus élevés que les entreprises avec des ratilevide financier éleveés.

Baker et Wurgler (2002) ont analysé l'effet de timcture financiére des entreprises
américaines cotées sur leurs rendements bourget828 a 1997. En utilisant la méthode
MCO, les résultats montrent que la dette n’a pampct sur les cours boursiers. Les
auteurs ont utilisé les variables suivantes : Matik@&ook ratio, EBITDA, la rentabilité, la

dette, le cours boursier.

Muradoglu et Sivaprasad (2007) ont étudié I'impae I'endettement sur le
rendement des actions de 2673 entreprises cotéedHa@urse de Londres entre 1965 et

2004. En utilisant la méthode GGM et les donnéepaleel a effet fixes, les résultats
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indiquent que l'effet de levier est négatif surrémdement des actions. L’effet est resté
négatif et significatif méme si d’autres facteuss risque, tels que le taux d'impot et la
concentration de l'industrie, ont été ajoutés.
Les auteurs ont utilisé les variables suivantes :

- CARR : rendement des actions (variable dépendante)

- Leverage : levier d’endettement

- Beta: le risque du marcheé

- Size : capitalisation boursiere

- PE : Price Earning ratio

- Interest: taux d’intérét.

Kit et Wang (2009) ont étudié la capacité de I'dtefaent a prévoir le rendement
boursier de 60 entreprises cotées a la bourse ag Hong entre 1999 et 2008. Les
résultats, d'une étude d’évenement et de la métid@©®, montrent que le ratio de
'endettement ne peut pas étre utilisé pour prétkee cours boursiers. Les résultats
indiquent également que d’autres ratios, tels @uPER, Price-To-Book et la valeur de
marché, sont de meilleurs indicateurs des rendemanbrmaux plus que le levier

financier.

Kebewar (2012) a essayé d'analyser l'effet de kgtanent sur la richesse des
entreprises, mesurée par leurs profitabilités, @B lentreprises francaises appartenant au
secteur de la consommation pour le période 199806.2 'auteur, en utilisant la méthode
des moments généralises (MMG), a conclu que I'déendent affecte négativement la
profitabilité. L’auteur a utilisé les variables gaintes :

- Variable dépendante (la profitabilité) : l'auteur wilisé trois mesure : ROA
(rentabilité financiere), Profl (résultat d’exphdion / total actif) et Prof2 (résultat
avant intéréts et impot / actif total).

- Variables explicatives : I'endettement, la gargntienpbt, les opportunités de
croissance.

Khan et al. (2013) ont essayé d’étudier 'impactlaleolitique financiere et de la
rentabilité financiére sur le rendement boursier68eentreprises cotées a la bourse du
Pakistan pour la période 2003 — 2009. Les autentsclooisi le rendement des actions
comme variable dépendante et les ratios suivantsme variables explicatives : DER,

104



Chapitre Ill : Revue de la littérature

ROE, CFO, BPA. En utilisant la méthode MCO, leaultés montrent que tous les ratios
financiers ont un impact positif sur le cours baens ce qui signifie que la structure du

capital ainsi que la rentabilité des entreprisefectént les rendements boursiers de
l'industrie de textile pakistanaise.

105



Chapitre Ill : Revue de la littérature

Section 2 : La politigue de dividende :

La pertinence ou la non pertinence du dividendemendéterminant de la création

de la valeur a été fortement contesté dans laditiee. Le débat n’est pas encore cloturé.
Graham et Dodd (1974), Lintner (1956) et Gordorb@%affirment que le versement du
dividende conduit a 'augmentation du cours bourdiemss (1977), Bhattacharya (1979),
Hakansson (1982) et Miller et Rock (1977), montigune si le paiement de dividendes est
pris comme un signal positif par le marché, I'eptige augmentera sa valeur. Cette
conclusion a été contestée par Walter (1956). Rouia décision de payer des dividendes
est une fonction de la rentabilité et des oppotésnil’investissement.
La théorie de la non pertinence des dividendeg sgaégement soutenue dans la littérature.
Pour Modigliani et Miller (1961), la valeur de l®aprise est neutre vis-a-vis de sa
politique de dividendes. Par conséquent, pour exania pertinence du dividende dans la
creation de la valeur actionnariale, et en paigcul'effet de signalisation, tous les

dividendes pertinents et les ratios boursiers tinpas en considération.

Gordon (1959) a examiné I'effet de distributiondieidende et I'effet des bénéfices
sur le prix de l'action en estimant différents miedede régression sur les entreprises de
guatre industries (produits chimiques, les alimelets aciers et les machines-outils). Il a
utilisé les variables suivantes :

* Prix de I'action (variable dépendante) ;
» Dividendes ;
* Bénéfices.
Gordon a trouvé que les dividendes ont une plusdgranfluence sur le prix de I'action

gue les bénéfices non répatrtis.

Diamond (1967) a examiné I'impact des dividendedest bénéfices non répartis sur
le prix des actions pour un échantillon de 255epuises américaines de huit industries
entre 1961 et 1962. Diamond a ajouté a I'équatedrdon le PER (Price Earning Ratio)
de trois années. Diamond a trouvé que les investissont une préférence pour les
dividendes que les bénéfices non répartis. Il sted@ aussi que dans les secteurs ou les
taux de croissance étaient relativement élevéshdagfices non répartis ont été préférés
plus que les dividendes, alors que dans les indastnatures avec un taux de croissance

faible, un dollar de dividende est légerement pedfi@ qu'un dollar de bénéfices non
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répartis. Ceci suggere une relation négative elareroissance des entreprises et la
distribution des dividendes.

Elton et Gruber (1970), dans leur étude empirigel®rs I'hypothése d’effet de
clientéle, ont observé le comportement du cours atg®ns apres la distribution des
dividendes. Ils ont examiné les actions cotées 8B du £ avril 1966 au 31 Mars 1967.
Les auteurs ont constaté que les prix des actiohshwté. lIs ont également trouvé qu'il y
a une relation positive entre le taux de rendendéumte action et la baisse du prix du
dividende. Ces résultats soutiennent donc I'hymsshde I'effet de clientele (c’est-a-dire
gue les investisseurs trop imposés préferent dédedides faibles, et vice versa), politique
de dividende et théorie des signaux.

Pettit (1972) a observé que les déclarations dédatides communiquent des
informations précieuses, et a montré que le maréhgit positivement a I'annonce de
laugmentation du dividende (augmentation impodardu prix des actions), et
négativement a l'annonce de la baisse des divider{deute importante des cours
boursiers). Wooldridge (1983) a également constaté augmentation significative
(diminution) des rendements des actions suite agfeentation (diminution) des

dividendes.

Watts (1973) a testé un échantillon de 310 enseprientre 1946 et 1967. Il a
trouvé des résultats similaires aux études prét¢ésl@m ce qui concerne la relation entre le
changement de dividende et les cours boursiers gilé informatif des dividendes. Les
entreprises utilisent la politique de dividende peavoyer des informations, sur leurs
perspectives, au marché. Ce qui explique le choiredentreprise a verser les dividendes.
De plus, la signalisation pourrait jouer un rolatcal dans la détermination des politiques

de dividende des entreprises et la valeur crééara hctionnaires.

Black and Scholes (1974) ont examiné la relatidreele rendement en dividende et
le rendement des actions pour déterminer I'effeladeolitique de dividendes sur le cours
des actions. lls ont construit 25 portefeuillesctians ordinaires cotées a NYSE (New
York Stock Exchange). lls ont utilisé le modele v@iation des actifs financiers pour
tester les effets du rendement des dividendes.kB&cScholes ont conclu que les

différences des dividendes ne conduisent pas a@iffégences dans les prix des actions.
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Cette conclusion a apporté un soutien empiriqueoitapt a I’hypothése de neutralité de

Modigliani et Miller.

Pettit (1977) a essayé d'examiner sous l'existedum effet de clientele, les
positions du portefeuille de 914 investisseursvitdiels pour le période 1957-1967. Il a
trouvé une relation positive entre 'adge des ingssurs et le rendement du dividende de
leurs portefeuilles et une relation négative erla® revenus des investisseurs et le
rendement du dividende. Pettit a suggéré que hessiisseurs ageés a faible revenus ont
tendance a s’appuyer d’avantage sur leurs portefeypour financer leur consommation
courante et éviter les colts de transaction liks\ente d’actions. Par conséquent, ils ont
tendance a investir dans des actions a dividerideé< Pettit a également montré que les
investisseurs qui ont des portefeuilles a risquésyatique élevé préférent des actions a

dividendes élevés. Il a trouvé un effet de clienf@ovoqué par la fiscalite.

Ball et al (1979) ont étudié l'effet des dividendssr la valeur des entreprises
australiennes entre 1960 et 1969. Les auteursraméd qu’il y a un effet significatif et

positif des dividendes sur la valeur des entreprise

Asquiter et Mullins (1983) ont étudié la réaction charché aux annonces des
dividendes pour un échantillon de 1é8treprises en utilisant une régression en coupe
transversale. Les résultats montrent qu’il existe telation positive et significative entre

'augmentation des dividendes et la richesse diésrmaires.

Keim (1985) a utilisé le modele de Lintner pourirest la relation entre le
rendement des dividendes et le rendement des sactioa utilisé un échantillon de 429
entreprises américaines en Janvier 1931 et 1236peises en Décembre 1978, dans son
étude, Keim a construit six portefeuilles de divides. Le premier portefeuille contenait
toutes les entreprises qui ne distribuent pas déathdes. Les cing autres ont été classés
du plus bas dividende a rendement positif au phwg.Keim a trouvé une relation non
linéaire entre les rendements des dividendes eefeements des actions. En outre, Keim
a testé I'impact de la taille de I'entreprise etdatabilité boursiére sur la relation entre les
rendements des actions et des dividendes. Il &éron coefficient de rendement positif et
significatif. Cependant, une relation non linéarété constatée dans le mois de janvier par

les petites entreprises. En outre, Keim a congjaté y a une relation inverse entre le
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rendement positif et |a taille de I'entreprise (@& par la capitalisation boursiere). Keim
affirme qu’il existe un effet d’imp6t lié au rendent.

Michaely, Thaler et Womack (1995) ont étudié poanmée 2004 limpact des
annonces des dividendes (augmentation et diminusan le prix des actions. lls ont
observé 561 événements d’augmentation de divideh@87 événements de diminution.
lls ont constaté que le marché réagit avec optimigomncernant 'argumentation des

dividendes, mais le marché est plus pessimisteaaognces de diminution des dividendes.

Amihud et Murgia (1997) ont utilisé un échantillde 200 entreprises allemandes
cotées a la bourse de Francfort, pour examinerééation des cours boursiers aux
changements des dividendes. lls ont examiné 255cévents de hausse de dividende et 51
evénements de baisse entre 1988 et 1992. Leur$iatéssoutiennent l'idée que les
changements de dividendes donnent des informaiipsrtantes sur les valeurs des
entreprises. Cependant les résultats de cette sardancompatibles avec les modeles de
signification par I'imp6t, car les dividendes enlghhagne de cette époque n’étaient pas
imposés. Selon ces modeles, si les dividendes uférexat pas de pénalité fiscale (comme
dans le cas Allemand), le prix des actions ne dentgpas réagir aux changements de

dividendes.

Morgan et Thomas (1998) ont examiné la relationreeriés rendements des
dividendes et le rendement des actions dans lespeises britanniques au cours de la
période 1975 — 1993. Les auteurs ont testé I'hygxulbasée sur la taxe dont le rendement
en dividendes et le rendement des actions sontiyesient liés. Les auteurs ont constaté
une relation positive entre le rendement en divigegt le rendement des actions. De plus,
la taille des entreprises semble influencer cedtation. Morgan et thomas ne sont pas

donc en mesure de fournir un soutien a I'effetlalgplothese de fiscalité.

Dewenter et Warther (1998) ont fait une étude coatpee entre les entreprises
japonaises et les entreprises américaines conddiefiet de I'annonce de dividende sur
le cours boursier. lls ont étudié 420 entreprisagricaines et 194 entreprises japonaises
pendant la période 1995 — 1997, leurs résultatstnermnque l'influence de dividende en

tant que mécanisme de signalisation au japon dgtnment inférieure par rapport aux
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Etats-Unis. Ces différences dans les résultats coes aux différences des structures de

gouvernance des entreprises entre le japon etds-Enis.

Ryan et al (2000) ont essayé de tester I'effetigeatisation des dividendes, sous
'hypothese des free cash-flows futurs, sur le geament des prix des actions des
entreprises du NASDAQ entre 1976 et 1991. L’écliantine contient que les entreprises
qui ont payé un flux régulier de dividende pendantmoins les cing dernieres années. Les
entreprises réglementées et les sociétés de sefinaaciers ont été éliminées en raison de
pratigues comptables difféerentes. L’échantillorafinomprend 69 annonces de dividendes
et 42 émissions. Les auteurs se sont basés starlables suivantes :

* Le Q de Tobin comme variable dépendante : c’estpport entre la valeur de
marché des capitaux propres et la dette de I'emseepar rapport au codt de
remplacement des actifs ;

* CHGYLD : les variations du rendement de dividende ;

 DYDUM : variable muette pour le rendement du divide.

Les auteurs ont utilisé une régression en coupmss\versales par I'estimation de la
meéthode des moindres carrés et une méthodologmdd'@’évenements pour contréler les
fluctuations du risque spécifique autour des vt de I'annonce ou de I'omission de
dividendes. Les résultats montrent qu'il existe efifet positif de signalisation des

dividendes mais négatif des free cash-flows.

Grullon et al (2002) ont étudié les variations desdendes et les variations dans le
risque systématique. Les auteurs ont examiné &sshangements dans la rentabilité et
ont relié ce résultat aux variations du risque.bjéatif de cet article est d’utiliser ces
résultats pour comprendre le contenu informatifademgements des dividendes.

Les auteurs ont utilisé un échantillon de 7642 anas de dividendes des entreprises de
NYSE et AMEX entre 1967 et 1993. Le choix de laig est limitée par I'exigence
gu’au moins quatre années de données soient didpsravant et apres la date d’annonce
du dividende. L’échantillon obtenu contient 6248@amces d’augmentation de dividendes
et 1358 annonces de diminution de dividendes pouotal de 7642 annonces de variation
de dividendes.

Les auteurs ont utilisé les données, a examineusies :

* Le total des actifs ;
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* Le bénéfice d’exploitation avant dépréciation ebaimmsement ;

» Le bénéfice net avant éléments extraordinaires ;

* Les dépenses en immobilisation,

» Lavaleur comptable des actions ordinaires ;

» Tresorerie et placement a court terme.
Les résultats de la régression montrent que legmiges qui augmentent les dividendes
connaissent une baisse significative de leur risyséématique, tandis que les entreprises
qui réduisent les dividendes connaissent une auigitinem significative de ce risque. Cette
diminution se traduit par un déclin économique ingoat du colt du capital. Les résultats
montrent également que les entreprises qui augmtetgs dividendes connaissent une
baisse significative des actifs (et pas seulengehtisse de la croissance des bénéfices), ce
qui est cohérent avec la baisse du risque systgneatiEn effet, les principales conclusions
affrment que l'augmentation du dividende est agso@ une baisse ultérieure de la
rentabilité, ainsi les cours des actions des ensegq qui distribuent des dividendes,
semblent diminuer de plus en plus.
Enfin, les entreprises qui distribuent des dividende plus en plus, maintiendront leur
niveau actuel de dépenses en immobilisation damerir, alors que le niveau de trésorerie
et les placements a court terme ont tendance adrafSes résultats rejettent fermement les
implications des modéles de signalisations desdkikésorerie.

L’étude de Lonkani et Ratchusant (2005) testedtedfe signalisation des dividendes
sur la performance de 123 entreprises cotées aulsd de Thailande entre 1994 et 2004.
Les auteurs ont utilisé des prévisions des dividerabmme point de repére. Les variables
utilisées sont les suivantes :
* A EPS comme variable dépendante : variation desnpeaihces ou bénéfices
par actions futurs,
A DIV : difféerence entre le paiement du dividendelrét le paiement du
dividende anticipé,
« EYS; t1: le rendement des gains des actions observe antdtilisant le
bénéfice par action a la fin de I'année t-1 dipsé le cours de I'action de la

méme periode.
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Les auteurs ont examinég, en premier lieu, en atitisine régression sur données de panel,
la relation entre les variations de dividende etledement futur des entreprises. Ensuite,
ils ont étudié le prix des actions durant 'annoduoedividende.

Les résultats montrent que le dividende peut étlisaipour signaler la performance future
des entreprises, ceci a un effet positif sur I& das actions. Les auteurs affirment que le

dividende est « un signal complet ».

L’article de Grullon et al (2005) est consacre&ude de l'effet de la variation des
dividendes sur les bénéfices futurs et la rentabdes entreprises cotées a la bourse de
New York (NYSE) et la bourse d’Amérique (AMEX), mkant le période 1963 — 1997. En
utilisant un modele linéaire, les auteurs ont essigxaminer I'effet de la variation des
dividendes 4 DIV) sur les variables suivantes :

* ROE : Return On Equity ;
* ROA : Return On Asset
* MV/BV : Market-To-Book Ratio
Les résultats montrent que ni les bénéfices fulless entreprises, ni la rentabilité ne sont

affectés par la variation de paiement des dividende

Le but de I'étude de Andres et al (2007) est deumeesla réaction du cours des
actions a l'annonce du versement de dividendestidisant une méthodologie d’étude
d’événements standards et I'estimation OLS sur éesnde panel a effets aléatoires.
L’échantillon de I'étude est basée sur I'ensemige entreprises de l'indice DAX, MDAX
et SDAX, c’est-a-dire les 150 plus grandes entsegriallemandes cotées en bourse, entre
1996 et 2006. Les variables utilisées sont lesasii@s :

* CAAR : variable dépendante ; c’est le rendementadéisns ;
* MC : capitalisation boursiere ;
* DIV - ERR : erreur de I'estimation de dividende ;
* DIV - CHGN : variation du rendement du dividende ;
* DIV -Y :rendement du dividende.
Les résultats indiquent que le rendement des act@shsignificativement lié aux annonces

des dividendes.

Travlos et al. (2009) ont utilisé un échantillon && annonces d’augmentation de

dividende et 39 annonces de diminution pour leseprises cotées a la bourse de Chypre
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pendant la période de 1985 a 1995. Les auteurexarniné la réaction du marché a
'annonce des dividendes et ont trouvé que lesemeuts des actions sont positifs et
significatif.

D’aprés la plus part des résultats empiriqgues deétedes, il semble y avoir un
accord général qui stipule que les cours des actaivent la méme direction que celle des
annonces de changement de dividendes. L’augmemtétioninution) des dividendes
entraine une augmentation significative (diminutides cours boursiers. Ceci veut dire

gue le dividende constitue un bon signal.

La question de I'hypothése des colts d’agence coomaexplication de la politique
de dividende de I'entreprise a été largement aleoddés la recherche empirique.

Lang et Litzenberger (1989) ont testé un échantile 429 annonces de dividende
pour les entreprises ameéricaines pour la périod®-1984. Les auteurs ont utilisé le q de
Tobin pour distinguer les décisions des entrepisesernant le surinvestissement. Si g<1,
I'entreprise a opté pour le surinvestissement.drggeprises qui ont un g de Tobin faibles,
augmentent leurs dividendes pour réduire les flaxtrdsorerie qui auraient été investis
dans des projets a VAN négative, ce qui entraire diminution des cours boursiers, a
l'inverse ; une diminution des dividendes entrdiaegmentation du risque des problémes
de surinvestissement. Cette réflexion est confoarithypothése des flux de trésorerie
disponible.

Lang et Litzenberger ont remarqué que le rendemestactions, pour les entreprises qui
ont Q < 1, était significatif pour 'augmentation la diminution des dividendes. Les
auteurs affirment que les changements de dividepdas le surinvestissement signalent
des informations sur les politiques d’investissem&mang et Litzenberger soutiennent
I’hypothese des Free Cash Flows, et affirment dugobthéese des fonds excédentaires est
meilleure pour I'explication de la réaction des ioboursier vis-a-vis des changements de

dividende.

Jensen et al. (1992) ont appliqué la méthode désdmes carrés sur 565 entreprises
en 1982 et 632 entreprises en 1987. Le but deaeigte est d’examiner les déterminants
des différences transversales dans les relatioagedte des entreprises, la dette et la
politique de dividende. Le résultat est compatélec celui de Rozeff (1982) qui affirme
gue la politique de dividende n’est optimale quiesicolts d’agence seront réduits.
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Holder et al. (1998) ont étudié 477entreprises araées au cours de la période de
1980 a 1990. lls ont trouvé que les colts d'agestda distribution des dividendes sont

négativement liés.

Saxena (1999) a examiné un échantillon de 235 mdes réglementées et 98
entreprises non réglementées cotées a la bourbeweYork au cours de la période de
1981 a 1990. L'auteur soutient les conclusions deléf et All (1998).

La Porta et al. (2000) ont examiné plus de 400epnBes de 30 pays a travers le
monde y compris des marchés émergents. L'autewumnif un soutien empirique pour
'hypothése des colts d'agence. Tout d’abord, €auta divisé les pays en deux
catégories : Les pays qui ont fourni une bonneegtin juridique pour les actionnaires
minoritaire, et les pays ou les actionnaires ontiieel mauvaise protection légale. Ensuite,
il a analysé I'effet de la protection des invesiss sur le versement des dividendes et a
testé deux modéles d’agence alternatifs : le mogléletcome » et le modéle « substitue ».
Le premier modéle est impliqgué que dans les pags am systéme de protection juridique
efficace, les actionnaires ont donc plus de droftezivent forcer les gestionnaires a leur
verser des dividendes. Les auteurs ont conclusplysela protection des actionnaires est
efficace, plus les dividendes sont payés.

Le deuxieme modele prévoit que quand les entrepose besoin d’aller au marché des
capitaux pour lever des fonds externes, ils peuugliger les dividendes pour signaler la
bonne réputation de I'entreprise. Dans les payailalef protection des actionnaires, le
versement des dividendes peut servir comme unisutlistette protection.

Les résultats de La Porta et al sont cohérents Bwggothése des colts d’agence. lls
affirment que le dividende peut étre utilisé patduire les conflits entre les actionnaires et

les dirigeants, ce qui maximise la richesse deerawires.

Al-Malkawi (2005) a appligué les modeles de dondégyanel et les spécifications
Tobit et Probit pour les sociétés cotées a la lodiAmman pour la période de 1989-
2000. Ses résultats soutiennent I'hypothese des didgence.

D’autres études empiriques ont examiné la théai€adience des flux de trésorerie
disponibles et ont trouvé peu ou pas de soutierr poypothese de I'excédent de

trésorerie.
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Howe et al. (1992), en utilisant un échantillon5deappels d'offres et 60 annonces
de dividende entre 1979 et 1989, montrent qu’ilaapas de relation entre Q de Tobin et la
réaction des cours boursiers vis-a-vis des annodeedividendes. Ce qui contredit les

résultats de Lang et Litzenberger.

Denis et al. (1994) ont étudié un échantillon d2 B&ugmentation de dividende et
785 de diminution de dividende entre 1962 et 1988ont examiné la relation entre le Q
de Tobin et le rendement de dividende, et ont t&auwvwe relation négative. En outre Denis
et al ont examiné le niveau de dépenses en immeatidns pour les entreprises a faible et
haut Q. lls ont observé que les entreprises quQatit ont augmenté leurs investissements
suite a des hausses de dividende et vice versaré€idtat contredit I'hypothese de

surinvestissement.

Yoon et Starks (1995) ont utilisé un échantillorddg9 annonces de dividende pour
les entreprises cotées a la bourse de New Yorkoats de la période 1969-1988. Les

auteurs sont arrivés a la méme conclusion que detizenis et al.

Dans une étude plus récente, Lie (2006) a exarthgpdthése de Free Cash Flows
en utilisant un large échantillon de dividendescep&, annonces d’augmentation de
dividendes réguliers, et des appels d'offres. ltr@auvé peu de prévus a l'appui de
'hypothése de colt d’'agence. Lie suggéere que sidetits dividendes spéciaux ni
laugmentation de dividendes réguliers pourraierésoudre le probleme de
surinvestissement. Ce résultat est incompatible Bigpothése de I'agence des Free cash

flows.

Kappoor (2009) a examiné la relation qui existeectd richesse des actionnaires et
le paiement des dividendes pour les entreprisasrinds. L'étude se concentre sur trois
secteurs, secteur de linformatique, sectdargrande consommation et le secteur des
services. La période d’échantillonnage est de 20Q008. L’'acteur a utilisé la technique
des données de panel. Cette étude a testé empieqiida théorie des colts d’'agence, le
modéle de Lintner et la signalisation des dividendd’'aide d’'un cadre de divers modéles
econométriques. Pour testé le modele de Lintnautdur a essayé en premier lieu de

comprendre la relation entre les dividendes eghéas des entreprises. Il a effectué une
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analyse de régression linéaire multiple estiméedsmnées de panel a effets fixes. Il a
utilisé ensuite la technique d’analyse de régresgaynomiale quadratique.

Pour analyser I'impact des annonces de dividengiek sichesse des actionnaires dans les
secteurs sélectionnés de I'iInde, une approchedBé&liévénements a été utilisée. L'acteur
a utilisé 168 annonces de dividendes pour le sedetechnologie et de I'informatique, et
199 et 202 annonces pour les secteurs de grandsoroamation et des services
respectivement.

