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Résumé

Notre recherche étudie I'existence d’'une influerfpesitive ou négative) de la décision de
financement et de la politique de distribution dédkndes sur la Création de Valeur sous ses deux
facettes actionnariale et partenariale auprés déghantillon de 47 entreprises marocaines cotées
a la Bourse de Casablanca. L'introduction de l'apphe partenariale nous a permis de
s'interroger également sur I'impact des conflitsntéréts entre les différents partenaires en
matiere de création et répartition de la Valeur saivaleur actionnariale et partenariale.

Mots clés Création de Valeur actionnariale, Création de Valgartenariale, structure financiere,
distribution des dividendes, conflits d’'intéréttreprises marocaines cotées.
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The impact of the decision of financing and the didend policy on the
shareholder and Stakeholder Value
Abstract:

Our research studies the existence of an influgipositive or negative) of the decision of
financing and the dividends policy on the Valuealimn under its two facets: Shareholder and
Stakeholders with a sample of 47 Moroccan compaqiesed (esteemed) to the stock exchange of
Casablanca. The introduction of the Stakeholdensregch allowed us to wonder also about the
impact of conflicts of interests between the vagipartners regarding creation and distribution of
the Value on the shareholder and partnership Value
Keywords: Shareholder Value Creation, Stakeholder Value @megatinancial structure, Dividends
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1-INTRODUCTION

Suite aux nombreux scandales financiers iatenaux (Enron, Vivendi Universal, WorldCom...) et
nationaux (CIH, BNDE, EQDOM.), et suite a la succession des crises interrelien celle des subprimes,
suivie de la crise actuelle des Etats (les dettesvezaines), d'importantes évolutions réglemensaieé
Iégislatives ont marqué le contexte des affaird®cnelle nationale et internationale avec comnmalité

I'amélioration des conditions d’exercice de la gewnance d’entreprise.

Conscient de I'enjeu de ces mutations, le Maromareé I'adhésion de son économie au
systeme mondial via I'ouverture des frontieresytérnationalisation des marchés, et la
déréglementation amorcée...Cet état des lieux a rdoddmpléetement le paysage des
relations économiques internationales de notre,patypar conséquent, I'environnement
dans lequel opérent les entreprises marocainesdé€pieres, et du fait des exigences de la
concurrence et de la compétitivité, ainsi que l#ete de la crise mondiale sur notre
économie réelle, doivent s’aligner aux normes irdggonales et étre capables de fournir
aux investisseurs aussi bien nationaux qu’étranigesrsmémes conditions que celles qu'ils
peuvent obtenir ailleurs surtout dans un horizars plifficile et plus exigeant en matiére de
performance et d’efficacité et surtout de CréaterValeur.

En effet, la Création de Valeur constitue la pipabe exigence pour les entreprises et le
principal objectif pour les investisseurs (Shardkedd), mais également pour I'ensemble
des partenaires de I'entreprise (Stakeholders)st@msi que ce sujet est actuellement au
centre des débats et les enjeux sont importantsguoil s’agit d’'une part, de gagner et
maintenir la confiance des investisseurs et de tHtnr des perspectives claires et
ambitieuses en matiére de Création de Valeur, aiti part d’assurer une distribution
équitable de cette valeur créée entre l'ensemble partenaires de I'entreprise
(actionnaires, dirigeants et salariés, société datseptation la plus large possible,
environnement...).

Le débat autour de cette question de Création deu¥actionnariale-partenariale a fait
écoulé I'ancre de beaucoup de théoriciens et peaticéconomistes et financiers surtout
dans les pays développés (Les Etats Unis, la Grdmwetagne, I'Europe...) grace
notamment aux avanceés de leurs économies et derfeanchés financiers. Les entreprises
marocaines, et malgré les réformes et les évolsitimntables de I'économie en général et
'économie de marché en particulier, n'arriventjbaums pas a intégrer de facon stricte et
permanente ce principe de Création de Valeur awdicale et surtout partenariale dans leur
agenda d'objectifs. Elles se trouvent en effet,sdls premieres étapes d’introduction
méme du systeme de gouvernance d’entreprise gauestntre de la question de Création
de Valeur et qui permet de modeéliser les relatemtse les mandants et les mandataires au
sein de I'entreprise. Par ailleurs, la capacitéatdgseprises a relever ce défi de Création de
Valeur dépend de linterprétation donnée a la notde valeur et des pratiques
professionnelles qui en découlent.

De ce fait, les entreprises marocaines sont diresntié concernées par cette notion de
Valeur, ce qui va nous amener a mettre le point lsurrelation Financement-
Dividendes/Création de Valeur, et le sens de dmuion et d’influence de ces deux
décisions financieres sur la Création de Valeurrplensemble des partenaires de
'entreprise y compris les actionnaires. La relatthéorique ainsi postulée appelle la
vérification d’une relation empirique encore faibkent explorée aupres des 47 entreprises
marocaines cotées a la BVC entre le mode de fimaaceet la politique de dividendes
d’'une part, et la Création de Valeur actionnarilpartenariale, d’autre part.
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|/ LA PROBLEMATIQUE.

Le Maroc, conscient de I'importance tmjeu des mutations internationales ainsi que éfi de
'ouverture croissante de ses frontieres, a entaifférentes réformes du systéme financier, fiscal e
comptable ainsi que juridique spécialement en meatie droit des sociétés. Le systéeme bancairenstitehé
financier, ont bénéficié largement de ces mutatien®nt connu de multiples évolutions. Les entsgsi
marocaines sont également appelées a se mettweaurpour jouer leur réle dans ce contexte turthden
tant que moteur de Création de Valeur, facteuraiaragement de I'actionnariat et de fidélisatioa parties

prenantes.
C’est de ce contexte que notre travail s’est ikgppour détecter les éléments influencant la
Valeur créée par les entreprises marocaines. Amsiis avons choisi des variables
théoriquement débattues pour les tester empirignedans le contexte marocain, a savoir :
la décision de financement et la politique deritigtion de dividendes pratiquée par les
entreprises marocaines cotées a la Bourse desrgaleuCasablanca. Le conflit d’intérét
entre les partenaires stratégiques de I'entrepriaeocaine en matiére de création et de
partage de la valeur aura probablement un impactesprocessus de Création de Valeur
d’ou son intégration également comme variable eaplie dans notre étude.
De ce qui précéde, nous formulons la problématigiaotre recherche en quatre questions
principales :

1. Dans quel sens la structure financiére des entrefm@&s marocaines peut-elle expliquer la Création de
Valeur actionnariale et partenariale ?

2. Et quel role explicatif jouent les dividendes danda détermination de la valeur créée par la firme
marocaine aussi bien pour ses actionnaires que posges partenaires ?

3. Quelles sont les caractéristiques du systéeme de gemance des entreprises marocaines ? Et est ce
qgu’il arrive a réglementer les conflits d'intéréts entre les différents partenaires de I'entreprise
(actionnaires, dirigeants, salariés, Etat...) ?

4. Et comment les conflits d’intérét entre les partieprenantes de I'entreprise marocaine en matiére de
création et répartition de la Valeur affectent la Géation de Valeur actionnariale et partenariale ?

[I/ ETAT DE L'ART :

Lors de la démarche historique de la t@Bade Valeur, Les deux décisions
financiéres (financement et distribution de divides) ont été étudiées dans leur influence
sur la valeur de I'entreprise. Et la question étaifours celle d’explorer :

- D’une part, 'impact d’'une géographie donnée dsttacture de capital sur le colt du
capital et par voie de conséquence sur la valela fiene ;

- D'autre part, le role explicatif des dividendes slda détermination de la valeur de
I'action.

