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Abstract

L’objectif de cette étude est de répondre a la problématique suivante: comment
influence la gouvernance des entreprises sur la politique de distribution des dividendes ?
Cela en suivant I’approche descriptive analytique (analytique déductive), tout en
développant, dans un premier temps, le concept de la politique de distribution des dividendes,
les facteurs qui I’influencent, les principales théories et modeles et les différents types de la
politique de distribution des dividendes. Ensuite, développer dans un second temps, le cadre
théorique de la gouvernance des entreprises et le concept de I’asymétrie d’information qui a
une relation négative avec la politique de la distribution des dividendes, le probléme d’agence
et le role de la gouvernance dans la réduction du probléme du conflits d’intérét.

La partie empirique consiste en un questionnaire distribué sur 1’échantillon de 1’étude
représenté par les sociétés par action (SPA) dans la Wilaya d’Alger. L’objectif est d’avoir
des réponses des responsables des sociétés et les directeurs exécutifs et par la suite, le
traitement des données obtenues statistiquement par le biais d’un logiciel statistique SPSS.
Les principales résultats de I’é¢tude consistent en la constatation de I’existence d’asymétrie
d’information entre les investisseurs internes et externes ; le non-respect, des sociéetés objet de
1’étude, des droits des actionnaires, cela est di a I’absence de la gouvernance lors de la
gestion des bénéfices.

Mots clés : politique de distribution des dividendes, gouvernance des entreprises, asymétrie
d’information, probleme d’agence.
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Ecole supérieure de commerce

Tarek Ouahabi
Etudiant Magister

Ce questionnaire est un outil d’étude pour la préparation d’une thése en
vue de I’obtention d’un magister en science commerciales et financiéres option :
Finance a I’école supérieure de commerce, intitulé : La politique de distribution
des dividendes a la lumiére de la gouvernance d’entreprise — étude pratique sur

les sociétés par action Algérienne -

Ce questionnaire cherche a éclairer 1’effet de la gouvernance d’entreprise
sur la politique de distribution des dividendes, qui sert d’outil nécessaire a la
préparation de cette thése. Vu que la véracité des résultats de 1’étude dépend de
I’exactitude de vos réponses. Ainsi que Les informations obtiennes seront en
toutes confidentialité et ne seront utilisées que dans le but de la recherche

scientifique.

Merci pour votre aide et soutien.
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Premiére partie : Informations générales

SVP cochez (v') dans la case réponse appropriée

1- La fonction

O Directeur géneral 0 membre du conseil d’administration
[ directeur exécutif O chef département

une autre fonction veuillez préciser :

2- Quialification scientifique
[ Licence [0 Magister [ Doctorat

Une autre qualification veuillez préciser :

3- La spécialite

O Comptabilité O Finance 0 Management
une autre specialité veuillez préciser :

4- L’age
0 Moinsde30ans [Ode30ad40ans [Oded4la50ans O plus que 50
ans

5- Années d’expérience
[0 Moins de 5 ans O de5a10ans Odellal5ans
[0 de 16 a 20 ans [ plus que 20 ans
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Deuxieme partie : L’effet de la gouvernance d’entreprise sur la politique de
distribution des dividendes dans les sociétés par action Algérienne.

SVP cochez (v') dans la case réponse appropriée

Premier Axe : L’application de la | Totalem D’accord Neu | Non | Totalem
gouvernance dans la gestion des ent tre | d’ac | ent non
dividendes de la société d’accord cord | d’accord

1 | L’entreprise dispose des législations
et  réglementations  clair  qui
déterminent les responsabilités de
chaque partie.

2 | La participation de toutes les parties
dans 1’élaboration de la politique de
distribution des dividendes d’une
maniére juste.

3 | L’entreprise informe tous les parties
prenantes de cette politique.

4 | La politique de distribution des
dividendes accrédité est caractérisée
par la clarté.

5 | L’existence d’un cadre reglementaire
efficace qui geére 1’opération de
distribution des dividendes dans la
société.

6 | La présence des membres externes et
indépendants de la société dans le
conseil d’administration contribue a
réduire le conflit d’intérét.

7 | Les Dbénefices réinvestis  sera
employés sur la base des
programmes d’investissement.

8 | L’administration assure un climat de
travail adéquat qui contribue a
réduire le probleme des conflits

d’intéréts.

Deuxieme AXe : La | Totalement | D’accord | Neutre Non Totalement
transparence et la divulgation d’accord d’accord non
dans la distribution des d’accord
dividendes

1 | L’existence d’une politique
claire et accrédité dans la
distribution des dividendes.

2 | La société informe toutes les
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parties internes de cette
politique.

La société divulgue toute les
informations suffisantes pour
les utilisateurs au temps et avec
toute transparence.

La publication des états
financiers au temps voulu et
adéquat.

La prise de la décision
concernant la distribution des
dividendes d’une maniére claire
et transparente.

L’administration travaille pour
élever le niveau de la
transparence et la divulgation en
ce qui concerne la politique de
distribution des dividendes.

La société divulgue la propriété
et le nombre des actions
déclarés.