Les résultats montrent que dans le secteur de gramtsommation, I'effet de signification
de dividende est présent. L'auteur ajoute que tdsegrises de ce secteur suivent des
paiements de dividende stables et que les dirigestt hésitants a couper ces paiements
une fois gqu’ils sont lancés. Cette réticence candudes dividendes qui sont liés a la
rentabilité a long terme de I'entreprise, le sectil’information et le secteur des services
sont caractérisés par des paiements éleves. Liaafbume qu'il existe des différences
sectorielles qui influent sur les déterminantsalpdlitique de dividende et de I'entreprise.
Un facteur qui peut étre pertinent pour une indeigtevient inutile, et cela en fonction des
caractéristiques de l'industrie comme la phase rdessance, le régime de propriéte, la
taille, le risque systématique et la variabilit& dains.

Les résultats de la régression révélent une relatiégative est significative entre les
bénéfices non répartis et les dépenses en immatinlis. Les résultats indiquent
€galement une relation négative entre la liquiditée ratio de distribution des dividendes.
L’auteur a trouvé que ce ratio est positivemenalié&isque et a la rentabilité a long terme
de l'entreprise. L’auteur affirme que les entregsiglu secteur de grande consommation
sont peu endettées, ce sont des entreprises dquédels, donc toute augmentation de la
proportion de la dette dans la structure du capiéafait pas pression sur la capacité de
'entreprise a payer des dividendes. Une relatiositye est significative a été obtenue
entre le taux d’endettement et le ratio de distidvua travers les résultats. Cette relation
peut étre attribuée du fait que les entreprisesedsecteur utilisent les dividendes pour
apaiser les conflits qui peuvent surgir entre lbbgatoires et les actionnaires avec une
augmentation du ratio fonds propres / dettes cormmanoyen de signalisation de la
propriété des actionnaires. Cela reflete qu'il mains d’asymétrie informationnelle dans

ce secteur.
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Les résultats montrent aussi qu'il existe une i@lanégative entre la rentabilité et le
paiement des dividendes ; les probléemes d'agencesam¢ pas donc pertinents. Le
mécanisme de distribution de dividende peut étrmsnoecessaire dans ce secteur.

Les entreprises de Tl sont faiblement ou nullereediettées, la variable de la dette ne peut
étre un déterminant important de la distributionddlédendes. Par conséquent, le facteur
du risque financier systématique n’est pas émeosgée un facteur essentiel affectant les
taux de distribution de dividendes des entrepuisess le secteur des T |.

Les résultats indiquent que dans les entreprisagidgce la rentabilité n’est pas un facteur
déterminant de la distribution de dividende. Leseagrises dans ce secteur n’utilisent pas
les dividendes pour signaler la prospérité desartires.

Les résultats montrent aussi qu’il existe une im@mlanégative entre la croissance et les
opportunités d’investissement et le ratio de distion. L'auteur confirme qu’il existe une
relation négative entre la taille de I'entrepriséeeratio de distribution dans le secteur des
services. L'analyse de I'étude démontre que l'iefice de la structure de la propriété sur la
politique de dividendes est hétérogene. L’Indeuespays caractérisé par la protection des
investisseurs d’ou les conflits d’agence ne sostgi@raves et le paiement des dividendes
ne peut pas étre essentiel pour atténuer les todfiigence. L'auteur a trouvé a travers
son étude que les dividendes ne créent pas touglegsendements anormaux pour les
actionnaires du fait que le dividende annoncérdétieur aux attentes des investisseurs.
Enfin, l'auteur a conclut que les déclarations deidéndes créent la richesse aux
actionnaires dans le secteur de grande consomnettide services. Ainsi les actionnaires

préferent la distribution des dividendes.
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Section 3 : La rentabilité des entreprises:.

La rentabilité des entreprises est considérée coomm@oteur trés important de la
relation qui peut étre améliorée par la réalisatibdconomies d’échelles pertinentes.
Toutefois, la rentabilité est elle-méme fonction lde performance et une condition
préalable a la création de valeur et le détermifeptus important pour le rendement des
actionnaires. Par conséquent, quand les entrepaisgsentent leurs rentabilités, elles
seront en mesure d'augmenter significativement leapitalisation boursiére. Pour
examiner l'effet de la rentabilité sur la valeuttiacnariale, des ratios de rentabilité et

d’efficacité pertinents ont été pris en considérati

Manao et Nur (2001) ont étudié, pour la périod8719 1998, la relation entre les
ratios financiers et les rendements des actiondgrénia crise économique en Indonésie en
ajoutant la taille de I'entreprise comme varialls. ont utilisé un échantillon de 120
entreprises industrielles cotées sur BEJ2004. uesues ont utilisé huit ratios financiers
(Quick ratio = Actif a court terme / passif a coterme, Total Asset Turnover ratio
(TATO), Current Liabilities to Total Asset (CLTA)ong-term Debt To Capital Asset ratio
(LOTA), Guggenheim Enhanced Equity (GPM) ratio, R®Ece-Book Value (PBV) ratio
et le bénéfice par action (BPA)). Ces entreprisgsete divisées en rois catégorie de taille
(petite, moyenne et grande) sur la base de l'dotifil. Les résultats, d'une étude
d’événements, montrent que le BPV et BPA ont ufieence significative sur tous les

modéles.

Johnson et Soener (2003) ont analysé 478 entespaigx Etats-Unis au cours de la
période 1982 — 1998 et ont conclu que les entreprike grandes taille, rentables et avec

des dépenses de publicité de haut niveau ont ufearaiendement boursier.

Kennedy (2003) a mené une étude sur les entrepitaiennes pour pouvoir
examiner I'impact des ratios financiers sur le soges actions. Il a constaté que quelques
ratios calculés ont eu un impact sur le prix dea®as. Il a conclu que d’autres variables
ont également un impact significatif sur le coussifsier. Aprés I'analyse de son résultat,
'auteur montre que méme si la situation d’'une epise affecte les cours boursiers, mais

les ratios n’ont toujours d’'impact sur le prix degions.
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Hasheesh (2003) a examiné le role de I'informatiomptable sur les variations du
cours boursier. Il a utilisé 40 entreprises cogédgnman Security Exchange pour I'année
2003. Les résultats ont montré qu’il existe unatreh positive et significative entre le prix
des actions et la rentabilité financiere, rentabikconomique et le ratio Pay-out. Les
résultats ont également montré une relation négatitre le prix des actions, les ratios
immobilisations / total actif, Total créances ktyéerie, et le ratio Total salaire / Dépenses.

Anggraini et al. (2004) ont examiné l'effet desrighles fondamentales sur le
rendement anormal pendant la période de la crilepriode de non-crise. La période de
la recherche est de 1995 a 2002, ou I'année 1998oasidérée comme période de crise.
Les auteurs ont utilisé sept variables fondamentbieventaire des stocks, les comptes
débiteurs, la marge brute, les charges commercetlegiministratives, provisions pour
creance douteuses, le taux d'impdts et les compesed’audit. Les résultats montrent
gu’en période de crise, le bénéfice brut affecteel@lement anormal, tandis que dans les
périodes de non-crise, les ratios financiers etctaapétences d’audit ont une influence
significative sur le rendement anormal. Les autediisnent qu’il y a une faible capacité

des signaux pour expliquer la variabilité du rendetisur le marché des capitaux.

Sparta et Februwaty (2005) ont étudié I'effetRIBE, BPA et CFO (Cash-Flow
From Operation) sur le rendement des cours boarser utilisant 32 entreprises
industrielles cotées a BEJ entre 1999 et 2002. réssltats du MCO montrent que
seulement le ROE qui a une influence significatue la rentabilité boursiere, tandis que

le BPA et CFO ont un effet négatif sur le prix detons.

Kennedy (2005) a analysé l'effet de la ROA, ROPABla marge bénéficiaire, la
rotation des actifs, le ratio Debt To Asset et ERDsur la rentabilité boursiére en utilisant
un échantillon d’actions de l'indice LQ45 en Begjientre 2001 et 2002. Les résultats, de
la méthode MCO, indiquent que le TATO, ROA, BPADER ont un effet positif, tandis

gue ROE et DTA ont un effet négatif sur la valees dctions.

Mais (2005) a effectué en 2004 une étude surefefés ratios financiers, y compris
le Net Profit Margin (NPM), ROA, ROE, DER et BPAuyrsle cours des actions des

entreprises cotées sur l'indice islamique de Jakarauteur a utilisé la méthode MCO.
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Les résultats montrent que toutes les variables lsaDER ont un impact positif sur le

cours des actions.

Hobarth (2006) a étudié la corrélation entre iheBdateurs financiers et le rendement
des entreprises viennoises cotées pendant 19 Baisledde 17 indicateurs financiers et
trois variables qui mesurent le rendement de lamise, a savoir la performance du
marché (valeur boursiére), le rendement des flukr@orerie (dividendes en espéces), et
la rentabilité (ROI). Les résultats montrent quedatreprises ayant un faible ratio Market-
To-Book, une efficace gestion de fonds de roulememe faible liquidité, plus de fonds
propres et moins de dettes, et des bénéfices mpamtise éleves, ont une rentabilité élevée
mesurée par le ROI. Les entreprises ayant plugtiesdet moins de fonds propres, a faible
total des actifs et des bénéfices non répartis usntmeilleur rendement des flux de
trésorerie (mesuréee par le dividende en espécasjuite, les entreprises ayant un faible
ratio Market-To-Book, plus de fonds propres et moile dettes, total actif faible, et la
marge EBIT élevée ont un meilleur rendement du h@aregnesuré par la variation des

cours boursiers).

Daniati et Suhairi (2006) ont montré que les fliextrésorerie provenant des activités
d’investissement, le bénéfice brut et la taillel’'datreprise ont un effet significatif sur le
rendement des actions. D’autre part, les flux desarerie provenant des activités
d’exploitation n’affectent pas le rendement desoast Les auteurs ont appliqué une
meéthodologie d'étude d’événements sur les entreprsmericaines cotées en bourse

durant 'année 2005.

Meythi (2006) a étudié 100 entreprises manufagtas de BEJ (Beijing Capital
Land) durant le période 1999 — 2002 et a conclulgsdlux de trésorerie provenant des

activités d’exploitation n’affectent pas les codes actions.

Roswati (2007) a étudié, pour la période 1996 8620effet de la CR, TATO, DER,
ROE, PBA et BPV sur la rentabilité boursiere degdimdustries, notamment la vente au
détail, I'alimentation, tabac, I'automobile et desduits pharmaceutiques. Les résultats,
de la méthode MCO, montrent que les ratios imptstde I'industrie de vente en détalil
sont ROE, BPA et PBV, dans lindustrie de lalimesmin sont BPA et PBV, dans
'industrie du tabac sont CR, TATO, DER, BPA et BR¥ans I'industrie de I'automobile
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sont DER, ROE, BPA et PBYV, tandis que dans l'indesies produits pharmaceutiques
sont CR, BPA et PBV. Généralement, dans les cidgsitries, les ratios influencant les
cours boursiers sont TATO, DER < BPA et PBV. Enreut’étude montre que le

changement du prix des actions peut toujours é&reectement expliqué par des ratios

financiers entre 1 et 3 mois apres la publicatiomapport financier annuel.

Hamzah (2007) a analysé la corrélation entredées financiers y compris le ratio
de liquidité, le ROI, le taux d’activité (rotatiate I'actif total), ratio de solvabilité (dettes /
capitaux propres), ainsi le gain en capital (peete)es dividendes pour 135 entreprises
industrielles cotées a la bourse de Jakarta, @opetiode 2000 -2005. Les résultats sont
significatifs.

Taani et Banykhaled (2011) ont essayé d’examirieffel de [linformation
comptable sur la valeur de I'entreprise, mesurédephénéfice par actions (BPA), sur 40
entreprises cotées a la bourse d/Amman entre 20@D@9. Les auteurs ont utilisé la
méthode de régression multiple et les modéles giession “pas-a-pas”. Les variables
utilisées sont les suivantes :

- PBA : variable dépendante
- ROE : rentabilité financiére
- DER : ratio de levier financier (Debt of Equity Rgt
- NPM: Net Profit Margin
- TATO: Total Asset Turnover
- PBV: Price To Book Value
- TA : Total asset
- CFO/sales: Cash-flow from Operation/ sales.
Les résultats montrent que les ratios ROE, PBV, /G&@s et le DER ont un impact

significatif sur le bénéfice par actions.

Dlacido et Menaje (2012) ont essayé d’examinelesBPA et le ROA ont une
influence importante sur le prix de I'action desreprises cotées en bourse du Philippines.
Les auteurs ont utilisé les rapports financier§aleée 2009 de 50 entreprises cotées. Les
résultats du test de Spearman ont révélé une dortélation positive entre BPA et le prix

de l'action, mais une faible corrélation négativeare le ROE est le cours boursier. Les
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résultats de la régression multiple ont montré tpenodele choisi a été en mesure
d’expliquer 73% de la variation moyenne des coersattion.

Kabajech et al. (2012) ont examiné la relatiomee®ROA, ROE et ROI ensemble et
séparément avec les cours boursiers de 23 enggpitiassurance publiques cotées a la
bourse d’Amman, de 2002 a 2007. En utilisant uignesion sur données de panel, les
résultats montrent que le ROA, ROE et ROI (enses)lat un effet positif sur le cours
boursiers, mais lorsque les ROA et ROI sont sépdsésnt un impact positif mais faible.

En revanche, le ROE seul n'a aucun effet sur lesscooursiers.

Irungu (2013) a essayé d’étudier I'effet des intkars de la rentabilité financiere sur
le prix des actions des banques commerciales duy&Keb'auteur a appliqué une
régression économeétrique sur 10 banques cotéesirabN&ecurities Exchange, pour
lannée 2011. Il a testé l'effet de la rentabilitdanciere, le ratio taille / total actif, les

dettes et le ratio colt / revenu. Les résultat$ significatifs.

122



Chapitre Ill : Revue de la littérature

Section 4 : Les autres travaux empiriques:

La recherche d’'une relation entre le marché finenscet les états financiers trouve
son origine dans les travaux de Ball et Brown ()388ils ont examiné la relation entre le
revenu et le prix des actions. Depuis, de hombeeas#res études ont démontré qu’il
existe une relation positive entre les bénéficesegtcours boursiers. En utilisant des
méthodologies différentes, un nombre considérathliémides ont été menées a étudier la
relation entre les résultats comptables des endepret les rendements boursiers.
Rappaport (1981), en essayant de mettre en évidesdenites du bénéfice par action, a
réalisé une étude sur les entreprises de Stand&udo&s 400. Les résultats montrent pour
la majorité des entreprises, I'absence de coroglagintre la rentabilité des titres et le
bénéfice par action. Selon Rappaport, ce résutatiee aux imperfections de I'indicateur

censé mesurer la performance de I'entreprise.

Lam (2002) a testé I'effet de la taille, le ratiodk-To-Market Equity, I et le PER
sur les rendements des actions de 100 entrepogéssca la bourse de Hong Kong pour la
période de Juillet 1984 a Juin 1997. Les résultasitrent que I n'explique pas les
rendements. Mais la taille de I'entreprise, leaatlarket-To-Book et le PER ont un effet
efficace sur la variation des rendements boursiéasiteur suggere que le modele a trois
facteurs (Taille, Market-To-Book, PER) peut étresrseomme proxy de risque au lieu fle
pour la bourse de Hong Kong. L'auteur s’est basdesmodeéle de Fama et French (1993)
et a utilisé la méthode MCO.

JALAJA (2010) dans son étude a essaye d’examinecrdation de la valeur
actionnariale (MV/BV) dans les sociétés indiennascet effet, un échantillon de 50
sociétés, représentant dix secteurs industriels poe période de cinq ans a compter de
2002-2006 ont été analysées. Le test t de Studeinutdisé pour tester I'hypothése,
d'examiner et d'interpréter la création de valatioanariale entre les deux ensembles de
données, c'est a dire, sociétés d'ancienne géréfaes sociétés représentant les secteurs
de lindustrie Oil & Gaz, acier, textile, sucre letciment) et de nouvelle génération
(sociétés représentantes les secteurs de [linelustri informatique, produits
pharmaceutiques, produits de grande consommatibomabiles et biens d'équipement).
Les résultats montrent que les sociétés d'ancigenération créent plus de valeur aux

actionnaires que de nouvelles entreprises de ptioguc
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Le test Pearson (r) est utilisé pour tester I'hlypse pour déterminer le degré de corrélation
entre Capitalisation du marché et création de vadetionnariale. Les résultats montrent
gu'’il existe une corrélation positive entre la capigdits boursiere et la création de valeur
actionnariale dans 44 entreprises sur un échamtd 50 entreprises, mais le degré de
corrélation varie. Les données empiriques ont @gahe prouvé que la création de valeur
ne dépend pas de la taille de I'entreprise (mesmédermes de capitalisation boursiére). |l
est aussi révélé que la création de valeur esééldans les entreprises a moyenne et faible

capitalisation, et faible en haute capitalisaties dntreprises.

L’article de Poulain-Rehm (2005) consiste & meslirdtuence de l'affectation du
free cash-flow au remboursement de la dette, dhant et a la distribution de dividendes,
d’autre part, sur la création de valeur actionheyrigrace a un échantillon de 138
entreprises francaises cotées, sur une périodeedligation de cing ans, de 1997 a 2001, a
partir de variables opérationnalisées sur la basgateurs comptables et/ou de marché.
Une méthodologie statistique explicative, reposant des analyses de régression : une
régression intégrant I'ensemble des variables (d&l@ocomplet»), une régression « pas a
pas » (stepwise) et une régression « descenddrdekward), et distinguant entreprises a
faibles opportunités et a fortes opportunités adéssance, a été mise en ceuvre. Cette étude
est basée sur les variables suivantes :

1. Lavariable explicative centralele free cash-flow et son affectation
A cette fin, sont prises en compte deux variabledépendantes, conformément aux
hypothéses poseées :
— s'agissant de l'affectation au service de laalettst rapporté au montant flee cash-
flow global (sur la période 1997-2001), le remboursereentapital de la dette financiere
totale (moyen et long terme, mais aussi court te@umesi que les charges d’'intérét (sur la
période 1997-2001) ;
— s'agissant de l'affectation sous forme de distidn de dividendes : est rapporté au
montant defree cash-flowglobal (sur la période 1997-2001), le versemenal taoke
dividendes effectué (sur la période 1997-2001).
2. Les variables d’investissement et de financement

3. Les opportunités de croissanda dette ou la distribution de dividendes
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4. Les variables économiquek:croissance du chiffré’affaires sur la période 1997-2001
et la marge brute d’exploitatiomjui rapporte I'excédent brut d’exploitation au &faf
d’affaires (niveaumoyen sur la période 1997-2001).

5. La structure d’actionnariat les entreprises de I'échantillon ont été classtresleux
catégories, les patrimoniales et les familialeandoté, les managériales et les controlées
de l'autre.

6. La taille et le secteur d’activitéLa variable « taille » a été opérationnalisée Ipar
logarithme du total des actifs (valeur moyennelaperiode 1997-2001).

7. La variable dépendante : la création de valecti@nariale « Market Value Added.

Les résultats montrent que ni I'endettement, ni diatribution de dividendes ne
permettraient de réduire le niveau des ressoumtesxees dans un sens favorable a la

maximisation de la valeur.

Fiordelisi et Molyneux (2006) dans leur article ewaent les déterminants de la
création de valeur actionnariale (EVA) pour un ¢éagghantillon de banques européennes
cotées et non cotées entre 1995 et 2002. Les aubaetiretudié s'il existe des différences
dans la création de valeur entre les banques cetéésurse et non cotées, et aussi entre
les banques de type de propriété différente (comialer d'épargne et banques
coopératives). lls ont appliqué I'approche de tmtiere stochastique et la méthode des
moindres carrés généralisés (MCGR).

Les auteurs se sont concentrés sur les caraa@astisuivantes pour déterminer la
valeur actionnariale:

1) les codts et des bénéfices;

2) la satisfaction des clients;

3) la satisfaction au travail ou d'un emgloy

4) le risque de credit;

5) le risque opérationnel,

6) la structure financiere ;

7) la structure du marché bancaire.
Les résultats montrent que le colt et les rendsméa la banque ont une influence
positive sur la création de valeur actionnaridkoht trouvé aussi d'autres facteurs qui ont
un impact positif sur la création de valeur compet des déposants et la satisfaction des

emprunteurs, la concentration du marché et lesscedtiaux. lIs expliquent la relation
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positive entre les dépenses du personnel et ldiaméde valeur comme une conséguence
de la hausse des charges reflétant une meillewwkitégpour satisfaire les employés de la
banque qui, & leur tour bénéficient & une plusidgacréation de valeur. Egalement les

banques cotées ne créent pas mieux de valeur aatiale que les banques non cotées.

Pandey (2005) a essayé de tester les détermidenta valeur actionnariale, en
particulier la rentabilité et la croissance du bi&eé de 220 entreprises cotées a la bourse
de Kuala Lumpur, entre 1994 et 2002. L’auteur bseties données de panel et la méthode
GGM. Les variables utilisées sont les suivantes :

- M/B ratio : valeur dépendante

- DPS : le dividende par action

- Growth (EPS) : le bénéfice par action

- ROE ; la rentabilité financiere

- Size ; total de I'actif

- Business risk : 18

- Leverage : I'endettement

- Free cash-flows ratio

- Capital intensity: Dividende / Actif total.
Les résultats montrent gu'il existe une forte ielapositive entre la rentabilité et la valeur
actionnariale. La croissance des bénéfices (Groesgh)négativement liée avec la valeur
actionnariale. Tandis que la rentabilité associd® @oissance a un impact positif sur la
valeur. Les résultats indiquent également qu’isexiune relation négative entre le ratio
M/B et la taille de I'entreprise, mais une relatipasitive avec le coefficierft, capital

intensity et 'endettement.

Fiordelisi (2007) a essayé de développer une ntuwetsure de la performance des
banques qui est définie comme « la valeur poutidaoaire » (variation EVA/capital
investi), et savoir si la valeur des colts et déséfices influe significativement sur la
création de la valeur. L'auteur a utilisé un largehantillon de banques francaises,
allemandes, italiennes et britanniques (cotéesmeicotées) au cours de la période 1997 —
2002 en utilisant la méthode des frontieres stdaaess et la méthode des moindres carrés

généralisés (MMCG). L'auteur a essayé aussi dee fane comparaison entre les
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anciennes mesures de performance et sa nouvellegrené®s variables utilisées sont les
suivantes :

- Variation EVA/capital investi: valeur dépendante

- Les codts

- Les profits
Les résultats montrent qu’il y a un effet positifis limité du colt et du profit sur la
création de la valeur actionnariale et que la nbbeveesure explique mieux la création de

la valeur pour 'actionnaire.

Fiordelisi et Molyneux (2010) ont fourni une étualgprofondie sur les déterminants
de la création de la valeur actionnariale dandégjues européennes de 12 pays durant la
période 1998 — 2005. Les variables utilisées smslivantes :

- L'EVA

- Les bénéfices

- Le capital investi

- Le codt du capital investi

- Les dépenses

- Lataille de la banque

- Risque de perte de crédit

- Risque du marché

- Risque de liquidité

- Le levier financier

- Endettement bancaire
En utilisant un panel dynamique, les résultats meotqu’il y a une relation positive et
significative entre la rentabilité et la valeuriannariale, une relation positive entre les
pertes de crédit et la valeur actionnariale, laelefinancier a un impact négatif sur la
valeur, pas de lien entre I'EVA et le risque deuidité, le risque du marché a un effet
négatif sur 'EVA, relation positive entre la tailet 'EVA, et enfin un lien positif entre

I'endettement bancaire et 'EVA.

Ben Naceur et Goaied (2007) ont essaye d’étudiegnd la période 1990 — 1996, le
processus de la création de la valeur dans le mdvohrsier tunisien, en utilisant un

échantillon de plus de 90% des sociétés cotéesrdsadtats, du modéle Probit a effets
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aléatoires estimé sur données de panel déséquiitmétrent que la création de la valeur
est positivement et significativement affectée lgapolitique de dividende et le facteur
rentabilité, mais aucune création de valeur n'#fiettée par la taille de I'entreprise.
Les variables utilisées sont les suivantes :

- MV/BV

- ROE

- Dettes financieres

- Pay-Out

- Lataille de I'entreprise

- Les réformes financiéres

Asogwa (2009) a effectué une étude empirique sudéterminants de la création de
la valeur pour l'actionnaire (MV/BV) des banquedéms au Nigerian Stock Exchange
pour la période 2004 - 2008. Fondamentalement, téséé I'hypothése de la politique
financiere, I'hypothese de la politique de dividesdl’hypothese de la rentabilité et les
bénéfices ainsi que des variables comme la tédige et la structure de la firme.

Les résultats, du modele Probit a effets aléat@séisné sur données de panel déséquilibre,
indiquent que la politique de dividendes est phapadrtante pour la création de la valeur
gue la rentabilité financiére et la croissance biéséfices, et que la taille et I'age des
entreprises n'ont pas d’effet sur la valeur actaraie.