Adversaires et partisans de la neutralité de ligrite de la décision de financement et de la

politique de distribution des dividendes, se sdfibatés depuis plus de quarante ans pour

convaincre de la validité et la rationalité de $ethéories et résultats empiriques. Et pour

faire le point sur le détail de ces débats et iBépmous allons nous appuyer dans un

premier point sur les enseignements de la théam@néiere classique et moderne en

matiére d’influence de la structure financiérelauraleur de la firme.

Le deuxiéeme point exposera le débat théorique awteul’influence de la politique de

dividende sur la valeur de I'action.

A/ Les modeles de dépendance entre la structurenéinciere et la CDV.
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La question de la structure financiére éati@n avec celle de la Création de Valeur a
vu s'affronter deux grands courants de pensée :
Les partisans de la théorie traditionnelle qui teiit en faveur de non neutralité de la
structure financiére sur la Création de Valeur.oBetes partisans il existe bien une
structure financiére optimale qui maximise la valde I'entreprise, une structure qui se
situe a des niveaux d'endettement différents debantreprises.
- A l'opposé, F. Modigliani et M. Miller (1958), ehd’absence de I'imp6t sur les sociétés,
affirment que la valeur de I'entreprise est indélaate de la structure financiéfuite a de
nombreuses critiques adressées aux conclusionssddetix auteurs, F. Modigliani et M.
Miller dans leur article de 1963, introduisentdiaience de I'impdt sur les sociétés, toutes
choses égales par ailleurs, et affirment que lauwradle I'entreprise augmente au fur et a
mesure que les dettes augmentent. lls concluergndept, qu’il n’y a pas de niveau
d’endettement optimal ni de structure financiérémale, et que la capacité de s’endetter
est limitée par le risque et les colts de la failljui font augmenter le cot du capital.
- La théorie de l'arbitrage et du compromis ont appéo cette liaison théorique en
montrant que l'avantage fiscal procuré par l'ergfegnt et les colts de faillite qu'il
engendre sont les principaux parametres sur lesgeebasent les acteurs économiques en
matiere de prise de décision de financement.
- La théorie de I'agence et pour approcher la motle la structure financiere optimale, a
favorisé I'arbitrage entre les avantages fiscautaddette et les colts d’agence entre les
principaux partenaires stratégiques de la firme.
Elle avait également le mérite de traiter la questies conflits d’intérét en matiére de
propriété de l'entreprise et de proportions détenp@r les dirigeants-actionnaires, et les
actionnaires non dirigeants, ainsi que les confléatre actionnaires/créanciers,
actionnaires/dirigeants, créanciers financiergjdants, et créanciers
financiers/actionnaires.
- La théorie de signalisation en finance consider lgustructure financiere de la firme
est un signal fort au marché qui affecte la valgerl’entreprise a condition qu’il soit
crédible.
- La théorie des options, et dans un monde sans igtE#ns codts de transactions, opte
pour une maximisation de I'endettement des ensepyitout en supposant que les
créanciers financiers ne font pas d’anticipaticatonnelles. Ces derniers disposent d'une
garantie d’option de vente sur les actifs de I'eptise, et les actionnaires sont protégées par
la responsabilité limitée contre tout risque d#ifaiengendré par I'endettement excessif.
- La théorie des colts de transactions, de sa gabiase sur la spécificité des actifs de la
firme pour déterminer le financement optimal qunimise les colts de transactions, et par
conséquence, agit positivement sur la valeur derbgrise.
Nous concluons donc, que I'ensemble des théoriedemes avancées plaide en faveur
d’une structure financiere optimale qui maximis&/k&eur de I'entreprise. Cependant, ces
théories se bloquent généralement au niveau detdification empirique de certaines
propositions, ainsi qu’au niveau des méthodes dsuree de colts explicités par ces
dernieres tels : colts d’agences, colts de traneact

B/ Les modeles de dépendance entre la politigue devidende et la valeur de I'action.

La question d'influence de la politigde dividende sur la valeur de la firme a fait
l'objet d'une importante littérature. La encoreuwxd@rands courants de pensée se sont
historiguement opposés, celui de la neutraliintre celui qui milite en faveur de
l'influence de la politique de distribution sundaleur de la firme.
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L'approche néoclassique des marchés en équilibkodégliani et Miller (1961) montre la
neutralité¢ de la politique des dividendes. Au del@s propositions de I'approche
néoclassique des marchés en équilibre, plusieamids sont proposées pour répondre a la
problématique du dividende :

La théorie du signal considére le dividende commeoutil de communication entre
I'entreprise et son marché, et un signal appraj@#flux de liquidité futurs de I'entreprise.
Ce signal implique un colt de sanction des dirigeam cas de communication d'une
fausse information au marché.

La théorie des mandats montre qu'en cas de coefitte les actionnaires et les dirigeants,
I'actionnaire peut utiliser le dividende comme anme stratégique pour aligner les intéréts
des dirigeants sur les leurs.

Les modeles théoriques développés mettent tousnaigre I'impact plus ou moins contesté
de la structure financiére et de la politique deiddindes sur la Création de Valeur des
entreprises. lls se distinguent, cependant, patidarsité des variables introduites pour
expliquer cette relation.

I/ HYPOTHESES ET METHODOLOGIE DU TRAVAIL

Nous postulons alors implicitement questeucture financiére et la politique de
distribution de dividendes pratiquée par les emitsep marocaines cotées (objet de notre
échantillon) déterminent leur performance et pasuite influence la valeur actionnariale
et partenariale créée. Et que la création de vagleut étre influencée également par les
conflits d'intéréts entre les différents partensiréactionnaires, dirigeants, salariés,
créanciers financiers...) qui cherchent a s'accapgdiessentiel de cette valeur créée.
En somme, nous projetons de tester empiriquemsiyieothéses suivantes :

- H1. La décision de financement prise par les ernsep marocaines cotées, exerce une
influence (positive ou négative) sur la Valeui@mariale (Market value added).

- H2. La politique de distribution de dividendes praée par les entreprises marocaines
cotées, exerce une influence (positive ou négative)r la Création de Valeur
actionnariale (Market value added).

- H3. La décision de financement prise par les erngep marocaines cotées, exerce une
influence (positive ou négative) sur la valeurt@aariale (pour les principaux
partenaires stratégiques de I'entreprise : salariéanciers financiers, Etat...).

- H4. La politique des dividendes pratiquée par leseprises marocaines cotées, exerce
une influence (positive ou négative) sur la Valpartenariale (pour les principaux
partenaires stratégiques de I'entreprise : salariéanciers financiers, Etat...).

- H5. Les conflits d’'intéréts entre les difféerentestjes prenantes en matiére de création
et de partage de la valeur créée influencent (pesient/négativement) la
Valeur actionnariale et partenariale.

- LA METHODOLOGIE :

La méthodologie adoptée dans notreeétmhsiste a tenter d’obtenir des résultats
statistiquement significatifs et théoriquement eehé& sur I'échantillon choisi des
entreprises marocaines cotées, et les généralisensemble des entreprises marocaines
cotées ainsi qu’aux grandes entreprises non codMmss observons des caracteéristiques
précises sur un ou plusieurs individus d'une cladseous essayons de démontrer la
possibilité de généraliser ces caractéristiquesndémble de la classe considérée. C'est la
succession observation — analyse — interprétationgénéralisation. Cette méthode
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appelée méthode hypothético-déductive est tre®eush sciences sociales et s'appuie
beaucoup sur les techniques d'inférence statistitests qui permettent de mesurer le
risque d'erreur et I'étendue des possibilités ae€mgdisations-extrapolations). Partant d'une
(ou plusieurs) hypothéses, nous appliguons un ma&ment déductif, c'est le cas de
I'’économétrie qui se base sur des hypothéses éhdesemes généraux pour démontrer des
relations entre variables particulieres dans urspasifique.