La proportion de la répartition
des dividendes est déterminée
dans les délais réglementaire et
informe toutes les parties de
cette proportion.
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Troisiéme Axe : | Totalement | D’accord | Neutre Non Totalement
L’engagement de la| d’accord d’accord non
societé pour les droits d’accord

des actionnaires et leur
traitement égal.

1 | La protection des droits
des petits actionnaires des
pratiques opportunistes en
ce qui concerne les
dividendes distribués.

2 | La determination de la
politique de distribution
des dividendes adequate
pour chaque partie.

3 | L’indemnisation des
parties prenantes quel que
soit leur poids dans la
société dans le cas de
violation de leurs droits
des dividendes.

4 |La rapiditt dans le
transfert de la propriété
des actions entre les
actionnaires dans le cas de
non  distribution  des
dividendes.

5 | L ¢égalité dans le
traitement entre tous les
actionnaires  dans la
société.

6 |La proportion de la
répartition des dividendes
est déterminée dans les
délais réglementaire et
informe toutes les parties
de cette proportion.

Quatriéme Axe : | Totalement | D’accord | Neutre Non Totalement
L’égalité et la justice en | d’accord d’accord non
ce qui concerne P’accés a d’accord
I’information

1 | Les informations

financiéres sont fournies
pour toutes les parties
d’une maniere ¢égale et

juste.
2 | Les actionnaires obtient
les informations

concernant la  société
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réguliecrement et d’une
maniére facile .

Les investisseurs ont le
droit d’obtenir les
informations avant
I’acquisition des actions
pour toutes les catégories
des actions.

I n’existe pas une
asymétrie  d’information
entre le gestionnaire et les
actionnaires externes.

Les actionnaires ont le
droit de demander les
informations  suffisantes
sur la situation actuelle et
future de la société.

Dans le cas ou il existe des
exceptions et des
modifications sur la
politique de distribution
des dividendes, la société
informe toutes les parties
prenantes au temps voulu
et avec toute transparence.

SPSS 7l p (885 (Alany) Juladl) zilii 103 a8, galal

Récapitulatif de traitement des observations

N

%

Valide

Observations  Exclus?

Total

41

41

100,0

100,0

Et merci de votre bienveillance.
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Statistiques de fiabilité

Alpha de

Cronbach

Nombre

d'éléments

,835

Statistiques de total des éléments

salall 2a5ly

Moyenne de
I'échelle en cas
de suppression

d'un élément

Variance de
I'échelle en cas
de suppression

d'un élément

Corrélation
compléete des
éléments

corrigés

Alpha de
Cronbach en
cas de
suppression de

I'élément

L’entreprise dispose des
|égislations et
reglementations clair qui
déterminent les
responsabilités de chaque
partie.

La participation de toutes
les parties dans
I'élaboration de la politique
de distribution des
dividendes d’'une maniére
juste.

L’entreprise informe tous les
parties prenantes de cette
politique.

La politique de distribution
des dividendes accrédité
est caractérisée par la
clarté.

L’existence d’'un cadre
reglementaire efficace qui
gére l'opération de
distribution des dividendes
dans la société.

La présence des membres
externes et indépendants
de la société dans le conseil
d’administration contribue a

réduire le conflit d’intérét.

19,3902

18,5122

19,0488

18,7561

19,1463

18,8049

29,325

31,200

30,991

29,645

30,766

36,986

,673

,543

,621

,688

,629

,105

,802

,819

,809

,801

,808

,864
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Les bénéfices réinvestis
sera employés sur la base
des programmes
d’investissement.
L’administration assure un
climat de travail adéquat qui
contribue a réduire le
probléme des conflits
d’intéréts.

AXEO1

19,0976

18,6585

18,9268

35,634

30,999

31,220

,315

,530

1,000
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,839

,821

,788

Statistigues de total des éléments

Moyenne de
I'échelle en cas
de suppression

d'un élément

Variance de
I'échelle en cas
de suppression

d'un élément

Corrélation
compléete des
éléments

corrigés

Alpha de
Cronbach en
cas de
suppression de

I'élément

L’existence d’une politique
claire et accrédité dans la
distribution des dividendes.
La société informe toutes
les parties internes de cette
politique.

La société divulgue toute
les informations suffisantes
pour les utilisateurs au
temps et avec toute
transparence.

La publication des états
financiers au temps voulu et
adéquat.

La prise de la décision
concernant la distribution
des dividendes d’'une
maniére claire et
transparente.
L’administration travaille
pour élever le niveau de la
transparence et la
divulgation en ce qui
concerne la politique de

distribution des dividendes.

17,9861

17,8153

17,8153

18,4007

18,0836

17,8885

23,874

25,329

24,750

25,799

28,196

26,640

,652

,590

,632

,557

,403

,495

,809

,817

,812

,822

,839

,830
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La société divulgue la
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propriété et le nombre des 18,0105 27,885 ,391 ,842
actions déclarés.
AXEO02 18,0000 25,400 1,000 ,785
Statistiques de total des éléments
Moyenne de Variance de Corrélation Alpha de

I'échelle en cas
de suppression

d'un élément

I'échelle en cas
de suppression

d'un élément

compléte des
éléments

corrigés

Cronbach en
cas de
suppression de

I'élément

La protection des droits des
petits actionnaires des
pratiques opportunistes en
ce qui concerne les
dividendes distribués.