A travers son étude, Oladele (2013) a essaye diftgnles déterminants de la
creation de la valeur dans le secteur bancaireriaigéentre 2000 et 2009. L'auteur a
appligué la méthode des moindres carrés ordinaireslonnées de panel pour 21 banques
cotées a la bourse de Nigéria (NSE). Les résuttatstrent que la valeur actionnariale est
affectée uniquement par la rentabilité et la popliéi de dividendes.

L’auteur a utilisé les variables suivantes :

- MV/BV : variable dépendante ;
- P :larentabilité ;
- DP : la politique de dividendes ;

- FP : la politique financiére.

Korankye (2013) a essayé de déterminer les factBiesminants de la création de la
valeur actionnariale pour un échantillon de banqueées a la bourse de Ghana, pour le
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période 2006 — 2010. En utilisant les données delpet la méthode MCO, les résultats
indiquent que l'effet de levier, la politique devidiende et la rentabilité ont un impact
positif est significatif sur la valeur actionnadalLes résultats révelent également que la
taille de la banque est négativement liée a lauvadetionnariale. Enfin le type de la
banque n’est pas un déterminant important de Euvalctionnariale.
Les variables utilisées sont les suivantes :

- MV/BV : variable dépendante

- Payout : politique de dividende

- ROE : rentabilité financiere

- LEV : levier d’endettement

- Size : lataille de la banque

- BNAT : type de la banque

Les différents travaux empiriques sont résumés Barableau suivant :

129



Chapitre Ill : Revue de la littérature

Auteurs Echantillon périg Variables utilisées Méthodes Résultats empiriques
dicité utilisées

Ryan et al | Les entreprises dy 1967- | -Le Q de Tobin comme variable dépendante. -Régression en | Les résultats montrent qu'il existe un effet
(2000) NASDAQ : 69 1991 | -CHGYLD : les variations du rendement de dividendecoupes positif de signalisation des dividendes mais

annonces de -DYDUM : variable muette pour le rendement du transversales négatif des free cash-flows.

dividendes et 42 dividende. -MCO

émissions -Méthodologie

d'étude
d’événements

Grullon et | 7642 annonces de 1967- | -Le total des actifs ; Méthodologie L'augmentation du dividende a conduit a un
al (2002) | dividendes des 1993 | -Le bénéfice d’exploitation avant dépréciation et d'étude augmentation des cours des actions des

entreprises de amortissement ; d’évenements | entreprises

NYSE et AMEX : -Le bénéfice net avant éléments extraordinaires ;

6248 annonces -Les dépenses en immobilisation,

d’augmentation -La valeur comptable des actions ordinaires ;

de dividendes et -Trésorerie et placement a court terme.

1358 diminution
Lonkani et | 123 entreprises | 1994- | -A EPS comme variable dépendante : variation des| - Données de Les résultats montrent que le dividende a u
Ratchusant| cotées a la bourse 2004 | performances ou bénéfices par actions futurs, panel effet positif sur le prix des actions.
(2005) de Thailande -A DIV : différence entre le paiement du dividendelrg - MCO

et le paiement du dividende anticipé,
-EYS; .1: le rendement des gains des actions obseivé a

t-1 en utilisant le bénéfice par action a la fin'danée

t-1 divisé par le cours de I'action de la méme qubei
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Andres et | 150 entreprises | 1996- | -CAAR : variable dépendante ; c’est le rendemest de-méthodologie | Les résultats indiquent que le rendement des
al (2007) | allemandes cotées 2006 | actions ; d'étude actions est significativement lié aux annonces
en bourse -MC : capitalisation boursiére ; d'évenements | des dividendes.
-DIV - ERR : erreur de I'estimation de dividende ; | standards
-DIV - CHGN : variation du rendement du dividende|;-MCO
-DIV - Y : rendement du dividende. -Données de
panel
Grullon et | entreprises cotées 1963- | -A DIV : Variations de dividendes MCO Les résultats montrent que ni les bénéfices
al (2005) | ala bourse de 1997 | -ROE : Return On Equity ; futurs des entreprises, ni la rentabilité ne sont
New York -ROA : Return On Asset ; affectés par la variation de paiement des
(NYSE) et la -MV/BV : Market-To-Book Ratio dividendes.
bourse
d’Amérique
(AMEX)
Gordon les entreprises de| 1951- | -Prix de 'action (variable dépendante) ; - Modeéle de Les dividendes ont une plus grande influence
(1959) quatre industries | 1952 | -Dividendes ; Gordon (1959) | sur le prix de I'action que les bénéfices non
(produits -Bénéfices. répartis.
chimiques, les
aliments, les
aciers et les
machines-outils).
Diamond | 255 entreprises | 1961- | -Prix de I'action (variable dépendante) MCO Les investisseurs ont une préférence pour les
(1967) américaines de 1962 | -Dividendes dividendes que les bénéfices non répartis.
huit industries -Bénéfices.
-PER
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nt

DNS

Urs

Keim 429 entreprises | 1931- | - Rendements des dividendes -Modéle de Relation non linéaire entre les rendements {les
(1985) américaines 1978 | - Rendements des actions Lintner dividendes et les rendements des actions.
- La taille de I'entreprise -Méthodologie | un coefficient de rendement positif et
- La rentabilité boursiere d'étude significatif.
d'évenements | -Relation inverse entre le rendement positif
la taille de I'entreprise (mesurée par la
capitalisation boursiére).
Morgan et | Les entreprises | 1975- | - Rendements des dividendes -Modéle de Relation positive entre le rendement en
Thomas britanniques 1993 | - Rendements des actions Lintner dividende et le rendement des actions. De
(1998) - La taille de I'entreprise -Méthodologie | plus, la taille des entreprises influence cette
d'étude relation.
d’événements
Black and | 25 portefeuilles 1950- | - Rendements des dividendes MEDAF Les différences des dividendes ne conduise
Scholes d’'actions 1960 | - Rendements des actions pas a des différences dans les prix des acti
(1974) ordinaires cotées
a NYSE (New
York Stock
Exchange)
Ball et al Les entreprises | 1945-| - Rendements des dividendes - Etude Effet significatif et positif des dividendes sur
(2979) australiennes 1975 | - Rendements des actions d'évenements | la valeur des entreprises.
Pettit les positions du | 1930- | - Rendements des dividendes -Méthodologie | -Relation positive entre I'age des investisse
(2977) portefeuille de 1970 | - Rendements des actions d'étude et le rendement du dividende de leurs

914 investisseurs

individuels

- L’ge des investisseurs

- Les revenus des investisseurs

d’évéenements

portefeuilles
-Relation négative entre les revenus des

investisseurs et le rendement du dividende
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Elton et Les actions cotées 1966- | - Rendements des dividendes Méthodologie -Les actions ont chuté.
Gruber aNYSE 1967 | - Cours des actions d'étude -Relation positive entre le taux de rendement
(1970) d’évenements | d'une action et la baisse du prix du dividende
Pettit Les entreprises | 1957-| - Rendements des dividendes Méthodologie Le marché réagit positivement a I'annonce de
(1972) américaines 1967 | - Cours des actions d'étude 'augmentation du dividende (augmentation
cotées d’évenements | importante du prix des actions), et
négativement a I'annonce de la baisse des
dividendes (chute importante des cours
boursiers).
Asquiter et | 168entreprises 1960- | - Rendements des dividendes Régression en | Les résultats montrent qu'il existe une relatipn
Mullins américaines 1980 | - Cours des actions coupe positive et significative entre 'augmentation
(1983) cotées transversale des dividendes et la richesse des actionnaires.
Michaely | 561 événements | 1994 | - Annonces des dividendes Méthodologie | Le marché réagit avec optimisme concernant
et al. d’augmentation - Prix des actions d'étude 'argumentation des dividendes, mais le
(1995) de dividende et d’évenements | marché est plus pessimiste aux annonces de
887 événements diminution des dividendes.
de diminution de
dividendes
Dewenter | 420 entreprises | 1995- | - Les annonces de dividende étude Les résultats montrent que I'influence de
et Warther | américaines et 1997 | -Le cours boursier comparative dividende en tant que mécanisme de
(1998) 194 entreprises entre les signalisation au Japon est nettement inférieure
japonaises entreprises par rapport aux Etats-Unis.

japonaises et leg
entreprises

ameéricaines
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2S

[

Amihud et | 200 entreprises | 1988- | - Les changements des dividendes Méthodologie Les changements de dividendes donnent d¢
Murgia allemandes cotées 1992 | - Les cours boursiers d'étude informations importantes sur les valeurs de$
(21997) a la bourse de d’évenements | entreprises.

Francfort : 255

événements de

hausse de

dividende et 51

événements de

baisse
Travlos et | 80 annonces 1985- | - Les annonces des dividendes Méthodologie -Les rendements des actions sont positifs e
al. (2009) | d’augmentation 1995 | - Les cours boursiers d'étude significatif.

de dividende et 3¢ d’événements

de diminution

pour les

entreprises cotées

(Chypre)
Watts 310 entreprises | 1946- | - Les annonces des dividendes Méthodologie | Relation positive entre le changement de
(2973) ameéricaines 1967 | - Les cours boursiers d'étude dividende et les cours boursiers.

d’événements

Jensen et | 565 entreprises en 1982 | - Les relations d’agence des entreprises MCO La politique de dividende n’est optimale que
al. (1992) | 1982 et 632 et - La dette si les colts d’agence seront réduits.

entreprises en 1987 | - La politique de dividende

1987

h
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nats

Uy

urs

des

Holder et | 477entreprises 1980- | - Les relations d’agence des entreprises MCO Les colts d’agence et la distribution des
al. (1998) | américaines 1990 | - La politique de dividende dividendes sont négativement liés
Saxena 235 entreprises | 1981- | - Les relations d’agence des entreprises MCO Les codts d’agence et la distribution des
(1999) réglementées et | 1990 | - La politique de dividende dividendes sont négativement liés
98entreprises non
réglementées
cotées a la bourse
de New York
Al- Les sociétés 1989- | - Dividendes -Données de Les résultats soutiennent I'hypothése des c
Malkawi cotées a la bourse 2000 | - Cours boursiers panel d'agence
(2005) d’Amman -Tobit
-Probit
Lang et 429 annonces de | 1979- | -Le Q de Tobin Méthodologie Les entreprises qui ont un g de Tobin faible
Litzenberg | dividende pour leg 1984 | -Dividendes d'étude subissent une diminution des cours boursier:
er (1989) | entreprises -Cours boursiers d’évenements | et vice-versa
ameéricaines
Howe et al.| 55 appels d’offres| 1979- | - Le Q de Tobin Méthodologie Pas de relation entre Q et la réaction des cq
(1992) et 60 annonces de 1989 | - Annonces de dividendes d’étude boursiers vis-a-vis des annonces de dividen
dividende - Cours boursiers d'événements
Denis et al.| 592annonces 1962 | - Le Q de Tobin Méthodologie Relation négative entre le Q te Tobin et le
(1994) d’'augmentation | -1988 | - Le rendement de dividende d'étude rendement de dividende.

de dividende et
785 de diminution

de dividende

d’évéenements
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Yoon et 4179 annonces de 1969- | - Le Q de Tobin Méthodologie Relation négative entre le Q te Tobin et le
Starks dividende pour les 1988 | - Le rendement de dividende d'étude rendement de dividende.
(1995) entreprises cotées d’évenements
a la bourse de
New York
Kappoor Les entreprises | 2000- | - Annonces de dividendes - Analyse de - Une relation négative est significative entre les
(2009) indiennes du 2008 | - Rendement boursier régression bénéfices non répartis et les dépenses en
secteur de - Bénéfices non répartis linéaire multiple | immobilisations.
linformatique, - Dépenses en immobilisations estimée sur - Une relation négative entre la liquidité et le
secteude grande - L’endettement données de ratio de distribution des dividendes.
consommation et - La rentabilité panel a effets - Une relation positive est significative a été
. , . ' obtenue entre le taux d’endettement et le ratig de
le secteur des - La taille de I'entreprise fixes
. distribution.
services : 168 - L'approche
s - une relation négative entre la rentabilité et le
annonces de d’étude _ -
. o paiement des dividendes.
dividendes pour lg d’événements ) o )
- Une relation négative entre la croissance et les
secteur de N . .
opportunités d’investissement et le ratio de
technologie et de T
g distribution.
linformatique, et - Une relation négative entre la taille de
199 et 202 I'entreprise et le ratio de distribution dans le
annonces pour les secteur des services.
secteurs de grande - Les déclarations de dividendes créent de la
consommation et richesse aux actionnaires dans le secteur de
des services grande consommation et de services. Ainsi les
respectivement actionnaires préferent la distribution des
dividendes.
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Johnson et| 478 entreprises | 1982- | - La taille de I'entreprise Méthode Les entreprises de grandes taille, rentables
Soener aux Etats-Unis 1998 | - La rentabilité de I'entreprise d'étude avec des dépenses de publicité de haut niv
(2003) - Les cours boursiers d’évenements | ont un meilleur rendement boursier.
Hobarth Les sociétés 19 | 17 indicateurs financiers et trois variables qusarent MCO - Les entreprises ayant un faible ratio Marke
(2006) viennoises ans | le rendement de I'entreprise, a savoir la perfogean To-Book, une efficace gestion de fonds de

du marché (valeur boursiére), le rendement desdiux

trésorerie (dividendes en especes), et la rert&@bili

(ROI).

roulement, une faible liquidité, plus de fonds
propres et moins de dettes, et des bénéfice
non répartis élevés, ont une rentabilité élevg
mesurée par le ROI

- Les entreprises ayant plus de dettes et ma
de fonds propres, a faible total des actifs et
bénéfices non répartis ont un meilleur
rendement des flux de trésorerie (mesurée
le dividende en especes).

- Les entreprises ayant un faible ratio Marke
To-Book, plus de fonds propres et moins de
dettes, total actif faible, et la marge EBIT

élevée ont un meilleur rendement du march

(mesuré par la variation des cours boursiers).

—
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Daniati et | Les entreprises 2005 | - Les flux de trésorerie provenant des aétvit Méthode - Les flux de trésorerie provenant des activilés
Suhairi américaines d'investissement d'étude d’investissement, le bénéfice brut et la taille
(2006) cotées - Les flux de trésorerie provenant des activités d’événements | de I'entreprise ont un effet significatif sur le
d’exploitation rendement des actions.
- la taille de I'entreprise - Les flux de trésorerie provenant des activités
- Le bénéfice brut d’exploitation n’affectent pas le rendement
- les cours boursiers des actions.
Meythi 100 entreprises | 1999- | - Les flux de trésorerie provenant des activités Méthodologie - Les flux de trésorerie provenant des activités
(2006) manufacturieres | 2002 | d’exploitation d’étude d’exploitation n’'affectent pas les cours des
de BEJ d’événements | actions.
Anggraini | Les entreprises | 1995- | - I'inventaire des stocks Méthodologie Les résultats montrent qu’en période de crise,
el a. (2004)| américaines 2002 | - les comptes débiteurs d'étude le bénéfice brut affecte le rendement anormal,
cotées - la marge brute d'évenements | tandis que dans les périodes de non-crise, les
- les charges commerciales et administratives ratios financiers et les compétences d’audit
- provisions pour créance douteuses ont une influence significative sur le
- le taux d'impbts rendement anormal.
- les compétences d’audit
Hasheesh | 40 entreprises 2003 | - ROE MCO - Une relation positive et significative entee
(2003) cotées a Amman - ROA prix des actions et la rentabilité financiere,

Security

Exchange

- Payout ratio

-Le cours boursier

- Immobilisations /total actif
-Total créances / trésorerie

-Total salaire / Dépenses

rentabilité économique et le ratio Pay-out.
- Une relation négative entre le prix des

actions, les ratios immobilisations / total actif

Total créances / trésorerie, et le ratio Total

salaire / Dépenses.
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Manao et | Les entreprises | 1997-| - Quick ratio Méthodologie Le BPV et BPA ont une influence
Nur (2001) | américaines 1998 | - TATO d'étude significative sur tous les modeles.
cotées - CLTA d’événements
-LOTA
- GPM
- ROE
- PBV
- BPA
- La taille de I'entreprise
- le cours boursier
Sparta et | 32 entreprises 1999- | -ROE MCO - le ROE a une influence significative sur 13
Februwaty | industrielles 2002 | -BPA rentabilité boursiéere
(2005) cotées a BEJ -CFO - le BPA et CFO ont un effet négatif sur le
- Les rendements boursiers prix des actions.
Mais des entreprises 2004 | - NRM MCO Toutes les variables sauf le DER ont un
(2005) cotées sur 'indice - ROA impact positif sur le cours des actions.
islamique de - ROE
Jakarta - DER
- BPA

- Le cours des actions
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Kennedy | Les actions de 2001- | - ROA MCO - Le TATO, ROA, BPA et DER ont un effet
(2005) lindice LQ45en | 2002 | - ROE positif,
Beijing - BPA - ROE et DTA ont un effet négatif sur la
- TATO valeur des actions
- la marge bénéficiaire
- la rotation des actifs
- DER
-DTA
- la rentabilité boursiére
Roswati Les entreprises de¢ 1996- | - CR MCO Les ratios importants de I'industrie de vente e
(2007) cinq industries, 2006 | - TATO détail sont ROE, BPA et PBV, dans l'industrie
notamment la -DER de I'alimentation sont BPA et PBV, dans
vente au détail, -ROE I'industrie du tabac sont CR, TATO, DER, BP4
Ialimentation. -PBA et PBV, dans I'industrie de I'automobile sont
tabac, -BPV DER, ROE, BPA et PBV, tandis que dans
I'automobile et - la rentabilité boursiere l'industrie des produits pharmaceutiques sont
des produits CR, BPA et PBV. Généralement, dans les cin
pharmaceutiques industries, les ratios influencgant les cours
boursiers sont TATO, DER < BPA et PBV
Hamzah 135 entreprises | 2000- | - le ratio de liquidité MCO corrélation positive entre les ratios finansier
(2007) industrielles 2005 | - le taux d’'activité et le cours boursier.

cotées a la bourseg

de Jakarta

- ratio de solvabilité
- le gain en capital
- les dividendes

- le prix des actions
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Taani et 40 entreprises 2000- | - PBA - la méthode de | Les ratios ROE, PBV, CFO/sales et le DER
Banykhaled| cotées a la bourse 2009 | - DER régression ont un impact significatif sur le bénéfice par
(2011) d’Amman - ROE multiple actions.
- NPM - les modéles de
-TATO régression “pas-
- PBV a-pas”
-TA
- CFO / sales
Dlacido et | 50 entreprises 2009 | - BPA - MCO une forte corrélation positive entre BPA et lg
Menaje cotées en bourse - ROA - test de prix de 'action
(2012) du Philippines - ROE Spearman - une faible corrélation négative entre le RO
- le prix de 'action est le cours boursier
Kabajech | 23 entreprises 2002- | - ROA Données de - le ROA, ROE et ROI (ensembles) ont un
et al. d’assurance 2007 | - ROE panel effet positif sur le cours boursiers
(2012) publiques cotées a - ROI - les ROA et ROI séparés ont un impact pos
la bourse - les cours boursiers mais faible sur le cours boursiers
d’Amman - le ROE seul n'a aucun effet sur les cours
boursiers
Irungu 10 banques cotées 2011 | - le prix des actions MCO Les résultats sont significatifs
(2013) | a Nairobi - la rentabilité financiere
Securities - le ratio taille / total actif
Exchange - les dettes

- le ratio co(t / revenu

E
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Kebewar | 1078 entreprises | 1999- | - ROA MMG L’endettement affecte négativement la
(2012) francaises 2006 | - Profl profitabilité des entreprises
appartenant au - Prof2
secteur de la - 'endettement
consommation - la garantie
- I'imp6t
- les opportunités
de croissance
Bhandari | 728 actions 1948- | - 'endettement Méthodologie Les rendements des actions et le ratio de
(1988) indiennes 1949 | - le rendement boursier d'étude I'endettement sont liés positivement
a d’événements
1980-
1981
Muradoglu | 170 entreprises | 1990- | - le ratio dettes/capitaux propres Méthodologie Les entreprises qui ont un faible ratio de lev
et cotées a la bourse 1999 | - les rendements boursiers d’étude financier ont affiché des rendements plus
Whittington | de Colombie d'événements | élevés que les entreprises avec des ratios @
(2001) levier financier élevés
Baker et Les entreprises | 1928- | - Market to Book ratio MCO La dette n'a pas d'impact sur les cours
Wurgler américaines 1997 | - la rentabilité boursiers
(2002) cotées - 'endettement

- le rendement boursier
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Muradoglu | 2673 entreprises | 1965- | - CARR - GGM - L'effet de levier est négatif sur le rendeme
et cotées a la bourse 2004 | - Leverage - Données de | des actions
Sivaprasad| de Londres - Beta panel a effet
(2007) - Size fixes
- PER
- Interest
Kit et 60 entreprises 1999- | - 'endettement -Méthodologie | - Le ratio de I'endettement ne peut pas étre
Wang cotées a la bourse 2008 | - PER d’étude utilisé pour prédire les cours boursiers
(2009) de Hong Kong - Price-To-Book d’événement - D’autres ratios, tels le PER, Price-To-Book
- la valeur de marché - MCO et la valeur de marché, sont de meilleurs
- le rendement boursier indicateurs des rendements anormaux plus
le levier financier
Khan et al. | 69 entreprises 2003- | - DER MCO Tous les ratios financiers ont un impact pbs|
(2013) cotées a la bourse 2009 | - ROE sur le cours boursiers
du Pakistan - CFO
- BPA
- le rendement boursier
Lam 100 entreprises | 1984- | - la taille - le modéle de | - le B n’explique pas les rendements
(2002) cotées a la bourse 1997 | - le ratio Book-To-Market Equity Fama et French| - la taille de I'entreprise, le ratio Market-To-

de Hong Kong

-lep
- PER
- les rendements

des actions

(1993)
- MCO

Book et le PER ont un effet efficace sur la

variation des rendements
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JALAJA 50 sociétés 2002- | - Tallle : capitalisation boursiéere -Méthodologie | - Les sociétés d'ancienne génération créent plus
(2010) indiennes 2006 | - MV/BV d'étude de valeur aux actionnaires que les entrepriseg de
d’événements | nouvelle génération
-MCO - la création de valeur ne dépend pas de la taille
- Le test Pearson de l'entreprise (mesurée en termes de
capitalisation boursiére)
- la création de valeur est élevée dans les
entreprises a moyenne et faible capitalisation,| et
faible en haute capitalisation des entreprises
Poulain- 138 entreprises 1997-| - MVA - régression Ni I'endettement, ni la distribution de
Rehm francaises cotées| 2001 | - le free cash-flow intégrant dividendes ne permettraient de réduire le
(2005) - Les variables d'investissement et de financement | 'ensemble des | njveau des ressources en excés dans un sens
- Les opportunités de croissance (Dettes ou didids)| - régression favorable a la maximisation de la valeur
- la croissance du chiffre d’affaires “pas a pas”
- la marge brute d’exploitation (stepwise)
- la structure d’actionnariat - regression
- la taille et le secteur d’activité “descendante”
(backward),
Fiordelisi | Les banques 1995- | - EVA - la méthode des - Les rendements de la banque ont une
et européennes 2002 | - I'efficacité des colts et des bénéfices frontiéres influence positive sur la création de valeur
Molyneux | cotées et non - la satisfaction des clients stochastiques | actionnariale
(2006) cotées - la satisfaction au travail ou d'un employé - la méthode des - Une relation positive entre les dépenses du
- le risque de crédit moindres carrés| personnel et la création de valeur
- le risque opérationnel généralisés - Les banques cotées ne créent pas mieux ¢le
- la structure du marché bancaire (MCGR) valeur actionnariale que les banques non

- la structure financiére

cotées
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Pandey 220 entreprises | 1994- | - M/B ratio - Données de - Une forte relation positive entre la rentabilité
(2005) cotées a la bourse 2002 | - DPS panel et la valeur actionnariale
de Kuala Lumpur - Growth - MMG - La croissance des bénéfices (Growth) est
- ROE négativement liée a la valeur actionnariale
- Size - La rentabilité associée a la croissance a up
- Business risk impact positif sur la valeur.
- Leverage - Une relation négative entre le ratio M/B et|la
- Capital intensity taille de I'entreprise mais une relation positiye
- Free cash-flows ratio avec le coefficieng, capital intensity et
'endettement
Fiordelisi | Les banques 1997- | - Variation EVA/capital investi: valeur dépendante | - La méthode - Un effet positif mais limité du co(t et du
(2007) francaises, 2002 | - Les codts des frontieres | profit sur la création de la valeur actionnariale
allemandes, - Les profits stochastiques | - La nouvelle mesure explique mieux la
italiennes et - La méthode création de la valeur pour I'actionnaire.

britanniques
(cotées et non

cotées)

des moindres
carrés
généralisés
(MMCG)
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Fiordelisi | Les banques 1998- | - L'EVA Panel - Il'y a une relation positive et significative
et européennes de | 2005 | - Les bénéfices dynamique entre la rentabilité et la valeur actionnariale
Molyneux | 12 pays - Le capital investi - Une relation positive entre les pertes de
(2010) - Le codt du capital investi crédit et la valeur actionnariale
- Les dépenses - Le levier financier a un impact négatif sur |
- La taille de la banque valeur
- Risque de perte de crédit - Pas de lien entre 'EVA et le risque de
- Risque du marché liquidité
- Risque de liquidité - Le risque du marché a un effet négatif sur
- Le levier financier 'EVA
- Endettement bancaire - Unr relation positive entre la taille et 'EVA
- Un lien positif entre I'endettement bancaire
et 'EVA.
Ben 90% des sociétés| 1990- | - MV/BV - Modéle Probit | - La création de la valeur est positivement e
Naceur et | cotées dans le 1996 | - ROE a effets significativement affectée par la politique de
Goaied marché boursier - Dettes financiéres aléatoires dividende et le facteur rentabilité
(2007) tunisien - Pay-Out - Données de - Aucune création de valeur n’est affectée p

- La taille de I'entreprise

- Les réformes financiéres

panel

déseéquilibré

la taille de I'entreprise
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Asogwa Les banques 2004- | - MV/BV - Modele Probit | - La politique de dividendes est plus
(2009) cotées au 2008 | - ROE a effets importante pour la création de la valeur quella
Nigerian Stock - Dettes financiéres aléatoires rentabilité financiere
Exchange - Pay-Out - Données de | - La croissance des bénéfices, la taille et 'age
- Les bénéfices panel des entreprises n'ont pas d'effet sur la valeyr
- La taille de I'entreprise déséquilibré actionnariale.
- L’age de I'entreprise
- La structure de I'entreprise
Oladele 21 banques cotées 2000- | - MV/BV - Données de La valeur actionnariale est affectée
(2013) a la bourse du 2009 | - la rentabilité panel uniquement par la rentabilité et la politique gde
Nigéria (NSE) - la politique de dividendes - MCO dividendes
- la politique financiere
Korankye | Les banques 2006- | - MV/BV - Données de - L'effet de levier, la politique de dividende et
(2013) cotées a la bourse 2010 | - Payout panel la rentabilité ont un impact positif est
de Ghana - ROE - MCO significatif sur la valeur actionnariale
-LEV - La taille de la banque est négativement liee
- Size a la valeur actionnariale
- BNAT - Le type de la banque n’est pas un

déterminant important de la valeur

actionnariale
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Conclusion

Méme si les entreprises existent pour atteindrsi@lus objectifs, la maximisation
de la valeur actionnariale semble étre le plus mamb. En théorie, les facteurs tels la
politique de dividendes, la politique financiereletniveau de rentabilité sont cruciales
pour influencer la création de la valeur pour facbaire.