L’analyse empirique a opté alors pour 'économétiés panels. Il s’agit d'une forme de
régression multiple qui permet de traiter conjaimat les effets individuels et les effets
temporels. Cette double dimension permet de recahgte simultanément de la dynamique
de comportement et de leur éventuelle hétérogént@ui n'est possible avec les séries
temporelles ou les coupes transversales (Seve§ioe ).

Cette analyse des données de panel sera résdhideade trois logiciels économétriques a
savoir : STATA.10, EVIEWS.5, XL-STAT.

- Sources des données et processus de sélection&ehbntillon.
Notre étude porte sur un échantillon initial deeb@reprises marocaines cotées a la bourse
de Casablanca pendant la période 2005-2009. Léisuiims financieres ainsi que les
compagnies d’assurances et les sociétés holdirgliets qui ont fait I'objet de fusion,
absorption ou pour cause d’'absence de cotatiohusudes cing exercices ont été exclues.
Notre échantillon final, aprés exclusion de cesé&és, regroupe 235 observations pour 47

entreprises.

Le tableau ci-dessous présente I'ensemble des t#isi que les secteurs auxquels ils
appartiennent.

Tableau (1) : Titres composants notre échantillon.

Abréviations Titres Secteurs
1 AFG AFRIQUIA GAZ Pétrole et Gaz
2 ADH ADDOHA IMMO Immobilier
3 ALM ALUMINIUM MAROC |Batiment et Matériaux de Construction
4 ATH AUTO HALL Distributeurs
5 ATN AUTO NEJMA Distributeurs
6 ADI ALIANCE Immobilier
7 BAL BALIMA Immobilier
8 BNM BRANOMA Boissons
9 BER BERLIET MAROC Distributeurs

BRASSERIE DU

10 BRM MAROC Boissons
11 CRS CARTIER SAADA Agroalimentaire / Production
12 CLT CENTRALE LAITIERE |Agroalimentaire / Production
13 CMA CIMENT DU MAROC |Batiment et Matériaux de Construction
14 COL COLORADO Chimie
15 CSR COSUMAR Agroalimentaire / Production
16 CTM CTM Transport
17 DARI DARI Agroalimentaire / Production
18 DWAY DISWAY Matériels Logiciels et Services Informat
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19 DLM DELLATER Ingénieries et Biens Equip Industriels

20 FBR FENIE BROSSETTE |Distributeurs

21 FRT FERTIMA Distributeurs

22 HOL HOLCIM Batiment et Matériaux de Construction

23 HPS HPS Matériels Logiciels et Services Informat

24 IAM IAM Télécommunications

25 IBM IB MAROC Matériels Logiciels et Services Informat

26 INV INVOLYS Matériels Logiciels et Services Informat

27 LAC LAFARGE Batiment et Matériaux de Construction

28 LES LESIEUR Agroalimentaire / Production

29 LAV LABEL VIE Distributeurs

30 LYD LYDEC Services aux Collectivités

31 M2M M2M GROUP Matériels Logiciels et Services Informat

32 MAO MAGHREB OXYGENE |Chimie

33 MNG MANAGEM Mines

34 MDP MED PAPER Sylviculture et Papier

35 MED MEDIACO Batiment et Matériaux de Construction
Equipements Electroniques et

36 NEX NEXAN Electriques

37 OUL OULMES Boissons

38 PRO PROMOPHARM Industrie Pharmaceutique

39 REB REBBAB Mines

40 SAM SAMIR Pétrole et Gaz

41 SCE SCE Chimie

42 SMI SMI Mines

43 SONA SONASID Batiment et Matériaux de Construction

44 SOTC SOTHEMA Industrie Pharmaceutique

45 SRM SRM réalisation mécanique

46 TIM TIMAR Transport

47 UMR UNIMER Agroalimentaire / Production

- La modeélisation économétrique du modele de CDV acinnariale.
Sur la base des hypotheses formulées, et des heariekplicatives et de controle afférentes,
le modéle mis en ceuvre a été le suivant :

MVA; =ai+Biieno+ Bizow+Bisinv+ Biavace + BisvasaL+ Bismvee+Pizcasecot Bis

TAILLE + PigsecTt &it
Avec :i ¢ [1;47]
& 1. les résidus non expliqués par les variables du laode

- La variable dépendante :

La création de valeur duch#® (voire destruction de

valeur).

Cette variable a été appréciée par un indicateuratkur boursiere ajoutée, inspiré de la
méthode Market Value Added (MVA de Stewart (199d}), mesure la création de richesse
accumulée par les actionnaires en contre partilewts fonds engagés dans I'entreprise.
C’est une version simplifiée de l'indicateur quié® retenue dans notre travail de
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recherche, afin d'éviter les distorsions méthodiojogs liées aux retraitements ou
ajustements comptables préconisés par Stewaric(dif d'accés aux données). C'est la
valeur boursiére ajoutée relative, rapportant ifémnce entre la valeur de marché et la
valeur comptable des capitaux employés a la valemmptable de ces capitaux, qui a été
calculée et intégrée a I'étude
Dans de nombreuses études, il est fréequent, médgrdiais induits, que la valeur de
marché des dettes bancaires soit estimée paragunbilanciellé&

- Les variables explicatives.
Plusieurs catégories de variables explicatives é&bét intégrées a I'étude : les deux
principales variables présumées explicatives dedation de valeur actionnariale, a savoir :
la structure financiere, et la politique de digitibn de dividende, mais aussi d’autres
variables financiéres et économiques, ainsi quevdeables de contréle telles que la taille
et le secteur d’activité, afin de cerner les fardesusceptibles d’'influencer la création de
valeur financiere.

'Charreaux, G. Le pointsur ... La mesure de perforreales entreprises

1. La politigue de financemerd été appréhendée au travers la structure fimendes
entreprises, et a été opérationnalisée par la medarl'endettement par le ratio dettes
financiéres/capitaux propres (données annuelleqériode 2005-2009).

2. La politigue de distributiorappréhendée au travers les dividendes annuelssvatsé
actionnaires (données annuelles sur la période-20089).

3. La politigue d'investissemerappréhendée au travers des dépenses en immadilgsat
corporelles rapportées au chiffre d’affaires HTondées annuelles sur la période 2005-
2009).

Myers (1977) suggére que le probléme de sous isgestent lié au financement par dette
est plus faible pour les firmes disposant davantégetifs immobilisés.

En effet, la conséquence directe de la politiquavedstissement d’'une entreprise est la
variation positive de la valeur de ses capitauxpm® s'il s’agit d’'un investissement
rentable.

3. La marge brute d’exploitatign correspondant au rapport entre I'excédent brut
d’exploitation et le chiffre d’affaires (donnéesnaelles sur la période 2005-2009). Elle a
été intégrée a l'analyse, dans la mesure ou Rappé@B86) et Copeland etl. (1991)
recommandent de retenir les niveaux d’activité eetnthrge des firmes comme variables
déterminantes de la création de valeur actionrearial

Des variables indicatrices ont été également inited afin de tenir compte de I'effet
spécifique de ces variables sur la création deuvdileanciere.