La détermination de la
politique de distribution des
dividendes adéquate pour
chaque partie.
L’indemnisation des parties
prenantes quel que soit leur
poids dans la société dans
le cas de violation de leurs
droits des dividendes.

La rapidité dans le transfert
de la propriété des actions
entre les actionnaires dans
le cas de non distribution
des dividendes.

L’égalité dans le traitement
entre tous les actionnaires
dans la société.

La proportion de la
répartition des dividendes
est déterminée dans les
délais réglementaire et
informe toutes les parties de
cette proportion.

AXEO3

14,6789

14,5325

14,5813

14,2642

14,7764

14,8252

14,6098

17,639

17,346

18,182

17,515

16,511

18,214

17,144

,607

,641

,621

,586

, 741

,492

1,000

,861

,856

,859

,864

,842

877

,822
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Statistiques de total des éléments
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Moyenne de
I'échelle en cas
de suppression

d'un élément

Variance de
I'échelle en cas
de suppression

d'un élément

Corrélation
compléete des
éléments

corrigés

Alpha de
Cronbach en
cas de
suppression de

I'élément

Les informations financieres
sont fournies pour toutes les
parties d’'une maniére égale
et juste.

Les actionnaires obtient les
informations concernant la
société régulierement et
d’'une maniére facile .

Les investisseurs ont le
droit d’obtenir les
informations avant
I'acquisition des actions
pour toutes les catégories
des actions.

Il n’existe pas une
asymétrie d’information
entre le gestionnaire et les
actionnaires externes.

Les actionnaires ont le droit
de demander les
informations suffisantes sur
la situation actuelle et future
de la société.

Dans le cas ou il existe des
exceptions et des
modifications sur la politique
de distribution des
dividendes, la société
informe toutes les parties
prenantes au temps voulu
et avec toute transparence.
AXEQ4

14,6179

14,4228

14,4228

13,5447

14,8862

14,4472

14,3902

14,391

15,232

14,790

13,344

16,902

15,419

14,194

,483

AL17

,413

,428

,185

273

1,000

,651

,669

,670

,671

722

,710

,584

Corrélations
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L’entreprise
dispose des

législations et
réglementatio
ns clair qui
déterminent
responsabilités
de chaque
partie.
L’entreprise dispose des  Coefficient de 1,000
législations et corrélation ’
réglementations clair qui
déterminent les Sig. (bilaterale)
responsabilités de chaque
partie. N 41
La participation de toutes Coefficient de 330"
les parties dans corrélation ’
1’¢élaboration de la
politique de distribution ~ Sig. (bilatérale) 035
des dividendes d’une
maniére juste. N 41
Coe]fflm_ent de 493
L’entreprise informe tous corrélation
les parties prenantes de . 14y tarale) 001
Rho de Spearman ~ Cette politique.
N 41
Coefficient de -
La politique de corrélation 538
distribution des
dividendes accrédité est  Sig. (bilatérale) ,000
caractérisée par la clarté.
N 41
L’existence d’un cadre Coefficient de 506™
reglementaire efficace qui corrélation ’
gere I’opération de
distribution des Sig. (bilaterale) 001
dividendes dans la
SoCiété. N 41
La présence des membres COefficient de -015
externes et indépendants correlation
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de la société dans le Sig. (bilatérale) ,924
conseil d’administration
contribue a réduire le

NN N 41
conflit d’intérét.
Les bénéfices réinvestis
sera employés sur la base Coefficient de 375°
des programmes corrélation ’