Au fil des ans, les chercheurs de la finance obaté pour savoir si la politique de
dividendes de I'entreprise a un impact sur la valctionnariale. Plusieurs écoles de
pensée ont émergé dans cette direction. ModigkanMiller (1961) pensent que la
politique de dividendes, dans un monde sans tasass colts de transaction, n'a pas
d’'impact sur la richesse des actionnaires. Autmdeéde pensée stipule que la politique de
dividendes affecte la richesse des actionnairesdd@po(1963), Lintner (1962) et Graham
et Dodd (1962) affirment que les dividendes sampartants parce que les investisseurs
préférent recevoir un dividende au lieu de le corese Grullon et al. (2002) ont conclu
gue les entreprises qui versent des dividendesserti une baisse significative de leur
risque systématique. En enquétant sur le processigséation de la valeur dans la bourse
de Tunis, Ben Naceur et Goaied (2007) constateet lguvaleur des entreprises est
significativement et positivement liée a la politigde dividendes.

D’autres études stipulent que la structure finaecife I'entreprise peut influencer la
richesse des actionnaires. La structure financd&nee entreprise révele la combinaison de
la dette et des capitaux propres utilisés par rfégmise pour financer son activité.
Modigliani et Miller (1963) affirment que, compteriu de certaines hypotheses telles que
I'absence d'imp6t et de colts de transaction, l#igoe financiére est indépendante de la
valeur de I'entreprise. Toutefois, Jensen et Mack(iL976) et Myers (1977) ont démontré
le contraire.

De la méme facon, la rentabilité de I'entrepriseuagénéralement un impact positif
sur la valeur actionnariale. Dans une étude suemd®eprises cotées a la bourse de Kuala
Lumpur, Pandey (2005) suggere que la relation datrentabilité et la valeur actionnariale
est positive. Asogwa (2009), lors de son étudelssirbanques cotées a la bourse du
Nigeria, en utilisant le modele Probit a effet &bér@, affirme qu’il y a un effet positif de la
rentabilité sur la valeur actionnariale. Par cogni®amezani et al. (2001) ont conclu que la

rentabilité ne conduit pas a 'augmentation dedkeur actionnariale.
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Chapitre IV : Investigation empirique sur les pays du Maghreb

Introduction

Dans les deux chapitres précédents, nous avowmgierda richesse des actionnaires
dépend d’'un certain nombre de facteurs ; ceperdarmidation empirique des principaux
modeles théoriques a montré, d'une part que cdsuia n’affectent pas, de la méme
facon, la valeur créée aux actionnaires, et d’apém, la spécificité des entreprises a un
réle sur l'effet de ces facteurs sur la valeur aaotariale. La diversité des résultats est
principalement due a la diversité des contextesroéaonomiques et institutionnels qui
cadrent les études empiriques ; en effet, la strect’'une économie, les regles qui
régissent son fonctionnement et les caractérigtigéelles des entreprises, les phases du
cycle économique, les politique économiques, laneatles investissements et la structure
du systeme financier sont les principale variabdgs relevent de I'environnement
macroéconomique et institutionnel et qui affectéeg décisions de financement, de
rémunération des actionnaires et méme la rengliéis entreprises pour donner un sens a
la valeur créeée.

La valeur actionnariale est au cceur de la théagidadiinance d’entreprise et des
marchés financiers. Cependant, malgré de nombrevaux théoriques et empiriques, la
guestion des déterminants de cette valeur resteuiuouverte. De plus, la plus part de la
littérature porte sur I'étude de la valeur actiamada dans les pays développés. Partant de
ce constat, notre démarche, dans ce chapitre,sterassapporter un nouvel éclairage sur les
déterminants de la valeur actionnariale dans fais du Maghreb a savoir, le Maroc, la
Tunisie et I'Algérie. Notre objectif est de monties facteurs qui influent le plus sur la
richesse des actionnaires dans ces trois pays. deotaire, nous présenterons dans une
premiere section I'échantillon de I'étude et le mleda tester. Dans ce contexte, trois
hypothéses, a savoir I'hypothése de la politiqueligelendes, I'hypothése de la politique
financiere et I'hypothése de profitabilité, serpnises en considération pour les tester sur
les données marocaines, tunisiennes et algérieNones. exposerons ensuite les différentes
variables choisies, notre choix porte sur le Td&hlareholder Return (TSR) comme
variable dépendante. Enfin, nous présenterons ifé&rethtes méthodes économétriques
utilisées. Pour cette étude, nous allons appligngoremier lieu un test de spécification de
Fisher qui nous renseigne sur l'existence de Iiog@néité interindividuelle des
comportements. Si la statistique calculée du teiss@périeure a la valeur lue sur la table

de Fisher, le modele doit étre estimé équation upration, nous utiliserons donc la
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méthode des moindres carrés ordinaires (MCO). Powuver le déterminant, de notre

valeur actionnariale, le plus significatif nouslisérons une autre méthode appelée « La
régression Stepwise ».

La deuxieme section traite les différents résuéatsqués de cette étude ou les modéles de
régression analysent I'impact de la politique deiddindes, la politique financiéere, la

rentabilité financiére et la taille des entreprisesla création de la valeur actionnariale.
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Section 1 : Echantillonnage et méthodologie de I'ét ude:

Dans le cadre de cette section, nous étudions é&serndinants de la valeur
actionnariale sur un panel d’entreprises marocaitessiennes et algériennes. Pour cela,
nous formulons trois hypothéses, issues de laditiée théorique et empirique, a tester sur
les données marocaines, tunisiennes et algérieNoes. exposerons ensuite les différentes

variables choisies pour notre étude. Et enfin |éthodes économétriques utilisées.

I- Hypotheéses, choix des variables et échantilloriédede :

1- Formulation des hypotheses :

Le but de cette partie est de formuler les diffe@erypothéses, nous nous inspirons
des idées évoquées dans les chapitres précédelagtdse. Essentiellement, nous nous
intéressons aux déterminants de la valeur actialaades entreprises sur les marchés
émergents des pays du Maghreb afin de pouvoieisrtéconométriguement. Nous avons
choisi trois déterminants clés de la création déeuwaactionnariale : la rentabilité

financiére de I'entreprise, la politique financi@tda politique de dividende.

a)_L’hypothese de la politique de dividendes :

Miller et Modigliani (1961) fournissent des argumeconvaincants en faveur du fait
gue la valeur de I'entreprise n’est pas affect@dgapolitique de dividende dans un monde
sans taxe et sans frais de transactions. AlorsByaenan (1970) a suggéré qu’il serait
peut-étre optimal de verser des dividendes. Celide iétait modifiée par Miller et al.
(1978). Par ailleurs, Rozeff (1982) suggere quedktique de dividende optimale peut
exister méme si nous ignorons les considératiossalits. Plusieurs modéles de
signalisation par le dividende ont été élaboréstamment ceux de Kalay (1980),
Bhattacharya (1979), John et Williams (1985) etléfilet Rock (1985), pour qui la
politique de dividende est I'un des signaux utils# I'entreprise pour révéler au marché
son état de santé. La politique de dividende essiaffectée par les problémes d’agence
entre les dirigeants, les actionnaires et les ciéen de I'entreprise (Grossman et al.,
1980 ; Jensen et al., 1986 ; Myers, 1977 ; Jerntskleekling, 1976).

H1: Il existe une relation positive entre la fdglie de dividendes et la richesse des

actionnaires.
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b)L’hypothese de la rentabilité financiere :

Selon Rappaport (1986), la rentabilité peut éwaswérée comme un pilote de
valeur tres important. Une amélioration de la rbitité peut conduire a la réalisation d’'une
valeur actionnariale positive.

H2 : La valeur actionnariale dépend de la profligbdes entreprises.

c) L’hypothése de la politique financiére :

Modigliani et Miller (1958) montrent que dans ulemde sans impots, I'endettement
de I'entreprise n’a aucun effet sur sa valeur. Pdgemment, les théories de la structure du
capital ont porté sur les avantages fiscaux (Maahglet Miller, 1963), les colts d’agence
de I'endettement (Jensen et al., 1976 et Myers7yJ19Avantage de I'endettement en se
limitant sur la discrétion managériale (Jensen,6)9Beffet de la dette sur I'information
des investisseurs et sur leur capacité a supetaiggstion (Harris et al., 1991) et le choix
du niveau de la dette comme un signal de la qudét@estion pour I'entreprise (Ross,
1977 et Leland et al., 1977).

H3 : La politique financiere de I'entreprise n’aspdiimpact sur la valeur actionnariale.

2- Le choix des variables :

Notre choix concernant les variables financieestsbasé sur les études empiriques
gui montrent que la valeur actionnariale, la reititébdes entreprises, la politique
financiére et celle de dividende sont reliées.

Les difféerentes études empiriques présentent saneble d’hypothéeses a tester sur
les déterminants de la valeur actionnariale. Enasii cette méthodologie, nous avons
obtenu une liste de déterminants potentiels, doampéct varie d'une théorie a l'autre.
Apres avoir présenté nos hypothéses, nous chaisissos variables et analysons les
relations attendues avec notre variable a expligier but de notre recherche est
d’examiner tous les facteurs qui influent sur netkeur actionnariale.

Les entreprises arabes ne disposent pas leurseprdpnnées, nous avons fait donc
des suppositions pour remédier au manque d’infeomaSachant que I'actionnaire est
I'élément principal de I'entreprise puisqu’il mebrs argent au sein de cette derniére.
L’entreprise doit étre rentable pour lui créer devéleur, nous allons donc tester I'effet de
la rentabilité financiére sur la valeur actionnigri&gans oublier aussi que I'entreprise ne se

finance pas uniquement par les capitaux apportégepaactionnaires, mais aussi par des
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ressources externes. Nous allons également téstiet ldes dettes financieres sur notre
valeur. A partir de ces deux variables, nous powEavoir ce que rapporte I'entreprise a
ses actionnaires. Comme nous sommes dans une éeatmmemporaine qui relie le tissu
économique aux marchés boursiers, nous allongdint® dans notre modeéle des variables
qui sont spécifiqgues aux marchés financiers. Neagptacerons le Market To Book ratio
par une autre mesure de la création de la valést le Total Shareholder Return (TSR).
Nous allons remplacer aussi le Pay-out qui estmasure comptable de la politique de
dividende par une mesure boursiére, c’est le Divdegeld. Nous allons examiner aussi
I'effet de la capitalisation boursiere sur notrdeua actionnariale. La relation entre la
valeur actionnariale et la taille de I'entrepris¢ gusceptible d'étre négative. Cependant, il
est utile d'étudier cette relation puisqu’il exisfe faux actionnaires résultants des

opérations de spéculation.

a) Lavariable a expliquer :

La valeur actionnariale est créée lorsque les emaats financiers des activités
stratégiques dépassent le colt de ces activitésalear actionnariale en théorie, est la
valeur économique des investissements, réduitsupataux d’intérét égal au colt du
capital, et est souvent mesurée par la haussertedgs actions et des dividendes pour
une période de mesure donnée.

La valeur actionnariale a été largement utiliséergvaluer les investissements en capital
et les acquisitions, mais son utilisation dans deatégies et I'évaluation des activités
opérationnelle n’est pas commune (House et Benefl&195).

Le ratio Valeur de marché / Valeur comptable estapport axé sur le marché qui peut
servir comme une meilleure mesure de la créatiovaleur. La valeur de marché est
déterminée par I'évaluation des flux futurs dedifg@ue les actifs de I'entreprise peuvent
générer, alors que la valeur comptable est égals@mme versée pour les actifs acquis.
Hax et Majluf (1984) affirment que le ratio Valede marché / Valeur comptable est la
meilleures mesure disponible de la création dealawr actionnariale. Rappaport (1981)
souligne que ce ratio n’est pas lié aux évenenpmagsés, mais peut refléter les rendements
des investisseurs. Bogue et Buffa (1984) affirntpre ce ratio est un indicateur de succes
dans I'amélioration de la valeur des entreprises.

Afin d’analyser les déterminants de la valeurautariale, plusieurs mesures ont été

choisies. Fiordelisi et Molyneux (2006) ont utiliféndicateur EVA comme variable
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dépendante. C’est une mesure propre aux entrepnisescotées en bourse. Ainsi,
Fiordelisi et Molyneux (2010), Goaied et Ben Nad@007), Asogwa (2009) ont utilisé le
ratio Market To Book pour pouvoir étudier la créatide la valeur a l'intérét des
actionnaires.

Le comportement du marché boursier peut étre @€tadi utilisant trois ratios de
base : le TSR (Total Shareholder Return), le PER&FEarning ration), qui rapporte le
résultat net de I'entreprise par action a son ¢aetrfe PTB (Price-To-Book), qui rapporte
la valeur de marché des fonds propres a leur valemptable. Le TSR permet de mettre
en relief le caractere exceptionnel des rendenréaissés sur les marchés boursiers, les
deux autres ratios permettent de montrer la défbomalu prix relatif des actifs financiers
par rapport aux actifs réels.

Dans cette thése, nous allons étudier la créatiota valeur uniquement a l'intérét
des actionnaires, le TSR rapporte la somme du el percu et la variation de la valeur
de l'action a son cours ; par conséquent, notréxgharte sur le Total Shareholder Return

(TSR) comme variable dépendante.

TSR = Cours fin année - Cours début année + dividendes

Cours début année
Ce ratio exprime ce qui fait gagner I'actionnaire termes d’actions et en termes de

dividendes.

b) Les variables explicatives :

Les variables explicatives considérées comme détants de la valeur actionnariale

sont les suivantes :
Résultat net

Capitaux propres
Ce ratio exprime la capacité d’'une entreprise &ggndes profits a partir de

- Larentabilité financiere des entrepris€QE =

ses capitaux propres. La rentabilité financiere rentabilité des capitaux
propres est une rentabilité a destination des rawioes. Ce ratio mesure la

capacité de I'entreprise de rémunérer les associés.

Dividende:

Cours boursier
C’est le rendement des actionnaires. Ce rendensémegrésenté par le rapport

- La politique de dividendesDividend-yield =

entre le dividende par action et le cours de kacfien fin d’année fiscale). Ce

ratio est composé de la rentabilité totale qui tvides dividendes avec
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I'apparition des prix. Cette mesure a 'avantagepgémentaire de tenir compte
du risque et de l'investissement de I'entreprise.

- La politique financiére : est le niveau d’endettetrde I'entreprise. Il est défini
comme les dettes financieres a long terme portdetesntéréts. Elles sont
représentées par la somme des dettes aupres dissetments de crédits, les
emprunts obligataires et les dettes financieresrdes.

- La taille de I'entreprise exprimée en capitalisatmoursiere : Lu et al. (2001),
Ruigrok et al. (2003) et Hsu et al. (2003) affirrhgoe la taille de I'entreprise
est mesurée soit pat le nombre d’employés, soitlgpdotal de l'actif. Les
variables retenues sont habituellement le totall'detif, la capitalisation
boursiére, le chiffre d’affaires, les effectifslettotal du bilan comptable. La
majorité des travaux empiriques précédents, quebtles déterminants de la
valeur actionnariale, ont considéré que la taikel'dntreprise est représentée
par sa capitalisation boursiére. Dans cette th&ses avons retenu, parmi les
différentes variable de taille possibles la catdion boursiére. Cette derniere
est la valeur de marché des capitaux propres dedjgrise. Elle résulte de la
multiplication du nombre d’actions composant leitzdple I'entreprise par le
cours boursiers.

Selon Chan et Chen (1991), la mesure de la ta@llBethtreprise fondée sur sa
capitalisation boursiére prend en compte des eigep vulnérables ou
sensibles aux variations de l'activité¢ économidgBerk (1995) affirme que la
mesure de la taille par la capitalisation boursiggose sur les cours des
actions. Selon Banz (1981), la taille de I'entrepnnesurée par sa capitalisation
boursiére, compléte le coefficieptpour expliquer les rentabilités des actions.
Banz (1981) a conclu, a partir d’'un échantillonndreprises cotées a NYSE,
gu’il y a une relation négative entre la performames titres et la taille des
entreprises mesurée par la capitalisation boursiasu (1983) confirme cette

conclusion.

Les variables retenues sont représentées paties daécrits dans le tableau suivant :
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Tableau n°4-1 : Mesure et codage des variables

Codage Variables Mesure
Variable a TSR Total Shareholder (Cours fin année - Cours début année
expliquer Return dividendes) / Cours début année
La rentabilité
ROE . . Résultat net / Capitaux propres
financiére
La politique de
. Yield - Dividendes / Cours boursier
Variables dividende
explicatives La politique
Debt . . Les dettes financieres
financiére
La taille de
CB , . La capitalisation boursiere
I'entreprise

Apres avoir défini toutes les variables, nous alprésenter dans le tableau suivant

les statistiques descriptives :

Tableau n° 4-2 - Maroc : Statistiques descriptives

Variables Moyenne Ecart-type Minimum Maximum

TSR 3.37 2.84 0 34.12

Yield 50.37 44.43 0 270

ROE 14.75 12.14 -49.06 63

Debts 20 804 703.25 535 3041 1352 654 000 000

CB 6 342 425 178.84 1277 676 800 6 015 984.67 1P32755 902
Note : les statistiques descriptives portent suebeprises soit 496 observations

Tableau n° 4-3 - Tunisie : Statistiques descriptive

Variables Moyenne Ecart-type Minimum Maximum

TSR 1.84 1.37 0 10.21

Yield 23.61 16.16 -57.78 380.7

ROE 13.89 7.88 -5.296 187.98

Debts 95 615 972 2141678 0.36 12 874 783 005

CB 171 534 522.66 51 189 275 1716 3512 219 Q00

Note : les statistiques descriptives portent suedBieprises soit 368 observations
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Tableau n° 4-4 - Algérie : Statistiques descriptive@

Variables Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
TSR 1.31 1.10 - 46 32
Yield 4.22 4.20 0 9

ROE 11.33 12 -38 17
Debts 2 001.875 1620 0 6 240
CB 3 984.083 3 475.500 2 040 7 150

Note : les statistiques descriptives portent senéeprises soit 24 observations

Selon ces tableaux, nous constatons que la vatéonaariale (TSR) pour le Maroc,
I'Algérie et la Tunisie ne sont pas similaires. Naoemarguons que le Maroc dispose du
ratio le plus élevé que celui de la Tunisie et di&le. Quant aux rendements des
actionnaires en matiere de dividendes (Yield),dieseprises marocaines distribuent plus
de dividendes que les entreprises tunisiennegétiahnes. Concernant la profitabilité des
entreprises, les taux pour le Maroc et la Tunisiet presque similaires, mais plus petit
pour les entreprises algériennes. Le Maroc disposgux le plus élevé. De plus se sont
les entreprises tunisiennes qui s’endettent le plless que la capitalisation boursiere dans
les entreprises marocaines est beaucoup plus épmeeelle des entreprises tunisiennes.
La bourse algérienne reste I'une des plus petitesep boursiere au monde puisque la
capitalisation boursiere des entreprises est la péiite. Les entreprises marocaines sont
les plus grandes dans notre échantillon. C’estays pu le marché boursier est le plus

développé de la région.

Les valeurs financiéres de ces variables entrérdés pays sont différentes puisque

chaqgue pays a ses propres caractéristiques.

Tableau n°4-5 - Maroc : Corrélation des variables

TSR Yield ROE Debts CB
TSR 1.00
Yield 0.70 1.00
ROE 0.25 0.11 1.00
Debts -0.001 0.02 -0.01 1.00
CB -0.06 0.12 0.08 0.009 1.00

Note : les statistiques descriptives portent suefeprises soit 496 observations
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Tableau n° 4-6 - Tunisie : Corrélation des variable

TSR Yield ROE Debts CB
TSR 1.00
Yield 0.79 1.00
ROE 0.22 0.26 1.00
Debts -0.034 -0.02 0.10 1.00
CB 0.08 -0.04 0.18 0.03 1.00

Note : les statistiques descriptives portent suedBieprises soit 368 observations

Tableau n°4-7 - Algérie : Corrélation des variables

TSR Yield ROE Debts CB
TSR 1.00
Yield -0.42 1.00
ROE 0.0041 -0.02 1.00
Debts 0.032 0.06 -0.15 1.00
CB 0.0042 0.37 -0.32 -0.45 1.00

Note : les statistiques descriptives portent senéeprises soit 24 observations

Les tableaux 5, 6 et 7 représentent la matriceodelation de Pearson. Les valeurs
de corrélation faible indiquent que le probleme atdinéarité n'est pas visible. Le
coefficient le plus élevé est de 0,37 pour lesegmises algériennes entre la distribution de
dividendes (Yield) et la capitalisation boursiefge chiffre ne dépasse pas la somme
acceptable dans I'analyse économétrique. Nous piuconstater des relations entre la
valeur actionnariale et ses déterminants pourrtds pays. Nous remarquons que cette
valeur est positivement corrélée avec la rent&bilihais négativement corrélée avec
'endettement de l'entreprise au Maroc et Tunidke la méme facon, la taille de
'entreprise est négativement corrélée avec laegsh des actionnaires au Maroc. Par
contre, cette relation apparait positive en Tun&id'Algérie. Nous pouvons remarquer
également gu’il y une relation négative entre léewa actionnariale et la politique de

dividendes pour les entreprises algériennes.

158



Chapitre IV : Investigation empirique sur les pays du Maghreb

3- Recueil de données et échantillon de I'étude:

Notre recherche sera élargie au niveau de la bodesCasablanca, la bourse de
Tunis et la bourse d’Alger. Pour la collecte desrdes, nous avons été amenés a utiliser
deux sources de données, a savoir les rapportelarnhes bourses de Casablanca, de Tunis
et d’Alger et les rapports d’activité de chaquerepise cotées ou nous trouvons des états
du chiffre d’affaires, des états des dividendes dwmts des dettes financiéres et des
emprunts obligataires, des états des capitalisatlmoursiéres et des états des cours
boursiers de chaque entreprise. Ces différentsments sont téléchargeables a partir des
sites des bourses de Casablanca, de Tunis et d’Alge
Par ailleurs, nous notons que I'échantillon initd¢ notre étude a subit certaines
restrictions. Afin d’'uniformiser notre base de déas, nous avons éliminé toute entreprise
non cotée en bourse et toute entreprise qui nepagee valeur.

Apres retraitement, notre échantillon final est stiné de 108 entreprises cotées (62
entreprises marocaines et 46 entreprises tunisg¢miservées sur une période d’analyse
de 8 ans (2005 — 2012), soit 864 observations ehtdeprises algériennes cotées (24
observations) durant la période 2009 — 2014. Céemises sont de différentes natures

selon leurs activités principales.

[I- Presentation des modéles

Pour cette étude, nous allons appliquer en preh@erun test de spécification de
Fisher qui nous renseigne sur l'existence de Iilog@néité interindividuelle des
comportements. Si la statistique calculée du teiss@périeure a la valeur lue sur la table
de Fisher, le modele doit étre estimé équation uaration, nous utiliserons donc la
méthode des moindres carrés ordinaires (MCO). @ttiige n’'est pas applicable pour les
entreprises algériennes a cause de leur nombr liRour trouver le déterminant, de notre
valeur actionnariale, le plus significatif noudigérons, selon la méthodologie de Poulain-

Rehm (2005), une autre régression appelée « Laggign Stepwise ».