4. CAAEC Ce ratio est le rapport entre le chiffre d'affaiss entreprises et leur actif
économiqugCA/ACTIF ECO). Il exprime l'efficacité de I'actfconomique et a été intégré
dans I'étude pour détecter si l'efficacité de cetifacontribue a la création de valeur
financiére (données annuelles sur la période 200832

5. VACEF: La part de la Valeur Ajoutée allouée aux créancigr@nciers a été également
intégrée dans notre étude comme proxy de la créat@ valeur allouée a ce partenaire
stratégique de I'entreprise, et ce afin de confirmeinfirmer les propositions théoriques sur
impact négatif des conflits d’agence entre cesuxdearties (les créanciers et les
actionnaires) en matiére de création de val@Données annuelles sur la période 2005-
2009).

6. VASAL La part de la Valeur Ajoutée allouée aux salafmus avons également, intégré
cette variable comme étant un proxy de la créat®mmaleur allouée aux salariés partenaires
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de I'entreprise, et ce afin de détecter si la aéatle valeur actionnariale est affectée par la
part de valeur allouée aux salariés et s'il y'anbim impact de ce conflit d'intérét entre
salariés/actionnaires autour de la répartitionadealeur. (Données annuelles sur la période
2005-2009).

7. La taille de I'entreprise Appréhendée par le logarithme du total de I'adtif bilan
(Faccio et al (2001)) sur la période 2005-2009. tdie de I'entreprise a été généralement
associée dans la littérature a un niveau d'endetteéleve. Ceci est expliqué par I'existence
d’'une relation négative entre la taille de I'entiep et sa probabilité de défaillance,
généralement formulée par I'expression "too bifgil.

8. Le secteur d’activité 1es risques systématiques (les changements impidans la
structure des taux d'intéréts, dans les attentsspdefits des entreprises...) qui différent
d'un secteur a l'autre sont a l'origine des diffezes entre les secteurs. Ces facteurs de
risque tendent en effet, a influencer de faconédifficiée et systématique le niveau de
risque inhérent aux secteurs comme I'ont montréiplus études empiriques (M.Berry, E.
Burmeister et M. McElroy, 1998). L'étude du lientren le secteur d’activité et la
performance boursiere des entreprises a fait ftodjapprofondissements a partir du
concept de groupe stratégiueéé par M.S.Hunt.

2Cest 'ensemble des entreprises d’un secteur givesit les mémes stratégies ou des stratégies ablablsuivant toutes les dimensions
stratégiques (M.Porter 1981).

Le tableau suivant propose un récapitulatif de séenble des variables du modeéle de
création de valeur actionnariale :

Tableau (2) : Présentation synthétique des variabdedu modéle de création de valeur
actionnariale.

Variables a expliquer : la création de valeur actianariale.

MVA

Market value added (Valeur de marché des capitaux employakeur comptable d
capitaux employés)/valeur comptable des capitaupl@yés

MVA = (capitalisation boursiere- FP comptables) (la valeur comptable des FP et
dettes)

(données annuelles sur la période 2005-2009).

Variables explicatives et de contrble

END | Politique d’endettement
Dettes financieres/capitaux propres (Données alasuglir la période 2005-2009).

DIV Montant des DIVIDENDES annuels distribuéDonnées annuelles sur la période 2
2009).

INV Politiqgue d’investissement
Investissement en immobilisations corporelles/caiff’affaires HT (données annue
sur la période 2005-2009).

MBE Marge brute d’exploitation
Excédent brut d'exploitation/chiffre d'affaires Kdonnées annuelles sur la période 2
2009).

CAAECO | CA/ACTIF ECO = L'efficacité de l'actif économiquédonnées annuelles sur la péri

DO5-

DOS5-

2005-20009).
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VACF | La part de la Valeur Ajoutée allouée aux créandefinanciers. (données annuellg

sur la période 2005-2009).

VASAL | La part de la Valeur Ajoutée allouée aux salariggonnées annuelles sur la périg

2005-2009).
VASAL = (charges de personnel /valeur ajoutée)

TAILLE | Taille

Logarithme du total des actifs (Données annuellesaspériode 2005-2009).
SECT | Secteur d’activité

O=industrie, 1=commerce+services

- La modélisation économétrique des modeles de CDV penariale.
En raison de la difficulté de mesure de la valeantgnariale, nous I'avons estimée par des
données de répartition de la valeur ajoutée écamoensur les différents partenaires de
I'entreprise a savoir :
- CDV pour les salariés ;
- CDV pour les créanciers financiers ;
- CDV pour les actionnaires (vision comptable etrémmique) ;
- CDV pour I'Etat.

3 . . . " - ) PR
Valeur de marché des capitaux employés : capitédisaboursiére+valeur comptable des autres sourdesfinancement (intéréts
minoritaires+provisions pour risques et charges-tdstfinanciéres).

Valeur comptable des capitaux employés : capitaopnes+intéréts minoritaires+provisions pour risqaiet charges+dettes financieres.

Cependant, la valeur partenariale créée est celiferente de la valeur ajoutée, car d'une
part, cette derniere est évaluée a partir desgtroo(ts explicites et égale a la différence
entre les ventes et les consommations externes.ailRaurs, la mesure partenariale n'est
pertinente que si les codts d’opportunité prennent compte, pour déterminer la

rémunération d’opportunité, la nécessité de présela valeur du capital apporté. La

mesure du codt d’opportunité doit, en effet, inelle remboursement du capital investi
(pour les créanciers, le principal).

- 1°modéle : CDV pour les salariés :
CDVSALi=ai+Bi1eno+Biz2piv+ BiscovacT +Biacover+PBiscoverasBisinv+ Bi7vee +
Bisritca+Piocaseco + BitoTAILLE + B it1SECT T &itoooooooio s ©)

CDVSAL : La part de la valeur ajoutée allouée aux salari€harges de personnel/valeur
ajoutée (Données annuelles sur la période 20052009
2°™ modéle : CDV pour les créanciers financiers :

CDVCF; = U«|+B|1END+B|2DIV+ |3|3CDVACT+I3|4CDVSAL+I3|5CDVETA+B|6|NV+ Bi7mBE +
|3 |8RLTCA+B|9CAAECO + BllOTAILLE + B|113ECT+ it e, ®3)

CDVCF: La part de la Valeur Ajoutée allouée aux créanscfinanciers= Charges des
intéréts/valeur ajoutée (Données annuelles sugriage 2005-2009).
3éme

modele CDV pour les actionnaires (vision compedd] economlque)

CDVACT, = a; + Biienos P 2 DIV + Bis CDVCF +PBia covsas Bis coveras Bisinv + B i7 MBE +
|3 8 RLTCA+B i9caaeco t |3 i, 10TAILLE T B LAISECTF &t o (4
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CDVACT : La part de la Valeur Ajoutée allouée aux actares = Montant des
dividendes distribués /valeur ajoutée (Données @terisur la période 2005-2009).

.« 4°™ modéle : CDV pour I'Etat :
CDVETA i =ai+Bi1eno+Bizpiv+ Biscovact +Biacovsai+Biscover+Bisinv + Bi7mee +
Bisritca+Piocareco t BitoTaiLte T Bit1SECTT &t oo ®)

CDVETA : La part de la Valeur Ajoutée allouée a I'Etat Faxes et impodts /valeur
ajoutée (Données annuelles sur la période 20052009

V/ RESULTATS ET INTERPRETATION.
- Les résultats et interprétation du modeéle de la Vaur Actionnariale.

