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Valeur créée par l’entreprise et valeur 
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Part du capital détenue par le dirigeant et 
existence d’un plan de stock-options 
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Préservation de l’indépendance des 
administrateurs 
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Valeur créée par l’entreprise et valeur 
spécifique du dirigeant 
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Type d'expérience professionnelle 

�%�#�����,� #�,,�� �
&���
%�*� ��� �
,,1��,���� �%���� �� ��
�1���,�,��#%�,���,1��	F�&)�
#D��,�C��%������*�F���
 ��
�,�F��6�,�����*�=%�D�������*�-���&��,�L��������   � �
7���,�5��2
�6����#���������(������#�11��+����2��,�� +�
���
�2���� 
������ � 
�,�����%�� �>,����� ��� �
�
����,*�%�� ���
 9�� � ��� #���
8��� �>,����� 	�%,�&&��,� 7���,� ��� 6�
,�
�2@,��� ��� &@&�� ��#,���� 
����,�
��� %�� �%��"� ����
��#���#���� ����8���,� �%�#� ��� ,��,��� �&+
�
7��&��,�
�������>��0+%,�8������
(��,���.�



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

����� 1768- ������������	
���
��������������  ����� �

D�� 5� )�� �1�� �� ��� ����� �
�� �?� �� ��� ��� ?�� � &��� �� �
�������� � �
� � �<
������� �� ����� � � ��� !�%� �
�� ���
=����������<�� �������4�

DC� 5� )�� �1�� �� ��� ����� �
�� �?� �� ��� ��� ?�� � &��� �� �
�������� � �� � ���� �1�%����!�� ����� ��� �� ��� ��! ����
����� �����&��� !����� ��%�F� �<�1��!�!�� ��� ���?
�! �
 �� � �
���!�%� �
�����=����������<�� �������4�

�

Pouvoir de contrôle des ressources 
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Prestige, réseau d’influence et légitimité 
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Capacité de vision et d’anticipation des 
opportunités 
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Collecte des données et constitution de 
l’échantillon 
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Opérationnalisation des variables 
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Variable 
indép. 

Modèle 1 Modèle 2 Modèle 3 Modèle 4 Modèle 5a  Modèle 5b  Modèle 6a  Modèle 6b  

Hyp. testée  H1 H2 H3 H4 H5a,    H5b H5c H6a H6b 

Constante 
3,102 

(2,036)** 

1,870 

(1,552) 

2,280 

(1,754)* 

1,696 

(1,291) 

1,247 

(1,019) 

2,469 

(1.967)* 

1,892 

(1,056) 

-5,626 

-(0,740) 

Log(actifs) 
-0,525 

(-1,562) 

-0,543 

(-1,877)* 

-0,332 

(-1,126) 

-0,326 

(-1,120) 

0,168 

(0,518) 

0,131 

(0.422) 

-0,355 

-(1,202) 

-0,371 

-(1,258) 

Variation du 
CA 

0,252 

(0,551) 

0,479 

(1,072) 

0,254 

(0,551) 

0,209 

(0,454) 

0,314 

(0,721) 

0,170 

(0,404) 

0,275 

(0,590) 

0,274 

(0,589) 

IND (code 
FTSE) 

0,030 

(3,910)*** 

0,029 

(4,047)*** 

0,028 

(3,681)*** 

0,029 

(3,868)*** 

0,028 

(3,927)*** 

0,024 

(3,476)*** 

0,028 

(3,745)*** 

0,031 

(3,869)*** 

CAPDIR 
-0,111 

(-1,089) 
       

PLANSO  
1,279 

(2,705)*** 
      

ADMEXT   
-0,394 

(-0,391) 
     

DUAL    
0,519 

(1,135) 
    

TXEND     
-0,979 

(-3,045)*** 

-2,999 

(-3,724)*** 
  

TXEND ²      
0,744 

(2,715)*** 
  

AGE       
0,006 

(0,227) 

0,281 

(1,034) 

AGE ²        
-0,002 

(-1,017) 

R ² 0,272 0,329 0,262 0,273 0,345 0,407 0,260 0,270 

R ² ajusté 0,231 0,291 0,220 0,232 0,308 0,365 0,218 0,218 

F de Fisher  6,636*** 8,707*** 6,287*** 6,671*** 9,332*** 9,610*** 6,222*** 5,186*** 

Durbin-
Watson 1,887 1,805 1,908 1,957 2,099 2,041 1,881 1,858 

N 76 76 76 76 76 76 76 76 

�  R ²      0,062***  0,011 

�
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Variable 
indép. 