d’investissement.
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La participation de
toutes les parties dans
I’¢élaboration de la
politique de
distribution des
dividendes d’une
maniére juste.
Coefficient de corrélation ,330
L’entreprise dispose des législations et
réglementations clair qui déterminent Sig. (bilatérale) ,035
les responsabilités de chaque partie.
N 41
L . Coefficient de corrélation 1,000
La participation de toutes les parties
dans 1’élaboration de la politique de . -
distribution des dividendes d’une Sig. (bilatérale)
maniére juste.
N 41
Coefficient de corrélation 415"
L’entreprise informe t_o.us les parties Sig. (bilatérale) 007
prenantes de cette politique.
N 41
Coefficient de corrélation 544"
Rho de Spearman La politique de distribution des
dividendes accrédité est caractérisée par  Sig. (bilatérale) ,000
la clarté.
N 41
) ) Coefficient de corrélation 456"
L’existence d’un cadre réglementaire
efficace qui gere I’opération de . -
distribution des dividendes dans la Sig. (bilatérale) 003
société.
N 41
i Coefficient de corrélation ,160
La présence des membres externes et
|ndep§nd?nts ('je'la sogete danvs le ‘ Sig. (bilatérale) 317
conseil d’administration contribue a
réduire le conflit d’intérét.
N 41
Les bénéfices réinvestis sera employés
sur la base des programmes Coefficient de corrélation -,010
d’investissement.
fonction
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
directeur général 4 9,8 9,8 9,8
] membre du conseil
Valide o ) 9 22,0 22,0 31,7
d'administration
directeur exécutif 5 12,2 12,2 43,9
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chef département 20 48,8 48,8 92,7
autre 3 7,3 7,3 100,0
Total 41 100,0 100,0
qualificationscientifique
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
licence 19 46,3 46,3 46,3
magister 13 31,7 31,7 78,0
Valide doctorat 6 14,6 14,6 92,7
autre 3 7,3 7,3 100,0
Total 41 100,0 100,0
spécialité
Effectifs | Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
1 13 31,7 31,7 31,7
2 11 26,8 26,8 58,5
Valide 3 10 24,4 24,4 82,9
4 7 17,1 17,1 100,0
Total 41 100,0 100,0
age
Effectifs | Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
moins de 30 ans 5 12,2 12,2 12,2
de 30 a 40 ans 15 36,6 36,6 48,8
Valide de413a50ans 15 36,6 36,6 85,4
plus que 50 ans 6 14,6 14,6 100,0
Total 41 100,0 100,0
annéesexpérience
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
moins de 5 ans 5 12,2 12,2 12,2
5a10ans 15 36,6 36,6 48,8
de 11 a 15 ans 7 17,1 17,1 65,9
Valide
de 16 a 20 10 24,4 24,4 90,2
plus que 20 ans 4 9,8 9,8 100,0
Total 41 100,0 100,0
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Test de Kolmogorov-Smirnov a un échantillon
AXEO1l | AXEO2 | AXEO3 | AXEO4
N 41 41 41 41
Moyenne 2,3659 2,5714 2,4350 2,3984
Paramétres normaux®”
Ecart-type ,69843 , 71998 ,69009 ,62791
Absolue ,087 ,134 ,087 ,102
Différences les plus Positive 087 134 087 102
extrémes
Négative -,081 -,088 -,074 -,087
Z de Kolmogorov-Smirnov ,557 ,859 ,555 ,655
Signification asymptotique (bilatérale) ,915 ,452 ,917 ,785
Test de Kolmogorov-Smirnov a un échantillon
TOTALAXE
N 41
Moyenne 2,4417
Paramétres normaux®”
Ecart-type ,50880
Absolue ,092
Différences les plus extrémes Positive ,092
Négative -,077
Z de Kolmogorov-Smirnov 591
Signification asymptotique (bilatérale) ,875

Corrélations

La participation
de toutes les
parties dans

I’élaboration de

la politique de
distribution des
dividendes
d’une maniére
juste.
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L’entreprise dispose des Coefficient de corrélation ,330
Iégislations et
réglementations clair qui Sig. (bilatérale) 035
déterminent les
resp_onsabllltés de chaque N a1
partie.

La participation de toutes les Coefficient de corrélation 1,000
parties dans I’¢laboration de
la politique de distribution ~ Sig. (bilatérale)
des dividendes d’une
maniére juste. N 41
Coefficient de corrélation 415"
L’entreprise informe tous les
parties prenantes de cette Sig. (bilatérale) ,007
politique.
N 41
Coefficient de corrélation 544~
Rho de Spearman La politique de distribution
des dividendes accrédité est  Sig. (bilatérale) ,000
caractérisée par la clarté.
N 41
L’existence d’un cadre Coefficient de corrélation 456"
réglementaire efficace qui
gere ’opération de Sig. (bilatérale) ,003
distribution des dividendes
dans la société. N 41
La présence des membres Coefficient de corrélation ,160
externes et indépendants de
la société dans le conseil Sig. (bilatérale) 317
d’administration contribue a
réduire le conflit d’intérét. N 41
Les bénéfices réinvestis sera
employés sur la base des - ons «
ploy Coefficient de corrélation -,010
programmes
d’investissement.
Corrélations
L’entreprise
informe tous les
parties
prenantes de
cette politique.
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Rho de Spearman

L’entreprise dispose des
législations et
réglementations clair qui
déterminent les
responsabilités de chaque
partie.

La participation de toutes les
parties dans I’¢laboration de
la politique de distribution
des dividendes d’une
maniére juste.

L’entreprise informe tous les
parties prenantes de cette
politique.

La politique de distribution
des dividendes accrédité est
caractérisée par la clarté.

L’existence d’un cadre
réglementaire efficace qui
gere ’opération de
distribution des dividendes
dans la société.

La présence des membres
externes et indépendants de
la société dans le conseil
d’administration contribue a
réduire le conflit d’intérét.

Les bénéfices réinvestis sera
employés sur la base des
programmes
d’investissement.

Coefficient de corrélation

Sig. (bilatérale)

Coefficient de corrélation
Sig. (bilatérale)

N

Coefficient de corrélation
Sig. (bilatérale)

N

Coefficient de corrélation
Sig. (bilatérale)

N

Coefficient de corrélation
Sig. (bilatérale)

N

Coefficient de corrélation
Sig. (bilatérale)

N

Coefficient de corrélation

493

,001

41

415"
,007
41

1,000™

41

,528
,000
41

,402

,009
41

-,036

,823

41

218"