Pour tester la validité de nos hypothéses, nous@ss un modéle économétrique
qui comprend quatre variables explicatives :
TSR = &y + & ROE; + & Debts; + a; Yieldi + a4 CBj; + &t
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Avec .

TSR : la valeur actionnariale (Total Shareholder R&tdle I'entreprise i a 'année t ;
ROE; : la rentabilité financiere de I'entreprise i arlhée t ;

Debtg : les dettes financiéres de I'entreprise i a l&an;

Yield; : la politique de dividende de I'entreprise ianhée t ;

CB; : la capitalisation boursiéere de I'entreprise’aanée t ;

&t . erreur de spécification pour la variable (i)@nhée (t).

Le nombre total d’observations est égal a NxT & @8ur le cas marocain, NxT = 368
pour le cas tunisien et NXT = 24 pour le cas agérNous étudions chaque pays seul pour

ramener une comparaison apres entre les trois pays.

1- Les tests d’homogénéité :

Dans notre étude, les données sont prises parhamtiiton d’individus a intervalle
de temps régulier. Nous sommes donc intéressési@uxees de panel qui mélangent la
dimension de données temporelles a la dimensiatodeées en coupe instantanée. Nous
allons d’abords appliquer la stratégie des testwordbgénéité afin de déterminer la

structure de panel en utilisant Eviews 8.

a- Procedure séquentielle de tests :
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Figure 4 — 2 : Procédure séquentielle de tests

[ TestHy : A= Qoet @ = @; V. ]

H,' rejetée H,' vraie
TestHe : @' =@, v, Cas n°1 : Homogénéité totale
Yie= Qo+ @ Xt €
Hy’ rejetée Ho’ vraie
| |
Cas n*2 : Hétérogénéité totale TestHo : Ag= G Y,
Yie= Qoi + @iXie + €i
Hy' rejetée Hy’ vraie
Cas n°4 : Modgle a effets individuels Cas n*1 : Homogeénéité totale
Yit= Qoi+ @' X + €1 Yie= o+ @' Xie + €it

Source : Bourbonnais. R, 2009, « Econométrie : Mhatiexercices corrigés », Dunod gdition, Paris, p331

b- Construction des tests :

b-1: TestHYy : a = & eta= a;. Vi
Ce test d’hypothéses jointes se ramene a un te§isther dont la statistique est

donnée par :

F = (SCRc1-SCR)/(N—1)(K+1)
~ SCR/[N*T-N(K+1)]

SCR.: = somme des carrés des résidus du modéle consaist!’hypothéseH?;, soit &
estimer par les MCO le modele en empilant toute®hservations. Le degré de liberté est
égal a : (N x T=nombre total d’observations) - (Kkhbmbre de coefficients a estimer).
SCR: somme des carrés des résidus du modéle norantnglle est égale a la somme des
N sommes des carrés des résidus des modeéles estiméss T observations de chaque
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équation individuelle, soit SCRE., SCRi. Le degré de liberté est donc la somme des N
degrés de liberté de chaque équation estimée, soit

ddl XN, [T—(K+1)]=N=*T—-N(K + 1).
Le degré de liberté du numérateur est donc égaldifference des degrés de liberté de
SCR; etSCR:

ddnFN «T) —(K+ 1] —-[(N*T) — N(K + 1)]

ddin=N -1)(K+ 1)

+ La statistiqud-; est a comparer a la valeur lue dans la table sfeeFaux degrés de
liberté du numérateur et du dénominateur.

% SiF1> F%qn qaaNoUs rejetons I'hypothése’y au seuik.

b-2: Test Hy: a=a;. Vi
Ce test d’hypotheses jointes se raméne a un &estigher dont la statistique est

donnée par :

R

_ (SCRc2—-SCR)/[(N—1)+K]
"~ SCR/[N*T—-N(K+1)]

SCR.; = somme des carrés des résidus du modéle consist!’hypothéseH?;, soit &
estimer le modéle a effets fixes individuels. Lgriede liberté est égal a :
(N x T = nombre total d’observations) KN = nombre de coefficients a estimer), nous
estimon<K coefficients elN termes constants.
SCR: somme des carrés des résidus du modele nonacuntte degré de liberté du
numeérateur est donc égal a :
ddinfN *T) —(K+ N)] - [(N*T) — N(K + 1)]
ddinN —1) *K
+ La statistiqud-, est a comparer a la valeur lue dans la table sfeeFaux degrés de
liberté du numérateur et du dénominateur.

% SiFy> F%qn qaaNOUS rejetons I'hypothé$¢’, au seuikr.

b-3: Test Hy: & = &. Vi
Ce test d’hypotheses jointes se ramene a un tebtstier dont la statistique est donnée

par :

_ (SCRc1-SCRc2)/(N-1)
"~ SCRc2/[N*(T-1)-K]

B
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SCR., = somme des carrés des résidus du modéle corgmint’hypothéseH?,
SCR.; = somme des carrés des résidus du modéle corgmint’hypothéseH,
Le degré de liberté du numérateur est donc égal a :
ddin N *T) —(K+1)] - [(N*T) — (K + N)]
ddin (N — 1)
% La statistiqud-3 est a comparer a la valeur lue dans la table steeFaux degrés de
liberté du numérateur et du dénominateur.

% SiF3> Fqn, qairnous rejetons I'hypothést’; au seuike.

2- La méthode des moindres carrés ordinaires

La méthode des moindres carrés ordinaires restee 'des méthodes les plus
frequemment utilisées. La MCO sert & modéliser vargable dépendante en fonction de
ses relations a un ensemble de variables explasativ
Le principe de cette méthode consiste a choisivddsurs estimées gui minimisent la
somme des carrés des résidus. Cela veut dire nsinmia somme des carrés des

différences entre les valeurs observées dat ¥s valeurs prédités :

THNgl=]

._A —n A n 2 — 4 X
iz =z (-2 8%) _izzlez,

|
L’expressioni :Zl (Y; — Y) est donc le carré de la distance euclidiennesdef valeurs
observées de la variable dépendante et les valegnl#tes. La sollution de ce probléme de
minimisation est donnée par I'estimateur des masdarrés ordinaires.

L'analyse de la qualité globale du modéle s’effectu travers le coefficient de
détermination (8. Ce coefficient explique la part de I'évolutioa t variable dépendante
qui est expliguée par les variables exogenes. sedadéquation d’ensemble est fait a
travers le test de Fisher. Les hypothéses poséetescsuivantes :

Ho: @1 =a%=... =ak =0, tous les coefficients sont nuls ;

Hi: a1 # 0, il existe au moins un coefficient non nul.

Avec k le nombre de paramétre estimé.

Si la statistique de Fisher calculée est supériauaetheorique &1, n-k) Ou la prob(F-stat) <
5%, nous rejetons I'hypothése nulle ; la qualitdaleégression est bonne au seuil de 5%.
Dans le cas contraire, nous acceptons I'hypothedle au méme seuil ; la qualité de

régression n’est pas bonne.
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La validation statistique de la qualité individeetles variables est appréciée par le
test de Student. Le test de Student pose commeHheges :

Ho: a'1 = 0, le coefficient n’est pas significativemenrffélient de zéro ;

Hy: a'; # 0, le coefficient est significativement differatd zéro.
Si la statistique calculée de Student est supériada statistique tabulée (théorique) t.«
ou la probabilité calculée est inferieure a 5% ,s@jetons I'hypothése nulle ; les variables
sont donc statistiquement significatives au seail 5. Dans le cas contraire, nous
acceptons I'hypothése nulle ; les variables ne pastsignificatives au seuil de 5%.

L’estimateur des moindres carrés est, parmi lésnateurs sans biais, celui qui
possede une variance minimale, mais cette varianéme si elle est minimale, elle peut
étre élevée, ce qui rend les estimations des comifs trés peu précises et le modéle est
alors peu opérationnel. La sélection des variabbgdicatives ne peut guere s’opérer
uniquement par la MCO. Pour éviter le probléme adsuls laborieux, surtout des que le
nombre des variables dépasse deux ou trois, naus gantentons d’'une méthode moins
rigoureuse telle la méthode « Stepwise », appalési da méthode « pas-a-pas », ou les
variables explicatives sont introduites progressieet dans la régression. Le choix de
cette méthode est justifie par le fait qu'elle nqasait pertinente méme si le nombre
d’observations est inférieur au nombre des varsale modele (probléme probable en
Algérie), d’'une part, et qu’elle peut limiter ledfidultés dues a la colinéarité des variables
explicatives, d’autre part.

3- La méthode de sélection des variables “Stepwiseis(pa - pas):

La question qui suit généralement I'approche paédmession multiple est de choisir
parmi les variables X le plus petit nombre d’enélées qui expliguent au mieux la
variabilité de Y. La solution de ce probleme cé far I'estimation de la méthode de type
pas a pas « Stepwise » (Hocking, 1976). Cette rdétlsonsiste d’abord a considérer un
modele faisant intervenir un certain nombre dealdeis explicatives. Puis nous procédons
par élimination ou ajout successif de variables.

Nous parlons de la méthode descendante (Backwastjue nous éliminons des variables.
Cette méthode examine non pas toutes les régrespmssibles mais uniquement une

régression pour chagque nombre r de variables extpis.

164



Chapitre IV : Investigation empirique sur les pays du Maghreb

Nous parlons de la méthode ascendante (Forwardduernous ajoutons des variables.
Cette méthode examine un modéle avec une seulgbiaexplicative puis l'introduction
une a une d’autres variables explicatives.

La méthode Stepwise est une combinaison de cesndétinodes.

Une méthode courante est une méthode itérativenquit d’abord dans le modele la
variable qui propose le meilleur coefficient de edétination (R). Ensuite, celle qui
améliore le plus le coefficient de déterminatiomiesi de suite.

Alternativement, toutes les variables sont entdass le modeéle et les variables sont
progressivement exclues en fonction de celles guiribuent le moins au modele.

La régression Stepwise est une modification deédthode ascendante de sorte que,
apres chaque étape dans laquelle nous ajoutonsamiadle, toutes les variables entrées
dans le modeéle sont vérifiées pour voir si leur antgnce a été réduite au-dessous du
niveau de tolérance spécifiee. Si une variablesigmificative est trouvée, elle sera retirée
du modele. La procédure s’arréte automatiquemesgle toutes les prochaines variables
ne peuvent pas étre retenues dans le modele.

La méthode stepwise comporte les calculs suivants :

- Les moyennes et les écarts-types des valeurs @esete la variable dépendante
et de toutes les variables explicatives,
- Les coefficients de corrélation totale de toutessvigriables prises deux a deux.
Apres ces calculs, la méthode stepwise proced&tdges suivantes :
1-Parmi les variables explicatives nous considéroelte aqui a le coefficient de
corrélation, avec les variables dépendante, ledgd®ige. Nous lui appliquons le test
de Fisher. Si le résultat du test est négatifelaction est terminée. S'il est positif,
la variable considérée est introduite dans unesssipn linéaire provisoire sous la
forme :
Y=lp+ b Xy
Ou Y désigne la variable dépendante gt IX premiére variable explicative
sélectionnée.
Nous calculons I'écart-type résiduel, le terme tamisly ainsi que le coefficientib
avec son écart-type, sa variable t de Studentagtd#ficientp; correspondant.
2-Parmi les variables non introduites dans la sé&ecthous considérons celle qui
permet d’expliquer la plus grande part de la vaarésiduelle. Elle est retenue ou

rejetée comme deuxieme variable explicative suigarglle satisfait ou non au test
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de F patrtiel. Si elle est rejetée, la sélectiomréta et la régression provisoire de la
premiere étape est adoptée définitivement. Siestaetenue, la nouvelle équation
est comme suit :
Y =bo+ by Xg+ b2 Xy
Nous calculons alors les nouvelles valeurs de ftégae résiduel, du coefficient de
corrélation multiple, de la variable F pour le tgibbal d’ajustement, du terme
constant by et enfin les coefficients de régression avec la&garts-types, t de
Student et les coefficienfscorrespondants.
3-La premiere variable introduite dans la régres&sina nouveau testée pour voir si
elle reste significative quand la deuxiéme estt@g@wans la régression. Si le test
de Fisher n’est pas passé avec succes, la noéggltion sera comme suit :
Y =b’o+ b3 Xz
Toutes les caractéristiques de la régression somugeau calculées comme aux
étapes précédentes et nous passons a I'étapetsuivan
Si le F partiel donne un résultat favorable, leedéon d'une troisieme variable
explicative s’effectue de la méme fagon que la sdeovariable a la deuxieme étape et
ainsi de suite. Chaque fois qu’'une nouvelle vagabkubi le test de Fisher partiel et a été
introduite dans la régression, toutes les autresablas explicatives introduites
préecédemment sont & nouveau testées comme siagibdsnt été ajoutées en derniere
position. Suivant le résultat de ce test, elleg sonservées ou éliminées du modéle.
Chaque variable indépendante est entrée dansdelenone a la fois, selon le niveau
de signification statistique. A ce sujet, un selailcritere de 10% est ici toléré afin que des
variables moins importantes ne soient pas totalenexclues suite a limportante
association de prédicteur avec la variable dépdadan
Nous allons donc aborder, pour notre étude, laesljpn « pas a pas ». Il s’agit
d’'une technique qui permet de trouver le meilletouge (sous-ensemble) de variables
prédictives permettant de prévoir de la manierellss adéquate les réponses d’une
variable dépendante par régression linéaire (ou lm&aire), étant donnés des criteres

spécifiques pour I'adéquation de I'ajustement duléhe.
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Section 2 : Résultats et discussions:

La présentation des principales caractéristiqueledpeantillon sera suivie de celles
des analyses relatives a l'impact des décisionsl'atdreprise (politique financiére,
politique de dividendes), de sa taille et de sditatmlité, sur la valeur actionnariale. Cette
section traite les différents résultats menés datts lignée.

I- Le cas marocain:

Le Maroc est une économie émergente qui essayeutsufl’accroitre rapidement
dans le monde. Le marché boursier marocain setéasait par une taille marginale et un
faible degré de diversification des instrumentsiiciers. De ce fait, il ne pouvait assurer
un financement adéquat des activités économiques. &poussé les autorités publiques
d’engager, a partir de 1993, une série de réfolimsgutionnelles pour avoir un marché
boursier moderne dont I'objectif était de créer noavelle dynamique financiere a travers
I'accroissement du nombre d’entreprises faisanebppblic a I'épargne et 'augmentation
du volume de transactions.

Malgré toutes les réformes qu’a connu la bourseCdesablanca depuis 1993, le
nombre des entreprises cotées reste limité conipamant au nombre de sociétés cotées
dans les autres pays de la région MENA. A titrexéiieple, la bourse de Jordanie compte,
a la fin Octobre, 272 sociétés cotées, alors qi&gypte ce nombre atteint 308 sociétés
cotées. En effet, la réduction de 25% de I'impdtles sociétés si I'introduction se fait par
cession du capital au public, peut inciter leseprises a s’introduire en bourse.

La période 2003-2010 a éeté marquée par une évolutenarquable de la
capitalisation boursiere qui est passée de 115%% milliard de dirhams, sois une
appréciation de 400%. Cependant, les années 208806t ont connu deux dépréciations
consécutives de la capitalisation boursiére, seffet de la crise financiere mondiale.

1- Résultats des tests d’homogénéité

a) TestHYy: ai=a eta=a;. Vi
SCR.; = 1909.987

SCR=X$%2,SCR i
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Code Entreprise SCR

1 0.481493

2 0.506531

3 0.174242

4 0.347524

5 5.763352

6 0.150209

7 1.843039

8 0.049119

9 1.207620
10 0.061700
11 0.612519
12 0.052104
13 0.126060
14 0.160439
15 5.876084
16 0.997570
17 0.994278
18 0.437565
19 1.130624
20 0.133367
21 1.219231
22 0.769604
23 2.995123
24 0.638008
25 2.915199
26 1.614035
27 0.580733
28 0.620429
29 0.165151
30 0.034024
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31 0.081071
32 0.782614
33 0.025371
34 2.200656
35 10.36372
36 0.720637
37 1.399258
38 0.153716
39 0.272566
40 0.038355
41 2.856219
42 8.970856
43 1.175615
44 1.221599
45 0.164032
46 2.570322
47 3.258766
48 2.645440
49 0.126680
50 0.019833
51 20.37260
52 0

53 4.369398
54 0.421956
55 7.428949
56 1.249613
57 0.171658
58 0.261739
59 0.306593
60 0.133672
61 0.140471
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62 2.081808

62
Z SCRi 108.642759
i=1

_ (SCRc1-SCR)/(N—1)(K+1)
~ SCR/[N*T-N(K+1)]

1

_(1909.987-108.642759)/(62—1)(4+1)

F
! 108.642759/[62+8—62(4+1)]

F1=10.11135

Fras = F*"%05, 186=1.22

Fca> Fras

< nous rejetons I'hypothéde’y au seuil 5%.

b) TestH%: a=a;. Vi

SCR:2 =999.2429

_ (SCRc2-SCR)/[(N-1)+K]

F2 SCR/[N+T—-N(K+1)]

_(999.2429-108.642759)/[(62—1)*4]
108.642759/[62%8—62(4+1)]

F2

F2 =6.25

Fras = F*"%44, 186=1.22

Fca>Fras

< nous rejetons I'hypothéde’, au seuil 5%.

Les constantesgaet les coefficients asont tous différents pour toutes les
entreprises (i), la structure en panel est rejetée.modele doit étre estimé équation par
éguation pour leBl équations (une équation par individu) par les MB®les MCG selon
la structure de la matrice des variances et caveet des erreurs). C'est le cas n°2:

hétérogénéiteé totale.
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Les sociétés de notre échantillon sont classéedear catégories : banques et

entreprises de différente taille; c’est la causel’ldétérogénéité, ceci nous a conduits a

introduire des variables appropriées telle ladaikks entreprises.

2- Les résultats de la méthode des moindres carrésnaiices :

Les résultats économeétriques obtenus de cettessgigne sont présentés dans le

tableau suivant :

Tableau n°4 - 8 : Résultat de la MCO (Maroc)

Entreprises =2 Prob(F- Prob(t-statistic)
statistic) ROE DEBTS| YIELD CB
Eq01 0.980701 0.000125 0.7645 0.5897  0.03f1 0.8895
Eq02 0.992677 0.000060 0.0711 0.3469 0.0028 0.3006
Eq03 0.939537 0.000820 0.0198 0.3999 0.00p1 0.4006
Eqo4 0.993022 0.000051 0.0319 0.1331 0.7391 0.1638
Eq05 0.869704 0.008389 0.1369 0.2413 0.01y7 0.1252
Eq06 0.994142 0.000117 0.5239 0.3997 0.0042 0.5201
Eq07 0.995404 0.000077 0.7386  0.2362  0.0061 0.3381
Eq08 0.990309 0.000071 0.0696 0.0739 0.0005 0.1166
Eq09 0.975228 0.000603 0.1133 0.3174 0.3164 0.73B7
Eql0 0.967616 0.000286 0.0059 0.1290  0.01f7 0.1002
Eqll 0.992671 0.000002 0.2997  0.1927  0.0190 0.4408
Eql2 0.986457 0.000008 0.7169 0.0568 0.0088 0.0298
Eql3 0.979858 0.000060 0.0480 0.9830 0.11p4 0.3626
Eql4 0.983177 0.005400 0.0016  0.7085  0.0019 0.0554
Eql5 0.986791 0.000065 0.0159 0.5085 0.0141 0.2781
Eql6 0.922111 0.000804 0.0526  0.9468  0.01}2 0.2338
Eql7 0.984717 0.000080 0.0223 0.7732  0.0458 0.4682
Eql8 0.962205 0.000053 0.0193 0.7884 0.0009 0.59384
Eql9 0.988203 0.000081 0.9122 0.7182  0.0056 0.2877
Eqg20 0.943170 0.000714 0.0081  0.1040 0.01R0 0.5816
Eg21 0.994493 0.000018 0.80130 0.52719 0.00[70 0.6667
Eg22 0.984481 0.000088 0.9130 0.8840  0.09(6 0.5277
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Eq23 0.943451 0.000078 0.7423 0.1824  0.0098 0.2328
Eq24 0.943588 0.000363 0.7330 0.8757 0.0384 0.3949
Eq25 0.967122 0.000610 0.9221 0.0654  0.0080 0.2683
Eq26 0.966828 0.000803 0.5942 0.3739 0.0088 0.2300
Eq27 0.988115 0.000216 0.0407 0.5043 0.3980 0.1561
Eq28 0.992342 0.000668 0.8552 0.7906 0.0085 0.3374
Eq29 0.984367 0.000841 0.058% 0.4173 0.001L4 0.9316
Eq30 0.977593 0.000272 0.0137 0.5657 0.0326 0.2484
Eq31 0.997706 0.000274 0.0023 0.0696 0.0001 0.0084
Eq32 0.984699 0.004688 0.0248 0.7089 0.0689 0.8170
Eq33 0.999989 0.000000 0.0311 0.5044  0.00p0 0.0159
Eq34 0.998693 0.000118 0.1499 0.6772 0.0611 0.3282
Eq35 0.993941 0.001175 0.0420 0.9597 0.0082 0.7997
Eq36 0.999072 0.000071 0.5443 0.8101 0.03b1 0.1983
Eq37 1.000000 0.000000 0.1856 0.8454  0.0088 0.1274
Eq38 0.998952 0.000085 0.1057 0.2375  0.0006 0.2986
Eq39 0.965061 0.000985 0.0031 0.2170  0.22p2 0.82b7
Eq40 0.919940 0.053912 0.0019 0.0536 0.0003 0.8312
Eq4l 0.729826 0.003981 0.8566 0.2082 0.00€3 0.9208
Eq42 0.702780 0.005300 0.058% 0.60G67 0.1981 0.83b4
Eq43 0.727916 0.005681 0.6700 0.7640  0.03{8 0.8419
Eq44 0.999850 0.000005 0.0021 0.9505  0.23b3 0.3774
Eq45 0.999452 0.000032 0.0232 0.3585  0.0026 0.0068
Eq46 0.987458 0.003485 0.9369 0.3068 0.0298 0.7823
Eq47 0.980701 0.006625 0.5693 0.0909 0.18p9 0.3198
Eq48 0.992677 0.001560 0.1590 0.9421 0.80B38 0.5051
Eq49 0.939537 0.035820 0.014% 0.6012 0.0562 0.2686
Eq50 0.993022 0.001451 0.0264  0.1788 0.0001 0.0321
Eg51 0.869704 0.000389 0.3900 0.4187 0.1693 0.8027
Eq52 0.994142 0.000117 0.0000 0.0000  0.00p0 0.0000
Eq53 0.995404 0.000777 0.0174  0.4743 0.61P3 0.4649
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Eq54 0.990309 0.000371 0.0323 0.0684  0.0002 0.0267
Eq55 0.975228 0.000603 0.0196 0.5340 0.18b4 0.8866
Eq56 0.967616 0.000286 0.5083 0.4562 0.0368 0.6119
Eq57 0.992671 0.001562 0.7449 0.1418 0.00L8 0.5788
Eq58 0.986457 0.000908 0.0471 0.7628 0.8429 0.46Y73
Eq59 0.979858 0.007060 0.413% 0.8479 0.0607 0.8590
Eq60 0.983177 0.005400 0.3028 0.7845 0.009 0.0885
Eq6l 0.956783 0.000321 0.076% 0.0703 0.0048 0.0507
Eq62 0.972176 0.000752 0.0051 0.0192  0.0145 0.0819

Source : élaboré par l'auteur

Le modele de régression analyse les déterminasitplles significatifs de la valeur
actionnariale. La lecture de ce modéle est baséelesurésultats du coefficient de
détermination R associé a un seuil de probabilité qui varie eftet 5% (pour chaque
déterminant). Il s’'interprete comme la part de asace Y expliquée par la régression, varie
entre 0 et 1 et s'exprime en pourcentage. Unpkoche de 1 suffit pour dire que
I'ajustement est bon.

Le R pour la plupart des entreprises varie entre 0(B%tce qui indique que 80 & 90% des
variations de la variable dépendante peut étraaquxge par les variables indépendantes.

Pour les entreprises marocaines, la variable gellique de dividendes (Yield) est
significative pour, environ, 70% des entreprises/’dehantillon. La profitabilité affecte
plus de 41% des entreprises. Concernant la taile,ne touche que 11% des entreprises.
Seulement 1% des entreprises qui sont affectéd®fiat de la dette.

Les entreprises qui sont indifféerentes des polguchoisies par les entreprises
représentent environ 13% de I'échantillon.

Concernant les entreprises affectées, la régressgiapwise » permet d’identifier le
déterminant le plus significatif, puisque nous ¢dé@OnNs que nous avons plusieurs

déterminants pour plusieurs entreprises.

