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Uany as Lae & siall L i A g8 ol Gmy 15 3 08 (a5 ) e Adee 2680 o S Y cledana
QS ¢ g aat A ks ad) sl Lo daag dasall e g il 138 e Janl) (e Gl
idad ya 5 Al oda cAibal) A ) glaie (e Olusall ) @ lul) jons ciliaiall 4 ks calgla
aalil el ALY dyeal a8 L€l 25 Gl ) Ail) o] geall Joal) e sy S Ll )
(DeAngelo and Masulis <Pliay) clbaada Jio A Jilay aladin) Lei€a uwsall S ol e

.1980)

Sl @8l s A1 Ll SO Adlad) ) 8 Canll sa Al s3a aaa (Ol G Lae
sl & Agad) duld |pus FEY) Gl o Loy flalal 4 5al bl
sed Jul Gl ) Al 5 el @l il Jsa plaa) ang ¥ AL clud 2l cawsd L3 53 5al)
o st 13¢d ¢ g pmgall Jsn okl o) il 1 ks a5« DAY sl ey dtaal A (e i
118 (e due o Lalall 450 sl clugall 8 40 gaal) Al Cladas Gl 0 Joadl) 124 DA
Al @ piall adll Jaadl zisa Hadiuly 2008-2005 oale el 35l 4 dasse
o oot elld Gl g (A dall O Jib clhana Jla B« Cugi» m 3 sais Cig aall 55 ) seanal)
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£ sa5all Joa ARlad) b ol 1Y) duaall

aad o lnsall L Glaladl s gl 0 Gl )l (e dles ase G sl 13a Cagy
Gilpn jh iy & g sall 138 Aallaey Cisay sac Caald 1958l 5 LlSae Leasd ) 4l )
5 Jlal Gl Sl 8 pute ki bae ) sedal Cinga 3 a1 238 oz 3 sall 13a Lele Ly ) A0
O e Al Callal) ol o Alaladll Ladlie S 0350 A s e JS L LT e e
Ll 51 al & ghaiall <l ylaill 5 e slaall Jilad aae 45 plas 5 (&)L ANS N Callss (DY) Callss )

LY & kais dasaill aliae Abiadl i 53 4yl Fia

G oY) (allSs Gl gl Gl )l Calite e Gl i P (e Jglain Gl
pae Ak daleiall Aslaall Jleel) ey Ay o i Al Al By o)) gl Ak shaie
&5 iy el Clissall a8 g ileiall Gl A ey (mse s 5 peal 48K (il glaall Jilas
Jie JW ) G 5 yudall 6 &Y cl el ddleiall clid jall ey e o seall s A glas

clidal) Callss 4 Hh g Ailall 5 Gl Sl 4yl

OO8Y) S ana by Adlaial) ASLud) clad ol 1 gY) allaal)

Gl aaa (b s ) Gl )l pan Jloos sl hdes calladl e DA e Jlaia
pe e s Ak gl e Agaall RV Jaeadl) s a1 il LS coualay)
e Lea el o(Altman 1984) 5 (Warner 1977) (e JS 4l 0 & Jaasiiall il 48y G i e

Lok LS 13 g catladl 138 Y] il

Baxter 1967 4w ja /1

Al pall o2 e il (8] cAdiail) (llSS dad (10 %20 () san GOUY) s oy Calll Al
fiely FUOEY) 8 Dad iy ) peall asaldl @) dpaddl clawsd) e ol
b eS el 5 S Al e LIS B 008 o) oS Gliaall GOEY) CallSs o Gl
ool s Says T el Alaal ) ) e L lie Say S0 S 4 Loy B (S5 Jenal
i e Gl alde) ) Au ol o3 P (e lede Jeaniall (Y1 Calls ddaal )
Aa)) Jaall 138 2my ol bl o bac el Cum ¢l aaall Gl Luaddl) Gluwiad (e

oY) Gl daliim y A gal) ana sl

* data referred to personal bankruptcies and dollar amounts of individuals’ assets.
! Voir I'article de N.D. BAXTER, Leverage, Risk of Ruin and the Cost of Capital, Journal of Finance, septembre, 1967,
pp 395-404.
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Warner 1977 4 a /2