Corrélations



142

salall 2a5ly

La politique de
distribution des
dividendes
accrédité est
caracterisée par

la clarté.
L’entreprise dispose des Coefficient de corrélation ,538
Iégislations et
réglementations clair qui Sig. (bilatérale) ,000
déterminent les
resp_onsabilités de chaque N a1
partie.
La participation de toutes les Coefficient de corrélation 544"
parties dans I’élaboration de
la politique de distribution  Sig. (bilatérale) ,000
des dividendes d’une
maniére juste. N 41
Coefficient de corrélation 528"
L’entreprise informe tous les
parties prenantes de cette Sig. (bilatérale) ,000
politique.
N 41
Coefficient de corrélation 1,000”
Rho de Spearman La politique de distribution
des dividendes accrédité est  Sig. (bilatérale)
caractérisée par la clarté.
N 41
L’existence d’un cadre Coefficient de corrélation 523"
réglementaire efficace qui
gére I’opération de Sig. (bilatérale) ,000
distribution des dividendes
dans la société. N 41
La présence des membres Coefficient de corrélation ,100
externes et indépendants de
la société dans le conseil Sig. (bilatérale) 533
d’administration contribue a
réduire le conflit d’intérét. N 41
Les bénéfices réinvestis sera
employés sur la base des - " .
Ploy Coefficient de corrélation ,298

programmes
d’investissement.
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Corrélations
L’existence
d’un cadre
réglementaire
efficace qui gere
I’opération de
distribution des
dividendes dans
la société.
L’entreprise dispose des Coefficient de corrélation ,506
législations et
réglementations clair qui Sig. (bilatérale) ,001
déterminent les
resp_onsabilités de chaque N a1
partie.
La participation de toutes les Coefficient de corrélation 456"
parties dans I’élaboration de
la politique de distribution ~ Sig. (bilatérale) ,003
des dividendes d’une
maniére juste. N 41
Coefficient de corrélation 402"
L’entreprise informe tous les
parties prenantes de cette Sig. (bilatérale) ,009
politique.
Rho de Spearman N 4l
Coefficient de corrélation 523"
La politique de distribution
des dividendes accrédité est ~ Sig. (bilatérale) ,000
caractérisée par la clarté.
N 41
L’existence d’un cadre Coefficient de corrélation 1,000™
réglementaire efficace qui
gere ’opération de Sig. (bilatérale)
distribution des dividendes
dans la société. N 41
La présence des membres Coefficient de corrélation ,088
externes et indépendants de
la société dans le conseil Sig. (bilatérale) 1286
d’administration contribue a
réduire le conflit d’intérét. N 41
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Les bénéfices réinvestis sera
employes sur la base des Coefficient de corrélation 266"
programmes
d’investissement.
Corrélations
La présence des
membres
externes et
indépendants de
la société dans
le conseil
d’administration
contribue a
réduire le conflit
d’intérét.
L’entreprise dispose des Coefficient de corrélation -,015
législations et
réglementations clair qui Sig. (bilatérale) 924
déterminent les
responsabilités de chaque N a1
partie.
La participation de toutes les Coefficient de corrélation 160"
parties dans I’élaboration de
la politique de distribution ~ Sig. (bilatérale) 317
des dividendes d’une
maniére juste. N 41
Coefficient de corrélation -,036"
Rho de Spearman L’entreprise informe tous les
parties prenantes de cette Sig. (bilatérale) ,823
politique.
N 41
Coefficient de corrélation 100
La politique de distribution
des dividendes accrédité est  Sig. (bilatérale) ,533
caractérisée par la clarté.
N 41
L’existence d’un cadre Coefficient de corrélation 088"
réglementaire efficace qui
gére 1’opération de Sig. (bilatérale) 586
distribution des dividendes
dans la société. N 41
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La présence des membres Coefficient de corrélation 1,000
externes et indépendants de
la société dans le conseil Sig. (bilatérale)
d’administration contribue a
réduire le conflit d’intérét. N 41
Les bénéfices réinvestis sera
employes sur la base des Coefficient de corrélation 247"
programmes
d’investissement.

Corrélations
Les bénéfices
réinvestis sera
employés sur la
base des
programmes
d’investissemen
t.
L’entreprise dispose des Coefficient de corrélation ,375
Iégislations et
réglementations clair qui Sig. (bilatérale) 016
déterminent les
resp_onsabllltes de chaque N a1
partie.
La participation de toutes les Coefficient de corrélation -,010
parties dans I’élaboration de
la politique de distribution ~ Sig. (bilatérale) 953
des dividendes d’une
maniére juste. N 41
Rho de Spearman Coefficient de corrélation 218"
L’entreprise informe tous les
parties prenantes de cette Sig. (bilatérale) 171
politique.
N 41
Coefficient de corrélation 298"
La politique de distribution
des dividendes accrédité est  Sig. (bilatérale) ,058
caractérisée par la clarté.
N 41
L existence d’un cadre Coefficient de corrélation 266"
reglementaire efficace qui . o
NI Sig. (bilatérale) ,092
gere I’opération de
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distribution des dividendes
e N 41
dans la société.
La présence des membres Coefficient de corrélation 247
externes et indépendants de
la société dans le conseil Sig. (bilatérale) 119
d’administration contribue a
réduire le conflit d’intérét. N 41
Les bénéfices réinvestis sera
employés sur la base des - foas .
Ploy Coefficient de correélation 1,000
programmes
d’investissement.
Corrélations
L’administrati | AXEO1
on assure un
climat de
travail adéquat
qui contribue
a réduire le
probléme des
conflits
d’intéréts.
Ij e_ntre_prlse dispose des Coef’fICI.ent de 580 741"
législations et corrélation
réglementations clair qui
déterminent les Slg (bllaterale) ,000 ,OOO
responsabilités de chaque
partie. N 41 41
La part|_0|pat|0n de toutes Coeflf|C|_ent de 205" 674
les parties dans corrélation
I’élaboration de la
politique de distribution ~ Sig. (bilatérale) ,061 ,000
Rho de Spearman e dividendes d’une
maniére juste. N 41 41
ff- i *% *%
Coef I'Ct'.em ge 464|698
L’entreprise informe tous correfation
les parties prenantes de . _
parties p Sig. (bilatérale) 002 000
cette politique.
N 41 41
La politique de Coefficient de 240 775~