3- Les résultats de la régression “stepwise” :

a) La régression pas-a-pas:

Le modele de régression analyse les déterminasitplles significatifs de la valeur

actionnariale. Notre modéle est comme suit:
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TSR = & + a&i ROE;; + & Debts; + ag Yieldi: + asj CBj; + &t

Les résultats sont présentés ci-dessous :

Tableau n°4-9 : Résultat de la régrass stepwise (Maroc)

Coefficient Prob
Yield 0.534646 0.0000**
ROE 0.094230 0.0987*

**significatif & 5%significatif a 10% Source : élaboré pauteur

L'analyse révele que la distribution de dividendéfa rentabilité des entreprises ont
un effet positif et significatif sur la valeur amtinariale. Par contre, la taille des entreprises
ne joue aucun role dans notre modéle. Les résutiatgrent aussi que la décision des
entreprises a s’endetter ne semble pas étre pniseomsidération puisque la variable
« Debts » a été rejetée du modéle

D’aprés nos résultats, la distribution de dividemdbst un bon déterminant de la
valeur actionnariale. Fondamentalement, une emseefres rentable qui distribue une
grande partie de ses bénéfices sous forme de doeédetransmet des signaux de la qualité
de gestion et par conséquent, aboutir a une crédéovaleur. Ce qui est cohérent avec les
résultats des études antérieurs et méme avecriehismns théoriques.

L’effet de la dette est non significatif. Il conwiede souligner que la théorie de structure
du capital insignificative de Modigliani et Milleserait acceptée pour les entreprises
marocaines.

L’absence d’'impact statistiguement significatif, r sla valeur actionnariale, de la

capitalisation boursiére conduit a rejeter 'hypsté de la taille

b) Diagnostic du modéle:

b-1 : Test de Breusch - Godfrey d’'autocorrélation:

L’autocorrélation des erreurs se rencontre esdlemtient dans les modeles en série
temporelle ou I'influence d’'une erreur, d’'une péeosur l'autre est plausible. La détection
d'une éventuelle dépendance des erreurs ne pdtacsieer qu'a partir de I'analyse des

résidus, en effet eux seuls sont connus.
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Dans le modéle précédent, la statistique de Durbiatson est de 2.015363, cela
veut dire qu’il n y a pas une autocorrélation désidus d’ordre 1. Nous allons donc
appliguer le test de Breusch — Godfrey qui perneetedter une autocorrélation d’'un ordre
supérieur a 1. Ce test, fondé sur un test de Fidkenullité de coefficients ou de
multiplicateur de Lagrange (LM test), reste valagte présence de la variable dépendante
décalée en tant que variable explicative. L’idéeégéle de ce test réside dans la recherche
d’une relation significative entre le résidu etnaéme résidu décalé.

Une autocorrélation des erreurs d’orgr&écrit :

& =P1é&1tP2&2t ... TPpEpt Uy
Notre modéle général a erreurs autocorrélées @@ est comme suit :

TSRt = & + aj ROE; + & Debtg + &; Yieldi; + &y CBit + p1 1.1 + P2 &2+

Ce test est mené en trois étapes:
- Estimation par les MCO du modeéle et calcul du résid puisque les erreurs
sont inconnues, le test porte les résidus.
- Estimation par les MCO de I'équation intermédigirécédente.
- Test d’hypothése sur I'équation intermédiaire.

L’hypothése H d’absence d’autocorrélation des erreurs a tester e
Ho=p1=p2=0

Si on refuse I'hypothese nulle, alors il existeriggue d’'autocorrélation des erreurs
d’ordre 2.

Les résultats de I'annexe A-7 montrent que lesuesresont statistiquement non
significatives, ce qui signifie qu’elles ne sonsaitocorrélées d’'ordre 2. Nous acceptons
donc I'hypothese d’'indépendance des erreurs.

b-2 : Test de Glejser de I'hétéroscédasticité:

L’hétéroscédasticité veut dire que les varianass efreurs ne sont plus constantes.
Ce probleme se rencontre plus fréequemment pourmesdéles spécifies en coupe
instantanée ou bien les observations sont repadsad de moyennes. La variance de
I'erreur est alors liee aux valeurs de la variaXplicative.

Le test de Glejser permet non seulement de déaeéeéventuelle hétéroscédasticité,

mais aussi d’identifier la forme que revét cettééhiscédasticité. Ce test est fondé sur la

! Le test de Durbin et Watson est un test présonditidépendance des erreurs du fait qu'il utiliss |
résidus ; de plus, il ne teste qu’une autocorm@tadi’ordre 1.
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relation entre le résidu de I'estimateur par les@/€ffectuée sur le modéle de base et la
variable explicative supposée étre la cause déFbgcédasticite.

L'annexe A-10 montre que notre modéle ne souffres pde probleme
d’hétéroscédasticité puisque les coefficients déetoles variables explicatives ne sont pas

significatifs.

lI- le cas tunisien:

La bourse de Tunis, dont le principal indice boergist le Tunindex, a été créée en
février 1969. Bien que cette création soit relatieat ancienne, le role de la bourse dans le
financement de 'économie du pays est resté liemtéaison des niveaux élevés de création
monétaire et d’inflation a cause de la facilitéat’@s aux crédits bancaires et aux aides de
I'Etat, de la rémunération tres avantageuse de8tsl@upreés des banques qui sont protégés
d'impbts et de la fiscalité assez lourde des plasegm en bourse. De ce fait, la
capitalisation boursiére représentait a peine 19%I&ua la fin 1986.

Suite a la réforme du marché financier de 1988ddt sur les bénéfices des sociétés
baisse de 80% a 35%, les dépbts aupres des basupidiscalisés et les taux d’intéréts sur
les dépots baissent a la suite du taux d’inflation.

Suite a la réforme de 1994, la situation s’est @&®lpuisque 50 sociétés ont été
cotées en mars 2009, pour une capitalisation kErersitteignant 8,7 milliards de dinars
(contre 3,1 milliards en 2004), soit 16% du PIBiorzsl.

1- Reésultats des tests d’homogénéité :

a) TestHy:ali=a0 eta'=a'i.vVi
SCR:.1 =515.7910

SCR=7%,SCR i

Code Entreprise SCR

1 0.199918
0.087323
0.684870
0.005208
0.707073
0.139014

o O &l W N
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7 0.187599
8 0.780681

0.388301
10 1.612911
11 0.053207
12 0.451900
13 0.427669
14 0.264155
15 0.360567
16 6.579298
17 0.338581
18 0.253988
19 0.161114
20 0.428583
21 0.156457
22 0.113582
23 2.829370
24 1.259328
25 0.518769
26 0.782648
27 0.133769
28 0.313723
29 0.218772
30 0.435981
31 0.042354
32 0.519801
33 0.000219
34 0.088666
35 0.329320
36 0.022560
37 0
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38 0.034813
39 0.619490
40 1.635181
41 0
42 0
43 0
44 0.000374
45 0.051900
46 0.251599

46

; SCR1 24.470636

_ (SCRc1-SCR)/(N—1)(K+1)
T SCR/[N*T-N(K+1)]

F1

_ (515.7910-24.470636)/(46—1)(4+1)

F
L 24.470636/[46%8—46(4+1)]

F1=12.31448

Fras = F*"%05.135=1.25

Fca> Frag

< nous rejetons I'hypothéss’y au seuil 5%.

b) Test H: a‘ = a'i. Vi
SCR., =322.0783

_ (SCRc2—-SCR)/[(N—1)+K]

Fo=—7 JIN*T—N(K+1)]

_ (322.0783-24.470636)/[(46—1)*4]
24.470636/[46+8—46(4+1)]

F2

F2=9.3241

Fras = F*"1g0, 138=1.29

Fca>Fras

< nous rejetons I'hypothés¢?; au seuil 5%.
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Les constantes a0i et les coefficients sont tous différents pour toutes les

entreprises (i), la structure en panel est rejdtéemodéle doit étre estimé équation par

éguation pour les N équations (une équation pavithg par les MCO (ou les MCG selon

la structure de la matrice des variances et caveem des erreurs). C’est le cas n°2 :

hétérogénéiteé totale.

2- Les résultats de la méthode des moindres carrésnaices :

Les résultats économétriques sont présentés déaisiéau suivant :

Tableau n°4-10 : Résultat de la MCO (Tunisie)

Entreprises & Prob(F- Prob(t-statistic)
statistic) ROE DEBTS | YIELD CB
EqO1 0.952438 0.005191 0.0410 0.1291 0.0074 0.6537
Eq02 0.979190 0.007411 0.0031 0.8764 0.8227 0.4913
Eq03 0.995451 0.000765 0.6703 0.1885 0.0150 0.5777
Eq04 0.987899 0.003304 0.008Pp 0.0389 0.0026 0.0220
Eq05 0.899924 0.074394 0.1096 0.7567 0.4150 0.6697
Eq06 0.963085 0.000339 0.111f 0.1602 0.0281 0.1y47
EqO7 0.954966 0.000246 0.7961 0.05%0 0.0003 0.0831
Eq08 0.995899 0.000655 0.091p 0.7817 0.9496 0.2487
Eq09 0.703731 0.007749 0.7564 0.7419 0.1148 0.9956
Eq10 0.989314 0.000044 0.1644 0.1630 0.0083 0.4402
Eqll 0.930804 0.000616 0.001b 0.1618 0.3706 0.9650
Eql2 0.954478 0.000618 0.07683 0.2407 0.5066 0.4092
Eql3 0.976783 0.000421 0.086p 0.0803 0.0043 0.0607
Eql4d 0.981344 0.000099 0.1234 0.8734 0.0682 0.4974
Eql5 0.780213 0.005352 0.408p 0.2550 0.3536 0.8441
Eql6 0.933039 0.000578 0.962p 0.8101 0.5157 0.7292
Eql7 0.817052 0.000155 0.106) 0.3579 0.3086 0.9011
Eql8 0.985098 0.000007 0.7611 0.0638 0.01f72 0.0693
Eql9 0.983005 0.000082 0.060L 0.6452 0.97116 0.2747
Eq20 0.974881 0.000003 0.461P 0.2393 0.03|58 0.0824
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Eq21 0.776678 0.003676 0.103Pp 0.7762 0.1102 0.4009
Eq22 0.944263 0.000097 0.211p0 0.39%7 0.3023 0.2493
Eq23 0.995762 0.000688 0.4054 0.88%94 0.7836 0.8868
Eq24 0.971734 0.000079 0.367p 0.9642 0.3312 0.9973
Eq25 0.967239 0.000033 0.1296 0.6089 0.18|81 0.8941
Eq26 0.978836 0.000600 0.648) 0.7944 0.2560 0.4727
Eq27 0.975293 0.000065 0.058) 0.9314 0.0783 0.8873
Eq28 0.947237 0.000141 0.0018 0.6640 0.1066 0.3697
Eq29 0.930179 0.000191 0.9828 0.2837 0.14|64 0.3897
Eq30 0.994369 0.000053 0.653p 0.7792 0.13<92 0.2964
Eq31 0.995972 0.000038 0.1251 0.2876 0.0460 0.1790
Eq32 0.840641 0.000833 0.032p 0.4927 0.56/73 0.9818
Eq33 0.998990 0.000080 0.0000 0.1862 0.0042 0.0023
Eq34 0.805623 0.000257 0.002p 0.0408 0.0387 0.0432
Eq35 0.897338 0.000698 0.0271 0.5103 0.9009 0.1523
Eq36 0.942177 0.000555 0.0001 0.0022 0.0045 0.0019
Eq37 1.000000 0.000000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Eq38 0.991177 0.000061 0.0100 0.0021 0.0005 0.0034
Eq39 0.989305 0.000047 0.3211 0.5011 0.0690 0.2031
Eq40 0.996480 0.000021 0.724H 0.9676 0.9231 0.7781
Eq4l 1.000000 0.000000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Eq42 1.000000 0.000000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Eq43 1.000000 0.000000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Eq44 0.799854 0.008734 0.0000 0.0000 0.0071 0.0000
Eq45 0.971914 0.000069 0.0028 0.0035 0.0006 0.1625
Eq46 0.965305 0.000420 0.60783 0.9893 0.1122 0.8277

Source : élaboré par I'auteur

Les résultats de la MCO montrent qu’environ 10% deBeprises tunisiennes ne

sont pas affectées par les variables dépendaraesoRtre, pour le reste des entreprises, la

valeur actionnariale varie selon les variables ieatiVes. La rentabilité touche plus de

63% des entreprises alors que les dettes n'ontpdain que sur, environ, 19% des
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entreprises de I'échantillon. Plus de 82% des prises sont affectées par la politique de

dividendes. La taille joue son role sur les 24%ealdseprises de I'échantillon.

3- Les résultats de la régression “stepwise” :

a) Larégression pas-a-pas:

S’agissant de I'impact des variables explicatiugsla valeur actionnariale, 'examen

des résultats sur I'échantillon des entreprisessiemnmes est exposé dans le tableau

suivant :
Tableau n°4-11 : Résultat de la régreien stepwise (Tunisie)
Coefficient Prob
Yield 0.545500 0.0002**
ROE 0.116522 0.0664*
Debts -1.19E-08 0.2315*
CB 1.54E-09 0.3902*

**significatif & 5%significatif a 10%  Source : élaboré par tewr

L'impact de la politique des dividendes est positnent significatif au seuil de 5%.
L’influence de la taille des entreprises et de fafifabilité des entreprises apparait aussi
positivement significative mais au seuil de 10%:. &beurs, I'association entre les dettes
et la valeur actionnariale semble étre négativersignificative.

La plupart des entreprises de notre échantilloantrde la richesse a ses actionnaires
uniquement par la distribution des dividendes @)ieCe déterminant est peut étre associé
soit, a la rentabilité financiere, soit a la capttion boursiére. Ce résultat signifie que la
distribution des dividendes est un signal complet s entreprises envoient au marchés
financiers, ce qui entraine une augmentation duscbaursier et donc de la capitalisation
boursiére de I'entreprises, ce qui attire de nouxegctionnaires intéresseés par la taille de
'entreprise, puisque cette derniere est un bomeéié pour leur créer plus de richesse.

La distribution des dividendes est expliquée parfmr I'augmentation de la rentabilité
financiere des entreprises de notre échantillon.

Aucune entreprise ne crée de la valeur uniqguement I'mtermédiaire des dettes
financiéres. L'impact négatif de la dette sur laleua actionnariale, observé sur
I'échantillon des entreprises tunisiennes, conduitejeter I'hypothése de la politique

financiere.
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La rentabilité financiere, selon les études antée®, est aussi un bon déterminant, mais
dans notre étude, cette politique n’a pas vraimargrand effet sur la valeur actionnariale.

Les actionnaires de ce marché s’intéressent bepustos aux rendements de leurs actions.

b)Diagnostic du modéle:

b-1 : Test de Breusch - Godfrey d’autocorrélation:
Notre modéle général a erreurs autocorrélées @d@est comme suit :
TSR = & + ai ROE; + & Debts + a; Yieldii + ai CBy + p1era + P2 &2+ vy
L’hypothése H d’absence d’autocorrélation des erreurs a tester e
Ho=p1=p2=0

Si on refuse I'’hypothese nulle, alors il existerisgue d’autocorrélation des erreurs
d’ordre 2.

Les résultats de I'annexe A — 8 montrent que lesues ne sont pas statistiquement
significatives, ce qui signifie qu’elles ne sonspautocorrélées d’'ordre 2. On rejette donc
I’hypothese de dépendance des erreurs.

b-2 : Test de Glejser de I'hétéroscédasticité:

Les résultats de I'annexe A — 11 du test de Glagjsentrent qu’il n'existe aucune
source d’hétéroscédasticité puisque tous les comffs ne sont pas significatifs. Le

modele est donc homoscédastique.

[ll- Le cas algérien:

Les années 1980 sont marquées par la chute dedyprRétrole. Les ressources
financiéres de I'Etat se tarissent. Devant leBatiités de paiement de sa dette, I'Algérie
se lance dans un vaste programme de libéralisatonomique. Beaucoup d’entreprises
publigues sont restructurées. Leur taille est tédlaes fonctions sociales sont transférées a
'Etat. Avec la nouvelle constitution de 1989 I'Eteesse d’étre le garant social ; il se
désengage des investissements pour devenir topkesimant le régulateur de I'économie.

Cependant, la situation ne s’améliore pas. En 1BAWérie est obligée d’accepter
le principe du rééchelonnement de la dette et I8 Fxogramme d’Ajustement Structurel)
proposé par le FMI et la Banque Mondiale, qui ingmisla déréglementation et la
privatisation des entreprises. L'objectif est detabiliser les entreprises publiques, de

relancer les exportations hors hydrocarbures dirdauer le chémage.
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Les résultats de cette politique se traduisent ya baisse de la croissance
economique et des exportations qui reculent : bérélisation et le désengagement de
'Etat causent le démantélement presque total dtesye productif et les privatisations
engendrent des licenciements massifs. Les conditienvie se dégradent vite, marquées
par une forte hausse des prix, 'augmentation dimeatge (presque 30% de la population
active), 'augmentation de la pauvreté et la baiksé consommation.

A partir des années 2000, la situation financiéeel’dlgérie s’améliore suite a
laugmentation des prix des hydrocarbures. Gracsaatien des Institutions financiéres
internationales, I'Algérie s’appréte alors a relmnid&conomie, en augmentant les dépenses
publiques, et en s’engageant a nouveau dans lesstissements afin d’améliorer la
croissance du pays. L’Etat riche par les receiées laux hydrocarbures, investit dans des
grands travaux, dans les infrastructures, danspbmation des biens (dont 30%
alimentaires) et dans le remboursement de sa deédpendant, méme si I'économie
algérienne affiche des taux de croissance positéfie-ci reste vulnérable, parce que
dépendante des hydrocarbures. Les entreprisesitaérst essentiellement de trés petites
entités reste trés peut compétitives et concentiées les services, le BTP et le commerce.

1- Présentation de la bourse d’'Alger:

La loi 90-10 relative a la monnaie et au crédit,ét@ promulguée, apres la
prolongation des lois n°88/01 a 88/06 du 12-01-1¢88 organisent I'autonomie des
entreprises, pour consacrer une reforme structudellsysteme bancaire algérien et assurer
une relative indépendance des autorités monétfdamebanque d’Algérie) vis-a-vis des
spheres budgétaires et politiques.

La période dans laquelle ont été instituées desmes, a été marquée par une crise
financiére, notamment le déficit de la balance plasments et I'insuffisance des réserves
de change qui ne pouvaient couvrir qu’environ unisnimportation. Le FMI, a ce
moment-la, pour pouvoir débloquer un crédit pandhees ne dépassant pas 1 milliards de
dollars, avait obligé I'Algérie de dégager des hads immédiats et de renoncer a toute
sorte d'augmentation des dépenses publigues. Qs menée qui pousse le
gouvernement au rééchelonnement de la dette axt€ret I'acceptation de la recette du
programme d’ajustement structurel prescrit en goonts par les experts du Fonds

Monétaire International.
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La rareté des ressources financieres et de sauditi# monétaire des banques
publiques a obligé les pouvoirs publics de recharcle nouveaux modes de financement
des entreprises et des dépenses de I'Etat, adramesystéme de finance directe, qui est le
marché financier.

Le marché financier algérien s’avere donc une rsfigesrgente, il a été institué en
1993 par le décret législatif n°93-10 relatif ablaurse de valeur mobiliere, modifiée et
complété par la loi n°03-04 du 17 février 2003.

La bourse d’Alger est organisée par trois orgamstgutionnels a savoir :

- la société de gestion de la bourse des valeurs {$@Bnt les missions sont
techniques notamment 'introduction des entreprilegestion de la cotation et
la publication périodique de l'information ;

- la commission d’organisation et de surveillance odegrations de bourse
(COSOB), qui est une autorité dont les missions séglementaires et qui
veille a l'organisation et a la surveillance desngactions des valeurs
mobilieres ;

- le dépositaire central des titres (Algérie Cleaxingpmposé de six banques
publiqgues (CNEP, BADR, BEA, CPA, BNA, BDL) et deartreprises cotées a
savoir EL-AURASSI et SAIDAL. Il est chargé de reglent et de livraison des

valeurs mobilieres négociées.

Cette bourse est caractérisée par une tres fadgpéeatisation boursiere qui ne
dépasse pas les 15 milliards de dinars soit enit®o du PIB. Avec seulement quatre
entreprises cotées : SAIDAL, Alliance AssurancesAlirassi et NCA-Rouiba, dont les
négociations et transactions ou I'achat et la vdetetitres s’effectuent trés rarement. C’est
la derniére capitalisation en Afrique du Nord.

La problématique de dynamisation de la bourse @@d s’avere complexe et ne
peut étre résolue par des rapports techniques lda&i@ ou de recommandation des
organismes comme le PNUD ou méme par des accordeajeration avec I'Euronext
(Mars 2014) et le partenariat prévu prochainemeet éa bourse de Tunis.

En Algérie, le probleme ne se situe pas au niveamadrché primaire permettant la
premiere opération d’émission et de souscriptiantdees neufs de participation (actions)

ou de créance (obligation), ou au niveau du masgedndaire (la bourse) permettant
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'achat et la vente des titres, mais plutét au aivede I'entreprise et de son environnement,
et aussi au niveau du systéme financier du pays.
La bourse d’Alger confronte plusieurs contraintiescturelles :

- le statut juridique des entreprises algériennesr: I8 959 718 recensées par
I'office national des statistiques (ONS) en 20169 864 sont des personnes
physiques et seulement 90 554 sont des personnedesaont la majorité est
composée d’entreprises familiales a statut juridida SNC et SARL. Le nombre
des sociétés par action (SPA) est tres limité. Alagépartition sectorielle des
activités des entreprises est a 55% dans le corem8d@o dans les services et
seulement 10% dans l'industrie. Sachant que pootraduire en bourse, il faut
au minimum libérer 10% du capital social d’une eptise par action, il est a
priori trés difficile de répertorier des SPA ayamie culture actionnariale et

manageériale, habilitées a une introduction en lurs

L’économie informelle : qui représente pas moins 46 du PIB est un
indicateur révélateur des pratiques économiques tnansparentes et de la
corruption. Ce phénoméne économique bloque I'Efatgoser le réglement par
cheque des opérations financieres, et bloque médmerlgence de la

bancarisation de I'’économie et la levée des foraahs de marché financier.

Surliquidité des banques publiques : Les banqubBques enregistrent depuis le
début des années 2000 des surliquidités. Un phéremd est trés rares dans les
pays développés depuis notamment la crise 2008eSan des comportements
et des anticipations des opérateurs économiquesspanibilité des crédits a bon
marché ne les incitent pas a demander des fonds/@au de la bourse. Dans ces
conditions, aucune concurrence ne peut étre ereasdg entre les taux d'intérét

bancaires et la rémunération des titres négociaiesarché financier.

La problématique reste posée sur la décision dseibdes participations de I'Etat
(CPE), d'ouvrir le capital social des cinq entreps publigues a savoir: le Crédit
Populaire d’Algérie (CPA), le Groupe Industriel deisnents d’Algérie (GICA), la CAAR,

Cosider Carrieres et Mobilis, pour donner un nouvaauffle a la bourse d’Alger.
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2- Les déterminants de la valeur actionnariale en Atogge

Nous avons remarqué plus haut que la valeur acitala est déterminée par la
distribution des dividendes ainsi que la rentabildes entreprises. En Algérie, les
entreprises cotées en bourse n'ont qu’'une léggrérimnce dans le marché financier. Nous
signalons aussi, que la bourse est une créatiovetiepelle ne date que de I'ouverture de
I'Algérie sur I'économie de marché. Etant donné gaicularités, nous avons sélectionné
les entreprises algériennes cotées en bourse pwifier si elles aussi ont les mémes
déterminants dans la création de la valeur actitelea que les entreprises marocaines et

tunisiennes.

a) Presentation des entreprises étudiées:
a-1: SAIDAL.:

Le groupe SAIDAL est une société par action créeel @89, au capital social de

2 500 000 DA présenté par des entités centralegedion, d’'un centre de recherche et
développement, de centres de distribution, d’'urmection marketing et information
médicale et trois filiales de production et dontnsigsion principale est de développer,
produire et commercialiser des produits pharmagees a usage humain et vétérinaire.
Sa vision réside dans sa capacité de se projetey ldafutur et assurer la position d’'un
laboratoire leader au niveau national et régionat £n percant le marché international.
Son chiffre d’affaires avoisine de nos jours 6,4liaxds de Dinars. Il a été pratiquement

multiplié par 2 entre 2005 et 2010 représentardaamoissement de 27,5%.

Graphique n° 4-1 : Evolution du chiffre d’affaires de SAIDAL (Milliards DA)
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Source : Derkaoui. B, 2011, « Le groupe SAIDAL et perspectives de développement », sur le site :

www.us-algeria.org
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Pour atteindre son but, SAIDAL, s’est fixée dessagkobjectifs stratégiques dans le
cadre de son business plan (1998 — 2005) ainsilepianoyens de les atteindre en
s’appuyant sur ses forces et atouts permettantedforcer la rentabilité des capitaux
propres. La part occupée de SAIDAL dans le marctiiomal, en 2010 représente 20% en
volume et 7% en valeur.

Conformément a la décision du conseil nationalpdescipations de I'Etat lors de sa
réunion du 18 juin 1998, dans le cadre du procedsugrivatisation, et de I'ordonnance
n°95/22 du 26 aolt 1995 relative a la privatisati@s entreprises publiques éligibles au
programme de privatisation adopté par le gouverngnmtamment ses articles 25 et 26,
'Assemblée Générale Extraordinaire du 22 juin 19@8SAIDAL a adopté la résolution
n°4, sur proposition du Conseil d’Administrationjtarisant SAIDAL a introduire en
bourse une partie de son capital. Le montant geétation porte sur 20% du capital social
soit 500 MDA, réparti en 2 000 000 actions de formeeninale d’'une valeur unitaire de
250 DA sur un total de 10 000 000 actions. Au tedeeette opération, la participation de
I'Etat s’étalera a 80% par le biais du Holding Rekthimie — Pharmacie.