VoJha)) Juw Je S (Baxter 1967) «ash (e lgle diasiall daiill Cieed cilad jo 32c &llia
Lo o8 ) 4 )l (lé @l (&e 4 ¢(Stanley and Girth (1971) and Van Home (1976)) * 4 )3 yuaal)
oy Al g naall AU pUad  Jead A ge (11) Lde s3a) (e A e (Warner 1977)
01-05 a8, cdsanll dsiasy LS 1aa s «Cadlll oda (o < jelal 19555 1933 ale Y

. 02-05

Warner 1977 dual 3 cuas Aigal) Clsn 3all 48 guadl dal) 101-05 1a8; Jgaad)

N osala 1 :32ad
i s o S g A5 0B 4201 2
P Lyl s sal) £ Lans
0 s
D —60 —36 |12 0
-78,3 370,6 377,2 88,6 155,4 80,4 | Chicago and Northwestern
-74,8 49,7 50,9 43,5 8,7 12,5 | Chicago, Indianapolis and Louisville
-89,8 737,5 357,7 78,5 140,5 75,2 | Chicago, Milwaukee, St. Paul & Pacific
-67,3 350,7 464 450 103 114,7 | Chicago, Rock Island and Pacific
-83,6 93,7 86 26,9 24,7 15,4 | Denver and Rio Grande Western
-73,5 216,3 90,3 171,4 205,9 57,2 | Erie Railroad
-88,6 91,2 29,3 25,9 32,5 10,4 | Minneapolis, St. Paul & SSM.
-61,0 197,6 293,4 392,3 148,1 76,9 Missouri Pacific
-82,5 309,6 202 140,8 97,1 54,3 | New York, New Haven and Hartford
-85,2 264,2 378,5 277,4 23,9 39,2 | St. Louis San Francisco Railway
-83,2 83,2 54,4 21 19,1 14 Western Pacific
-89,8 737,5 378,5 450 205,9 114,7 5 gadl) dasdl)
-61,0 49,7 29,3 21 8,7 10,4 Lial) dagalf
-78,9 251,3 216,7 156 87,1 50 Jauy giall

J. B. Warner, Opcit 1977 , p342. : juaal

P2 S pm o Y e le (53 S Gl S 8 Al al) 058 ) Ll Jumniall Al ol gy
td bl Jeat <Y 5 o(Warner 1977) 2 5o (8 Aleatiosall Sl 5all
and Liquidity Costs, Research  Paper No. 205, Stanford
Graduate School of Business, 1976. et D. T. Stanley and M. Girth, Bankruptcy: Problem, Process, Reform.
(Washington, D.C: The Brookings Institution, 1971).

- James. Van Horne, Corporate Bankruptcy
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Warner 1977 4wl 33 (38 9 dwca’pall Lillanl) Aaglll e (pdEY) CalSS dpd 102-05 :1ad Jgand)

Aal s OOy & g Ji e axe
45 8a LudiaY) . ’ :
Afpudldadly | g4 | —60 —36 —12 0 Sl slad
(%) deanugall
0,7 0,6 0,6 2,4 1,4 2,7 | Chicago and Northwestern
2,2 1,6 1,6 1,9 9,4 6,6 | Chicago, Indianapolis & Louisville
0,4 0,4 0,8 3,7 2,1 3,8 Chicago, Milwaukee, St. Paul & Pacific
0,8 0,6 0,4 0,4 1,9 1,7 | Chicago, Rock Island and Pacific
1,7 1,5 1,6 51 5,5 8,9 Denver and Rio Grande Western
14 1 2,5 1,3 1,1 3,9 Erie Railroad
1,2 1 3,2 3,7 2,9 9,1 Minneapolis, St. Paul & SSM.
2,1 1,3 0,8 0,6 1,7 3,3 Missouri Pacific
0,8 0,6 1,1 1,5 2,2 3,9 New York, New Haven and Hartford
1 0,9 0,6 0,8 9,8 6 St. Louis San Francisco Railway
1,8 15 2,3 5,9 6,5 8,8 Western Pacific
2,1 1,6 3,2 5,9 9,8 9,1 High
0,4 0,6 0,4 0,4 1,1 1,7 Low
1,3 1 1,4 2,5 4 5,3 Mean