distribution des corrélation
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dividendes accrédité est  Sig. (bilatérale) ,030 ,000
caractérisée par la clarte.

N 41 41

L\’existencei d’un _cadre _ Coef,ficilent de 419™ 725
reglementaire efficace qui corrélation
gere ’opération de
distribution des Slg (bilatérale) ,006 ,000
dividendes dans la
Société. N 41 41
La présence des membres Coefficient de

L L -,052 ,284
externes et indépendants  corrélation
de la société dans le _ _
conseil d’administration  Sig. (bilatérale) , 146 072
contribue a réduire le
conflit d’intérét. N 41 41
Les bénéfices réinvestis

ra employés sur | fficien N
sera employes sur la base Coe, |C|_e t de 236 400
des programmes corrélation
d’investissement.
Corrélations
L’entreprise
dispose des

législations et

réglementatio
ns clair qui
déterminent

les

responsabilités

de chaque
partie.

Rho de Spearman

Les bénefices réinvestis
sera employés sur la base
des programmes
d’investissement.

L’administration assure
un climat de travail
adéquat qui contribue a
réduire le probléme des
conflits d’intéréts.

Sig. (bilatérale)

Coefficient de
corrélation

Sig. (bilatérale)

N

,016

41

,580

,000

41




148

AXEO1

Coefficient de
corrélation

Sig. (bilatérale)

N
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741

*k

,000

41

Corrélations

La participation
de toutes les
parties dans

I’élaboration de

la politique de
distribution des
dividendes
d’une maniére
juste.
Rho de Spearman Les bénéfices réinvestis sera  Sig. (bilatérale) ,953
employés sur la base des
prpgramlmes N 41
d’investissement.
L’administration assure un Coefficient de corrélation ,295
climat de travail adéquat qui X
contribue a réduire le Sig. (bilaterale) ,061
probléme des conflits
d’intéréts. N 41
Coefficient de corrélation ,674
AXEO01 Sig. (bilatérale) ,000”
N 41
Corrélations
L’entreprise
informe tous les
parties
prenantes de
cette politique.
Rho de Spearman Les bénéfices réinvestis sera  Sig. (bilatérale) 171
employés sur la base des
prggram.mes N a1
d’investissement.
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L’administration assure un

climat de travail adéquat qui

contribue a réduire le
probleme des conflits
d’intéréts.

AXEO1

Coefficient de corrélation
Sig. (bilatérale)

N

Coefficient de corrélation
Sig. (bilatérale)

N
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464

002"
41

,698

,000

41

Corrélations

La politique de
distribution des
dividendes
accrédité est
caractérisée par

la clarté.
Rho de Spearman Les bénéfices réinvestis sera  Sig. (bilatérale) ,058
employés sur la base des
prpgram.mes N a1
d’investissement.
L’administration assure un  Coefficient de corrélation ,340
climat de travail adéquat qui X
contribue a réduire le Sig. (bilatérale) ,030
probléme des conflits
d’intéréts. N 41
Coefficient de corrélation 775
AXEO01 Sig. (bilatérale) ,000™
N 41
L’entreprise dispose des législations et reglementations clair qui déterminent les
responsabilités de chaque partie.
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 19 46,3 46,3 46,3
non d'accord 16 39,0 39,0 85,4
Valide d'accord 3 7,3 7,3 92,7
totalement d'accord 3 7,3 7,3 100,0
Total 41 100,0 100,0
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La participation de toutes les parties dans I'élaboration de la politique de distribution des

dividendes d’'une maniére juste.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 5 12,2 12,2 12,2
non d'accord 14 34,1 34,1 46,3
neutre 10 24,4 24,4 70,7
Valide
d'accord 9 22,0 22,0 92,7
totalement d'accord 3 7,3 73 100,0
Total 41 100,0 100,0
L’entreprise informe tous les parties prenantes de cette politique.
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 10 24,4 24,4 24,4
non d'accord 19 46,3 46,3 70,7
neutre 5 12,2 12,2 82,9
Valide
d'accord 6 14,6 14,6 97,6
totalement d'accord 1 2,4 2,4 100,0
Total 41 100,0 100,0

La politigue de distribution des dividendes accrédité est caractérisée par la clarté.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 8 19,5 19,5 19,5
non d'accord 15 36,6 36,6 56,1
neutre 7 17,1 17,1 73,2
Valide

d'accord 10 24,4 24,4 97,6
totalement d'accord 1 2,4 2,4 100,0
Total 41 100,0 100,0

L’existence d’un cadre réglementaire efficace qui gére I'opération de distribution des

dividendes dans la société.