Les actions, objet de cette présente Offre Publiu¥ente, sont des actions ordinaires de
forme normative entierement libérées et libresodé ¢éngagement.
a-2: ALLIANCE ASSURANCES:

Alliance Assurances, entreprise leader dans le dmrdes assurances, appartient au
groupe Khelifati. En 2010, cette entreprise a s@alin chiffre d’affaires de 3,38 milliard
DA. Elle a été créée administrativement en 2004 avecapital initial de 500 millions DA
ou le lancement effectif de l'activité a eu lieu 2006. En 2008, Alliance Assurances
conquiert la seconde place du secteur privé. E®,204ntreprise a lancé une opération
d’appel d'offre a I'épargne. Elle a émis 1 804 Hctions nouvelles au nominal de 380
DA, émises a 830 DA du 2 novembre dudEcembre 2010. En 2011, Alliance Assurances
devient la premiere compagnie privée cotée a lardeod’Alger. Durant cette année,

I'entreprise a signé un contrat de liquidité ave€rédit Populaire Algérien CPA.
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Graphique 4-2 : Evolution du chiffre d’affaires d’Alliance AssurancegMilliard DA)
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Source : Elaboré par I'auteur a partir des rapptaiels de I'entreprise disponibles sur les sites
www.allianceassurances.dz et www.cosob.org

Le chiffre d’affaires d’Alliance Assurances est 8@ milliards DA et affiche une
croissance moyenne de 35% de 2007 a 2012 malgr&anmirrence croissante et pas
toujours loyale, la disparition pure et simple detains segments de marché et des
difficultés auxquelles une assurance privée dai¢ fiace en Algérie. En 2013, I'entreprise
a réalisé des performances remarquables, avec ifire afiaffaires de 4,15 milliards de
dinars dont la croissance est de 13,5%, un rédultatde 500 millions de dinars et un
bénéfice net en progression de 58%. Le bénéficaladientreprise a été évalué a 367
millions de dinars.

Avec un résultat net de 232 millions de DA, le Aage Return On Equity (rentabilité
moyenne des fonds propres) se situe a 17% sur.6Catte performance a notamment
permis a Alliance Assurances de tripler ses formdgres en 6 ans malgré une politique
réguliere de distribution des dividendes.

Le total actif a été multiplié par 5 en six anglti@ant une croissance aussi forte que
soutenue.

En termes de qualité de portefeuille et stratégee ndinimisation du risque,
I'entreprise affiche un Combined Ratio (Principatlicateur de performance ajustée du
risque pour une entreprise d’assurance) de 70%n@anternationale < 100%) traduisant
une bonne marge de sécurisation de la rentabditégpport au risque.

a-3: EL-AURASSI:

C’est une Entreprise Publique Economique, faisartigode la société de gestion des
participations de I'Etat (Tourisme et Hoételleri}lle se compose de quatre unités
hoételieres, dont trois unités situées dans le stigteouest. Il s’agit des unités hételiéres le
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Rym de Béni-Abbes, le Mehri d’Ouargla et le Boustéle Ménéa. A cela s’ajoute I'h6tel
El-Aurassi, érigé également en unité hoteliére.

Cet établissement, classé hotel cing étoiles, matguré et ouvert a la clientéle le 2
mai 1975, faisant partie du patrimoine des entsegrinationales SONATOUR, puis
ALTOUR et enfin ONCC (Office National des CongrésGonférences). Le 12 février
1991, I'hétel change de statut juridique et passelee forme d’Entreprise Publique
Economique, société par actions au capital sauiigl de 40 milliards de dinars.

L’entreprise El-Aurassi a été retenue en févrie€d8 ar décision du conseil national
des participations de I'Etat, pour son introduct@nbourse a hauteur de 20% du capital
social, diffusé vers le public. Dans ce cadre, notice d’'information a été élaborée, et un
plan de communication engagé du 15 juin au 15efuilB99, au titre d’offre publique de
vente de I'hotel El-Aurassi.

Par décision de la COSOB, le titre El-Aurassi ac@t& en bourse a partir du 14 février
2000, avec un prix d’introduction et d’émissionéfia 400 DA I'action, la valeur faciale
étant de 250 DA I'action.

Comme le montre le graphique ci-dessous, I'annd@ 20été marquée globalement
par une amélioration de l'activité comparativeman2012 et 2011 correspondant a la
premiere année de I'ouverture officielle de I'hdEAurassi a la clientéle et ce, aprés sa
rénovation et sa mise a niveau aux standards atteraux dans la catégorie des cing

étoiles.

Graphique n° 4-3 : Evolution du chiffre d’affaires de la chaine El-Aurassi
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Source : Elaboré par l'auteur a partir des rappamntsuels de I'entreprise disponibles sur le site :
www.el-aurassi.com
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a-4: NCA-ROUIBA:

La société NCA-Rouiba SPA est une société par r@&tiau capital social de
849 195 000 DA, spécialisée dans la fabricatiofudeet boissons au jus de fruits, fondée
en mai 1966 sous le nom « Nouvelle Conserverie ridgée » ou elle change de raison
sociale en 2008 pour devenir « NCA — ROUIBA ». Bllent de réussir son introduction
en bourse apres avoir obtenu son visa en date féurier 2013. Le montant de I'offre
publique de vente était de 849 195 200 DA a rad®r2 122 988 actions au prix de 400
DA I'action.
L’entreprise est caractérisée par des parts deh@ame constante évolution et une marque
bien distribuée avec une présence dans 96% dets mlEnvente recensés a travers toutes
les régions d’Algérie, une croissance des venteeux chiffres, un chiffre d’affaires
multipliés par deux fois et demi sur les cing deres années et enfin une rentabilité des

fonds propres avoisinant les 15%.

Graphique n° 4-4 : Evolution du chiffre d’affaires de NCA-Rouiba
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Source : Elaboré par l'auteur a partir des rapportaiels de I'entreprise disponibles sur le site :
www.rouibaenbourse.com.

La croissance soutenue enregistrée ces derniengesamepose sur la capacité de NCA-

Rouiba a commercialiser des produits répondana#textes des consommateurs.

b) L’analyse des points forts:

b-1 : Analyse microéconomique :
Les entreprise de notre échantillon sont considgécéenme entreprises leader dans

leurs domaines et caractérisées par une forte same. Les schémas ci-dessous
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représentent I'évolution de la rentabilité des tzapi propres de ces entreprises, ainsi que
leur capacité a s’endetter.

Figure 4-3 : Evolution de la rentabilité des entrepses
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Source : Elaboré par I'auteur a partir des rappantaiels des entreprises

La croissance de la rentabilité financiere a Roailgde stable jusqu’a 2013 ou elle a
commencé a augmenter. Ceci explique I'engagementetie entreprise, en bourse durant
cette année. Le reste des entreprises suit la nmdance ou la rentabilité a connu une
récession en 2011 puis une augmentation pour l&2043. Le résultat net bénéficiaire
d’El-Aurassi, obtenu au titre de I'exercice 2013id’'montant de 356,9 millions DA,
affiche une évolution de la rentabilité de 14% emparaison avec les données des
exercices précédents. Ce résultat représente gtobat 23,8% du capital social de
I'entreprise et 16,5% du chiffre d’affaires. SAIDAleste en téte de toutes les autres
entreprises, puisqu’elle a la rentabilité la pluztd. Cette derniere a connu un
ralentissement en 2013. La croissance des entespdsvrait profiter quelque peu aux
actionnaires, mais ce n’est pas le cas, fauteatbsdnce de liquidité sur le marché boursier.

Concernant la politique de I'endettement, il exidienportantes disparités entre les

entreprises comme le montre le schéma suivant :
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Figure 4-4 : Evolution de I'endettement des entrepses
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Source : Elaboré par l'auteur & pamis capports annuels des entreprises

Nous remarquons que le niveau de I'endettement elg@seprises augmente
considérablement durant cette décennie. A El-Aurdasdette a atteint presque 6 300
milliards de DA, ce qui est relativement élevé pgrport aux autres entreprises. Pour le
reste des entreprises, nous observant égalemerhawsse de plus le double des dettes
jusqu’a l'année 2013. Sauf a alliance Assurance’endettement a été stable puis a
augmenté en 2011 en raison de I'accord fait av€rdelit Populaire Algérien.

b-2 : Analyse du marché boursier :

Le marché boursier algérien reste faible. Le schéoiaessous montre

'augmentation de la capitalisation boursiére daqele entreprise de notre échantillon :

Figure 4-5 : Capitalisation boursiére des entreprigs cotées (Millions DA)
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Source : Elaboré par I'auteur a partir des rapportaiels des entreprises
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Si les indices financiers (Rentabilité, chiffreafflhires) sont en progression dans les
entreprises algériennes, le marché boursier alyé@eesuit pas le méme rythme. En 2011,
la capitalisation boursiere des 4 entreprises rat@mviron 133 millions d’euros, ce qui
rend le marché algérien I'une des place les plugepau monde. Des 2011, les cours
boursiers ont globalement chuté dans la plus pest ehtreprises étudiées. Il est bien
évident, que cette situation ne peut étre attractiv pour le reste des entreprises
algériennes ni, et encore moins les entreprisasgdres.

SAIDAL se place en premiere position en Algérieneatiere de capitalisation boursiere.
Dans cette entreprise, les cours ont fortement euotimjusqu’a 2011 ou ils ont
brutalement chuté. Depuis 2013, la valeur poursaiihausse jusqu’a nos jours. Alliance
Assurances se caractérise par une capitalisatiorsieoe stable jusqu’a 2012 ou les cours
ont diminué. A son introduction en 2010, I'actioltlance Assurances valait 830 dinars
et aujourd’hui elle est cotée a 605 dinars. Le titAlliance Assurance a perdu 25% de sa
valeur depuis son introduction. El-Aurassi est as lie I'échelle puisqu’elle a la
capitalisation la plus faible qui a légerement éher 2011 puis a repris sa hausse a partir
de 2012. L’entreprise NCA-Rouiba a une capitalsatboursiere légerement stable, car
c’est une nouvelle dans ce monde.

Aprés avoir pris en compte I'évolution de la cattion boursiere, nous nous
sommes intéressés au comportement des entre@tigbSes en matiere de la politique de
distribution des dividendes, mesuré par le rativid2ind-Yield. Le schéma suivant nous

indique le cours du rendement des dividendes.

Figure 4-6 : Rendement des dividendes
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Nous notons que la politique de dividendes resi@ivement stable et limitée a
SAIDAL. Jusqua 2011, le rendement a considérabigmehuté pour le reste des
entreprises puis a commencé d’augmenter. Il anatBi% en 2013 pour El-Aurassi. En
2012, Alliance Assurances a distribué des dividengetuitement aux petits porteurs
équivalent a 26 dinars par action avec une didgiabhuotale de 187 242 actions acquises
dans le cadre du contrat de liquidité sur fondpm@® de la compagnie, mais cela a eu un
colt pour la société. En 2013, I'entreprise a vensé part des bénéfices distribuables
équivalente a 47% du bénéfice net, ceci a condiaugmentation des dividendes de 15%
par rapport a 2012 et une progression globale dehde en numéraire entre 2011 et
2013 a + 50%. Alliance Assurances, pour préserirgelét de ses actionnaires, a donc
distribué les dividendes malgré un contexte de dmudifficile et un marché défavorable
pour le secteur privé.

Les dividendes en numéraire sont insignifiants etrefletent pas la valeur de
'entreprise, mais restent malgré tout faibles.t€sttuation est le résultat de la rétention
des bénéfices au profit des entreprises. Une gogét libére ses actions devient une
entreprise qui doit fonctionner pour le compte dg actionnaires en premier lieu. Le fait
gue ces entreprises adoptent de la rétention sutiedendes méme si leur rentabilité et

leur chiffres d’affaires sont importants, ne fagent pas le marché financier.

c) Les résultats de la régression “stepwise”:

Le modele de régression analyse les déterminasitplies significatifs de la valeur
actionnariale. Notre modele est comme suit:

TSR = & + ai ROEj; + & Debts; + &g Yield;; + asj CBj; + &t

Les résultats sont présentés ci-dessous :

Tableau n°4-12 : Résultat de la régreisn stepwise (Algérie)

Coefficient Prob
Yield - 4.104323 0.0169**
ROE 0.206709 0.4777*
Debts 0.003018 0.2731*
CB 0.007203 0.1658*

**significatif a 5%significatif a 10% Source : élaboré pautaur
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Les résultats économétriques montrent que lailolisiton des dividendes a un effet
négatif sur la valeur actionnariale. Par contreefgabilité, la taille ainsi que I'endettement
des entreprises réagissent positivement et audedid% sur cette valeur.

Selon ces résultats, la politique financiere comstun bon signal sur le marché boursier
algérien contrairement a la politique de dividendeda distribution des bénéfices entraine

une diminution des cours boursiers.

IV- Principaux résultats et discussion finale:

Le modéele de régression analyse I'impact de laigak de dividendes, la politique
financiére, la rentabilité financiére et la taitles entreprises sur la création de la valeur
actionnariale pour un large échantillon d’entreggicotées en bourse de trois pays du
Maghreb, & savoir le Maroc, la Tunisie et I'Algérie

S’agissant de l'impact de la politique de dividemdées résultats indiquent une
relation positive et significative avec la valewtiannariale pour le Maroc et la Tunisie.
Cela veut dire que les entreprises qui augmentenpdiement des dividendes sont
susceptibles d’augmenter la valeur actionnariatee Entreprise rentable qui distribue une
grande partie de ses bénéfices sous forme de doederansmet des signaux de qualité de
gestion et conduit donc a la création de la val@er.résultat contredit les arguments de
I'hypothése de non-pertinence des dividendes deigHadi et Miller (1961), qui affirment
gue la valeur de I'entreprise n’est pas affectéelaegolitique de dividendes dans des
conditions de marché parfait. Le constat est cegpgndompatible avec I'hypothese de
dividende de Gordon (1962), Graham et Dodd (1962)jréner (1962) qui affirment que
les décisions de distribution de dividendes soetvariable active susceptible d’influencer
la valeur des actionnaires. lls considérent quedesement des dividendes conduit a
augmenter le prix des actions de I'entreprise qyepes dividendes. Notre conclusion est
également compatible avec les conclusions de R&@% ), Bhattacharya (1979), Miller et
Rock (1985). Pour ces auteurs, la valeur actioalsmaugmente car les dividendes sont
considérés comme des signaux exacts que |'entecpmet.

Par contre, les résultats révelent qu'’il y a uratien négative entre la valeur actionnariale
des entreprises algériennes et leurs politiqueddidielendes. Ceci est conforme aux

conclusions de Modigliani et Miller (1961), pouride& versement des dividendes consiste
a réduire les fonds propres de I'entreprise ecpaséquent, a réduire la valeur des actions.

Les entreprises algériennes sont caractériseesupacodt du capital supérieur au
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rendement des actionnaires. Ceci explique cetédioal négative. Dalborg (1999) affirme
gue le rendement total des actionnaires doit éeeééque le colt des capitaux propres
pour veéritablement créer de la valeur. Ce n’estlpasms pour les entreprises algériennes.
Durand (1952) affirme que la valeur d’'une entrep®st positivement corrélée avec son
taux d’endettement est négativement corrélée awet <0t du capital. Ainsi, la
distribution des dividendes, pour le cas algéngsh,une opération couteuse a cause du taux
élevé d’'imposition sur les dividendes. Avec la @résn compte des imp6ts, les dividendes
ne restent plus le meilleur instrument de signtdtisall est préférable de faire recours aux
rachats d’actions qui permettent d’atteindre le m&tjectif, mais avec un codt faible.

Les résultats, obtenus des trois pays, révélenierdgat une relation positive et
significative entre la rentabilité financiére etualeur actionnariale. Ceci veut dire que
guand les entreprises de notre échantillon augmeleendement des capitaux propres,
la valeur actionnariale augmente. Ce résultat esfocme aux conclusions de Pandey
(2005) et Asogwa (2009). Les entreprises qui wtilisefficacement leur capital en
investissant correctement, génerent des renderpkristlevés qui créent plus de valeur
pour les actionnaires. D’autres parts, les entseprgui produisent des rentabilités faibles,
créeent moins de valeur actionnariale. La rentabifihanciere des entreprises est une
condition préalable a la création de valeur. Cetteclusion soutient également I'idée de
Rappaport (1986), pour qui la rentabilité finaneiest statistiquement significative dans la
détermination de la valeur actionnariale. Poureleseprises marocaines et tunisiennes, la
rentabilité financiére est moins significative daepolitique de dividende, cela veut dire
gue cette variable affecte la valeur actionnaripbe l'intermédiaire des dividendes
puisqu’une entreprise rentable est capable deildistr plus de bénéfices que les
entreprises a faible rentabilité.

La taille des entreprises est positivement liéa adleur actionnariale pour les cas
tunisien et algérien. Cette relation positive slgye par le fait que la variable de la valeur
actionnariale créée « TSR » se mesure par lestiomsade la capitalisation boursiere.
Plusieurs études ont montré qu'’il est normalementsdttendre a ce que la taille des
entreprises aura une relation positive et sigrifteaavec la valeur actionnariale (Voir
Asogwa, 2009), puisqu’elle est une source d'aftvactde nouveaux actionnaires.
Toutefois, les résultats du cas marocain suggépeat’augmentation de la capitalisation
boursiére n’a aucun impact sur la richesse desrawires. Cela implique que la grande
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taille des entreprises n’explique pas nécessairerteencréation de la richesse des
actionnaires.

Concernant l'impact de la politique financiere dar valeur actionnariale des
entreprises marocaines, les résultats indiquentoatradiction avec les conclusions de
Jensen, qu'elle n'exerce aucune influence sur thedse des actionnaires. Notre
conclusion se trouve également en contradictiort é&® propositions du Durand (1952),
Modigliani et Miller (1963) et Miller (1977) qui artous conclu que le levier financier est
un déterminant significatif de la création de ldeva actionnariale. D’autres parts, la
relation entre la politique d’endettement et laeualactionnariale est décelable pour les
entreprises tunisiennes ; I'impact de I'endettensntla valeur actionnariale est négatif.
L’augmentation du taux d’endettement entraine andfiert de risque des créanciers vers
les actionnaires ou le paiement des dividendesndieniavec I'augmentation du taux
d’endettement, puisque la priorité sera attribuéeversement des dettes, ce qui a pour
conséquence de diminuer la valeur actionnarialessAdaugmentation de I'endettement
entraine un risque de faillite des entreprisesstgndettent, et donc a la diminution de la
valeur actionnariale. Cette conclusion soutientthi@éorie des compromis qui souligne
gu’'au-dela d’un certain niveau d’endettement, lewaactuelle des codts de faillite excede
la valeur actuelle des économies fiscales résutianfendettement, ce qui conduit a la
diminution de la valeur actionnariale. Par conteepolitique financiére des entreprises
algériennes affecte positivement la valeur acticate Ce résultat est conforme a celui de
Modigliani et Miller (1963). Pour ces auteurs, lqus le taux d’endettement augmente, le
bénéfice par action augmente. Il y a une relatiositiye entre la dette et la valeur
actionnariale. Cette relation n’est vérifiée qudesbénéfice d’exploitation est supérieur
aux intéréts d’emprunt (c’'est le cas des entrepridgériennes cotées en bourse), dans le
cas contraire, I'endettement réduit le bénéficegudion. Pour les entreprises algériennes,
'endettement est un bon moyen pour discipliner digsgeants. Selon la théorie de
'agence, I'émission de dette conduit a réduiredesflits entre actionnaires et dirigeants,
par conséquent réduire les colts d’agence des forugses et maximiser la valeur de
'entreprise. Cela s’explique par le fait de I'augmtation du contrdle de la banque de la
gualité de gestion des dirigeants di a 'augmesnadie la dette dont le paiement régulier
conduit a diminuer la probabilité d’investissemsnus optimal de la part du dirigeant
puisque le cash-flow disponible se trouve réduittrdl conclusion confirme celle de Harris
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et Raviv (1990) qui suggerent qu’il y a un effetsipib de I'endettement sur le cours
boursier puisqu’il est un moyen de disciplinerdasgeants.

Sachant que les entreprises algériennes cotéasueselsont rentables, cette conclusion est
également conforme a celle des partisants de larithéles signaux qui affirment que
'émission de la dette est une bonne nouvelle Brdara une hausse des cours boursiers
puisque les décisions financieres peuvent transenel l'information qui permet de
distinguer les entreprises performantes de celleshg le sont pas. Ross (1977) affirme
gu’il existe une relation positive entre la valderl’entreprise et son niveau d’endettement.
Il ajoute, que dans un systeme ou les dirigeartigssent une pénalité en cas de faillite,
plus I'endettement des entreprises augmente, @uss Ivaleurs augmentent. Ainsi, la
structure financiére des entreprises performargesupérieure a celles qui ne le sont pas,
c’est-a-dire que les entreprises a forte croissanoe les plus endettées. Ross affirme que
seules les entreprises performantes, présentantisque de faillite faible, peuvent
supporter un niveau élevé d’endettement. C’esasedes entreprises algériennes.

Les conclusions tirées du cas algérien sont diftésede celles tirées des travaux
empiriques. Ceci s’explique par le fait que le rhé@rdoursier algérien ne marche pas
correctement, ne permettant pas a une action déemon descendre. La valeur boursiere
des actions ne reflete pas la santé financiereedisprises, ni les résultats. Les autorités
boursiéres restent a I'écart et ne font pas d’effour dynamiser la bourse d’Alger. Le
probléme principal auquel sont confrontés les acotires des entreprises algériennes

cotées est le fonctionnement de la bourse d’Alger.
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Conclusion

Le but de ce chapitre est d’examiner empiriquenesdéterminants de la création
de la valeur pour I'actionnaire pour un échantiltbentreprises marocaines, tunisiennes et
algériennes cotées en bourse. Fondamentalemens, anmns testé I'hypothése de la
politique de dividendes, I'hypothése de la rentabifinanciere, I'hnypothése de de la
politique financiéere ainsi que la taille des entisgs, sur la valeur créée.

L’augmentation (ou diminution) de I'effet de levjda distribution de dividendes, la
rentabilité et la taille des entreprises améliol@ut atténuent) respectivement la richesse
des actionnaires. Les résultats des modeles écongues indiquent que la création de la
valeur est plus significativement corrélée avecpdditique de dividendes qu'avec la
rentabilité et la taille des entreprises. Ceci agpaffirmation de Ben Naceur et Goaied
(2007) qui suggerent que les entreprises rentapliedistribuent une plus grande partie de
leurs bénéfices sous forme de dividendes transmetes signaux de qualité de gestion et
donc entrainer 'augmentation de la valeur actioal& créée. Cette conclusion confirme
'hypothese de la pertinence de Gordon (1962) etta/g¢1963), qui affirment que la
décision de distribution de dividendes est unealdei qui peut influencer la richesse des
actionnaires.

Pour le cas de la Tunisie, les résultats révelaemstlgs entreprises les plus grandes
qui sont plus rentables et moins endettées vosevgrus de dividendes et donc satisfaire
les actionnaires et leur créer plus de valeur. eCetinclusion est compatible avec
'hypothése que les entreprises utilisent les @indes pour créer une réaction positive au
marché financier. En revanche, pour les entrepris@®caines, seulement les dividendes
et la rentabilit¢ qui sont statistiqguement sigrifits afin de déterminer la valeur
actionnariale. Ces résultats confirment la théale signalisation pour les entreprises
marocaines. Certaines études ont conclu des résgitailaires. Par contre, les résultats
indiquent qu’il y a une relation négative entrevialeur actionnariale des entreprises
algériennes et leurs politiques de dividendes.

Chaque pays montre des caractéristiques un petratites en termes de création de
la valeur actionnariale. La distribution de divides mesurée par le ratio Yield représente
une variable clé dans la valeur actionnariale. tafifabilité est positivement liée a la
valeur actionnariale par l'intermédiaire de la pglie de dividendes. Ceci explique

pourquoi la rentabilité est moins significative des dividendes.
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CONCLUSION GENERALE :

Une entreprise crée de la valeur a ses actionnkirsgue le rendement du capital
investi est supérieur a son codt d'opportunité ctéation de la valeur pour I'actionnaire
est devenue un instrument clé dans I'entreprism etbjectif majeur pour les actionnaires.

Notre thése est concentrée sur I'étude des détemsirde la valeur actionnariale
pour les entreprises maghrébines cotées. Bien gudit un accord général quant a la
notion de la valeur actionnariale, il y a encoredébat sur les facteurs les plus appropriés
de la richesse que les entreprises créent pows &miionnaires. Des données récentes ont
montré que le niveau de concurrence dans le maaiier, le niveau des capitalisations
boursiéres et la variation des prix des actiongustiifié la nécessité d’étudier les facteurs
qui déterminent la création de la valeur actioralarides entreprises cotées au marché
financier.

Dans un premier chapitre, nous avons étudié Iéérdifts fondements théoriques de
la création de la valeur, commencant par les teéosinciennes de I'économie, tels le
mercantilisme et le marginalisme, jusqu’en arrivam théories modernes, telles la théorie
de I'agence ou la théorie du signal.