D’apres les résultats des estimations des donnégrmwkel des 47 entreprises cotées a la
BVC et sur la période 2005-2009, les coefficienes dvariables du modéle MVA se
présentent comme suit :

MVA = 14.84467- 0.4728415 END + 1.93e-08 DIV+1.481469VACF + 1.80618
VASAL -1.818279INV -6.141254MBE - 0.4856418CAAECO - 1.133469TAILLE -
1.602046SECT.

1- La variable de la structure financiergqui a été opérationnalisée par le ratio de
'endettement avait un impact statistiquement @&c€kt impact apparait négatif sur la
valeur actionnariale, a un seuil de significatidatistique faible (5 %). En effet, les
résultats de notre échantillon révélent que la glugles entreprises marocaines sont
surendettées et dépassent dans la plupart du tentpex d’endettement de 50%, voire
dans quelques cas méme plus de 100%.

Cet impact négatif de la dette peut s’interprétkr l[amiére de la théorie du compromis qui
souligne qu’au-dela d’'un certain niveau d’endettetnéa valeur actuelle des codts de
faillite excede la valeur actuelle des économissalies résultant de I'endettement, ce qui a
pour conseéquence de diminuer la valeur de la firdessi, I'endettement excessif
augmentent les frais financiers et par conséquentsse le niveau du CMPC ce qui agit
négativement sur la valeur.

Ce résultat corrobore les enseignements de lai¢hderl'agence de M.E. Jensen et W.H.
Meckling (1976), qui avaient comme préoccupatiandédmontrer I'existence d’'un rapport
statistique entre la valeur de l'entreprise et degré d'endettement. L'impact négatif de
'endettement sur la valeur de marché ne manque@asrrprendre.

Ce constat est également expliqué par la théorieree cash-flow de Jensen, et qui stipule
gue I'endettement est un moyen disciplinaire degehnts, et atténue l'aversion de ces
derniers vers le surinvestissement. Sauf que ditapline basée sur la dette pourra se
traduire plutdt par un sous-investissement destrdet la valeur comme le montre les
résultats de notre étude.

Ce résultat corrobore également I'affirmation ddR8ss (1977) selon laquelle la structure
financiére d’'une entreprise est un signal diffusé caractérise le type de I'entreprise. Et ce
n'est pas la structure financiére d’'une entrepgsereprésente un signal, mais plutdt sa
modification, et toute modification de la politiqieanciere entraine une modification de
la perception de l'entreprise par les investisseirconstitue donc un signal pour le
marcheé.
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L'impact négatif décelé de I'endettement peut étterprété a la lumiere de la vision
traditionnelle en matiere de structure financiéedon laquelle les actionnaires exigent une
prime de risque complémentaire et relévent leux tieicapitalisation des dividendes avec
'augmentation du taux d’endettement, ce qui a @@t d’entrainer une baisse du prix des
actions, lorsque I'augmentation de I'endettementligue que I'espérance de perte due a
I'effet de levier négatif devient supérieure a iésmance de gain due a l'effet de levier
positif.

Quoi qu'il en soit, 'impact négatif de I'endettentesur la valeur actionnariale, observé sur
I'échantillon des entreprises cotées faisant I'blije notre étude conduit & accepter
'hypothese (1) d'existence d'influence notable kde décision de financement sur la
création de valeur actionnariale.

2- Le coefficient associé a la variable de la poligqie distributiorest statistiquement
significatif. Il montre par ailleurs 'impact po#ite I'affectation des fonds discrétionnaires
a la distribution de dividendes sur la valeur autiariale.

D’aprés notre étude, les montants distribués a@ ties dividendes entre 2005 et 2009 a
significativement évolué chez presque 29 entrepiistees (60% de I'échantillon).

Ce constat infirme la proposition de M&M qui stipudue la richesse des actionnaires était
indépendante de la politique de dividendes, etapite derniere n’a aucun impact sur la
valeur de la société et sur son codt du capitapaEtconséquent, la valeur boursiére de la
société n'est pas affectée par les changementdaetansntants des dividendes distribués.
Le constat de M&M s’est fait sur la base de I'hypmste de marché financier parfait et
d'absence de différences d'imposition des divideneledes plus-values en capital, chose
qui n'est pas vérifié dans la réalité du marcharicier marocain.

L'impact positif de cette variable confirmerait é&gaent, pour sa part la these de la non
neutralité de cette politique dans les développéseoriques les plus récents, en premier
lieu avec les arguments d’agence qui voient damkstaibution de dividendes une activité
de dédouanement réduisant les colts d’agence devdegence d’intéréts opposant les
dirigeants aux actionnaires.

Cet impact positif de la distribution sur la valelur marché corrobore avec les propositions
de la théorie informationnelle qui voit en laugrtegion des dividendes distribués une
information diffusée au marché que les bénéficasrdude la société seront meilleurs que
année précédente. A I'annonce de cette informagd si elle n’était pas anticipée par le
marché, les cours boursiers réagissent a la haNssis. constatons alors, que la variation
des cours ne résulte pas du montant des dividendesplutdt de l'information reliée aux
perspectives de croissance des résultats de Et&oci

L'hypothese du free-cash flow de Jensen (1986) @quliquer également les réactions des
cours boursiers suite aux variations des dividendgslon cette hypothese, les dirigeants
qui disposent d'une trésorerie importante préfél@rtonserver dans l'organisation pour
renforcer leur autofinancement afin de l'investind des projets au lieu de la distribuer aux
actionnaires. Etd paiement de dividendes viendra réduire ce datifigence entre le
dirigeant et I'actionnaire.

De la méme fagon, 'impact positif et statistiquetnsignificatif sur la valeur actionnariale
de la distribution de dividendes sur I'échantilides entreprises étudié, ameéne a accepter
I'hypothese (2) d'existence d’influence significati des montants distribués au titre de
dividendes sur la valeur actionnariale.
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Par ailleurs, 'ensemble des coefficients assoaigsautres variables introduites dans notre
étude pour déceler leur impact sur la valeur anotoale ne sont pas statistiquement
significatif, ce qui ne nous permet pas d’interpré¢urs signes et impact.

3- La variable politigue d'investissemer(bppréhendée au travers les dépenses en
immobilisations corporelles rapportées au chiffiafdires HT) n’a pas d'impact apparent
sur la valeur de marché ajoutée ce qui infirmer@ppsition de M&M qui stipule que la
valeur de I'entreprise ne dépend que du programimeedtissement et de sa rentabilité, et
gue la conséquence directe de la politique d'insssient d’'une entreprise est la variation
positive de la valeur de ses capitaux propress&it d'un investissement rentable. Sauf
gue cette politique d’investissement ne peut étiepen compte a elle seule et sans la lier a
celle du financement et du cout de capital. Entelferentabilité positive d’un projet n’est
pas suffisante a elle seule pour créer de la vajaersi elle dépasse le colt des capitaux
investis dans ce projet.

4- La marge brute d’exploitatignintroduite sous la forme d’un rapport entre I'édent
brut d’exploitation et le chiffre d’affaires, s’estvélé également variable statistiquement
non influente, ce qui ne converge pas avec lesmew@ndations de Rappaport (1986) et
Copeland etal. (1991) a retenir les niveaux d'activité et de madgs firmes comme
variables déterminantes de la valeur actionnarélenoins dans notre étude.

5- Le rapport CA/Actif économiqueis en compte également pour quantifier I'effigade

ce dernier et détecter si cette efficacité de «dif @ontribue a la création de valeur
financiére. Cette variable s’est avérée égalematissquement non significative ce qui ne
nous permet pas de linterpréter et par conséquémtpas d’influence sur notre variable a
expliquer : la MVA.