Effectifs

Pourcentage

Pourcentage

valide

Pourcentage

cumulé
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totalement non d'accord 14 34,1 34,1 34,1
non d'accord 13 31,7 31,7 65,9
neutre 9 22,0 22,0 87,8
Valide
d'accord 4 9,8 9,8 97,6
totalement d'accord 1 2.4 2,4 100,0
Total 41 100,0 100,0
La présence des membres externes et indépendants de la société dans le conseil
d’administration contribue a réduire le conflit d’intérét.
Effectifs | Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 8 19,5 19,5 19,5
non d'accord 14 34,1 34,1 53,7
neutre 11 26,8 26,8 80,5
Valide
d'accord 7 17,1 17,1 97,6
totalement d'accord 1 2,4 2,4 100,0
Total 41 100,0 100,0

Les bénéfices réinvestis sera employés sur la base des programmes d’investissement.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 7 17,1 17,1 17,1
non d'accord 23 56,1 56,1 73,2
Valide neutre 7 17,1 17,1 90,2
d'accord 4 9,8 9,8 100,0
Total 41 100,0 100,0

L’administration assure un climat de travail adéquat qui contribue a réduire le probléme des

conflits d’intéréts.

Effectifs | Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 7 17,1 17,1 17,1
non d'accord 16 39,0 39,0 56,1
neutre 5 12,2 12,2 68,3
Valide

d'accord 11 26,8 26,8 95,1
totalement d'accord 2 4.9 49 100,0
Total 41 100,0 100,0
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L’existence d’une politique claire et accrédité dans la distribution des dividendes.
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 7 17,1 17,1 17,1
non d'accord 18 43,9 43,9 61,0
neutre 4 9,8 9,8 70,7
Valide
d'accord 9 22,0 22,0 92,7
totalement d'accord 3 7,3 7,3 100,0
Total 41 100,0 100,0
La société informe toutes les parties internes de cette politique.
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 4 9,8 9,8 9,8
non d'accord 16 39,0 39,0 48,8
neutre 10 24,4 24,4 73,2
Valide

d'accord 8 19,5 19,5 92,7
totalement d'accord 3 7,3 7,3 100,0
Total 41 100,0 100,0

La société divulgue toute les informations suffisantes pour les utilisateurs au temps et avec

toute transparence.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 5 12,2 12,2 12,2
non d'accord 14 34,1 34,1 46,3
neutre 11 26,8 26,8 73,2
Valide
d'accord 8 19,5 19,5 92,7
totalement d'accord 3 7,3 7,3 100,0
Total 41 100,0 100,0
La publication des états financiers au temps voulu et adéquat.
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
Valide totalement non d'accord 12 29,3 29,3 29,3
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non d'accord 18 43,9 43,9 73,2
neutre 4 9,8 9,8 82,9
d'accord 6 14,6 14,6 97,6
totalement d'accord 1 2.4 2,4 100,0
Total 41 100,0 100,0

La prise de la décision concernant la distribution des dividendes d’une maniére claire et

transparente.
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 4 9,8 9,8 9,8
non d'accord 21 51,2 51,2 61,0
neutre 9 22,0 22,0 82,9
Valide

d'accord 6 14,6 14,6 97,6
totalement d'accord 1 2,4 2,4 100,0
Total 41 100,0 100,0

L’administration travaille pour élever le niveau de la transparence et la divulgation en ce qui

concerne la politique de distribution des dividendes.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 5 12,2 12,2 12,2
non d'accord 14 34,1 34,1 46,3
neutre 13 31,7 31,7 78,0
Valide
d'accord 7 17,1 17,1 95,1
totalement d'accord 2 4,9 4,9 100,0
Total 41 100,0 100,0
La société divulgue la propriété et le nombre des actions déclarés.
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 5 12,2 12,2 12,2
non d'accord 17 41,5 41,5 53,7
neutre 12 29,3 29,3 82,9
Valide
d'accord 5 12,2 12,2 95,1
totalement d'accord 2 4.9 49 100,0
Total 41 100,0 100,0
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La protection des droits des petits actionnaires des pratiques opportunistes en ce qui

concerne les dividendes distribués.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 6 14,6 14,6 14,6
non d'accord 20 48,8 48,8 63,4
neutre 10 24,4 24,4 87,8
Valide

d'accord 4 9,8 9,8 97,6
totalement d'accord 1 2,4 24 100,0
Total 41 100,0 100,0

La détermination de la politique de distribution des dividendes adéquate pour chaque partie.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 4 9,8 9,8 9,8
non d'accord 20 48,8 48,8 58,5
neutre 10 24,4 24,4 82,9
Valide

d'accord 6 14,6 14,6 97,6
totalement d'accord 1 2,4 2,4 100,0
Total 41 100,0 100,0