Le deuxiéme chapitre traite les différentes théosigr les déterminants de la valeur
actionnariale. Il existe une large littérature digspen plus bien établie qui met I'accent sur
les différents facteurs qui influent sur la valeationnariale. Modigliani et Miller (1958)
montrent que dans un monde sans impolts, sans cbdgence ou sans asymetrie
d’'information, les flux de la dette n’ont aucunetfsur la valeur de I'entreprise. Beaver
(1966) puis Altman (1968) ont montré qu'un excesndettement entraine I'entreprise
dans une situation de difficulté financiére. Toaigf Jensen et Meckling (1976) et Myers
(1977) ont démontré le méme résultat. Song (200@t@aque I'entreprise, dans un marché
obligataire, ne peut pas accroitre la valeur deasiennaires en augmentant le niveau de
'endettement.

Concernant la politigue des dividendes, Modigliani Miller (1961) montrent que le

versement de dividendes consiste a réduire lessf@rdpres de l'entreprise et par
conséquent, a réduire la valeur des actions. Raurg, Gordon (1963), Lintner (1962) et
Graham et Dodd (1962) affirment que les dividendeat importants parce que les
investisseurs préférent recevoir un dividende au lde le conservé. Ross (1977) et
Bhattacharya (1979) démontrent comment les dividerabnt susceptibles d’informer les

investisseurs sur la qualité des firmes cotéediksant la théorie du signal. Ben Naceur et
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Goaied (2007) constatent que la valeur des ensepriest significativement et
positivement liée a la politique de dividendes.

Rappaport (1986) affirme que la rentabilité desegmises a un effet positif important sur
la valeur créée. Pandey (2005) confirme ce résutat contre, Ramezani et al. (2001) ont
conclu que la rentabilité ne conduit pas a I'augtaon de la valeur actionnariale.

Le troisieme chapitre expose les différentes étedesiriques faites sur les différents
facteurs susceptibles d’influencer la valeur actarale.

Le dernier chapitre traite les différents factetéserminants de valeur actionnariale
pour les entreprises du Maghreb. Nous avons clkoisime mesure dépendante, le TSR
(Total Shareholder Return). Conformément a larhtifre, nous avons testé I'effet de la
politique de dividende, de la politique de rentaébil de la politique financiere et de la
taille de I'entreprise exprimée en capitalisatiautsiere sur la valeur actionnariale créée
par les entreprises dans le marché boursier maroaisien et algérien, en utilisant un
échantillon de 62 entreprises marocaines, 46 amgesp tunisiennes et 4 entreprises
algériennes cotées. Afin de connaitre les facténioscés a créer notre valeur sélectionnée,
nous avons utilisé la méthode des moindres carndeaires et la méthode de régression
économétrique "pas-a-pas" a l'aide du programmevis/B.

Les résultats de I'étude ont montré que la distidioude dividendes est un bon déterminant
de la valeur actionnariale. Fondamentalement, atreg@ise trés rentable qui distribue une
grande partie de ses bénéfices sous forme de doedetransmet des signaux de la qualité
de gestion et par conséquent, aboutir a une crédéovaleur. Ce qui est cohérent avec les
études antérieurs et méme avec les conclusionsignés. La décision de distribution de
dividendes est une variable qui peut influenceidaesse des actionnaires. Nous pouvons
conclure que la théorie de la signalisation s’apmi bien aux entreprises marocaines et
tunisiennes. Par contre, les résultats révelenk g@& une relation négative entre la valeur
actionnariale des entreprises algériennes et pmlitlques de dividendes. Cette conclusion
confirme celle de Modigliani et Miller (1961). Déup, la distribution des dividendes, pour
les entreprises algériennes, est une opératiorreseit ceci conduit a ne pas considérer le
dividende comme un bon moyen de signalisation. Ewanche, I'endettement des
entreprises n’exerce aucun impact sur la valeuoratariale des entreprises marocaines.
Ceci contredit les conclusions de Modigliani et IBil(1963) qui considérent la dette
comme un facteur déterminant de la valeur. Laicelagntre la valeur actionnariale et la

dette est négative dans les entreprises tunisiemes et al. (1989) affirment que les
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entreprises fortement endettées ont tendance ebdet moins de dividendes et par
conséquent diminuer la valeur créée. L'augmentatiortaux d’endettement entraine un
transfert de risque des créanciers vers les acim®ou le paiement des dividendes
diminue avec I'augmentation du taux d’endettempuotsque la priorité sera attribuée au
versement des dettes, ce qui a pour conséquerdienaeier la valeur actionnariale. Aussi,
laugmentation de I'endettement entraine un risglee faillite des entreprises qui
s’endettent, et donc a la diminution de la valatioanariale. Le cas algérien confirme les
conclusions de Modigliani et Miller (1963) puisglee relation entre I'endettement des
entreprises et la valeur actionnariale est posifRaur les entreprises algériennes, la dette
est le meilleur instrument pour minimiser les coditsyence entre les actionnaires et les
dirigeants d’'un c6té, et c’est une bonne nouveileagnant une hausse des cours boursiers
puisque les décisions financieres peuvent transenel l'information qui permet de
distinguer les entreprises performantes de celiesg le sont pas, de 'autre cété. Harvey
et al. (2004) affirment que, dans le cas des cd@igence élevés, I'endettement permet a
'entreprise de créer de la valeur pour ses activas. Selon Margarits et Psillaki (2010),
'endettement élevé conduit a une meilleure gedita firme puisqu’il permet de réduire
les colts d’agence. Ross (1977) affirme que séedesntreprises performantes, présentant
un risque de faillite faible, peuvent supporterniveau élevé d’endettement. C’est le cas
des entreprises algériennes.

L’influence de la rentabilité financiere des entreps se traduit par un effet positif. Ceci
confirme les conclusions d’Anggraini et al. (20@4)Di Mitropoulos et Asteriou (2009)
qui affirment qu’il y a une influence significativde la rentabilité financiere sur les
rendements boursiers. Les résultats montrent apssila taille des entreprises exerce
désormais un impact positif sur la valeur actioral@rdes entreprises tunisiennes. C’est
une source d’attraction de nouveaux actionnaires.dntreprises les plus grandes qui sont
plus rentables et moins endettées vont verser gdudividendes et donc créer plus de
valeur aux actionnaires. Ce résultat est conforroeliéd de Johnson et Soenen (2003) pour
qui les entreprises de grande taille et rentabigsuo meilleur rendement boursier. La
littérature économique montre que l'entreprise dande taille est plus rentable que
'entreprise a petite taille parce qu'elle a unrmgtgoouvoir sur le marché, exploite au
maximum les ressources et assume son risque. Rdrecd’augmentation de la

capitalisation boursiere n’a aucun impact sur lawades actionnaires dans les entreprises
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marocaines. Cela impligue que la taille grande dadreprises n’explique pas
nécessairement la création de la richesse desnaties.

Les résultats de cette etude confirment que lauvasetionnariale, la rentabilité des
entreprises, la capitalisation boursiére, la ppligi financiere et celle de dividendes sont
toutes reliées.

Les conclusions tirées du cas algérien contredidantittérature empirique.
Normalement, le cours boursier reflete a tout mdrfeeperformance de I'entreprise cotée.
Mais, en Algérie, ce n'est pas le cas. Les entseprcotées a la bourse d’Alger ont des
rentabilités de plus en plus élevées au fil deste@snmais les cours boursiers se sont
dépréciés. Ceci est di au mécanisme de fixing admgot la bourse d’Alger, emprunté au
systeme néerlandais. Le fixing est un systéme dation continue : les actions sont
évaluées une a deux fois par jours en fonctionodied et de la demande sur le marché. Ce
mécanisme n’est pas adéquat au systeme algéridrcoatribue a renforcer la dichotomie
entre la rentabilité d’'une entreprise et la valdar son action, et donc avec la valeur
actionnariale. En particulier, les intermédiairasopérations de bourse (IOB) ne jouent pas
leur réle et ne contrélent pas les dysfonctionnégméda marché.

Sur la base de ces conclusions ci-dessus, laqditile I'entreprise devrait viser a
améliorer ou a créer de la valeur pour les activasagrace a I'amélioration de la
rentabilité puisque tous les indicateurs de cegtmidre sont liés d’'une fagcon significative
a la création de valeur actionnariale et mémepamliique de distribution de dividendes ou
les entreprises devront se concentrer sur le dépetoent et I'adoption de politiques de
dividendes efficaces pour pouvoir créer de la vadewx actionnaires.

En outre, cette approche de la création de la valetionnariale nécessitera des politiques
qui font des emprunts pas cher et assurer un bBrpiitaisonnable entre le risque et le

rendement. Finalement, les politiques futures agkxptpar les entreprises devraient se
concentrer sur les stratégies qui favorisent l&ssamce, I'expansion et 'amélioration de la

performance qui rend les entreprises capablesmfeorder la concurrence intensive.

La maximisation de la richesse des actionnairest pas le seul but de I'entreprise.
Les intéréts des autres parties prenantes (clieréanciers, fournisseurs, salariés, I'Etat)
doivent également étre pris en considération pgtcs sont aussi importants que ceux
des actionnaires. Il convient donc de considémmtieprise comme un noeud de contrat

dont chaque partie cherche a tirer le maximum ditages. Dans ce contexte, les
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dirigeants doivent arbitrer entre les intéréts dieats des différentes parties prenantes de
I'entreprise.

Créer de la valeur aux actionnaires nécessite @d'smgours plus de clients satisfaits
avec de bons produits, développés par des empiogéges et de qualité, en liaisons avec
les meilleurs fournisseurs tout en respectantdglementation dictées par I'Etat.

La maximisation de la valeur actionnariale nécesasite vision a long terme pour ne
pas perdre la confiance des actionnaires de l'grse Cette maximisation de la valeur
actionnariale mérite d’avoir une politique de daemdle en croissance réguliere et aussi les
rachats d’actions dans le cas ou l'entreprise spodie pas de projets d’investissement
suffisamment rentables.

Les conclusions tirées de cette étude doivent eageu de nouvelles recherches
complémentaires, en termes de valeur actionnaealentégrant des variables non prises
en compte ici, comme les rachats d'actions qui g@meralement considérés comme un
facteur déterminant de la création de la valeuoanariale. C’est une autre solution pour
les entreprises car ils peuvent étre plus flexigles les dividendes.

Enfin, nous insistons sur la difficulté du sujeteden grande partie a la non
publication des données, notamment celles despeisies des pays arabes. A I'heure ou la
transparence est de mise, nos pays ne disposertephanques de données relatives a
linformation sur les différentes entreprises. €esituation nous a conduit a faire des
investigations entreprise par entreprise ce qusrowalu beaucoup de temps. Aussi, les
guatre entreprises prises pour le cas algérien lsaeimbtre non représentatives. Nous

répondons a cette lacune en disant que la boutdged’ne compte que ces entreprises.
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Annexes




Annexe A - 1 : Le modéle de Lintner

Lintner a formulé un modeéle dans lequel il essayexaliquer la politique de
distribution de dividende adoptée par certainsgdaints. Son modeéle est fondé sur des
guestionnaires réalisés avec entreprises amérgaine

Pour une année donnéet une entreprisk le niveau cible de dividended;;; dépend
des bénéfices nets actudts, et du taux de distribution désiré

D'is-ri Ex
L’entreprise s’adapte partiellement pour atteirldreiveau cible de dividende :
Dit - Dita =& +G (D'ig - Dita) + Uy

Avec .
a : une constante ;
G : la vitesse d’ajustement qui tend a rappeleat® rde distribution cible vers celui de
'année précédente, aveE@; <1;
Dit - Dit1 =A Dy : variation de dividendes ;
D'i; : le ratio de distribution désirdD; ., : le ratio de distribution de I'année précédente ;
ui - le terme d’erreur.

Les tests de Lintner montrent que ce modele expliEnviron 85% des variations des
dividendes. La vitesse d’ajustementest de 30% par an et le ratio de distributiorirdésst
de 50%.

Il montre que les politiques de dividendes desé&ésisont tres variées, néanmoins, il existe
des dénominateurs communs dans les réponses figusan les questionnaires, ce qui a

permis de dégager les conclusions suivantes : dfirggeants s’intéressent beaucoup plus au
taux de distribution gu’au montant du dividende.L2) plus part des dirigeants évitent de

changer ce taux s’ils sont incertains de le comsesur le moyen et le long terme. 3) Les

exigences de la politique d’investissement n'inficent pas en général la politique de

distribution de dividende.

Le modéle de Lintner présente quelques insuffisapoésqu’il ignore les dépendances
croisées entre I'entreprise et les différentestipoles de dividendes des entreprises. C’est la
raison pour laquelle I'entreprise se réfere a litigoe de dividendes des autres entreprises,
pour calibrer sa propre politique et établir saioreésiré de distribution.
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Annexe A - 2 : Le Q de Tobin

Le Q te Tobin (James Tobin, 1969) est le rappotadealeur boursiére de I'entreprise a
son capital au colt de remplacement.

Q= Valeur boursiére de I'entreprise
Valeur de remplacement du capital

Un Q supérieur a 1 révele que le marché anticipe profitabilité de l'investissement
au-deld de son codt. Au contraire, si le ratio Qieferieur a 1, le marché anticipe une
profitabilité de l'investissement inferieure a somit. Dans cette situation, les actionnaires
doivent revendre les équipements existants a leat de remplacement. Si ceci n’est pas
possible, il convient au moins de ne plus invesird'amortir progressivement le capital
existant.

Le Q de Tobin n’est calculable que pour les eniseprcotées. Il suppose que les
marchés financiers sont parfaits. En effet, si Eewr boursiere d'une entreprise ne
correspond pas a sa valeur réelle, par exemplprémence d’'une bulle spéculative, alors les

résultats seront faussés, ce qui rend cette tesbmgtilisable.
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Annexe A - 3 : Le modéle de Fama et French

Le MEDAF est toujours considéré comme un bon modbévaluation des actifs
financiers et il est couramment utilisé. C’est led®le ou le risque systématique du marché
est le seul facteur qui affecte I'espérance deewmht. Mais, il y a plusieurs facteurs qui
déterminent le rendement tels la production indeltr indice a la consommation, inflation,
etc. I'ajout de ces facteurs additionnels nous pénait d’ameéliorer la précision du modéele.
La méthode la plus connue est celle de Gene Farda &en French te modele a trois
facteurs (1993). lls ont ajouté ces trois deux facteur$/@bDAF traditionnel :

Rit— Rt =0i + b1 (Rnt— Rt) + b2 SMB; + bz HML + &
Avec .
Rmt — Ry : rendement supplémentaire espéré lorsque nouwstisgons les actifs dans un
portefeuille diversifié appelé portefeuille de ntac
SMB; : différence entre le rendement espéré d’'un peuthé de titre a faible capitalisation et
celui d’'un portefeuille de titre a forte capitatisa.
HML; : différence entre le rendement espéré d’'un peutdé de titre avec un fort rapport
Valeur comptable / Valeur de marché et celui avecfaible rapport Valeur comptable /

Valeur de marché.

Les effets de SMB ou de HML de I'entreprise peuveeatpas étre des facteurs de
risques spécifiques mais la réaction excessiverdestisseurs. Le classement des titres en
différents groupes peut aussi étre lié a des pmodgedans la formation des prix de certains

titres.
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Annexe A - 4 : Résultat de la régression stepwiskléroc)

Dependent Variable: TSR

Method: Stepwise Regression

Date: 09/08/14 Time: 19:30

Sample: 2005 2012

Included observations: 496

Number of always included regressors: 1
Number of search regressors: 4

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 4

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.*

C 92.33599 2.912702 31.70114 0.0000
YIELD 0.534646 0.125465 4.261326 0.0000
ROE 0.094230 0.056954 1.654502 0.0987
R-squared 0.642186 Mean dependent var 105.2500
Adjusted R-squared 0.641170 S.D. dependent var 10.79956
S.E. of regression 10.59144 Akaike info criterion 7.564201
Sum squared resid 53509.24 Schwarz criterion 7.590287
Log likelihood -1812.408 Hannan-Quinn criter. 7.574455
F-statistic 10.50448 Durbin-Watson stat 2.015363
Prob(F-statistic) 0.000034

Selection Summary

Added YIELD
Added ROE

*Note: p-values and subsequent tests do not account for stepwise
selection.
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Annexe A - 5 : Résultat de la régression stepwis€unisie)

Dependent Variable: TSR

Method: Stepwise Regression

Date: 09/08/14 Time: 19:56

Sample: 2005 2012

Included observations: 368

Number of always included regressors: 1
Number of search regressors: 4

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 4

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.*

C 91.84016 3.377449 27.19217 0.0000
YIELD 0.545500 0.143811 3.793163 0.0002
ROE 0.116522 0.063283 1.841274 0.0664
DEBTS -1.19E-08  9.95E-09 -1.198489 0.2315
CB 1.54E-09 1.80E-09 0.860344 0.3902
R-squared 0.652650 Mean dependent var 105.1712
Adjusted R-squared 0.642211 S.D. dependent var 10.82058
S.E. of regression 10.58975 Akaike info criterion 7.571144
Sum squared resid 40707.84 Schwarz criterion 7.624243
Log likelihood -1388.091 Hannan-Quinn criter. 7.592240
F-statistic 5.043506 Durbin-Watson stat 2.101040
Prob(F-statistic) 0.000576

Selection Summary

Added YIELD
Added ROE
Added DEBTS
Added CB

*Note: p-values and subsequent tests do not account for stepwise
selection.

224



Annexe A - 6 : Résultat de la régression stepwisAl@érie)

Dependent Variable: TSR

Method: Stepwise Regression

Date: 28/09/14 Time: 16:15

Sample: 2009 2014

Included observations: 24

Number of always included regressors: 1
Number of search regressors: 4

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 4

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.*

C -18.42666  23.25295 -0.792444 0.4379
YIELD -4.104323  1.567637 -2.618159 0.0169
CB 0.007203 0.004997 1.441353 0.1658
DEBTS 0.003018 0.002674 1.128634 0.2731
ROE 0.206709 0.285361 0.724379 0.4777
R-squared 0.666601 Mean dependent var 1.312500
Adjusted R-squared 0.612201 S.D. dependent var 22.07708
S.E. of regression 20.80171 Akaike info criterion 9.091000
Sum squared resid 8221.514 Schwarz criterion 9.336427
Log likelihood -104.0920 Hannan-Quinn criter. 9.156112
F-statistic 1.726689 Durbin-Watson stat 2.270486
Prob(F-statistic) 0.185713

Selection Summary

Added YIELD
Added CB
Added DEBTS
Added ROE

*Note: p-values and subsequent tests do not account for stepwise
selection.
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Annexe A - 7 : Résultat du test Breusch-Godfrey (Mac)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 30.292452 Prob. F(2,491) 0.2756
Obs*R-squared 97.995216 Prob. Chi-Square(2) 0.2721

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/08/14 Time: 13:01

Sample: 2005 2012

Included observations: 496

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.740589 2.991866 0.247534 0.8046
YIELD -0.029508 0.128120 -0.230318 0.8179
ROE -0.003152  0.056390 -0.055893 0.9555
RESID(-1) 0.000813 0.046991 0.017302 0.9862
RESID(-2) -0.074910 0.046607 -1.607276 0.1087
R-squared 0.197571 Mean dependent var 9.53E-15
Adjusted R-squared 0.186061 S.D. dependent var 10.44531
S.E. of regression 10.47175 Akaike info criterion 7.547660
Sum squared resid 51977.65 Schwarz criterion 7.599832
Log likelihood -1805.438 Hannan-Quinn criter. 7.568168
F-statistic 0.516981 Durbin-Watson stat 2.216986
Prob(F-statistic) 0.003487
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Annexe A - 8 : Résultat du test Breusch-Godfrey (Thisie)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 21.165031 Prob. F(2,361) 0.3131
Obs*R-squared 40.431424 Prob. Chi-Square(2) 0.3063

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/08/14 Time: 13:08

Sample: 2005 2012

Included observations: 368

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.989446 3.440133 0.287618 0.7738
YIELD -0.041676  0.146188 -0.285084 0.7757
ROE -0.002370  0.062443 -0.037959 0.9697
DEBTS -4.10E-10  9.88E-09 -0.041508 0.9669
CB 1.99E-10 1.78E-09 0.112085 0.9108
RESID(-1) 0.019304 0.054109 0.356759 0.7215
RESID(-2) -0.080597  0.053658 -1.502052 0.1340
R-squared 0.109868 Mean dependent var -1.86E-14
Adjusted R-squared 0.097152 S.D. dependent var 10.36427
S.E. of regression 10.43084 Akaike info criterion 7.548910
Sum squared resid 39168.89 Schwarz criterion 7.633869
Log likelihood -1381.000 Hannan-Quinn criter. 7.582664
F-statistic 0.332866 Durbin-Watson stat 2.275385
Prob(F-statistic) 0.008750
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Annexe A - 9 : Résultat du test Breusch-Godfrey (Ajérie)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 6.906525 Prob. F(2,17) 0.0064
Obs*R-squared 10.75886 Prob. Chi-Square(2) 0.0046

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 08/11/14 Time: 19:58

Sample: 2009 2014

Included observations: 24

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.106489 18.54990 0.221375 0.8274
YIELD 0.923420 1.256108 0.735144 0.4723
CB -0.001702  0.004058 -0.419361 0.6802
DEBTS -0.000842  0.002119 -0.397505 0.6959
ROE 0.063695 0.233467 0.272821 0.7883
RESID(-1) 0.758165 0.215361 3.520440 0.3726
RESID(-2) -0.517796  0.216027 -2.396905 0.5283
R-squared 0.448286 Mean dependent var 3.72E-15
Adjusted R-squared 0.253563 S.D. dependent var 18.90654
S.E. of regression 16.33460 Akaike info criterion 8.662941
Sum squared resid 4535.927 Schwarz criterion 9.006540
Log likelihood -96.95530 Hannan-Quinn criter. 8.754098
F-statistic 2.302175 Durbin-Watson stat 2.355135
Prob(F-statistic) 0.082409

228



Annexe A - 10 : Résultat du test Glejser (Maroc)

Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 67.77144 Prob. F(2,493) 0.4629
Obs*R-squared 184.7709 Prob. Chi-Square(2) 0.4613
Scaled explained SS 303.5203 Prob. Chi-Square(2) 0.4319
Test Equation:

Dependent Variable: ARESID

Method: Least Squares

Date: 10/08/14 Time: 13:17

Sample: 2005 2012

Included observations: 496

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.031004 1.831628 3.292702 0.0011
YIELD 0.088719 0.078897 1.124491 0.2614
ROE 0.018579 0.035815 0.518739 0.6042
R-squared 0.372522 Mean dependent var 8.200740
Adjusted R-squared 0.367410 S.D. dependent var 6.657160
S.E. of regression 6.660339 Akaike info criterion 6.636448
Sum squared resid 21159.77 Schwarz criterion 6.662534
Log likelihood -1589.748 Hannan-Quinn criter. 6.646702
F-statistic 0.771441 Durbin-Watson stat 2.130942
Prob(F-statistic) 0.002922
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Annexe A - 11: Résultat du test Glejser (Tunisie)

Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 71.52151 Prob. F(4,363) 0.6976
Obs*R-squared 139.0436 Prob. Chi-Square(4) 0.6944
Scaled explained SS 195.8766 Prob. Chi-Square(4) 0.6684

Test Equation:

Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares

Date: 10/08/14 Time: 13:21
Sample: 2005 2012

Included observations: 368

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.317078 2.108246 2.996367 0.0029
YIELD 0.077774 0.089769 0.866387 0.3869
ROE 0.018434 0.039502 0.466669 0.6410
DEBTS -6.12E-09  6.21E-09 -0.985666 0.3250
CB 5.50E-10 1.12E-09 0.491026 0.6237
R-squared 0.377836 Mean dependent var 8.200923
Adjusted R-squared 0.372533 S.D. dependent var 6.594101
S.E. of regression 6.610254 Akaike info criterion 6.628615
Sum squared resid 15861.45 Schwarz criterion 6.681714
Log likelihood -1214.665 Hannan-Quinn criter. 6.649711
F-statistic 0.552151 Durbin-Watson stat 2.094790
Prob(F-statistic) 0.007571
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Annexe A - 12: Résultat du test Glejser (Algérie)

Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 3.006502 Prob. F(4,19) 0.0444
Obs*R-squared 9.302652 Prob. Chi-Square(4) 0.0540
Scaled explained SS 6.755419 Prob. Chi-Square(4) 0.1494

Test Equation:

Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares

Date: 08/11/14 Time: 19:59
Sample: 2009 2014

Included observations: 24

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.959475 10.50568 0.281702 0.7812
YIELD 1.333140 0.708258 1.882280 0.0752
CB 0.002097 0.002258 0.928783 0.3647
DEBTS -7.44E-05 0.001208 -0.061581 0.9515
ROE -0.148752  0.128926 -1.153776 0.2629
R-squared 0.387611 Mean dependent var 15.11222
Adjusted R-squared 0.258686 S.D. dependent var 10.91551
S.E. of regression 9.398211 Akaike info criterion 7.501968
Sum squared resid 1678.201 Schwarz criterion 7.747395
Log likelihood -85.02361 Hannan-Quinn criter. 7.567080
F-statistic 3.006502 Durbin-Watson stat 2.345302
Prob(F-statistic) 0.044384
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