6- Les variables VACF et VASAgspectivement la part de la Valeur Ajoutée akoaéx
créanciers financiers et salariés ont été intégie@es notre étude comme proxy de la
création de valeur allouée a ces deux partenageledtreprise, et ce afin de tester les
propositions théoriques sur les conflits d’'inté@#étre les parties prenantes de la firme et les
actionnaires et I'impact de ces conflits sur leevalactionnarialeToutefois, il s’avere que
ces variables ne sont pas statistiquement sigtiffecg ce qui ne nous permet pas de les
interpréter.

L’absence d’'un impact statistiquement significatiir la valeur actionnariale des conflits
d’agence dans notre échantillon des entrepriseégtamene a rejeter I'hypothese (5) qui
suppose l'existence d’influence des conflits d'iétéen matiere du partage de la valeur
créée sur la valeur actionnariale.

7- La taille de I'entreprise (appréhendée par le logarithme du total de Fadui bilan
comme préconisé par Faccio et al (2001)), contraeérg & nos anticipations, le coefficient
associé a cette variable est statistiquement ngnifisatif pour notre échantillon
d’entreprises cotées.

8- L'activité de l'entreprise les résultats de l'estimation du coefficient &$¥sca cette
variable ne semblent pas accorder une importandiydgre a la nature de l'activité de
I'entreprise en matiere de création de valeuoantriale.

- Les résultats et interprétation des modéles de laaleur partenariale.

0 Modeéle de CDV Salariale.

La forme finale du modéle deDV salariale s’est établit comme suit :
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CDVSAL = 1.743113+ 0.0005302 END- 1.10e-10DIV + 0.0444985CDVACT +
0.9769749 CDVCF - 0.0247231 CDVETA - 0.0192078 INV - 0.080418®BE - O.
0001264 RLTCA + 0. 0060764 CAAEC.1670475 TAILLE + 0.1198672 SECT.

La variable de la structure financiera’a pas un coefficient associé statistiquement
significatif et donc n’a pas d'impact sur la valewéée pour ce partenaire : les salariés (y
compris le dirigeant).

L’absence d’'impact de I'endettement sur la valalariale, observé sur I'échantillon des
entreprises cotées faisant I'objet de notre étunhelait a rejeter partiellement I’hypothese
(3) celle d’influence de la décision de financem&ntla valeur partenariale- salariale dans
ce premier modele.

La politigue de distribution des dividendede coefficient associé est négatif et
statistiquement significatif. Ceci montre que lesntants distribués au titre des dividendes
impactent (négativement) la valeur créée pourdéwigs.

Le coefficient associé a cette variable de poléige dividende confirmerait pour sa part la
these de la non neutralité de cette politique dessdéveloppements théoriques les plus
récents, en premier lieu avec les arguments d'a&gebependant, le signe négatif de cette
relation peut étre expliqué par le fait que la ribstion de dividendes au profit des
actionnaires peut étre une source de conflits @@t opposant les actionnaires aux
salariés (y compris les dirigeants décideurs) @uiont leurs intéréts lIésés avec une telle
distribution de fonds. Ce résultat peut étre exgigar la thése du free-cash flow de Jensen
(1986)qui stipule qu’en versant des dividendes aux anag®s, on réduit la capacité
d’autofinancement de l'entreprise; ce qui oblige ldirigeants a recourir a
I'endettement pour financer les nouveaux investiesgs ou bien a faire appel au
marché pour obtenir de nouveaux fonds proptes. effet, ce versement de
dividendes réduirait les free cash flow de la firmmsi que les opportunités
d’investissement. Cette distribution pourrait anrelee dirigeant a rejeter certains
projets, réduire les primes ou les annuler, voié@ma procéder a une politique de
licenciement dans le pire des cas pour faire éasebligations de remboursement de
la dette et de la distribution des dividendes.

De la méme facon, I'impact négatif et statistiquetrggnificatif sur la valeur salariale de
l'affectation du free cash flowa la distribution de dividendes, sur I'échantillaies
entreprises étudié, amene a accepter I'hypothdsd’'€distence d’influence significative
des montants distribués au titre de dividendes smitement sur la valeur salariale.

Les variables VACF, VAACT et VAETAespectivement la part de la Valeur Ajoutée
allouée aux créanciers financiers et aux actioeeat a I'Etat ont été intégrée dans notre
étude comme proxy de la création de valeur all@uées partenaires de I'entreprise, et ce
afin de tester les propositions théoriques sucdesdlits d’intérét entre les parties prenantes
de la firme et I'impact de ces conflits sur la ¢i@ade valeur pour les salariés

En effet, il s'est avéré que les coefficients agsoaux deux premiéres variables VACF et
VAACT sont positifs et statistiquement significatifdonc les deux variables impactent
positivement la valeur allouée aux salariés. Cestatrpeut étre justifié par le fait que les
intéréts des créanciers financiers ne se chevatgian avec ceux des salariés, et au
contraire la dette si affectée a des projets réedaeut étre bénéfiques pour ces derniers.
Alors gu’entre salariés et actionnaires, ce résuli@sé sur des données comptables
contredit les résultats obtenus grace a des doffinéesiers et qui stipulent que les intéréts
des salariés sont Iésés suite a un versement g&ndee dividendes. Donc le résultat
d’'impact positif de la valeur créée pour les aat@ires sur celle créée pour les salariés soit
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a nuancer ou encore a expliquer par I'actionnaést salariés qui peut justifier dans ce cas
cet impact positif.

Cependant, le coefficient associé a la valeur @doa I'Etat est négatif et statistiquement
significatif, montre que la valeur créée pour letasés est influencée négativement par
celle allouée aux pouvoirs publics, ce qui pewt g@istifié par la lourdeur des impdts subis
par les salariés.

L'impact statistiquement significatif sur la valesalariale des relations d’agence entre
salariés, créanciers financiers, actionnaires at, Etans notre échantillon des entreprises
étudié, améne a accepter I'hnypothése qui suppasastence d'influence des conflits
d’intérét en matiere du partage de la valeur cnégis seulement sur la valeur salariale.

La taille de I'entreprise le coefficient associé a cette variable est tiegastatistiquement
significatif, ce qui montre que la valeur salarialt impactée négativement par la taille.
Résultat qui peut étre expliqué par l'augmentation risque du salarié suite a
laugmentation de la taille de la firme c'est-dedié I'effectif des salariés qui seront
facilement substituables surtout s’il ne s’agit pactif spécifique. A expliquer encore par
la substitution graduelle des salariés par des meshsurtout dans les entreprises de grande
taille.

Le secteur d’'activité de I'entreprisdes résultats de I'estimation du coefficient a¥sa
cette variable semblent accorder une importancécpbgére au secteur de l'activité de
I'entreprise dans la contribution a la créatiorvaeur salariale. En effet, I'impact positif et
statistiguement significatif de cette variable pditte expligué par le fait que les
compétences sont évaluées différemment par léswsedservices, commerce ou industrie)
qui cherchent les personnes et compétences adéguatspécificités de chaque secteur.
Les coefficients des variables restantes (INV, CE&AE RLTCA, MBE) sont des
coefficients statistiquement non significatifs ceaui gles élimine de notre cadre
d’interprétation.

0 Modele de CDV pour les créanciers financiers.

La forme finale du modele deDV pour les créanciers financiersse présente comme
suit :

CDVCF = - 1.310216 - 0.0005991 END- 887e-11 DIV - 0.0371728 CDVACT +
0.8229983 CDVSAL + 0.0306916 CDVETAO0.0082995 INV + 0.0670729 MBE+
0.0003729 RLTCAO0. 027778CAAECO + 0.1299205 TAILLE - 0.113565BECT.