Modèle 7a  Modèle 7b  Modèle 8  Modèle 9  Modèle 10  Modèle 
11 

Modèle 
12 

Hyp. testée  H7a H7b H8 H9 H10 H11a, 
H11b 

H12 

(constante)  
2,262 

(1,692)* 

0,966 

(0,644) 

1,764 

(1,392) 

2,174 

(1,715)* 

2,222 

(1,596) 

1,981 

(1,596) 

1,411 

(1,156) 

Log(actifs)  
-0,361 

-(1,192) 

-0,221 

-(0,717) 

-0,371 

(-1,281) 

-0,352 

(-1,171) 

-0,367 

(-1,007) 

-0,179 

(-0,589) 

-0,556 

(-1,933)* 

Variation du 
CA 

0,248 

(0,530) 

0,286 

(0,621) 

0,200 

(0,440) 

0,263 

(0,569) 

0,254 

(0,546) 

0,400 

(0,869) 

0,029 

(0,066) 

IND (code 
FTSE) 

0,029 

(3,674)*** 

0,030 

(3,855)*** 

0,027 

(3,546)*** 

0,029 

(3,744)*** 

0,029 

(3,758)*** 

0,026 

(3,427)*** 

0,028 

(3,869)*** 

ANC 
-0,004 

(-0,176) 

0,139 

(1,671)* 
     

ANC ²  
-0,004 

(-1,801)* 
     

INT   
0,753 

(1,517) 
    

EXPIND    
0,051 

(0,154) 
   

RESADM     
0,015 

(0,115) 
  

RESEDU      
-0,737 

(-1,679)* 
 

PREV       
0,607 

(2,876)** 

R ² 0,259 0,292 0,283 0,260 0,260 0,288 0,337 

R ² ajusté 0,218 0,242 0,243 0,219 0,218 0,248 0,300 

F de Fisher  6,214*** 5,778*** 7,013*** 6,243*** 6,240*** 7,188*** 9,030*** 

Durbin-
Watson 

1,874 1,944 1,842 1,872 1,875 1,947 1,791 

N 76 76 76 76 76 76 76 

�  R ²  0,033*      

�
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Secteur industriel : variable IND (code FTSE) Fréquence 
échantillon  

% Fréquence 
SBF 250 

% 

07 - Pétrole et gaz 3 3,95 4 1,86 

11 - Chimie 2 2,63 4 1,86 

13 - Bâtiment et matériaux de construction 7 9,21 10 4,65 

15 - Sylviculture et papiers 0 0,00 1 0,47 

18 - Acier et autres métaux 1 1,32 4 1,86 

21 - Aérospatiale et défense 2 2,63 6 2,79 

24 - Industries diversifiées 1 1,32 3 1,40 

25 - Équipements électroniques et électriques 6 7,89 10 4,65 

26 - Ingénierie et biens d’équipement industriels 2 2,63 6 2,79 

31 - Automobiles et équipementiers 3 3,95 8 3,72 

34 - Equipement ménager et industrie textile 3 3,95 14 6,51 

41 - Boissons 2 2,63 3 1,40 

43 - Productions agricoles et alimentaires 1 1,32 8 3,72 

44 - Santé 1 1,32 3 1,40 

47 - Hygiène, cosmétiques et produits ménagers 2 2,63 2 0,93 

48 - Pharmacie (recherche, production, exploitation) 2 2,63 6 2,79 

49 - Tabac 0 0,00 1 0,47 

52 - Détaillants généralistes 4 5,26 11 5,12 

53 - Loisirs, divertissements et hôtels 2 2,63 8 3,72 

54 - Médias et photographie 7 9,21 15 6,98 

58 - Services supports 4 5,26 15 6,98 

59 - Transports 1 1,32 9 4,19 

63 - Distribution alimentation et médicaments 2 2,63 8 3,72 

67 - Services de télécommunication (opérateurs de 
réseaux) 

1 1,32 3 1,40 

77 - Services aux collectivités 1 1,32 4 1,86 

93 - Equipements des technologies de l’information 4 5,26 9 4,19 

97 - Logiciels et services informatiques 12 15,79 40 18,60 

Total 76 100 215�  100 
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