L’indemnisation des parties prenantes quel que soit leur poids dans la société dans le cas de

violation de leurs droits des dividendes.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 5 12,2 12,2 12,2
non d'accord 15 36,6 36,6 48,8
neutre 19 46,3 46,3 95,1
Valide

d'accord 1 2,4 2,4 97,6
totalement d'accord 1 2,4 2,4 100,0
Total 41 100,0 100,0

La rapidité dans le transfert de la propriété des actions entre les actionnaires dans le cas de

non distribution des dividendes.
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Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 3 7,3 73 7,3
non d'accord 15 36,6 36,6 43,9
neutre 12 29,3 29,3 73,2
Valide
d'accord 10 24,4 24,4 97,6
totalement d'accord 1 2,4 24 100,0
Total 41 100,0 100,0
L’égalité dans le traitement entre tous les actionnaires dans la société.
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 8 19,5 19,5 19,5
non d'accord 20 48,8 48,8 68,3
neutre 8 19,5 19,5 87,8
Valide

d'accord 4 9,8 9,8 97,6
totalement d'accord 1 2,4 2,4 100,0
Total 41 100,0 100,0

La proportion de la répartition des dividendes est déterminée dans les délais réglementaire et

informe toutes les parties de cette proportion.

Effectifs | Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 8 19,5 19,5 19,5
non d'accord 22 53,7 53,7 73,2
neutre 7 17,1 17,1 90,2
Valide

d'accord 2 4,9 4,9 95,1
totalement d'accord 2 4,9 4,9 100,0
Total 41 100,0 100,0

Les informations financiéres sont fournies pour toutes les parties d’une maniére égale et juste.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 10 24,4 24,4 24,4
non d'accord 21 51,2 51,2 75,6
Valide
neutre 5 12,2 12,2 87,8
d'accord 3 7,3 7,3 95,1
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totalement d'accord

Total

41

4,9
100,0

4,9
100,0
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100,0

Les informations financiéres sont fournies pour toutes les parties d’une maniére égale et juste.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 10 24,4 24,4 24,4
non d'accord 21 51,2 51,2 75,6
neutre 5 12,2 12,2 87,8
Valide

d'accord 3 7,3 7,3 95,1
totalement d'accord 2 4.9 49 100,0
Total 41 100,0 100,0

Les actionnaires obtient les informations concernant la société régulierement et d’'une maniére

facile .
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 5 12,2 12,2 12,2
non d'accord 24 58,5 58,5 70,7
neutre 5 12,2 12,2 82,9
Valide

d'accord 6 14,6 14,6 97,6
totalement d'accord 1 2,4 2,4 100,0
Total 41 100,0 100,0

Les investisseurs ont le droit d’obtenir les informations avant I’acquisition des actions pour

toutes les catég

ories des actions.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 8 19,5 19,5 19,5
non d'accord 18 43,9 43,9 63,4
neutre 9 22,0 22,0 85,4
Valide

d'accord 4 9,8 9,8 95,1
totalement d'accord 2 4.9 49 100,0
Total 41 100,0 100,0

Il n’existe pas une asymétrie d’information entre le gestionnaire et les actionnaires externes.
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Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 5 12,2 12,2 12,2
non d'accord 9 22,0 22,0 34,1
neutre 6 14,6 14,6 48,8
Valide

d'accord 13 31,7 31,7 80,5
totalement d'accord 8 19,5 19,5 100,0
Total 41 100,0 100,0

Les actionnaires ont le droit de demander les informations suffisantes sur la situation actuelle

et future de la société.

Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 15 36,6 36,6 36,6
non d'accord 19 46,3 46,3 82,9
Valide neutre 5 12,2 12,2 95,1
totalement d'accord 2 4.9 49 100,0
Total 41 100,0 100,0

Dans le cas ou il existe des exceptions et des modifications sur la politique de distribution des

dividendes, la société informe toutes les parties prenantes au temps voulu et avec toute

transparence.
Effectifs Pourcentage Pourcentage Pourcentage
valide cumulé
totalement non d'accord 11 26,8 26,8 26,8
non d'accord 15 36,6 36,6 63,4
neutre 7 17,1 17,1 80,5
Valide

d'accord 6 14,6 14,6 95,1
totalement d'accord 2 4.9 49 100,0
Total 41 100,0 100,0

Statistiques sur échantillon unique

N

Moyenne

Ecart-type

Erreur standard

moyenne
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Les informations financiéres
sont fournies pour toutes les
parties d’'une maniére égale
et juste.

Les actionnaires obtient les
informations concernant la
société régulierement et
d’'une maniére facile .

Les investisseurs ont le
droit d’obtenir les
informations avant
'acquisition des actions
pour toutes les catégories
des actions.

Il n’existe pas une
asymétrie d’information
entre le gestionnaire et les
actionnaires externes.

Les actionnaires ont le droit
de demander les
informations suffisantes sur
la situation actuelle et future
de la société.

Dans le cas ou il existe des
exceptions et des
modifications sur la politique
de distribution des
dividendes, la société
informe toutes les parties
prenantes au temps voulu
et avec toute transparence.
meanAXEQ4

41

41

41

41

41

41

41
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2,34
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,968

1,067

1,338

,970

1,175

,62791

,163
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,209

,151
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,09806
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