Le coefficient associé a la variable de la struetdinancieren’est pas statistiquement
significatif, et donc cette variable n’a pas d’impaur la valeur créée pour ce partenaire :
les créanciers financiers.
L’absence d’impact de I'endettement sur la valergecpour les créanciers financiers,
observé sur I'échantillon des entreprises cotéesria I'objet de notre étude conduit a
rejeter I'hypothése (3) celle d’influence de la idé&m de financement sur la création de
valeur dans le cas du partenaire : les créancdrandiers.
Le coefficient associé a la variable de la politgue distributionest positif et
statistiquement significatif ce qui va a I'encontte la thése du free-cash flow de Jensen
(1986) qui stipuleque les actionnaires peuvent demander une politigugistribution
de dividendes plus généreuse, chose qui n'est pa®eée par les créanciers qui
sont généralement réticents a toute forme de préient sur les bénéfices de la
société. C’est ainsi que les versements qui sedomrofit des uns se feront toujours
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au détriment des autres. Sauf que la liberté désrnaaires en matiere de cette
décision est limitée que ca soit par la loi fiscaleencore par les clauses restrictives
annexées aux contrats de préts qui régulent ceflitegoar la volonté des deux
parties ou encore par l'intervention de la loi laaconstitution des réserves légales
qui limitent les versements de dividendes aux acd@ires et constituent un fonds
dans lequel les créanciers peuvent puiser enelquddation.

Donc ce résultat peut étre expliquer par le faé s créanciers sont suffisamment assurés
par les clauses restrictives et garanties que dtilalition est un signe de bonne santé
financiére de I'entreprise, et de ce fait, ils vibila valeur de leurs obligations augmenter.
Peut étre expliqué aussi par le fait que ces créanpeuvent bénéficier de cette politique
s'ils sont également actionnaires ou détiennenbbiégations convertibles.

L'impact positif et statistiquement significatif rsua valeur créée pour les créanciers
financiers de I'affectation diree cash flowa la distribution de dividendes, sur I'échantillon
des entreprises étudié, amene a accepter I'hypotids d’existence d’influence des
montants distribués au titre de dividendes sur deewr créée pour le partenaire : les
créanciers financiers.

Les variables VASAL, VAACT et VAET#spectivement la part de la Valeur Ajoutée
allouée aux salariés, aux actionnaires et a I'Btatt des coefficients statistiquement
significatifs, respectivement positif négatif esiii.

L’influence positive de la variable valeur crééaiples salariés sur la valeur créée pour les
créanciers financiers peut étre justifié par l¢ tpie les intéréts des ces derniers ne se
chevauchent pas avec ceux des salariés, et awicerdr ces salariés ont des compétences
spécifiqgues ou au moins sont motivés ils vont ptes productifs et rentables chose qui
augmentera les flux financiers de I'entrepriseatqonséquent, sera capable d’honorer ses
engagements envers les créanciers qui verront mgatela valeur de leurs obligations
augmenter.

L'impact positif de la valeur allouée a I'Etat darvaleur créée pour les créanciers trouve
sa justification dans la loi fiscale qui donne antreprises I'avantage de la déduction
fiscale des intéréts financiers de la dette, ceeguburage les firmes a opter pour ce mode
de financement, et par conséquent, les créandeaaciers et grace a la hausse de la
demande de crédits voient la valeur de leurs tdtggnenter.

Par contre I'impact négatif de la variable valet#ée pour les actionnaires sur la valeur
créée pour les créanciers financiers s’expliqugtos par la théorie du free cash flows qui
est une arme a double tranchant. En effet, et patit;m de la politique de distribution
pratiquée par la firme (généreuse ou pas), I'impact les créanciers financiers sera
important ou moins important. Dans ce cas de figatguisque cette politique avait un
impact négatif, ceci se traduira par une limitattenfonds de remboursement et donc un
risque de défaillance et de faillite ce qui affacégativement la valeur créée des créanciers
financiers.

L'impact statistiquement significatif sur la valearéée pour les créanciers financiers des
relations d’agence entre salariés, créanciers diees) actionnaires et Etat, dans notre
échantillon des entreprises étudié, amene a accdptgpothése qui suppose I'existence
d’influence des conflits d’'intérét en matiere dutpge de la valeur créée sur la valeur créée
pour les créanciers financiers.

La taille de I'entreprise le coefficient associé a cette variable esttjai statistiquement
significatif, ce qui montre que la valeur créée pas créanciers financiers est impactée
positivement par la taille qui constituera une gteasolide pour ces derniers dans le cas de
défaillance de la firme.
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Le secteur d’'activité de I'entreprisdes résultats de I'estimation du coefficient a¥sa
cette variable semblent que cette variable corgribégativement a la création de valeur
pour les créanciers financiers. Ce résultat peatépliqué par la proposition de Lewis.P et
H.Thomas (1990) qui démontrent que les performadcesomiques et boursiéres varient
plus a I'intérieur des groupes stratégiques quéeatrx. Ceci signifie peut étre les créanciers
s’intéressent  plus aux entreprises en tant qulesteju’a leur secteur et contexte
concurrentiel.

Les coefficients des variables restantes (INV, RATQVIBE) sont des coefficients
statistiquement non significatifs ce qui les éliemate notre cadre d’interprétation.

0 Modéle de CDV pour les actionnaires (vision comlgab économique).

La forme finale du modéle deDV pour les actionnairesselon I'approche partenariale se
présente comme suit :

CDVACT = - 11.48875- 0.0057997 ENDt 2.03e-09 DIV -2.846866 CDVCF +
3.258622 CDVSAL +1.0075 INV + 1.387583 MBE+0. 3227548 CAAECO +
1.002235 TAILLE + 0.4174833 SECT.

Le coefficient associé a la variable de la struetdinanciéren’est pas statistiquement
significatif, et donc cette variable n’a pas d’impaur la valeur économique créée pour les
actionnaires contrairement aux résultats du model&a valeur du marché influencée par
cette variable. Ces deux résultats contradictgims/ent étre expliqués soit par la mise en
cause de I'hnypothése de I'efficience du marchénitier de Casablanca, soit par la mise en
cause des méthodes comptables utilisées et leputaions de comptabilité qui pourront
fausser I'analyse.

L’absence d'impact de I'endettement sur la valeeanémique créée pour les actionnaires,
nous amene a rejeter I'hypothese (3) celle d’infagede la décision de financement sur la
création de valeur pour le partenaire : les acaoes.

Le coefficient associé a la variable de la poliegule distributionest positif et
statistiquement significatif.

L’impact positif de cette variable confirme la teedu non neutralité de cette politique dans
les développements théoriques les plus récentapmoent les arguments de la théorie
d’agence qui voient dans la distribution de dividies une activité réduisant les co(ts
d’agence de la divergence d’intéréts opposant ilkgednts aux actionnaires. Il corrobore
également avec les propositions de la théorie nmtionnelle qui voit en 'augmentation
des dividendes distribués une information diffugér actionnaires que les bénéfices futurs
de la société seront meilleurs que l'année prétedem effet, ce qui importe le plus ce
n'est pas le montant des dividendes distribués mhitdt de l'information reliée aux
perspectives de croissance des résultats de Eté&oci

Ce résultat converge avec celui trouvé grace awehaatke création de valeur financiére, et
confirme I'impact positif de la distribution surtehesse économique de l'actionnaire.
L'impact positif et statistiquement significatif rsita valeur économique créée pour les
actionnaires de [l'affectation déree cash flowa la distribution de dividendes, sur
I'échantillon des entreprises étudié, amene a a&ecephypothése (4) d’existence
d’'influence des montants distribués au titre deddindes sur la valeur créée pour le
partenaire : les actionnaires.

Les variables VASAL, VACFespectivement la part de la Valeur Ajoutée alloaée
salariés, et aux créanciers financiers ont desficmefts statistiquement significatifs,
respectivement positif négatif.
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L'impact positif de la valeur salariale sur la val@&conomique créée pour les actionnaires
est un impact justifié par le fait que la part g@o@e par les salaires n’affecte en rien la part
distribuée aux actionnaires puisque il s’agit judtela rémunération Iégitime attendue par
chacun de ces partenaires. D’autant plus que pattesalariale si importante va motiver et
rentabiliser les salariés ce qui sera bénéfique loentabilité de I'entreprise et par la suite
pour les actionnaires créanciers résiduels.

Alors que l'impact négatif de la part de valeuroale aux créanciers financiers sur la
valeur économique allouée aux actionnaires estmjpadt justifié d’'une part, par le risque
supporté par les créanciers en cas d'investisse(finahcé par la dette) non rentable, et
par la responsabilité limitée des actionnaires densas, d’autre part. Dans le cas contraire,
les gains réalisés vont bénéficier essentielleragrtactionnaires, ce qui justifie I'aversion
de ces derniers vers les projets tres risqués.

Cet impact négatif est également justifié par lbtigoe de distribution de I'entreprise. En
effet, si cette politique est généreuse surtowlsi est faite au détriment du financement
d'investissements futurs, a pour conséquence lindiion de la valeur des obligations
émises par l'entreprise et évaluées sur la baseette politique de distribution. Ce
raisonnement poussé a lI'extréme, les obligataieesr@iveront avec des créances sans
aucune valeur si I'entreprise décide de vendré&tiralité de ses actifs ede payer a ses
actionnaires un dividende liquidatif.

L'impact statistiquement significatif sur la valeéconomique créée pour les actionnaires
des relations d’agence entre salariés, créandre@ndiers, actionnaires, ameaeccepter
'hypothese (6) qui suppose I'existence d'influertes conflits d’'intérét en matiére du
partage de la valeur économique sur la part de al@uv économique allouée aux
actionnaires.

Le coefficient associé a la variable d’investissetrest statistiquement significatif avec un
signe positif. Ce résultat converge vers la proposition théorique stipule que la
conséquence directe de la politigue d’investisséntBune entreprise est la variation
positive de la valeur ajoutée économique et dalaw des capitaux propres s’il s’agit d’'un
investissement rentable. En effet, La décisionw#gtissement est de ce fait une décision
cruciale, car le choix des projets les plus remslsleront certainement bénéfiques pour les
actionnaires.

La taille de I'entreprise le coefficient associé a cette variable esttgci statistiqguement
significatif, ce qui veut dire que la valeur écongue créée pour les actionnaires est
influencée positivement par la taille de I'entrgpri En effet, les économies d’échelle ne
pourront qu’étre bénéfiques pour la productiori’'eetreprise et par la suite pour la valeur
économique créeée.

Les coefficients des variables restantes (END, MHBECT) sont des coefficients
statistiquement non significatifs ce qui les élienage notre cadre d’interprétation.

0 Modéle de CDV pour I'Etat.

Et la forme finale de notre modéle @®V pour les pouvoirs publicssera comme suit :
CDVETA = 1.435528 + 0.00095 ENB 6.64e-10 DIV + 0.3539256 CDVACT +
0.455529 CDVSAL + 06713024 CDVCF - 0.0170665 INV + 0.3105333 MBE -
0.0197252 RLTCA + 0.0029797 CAAECO - 0.1404083LLE + 0.071843 SECT.

Ce modéle de valeur créée pour I'Etat s’est avérénodéle statistiquement significatif,
avec trois variables positivement influentes suttecealeur a savoir: le montant des
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dividendes, la valeur salariale, la valeur éconamigctionnariale, la valeur créée et allouée
aux actionnaires. Ce résultat renforce 'idée di¢at avec son systeme fiscal bénéficie

largement des parts de valeur allouées aux auéespuisque au fur et a mesure que ces
parts augmentent, la part touchée par I'Etat autgné&galement.

CONCLUSION

L’'approche partenariale s’avere thgiogiment une approche de gestion et de bonne
gouvernance et recoit un accueil favorable, notamindes dirigeants et des salariés.
Cependant, I'opérationnalisme de cette valeur pariale est le grand obstacle devant
'applicabilité de cette approche par les entregziglors que la valeur actionnariale gagne
de place grace aux nombreuses mesures et modéles.

Par ailleurs, I'objectif de notre étude était daiter les deux approches de Création de
Valeur et de trouver des réponses aux obstaclémitpes rencontrés, afin d’encourager
I'idée selon laquelle que ces deux approches slmbtpcomplémentaires et convergent
vers le bien étre de I'ensemble des partenaird®endteprise en général, et marocaine en
particulier.
Donc notre recherche a essayé de modéliser lesapgurches actionnariale et partenariale
chez 47entreprises marocaines cotées en Bourda période 2005-2009, tout en testant
les variables influentes sur cette Création de Waleotamment la décision de financement
et la politigue de dividende ainsi que le conftitstéréts entre les différents partenaires,
afin de trouver d’élaborer et d’améliorer un odtiide a la décision financiere au sein des
entreprises marocaines.
Les prolongements potentiels de la démarche prapssét nombreux.
Une premiere possibilité serait d’évaluer la Valeagtionnariale par le modele des
rendements boursiers, aussi en calculant le caltahels propres une fois le béta du risque
déterminé ou estimé...
Une deuxieme serait de s’interroger sur I'extenslerla démarche a une évaluation de la
valeur partenariale dans un secteur ou nous poufamilement extraire et identifier les
codts et les ventes d’opportunité. L’intérét d’'uede démarche est de s’interroger, en
particulier, sur I'origine du pouvoir de négociatide la firme par rapport a ses partenaires
en fonction de la structure du secteur et des agast concurrentiels des firmes
concurrentes. Cette vision de la valeur parteleamdroduit plutét la notion de « valeur
stratégique » (Teller, 1999) ou de « valeur sulbtiéen » (Hoarau et Teller, 2001), plus
intéressante pour I'entreprise.
Un troisieme axe consisterait & perfectionner laatéhe partenariale en définissant plus
finement les catégories d’apporteurs de ressourpas, exemple en distinguant les
dirigeants des salariés au sein du capital huneaiimtégrant les fournisseurs et clients... et
des parties prenantes non directement impliquées ldgprocessus productif.
Enfin, I'introduction de d’autres variables comnaegéographie du capital, la composition
du conseil d’administration, de I'actionnariat deants et salariés,... est un autre champ de
recherche afin de pouvoir converger vers un outil Gestion par et pour la Valeur
actionnariale et partenariale au sein des entepnearocaines grandes cotées et non
cotées, et pourquoi pas PME/PMI.
La meilleure voie pour améliorer la Création deédalinterne et externe (managériale et
financiére), varie en fonction des décisions finares prises, des interactions entre les
différentes parties prenantes de I'entreprise, dtien de la concurrence, du pays, de la
stratégie. Autant de points sur lesquels la DioectFinanciere, les strateges et les
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opérationnels peuvent collaborer pour évoluer wersutil d'aide a la décision et vers le
Systeme de Gestion par et pour la Valeur.
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