Idem, p 343.:‘).3.\44&3‘

G 8 4 suad)l (DY) (s (o 1aadl 02-05 ab ) Jsaall 8 das gl clidasall (e WU
g A 0B s pan A puenall CallSall Wi sl Lgtiad (e %05,3 @ s DY) g 6l
oo Lggle Janidl dagill e el OS samy Lo Joaniall daiill oda ¢ 961 o <yt (DY) 3
Sle cadie) (Baxter 1967) Al s o Wl o S3 25 LS @l s (Says ¢ ABLall il il Gala
Ll due e cade) a8 (Warner 1977) A W seall asall @) duad sl i sal
01-05 &) Jsaall 4aumsy Lo 1385 Goaall W g e 3 Jand Al sl e alaall
i dad g ) Glawsad 058 (gAY daute e GOMY) S sl il cel
¢ A all A pud) Aaily e Al Cum e ial (81 Aaiill Cum o ST CISS JoaTi B yiine
%1,7 dsmy Y (8 g Al D (8 dnsall 48 gl Al ) QOUY) IS daus a8 )
%9,1 Jsas oty ¢ oplsaal b minge o LS il o diall 3 Gdiense SV %2,7
diml (Weiss 1990) dud 3 b Lggle Jomniall Aafiill (i a5 el b Gfise sy %6,6 5
&b iy g GAMEX » 4% al Aa 55 «NYSErel ) s5y58 dum s 8 Aa e dusse 37 (e
Lol e %3,1 ) smy (Y] CallS Jans gia 38 Y (1986 Lsews 5 1979 L g e DS
b all Lpuailly Gl 030 Apaal ) QIS aalil) il g ¢ Sl 48 gl Fagill 5 ) sl Lppulaal
e O Glo dhga e Al @ 2y ekl anall @l Glusal dlie pall aaadl @l

' J. B. Warner, Opcit, 1977 , p345.
ZLA Weiss, Bankruptcy Resolution Direct Costs and Violation of Priority Of Claims, Journal of Financial Economics,
July 1990, p 285.
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a8 ane oAl Aga ey cAniall Aadizal Glled e Llisl agalla (e Sl il gl

LUDEY) o) a e b yiee <)

o ol ade) 3 Al 5 5 8 (eSS (Warner 1977) & dgeal o ) 5 LEY1 aas
GOY) Lgd ads Al Al QY Gisan Jd i (07) pow Onle 5 seanse Al il g
Ll ot o Jlad) (ol ) Bl el maat s DY) CallSs pad e caagdl s o(t= 0)
i Al oY) Gallss i Al jaetys (oY) Callsal Alall dall e o pual) SlaiU )
ol A gaall Jie) Jaxal) slag 8 axdis ) ol o cuad Jaal) ¢ gy aie laagaas
Claa e la jlaidl S dalle alud jal e Glay oS8 i) sl JSel 5Las) i 5 i)
il 8 Jslaie Y gl sy al 3pbba)l ye CadlSill Ldalady (U 5 il caglsal

Lo 5 il e 56 il CallSal b el gla Al bl al) aal e o sl Tados 30 )

Altman 1984 4 43 /3

12 leie ) duclin dte 19 (e Riaad 5 80a s 5 5 dlaall OEY) RS juniy Canl) 134 )
D ol LS 13 5 (1978-1970 pm (DY) 8 oy (R 3a0l gl Jlae 3 Qi Ausihe

5ydluall cileay /1-3

las 2 jlhe il A8 3l al) s el Apilly GO oIS A ) o Al s2a DA
Sgan Jd O g guad %02,8 Y say & ya8 Cus « (Warner 1977) 4l ja B Ll Juastial) mitull
GO Egan Bi 3 904,05 (i) sl Apnaall IS Clnte Gty Led %01,4 Jilds ) GO
O 3 (e Gl 8 Caglall CaOUAN) 138 ity Altman a5 o ) s Al o 3 %5,3 Jilia )
asladind ) ALl ¢ L Al 3 Al el 8 R gell A8 ) Aedll apd bl g s Y1 L)
elial cluwsal due pads lab W dangidl (ase GOWY) Gl G Clua 8 das
s o) 5 Cus o (Warner 1977) 4l o A lgle Jeasiall 30l 25 i S cDBa) Sall) Laadls
EDE 9%6,2) %11,15 %6,2 Gu Aisan Ji G sie (ued DA GO 5 sl il A
GOY) L by Al A 8 L (disaa 8 s el %0111 (DY) Gigan Jd G i

. 909,8 s il oda i

! |dem, p 300.
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5okl e dadlsal) /2-3

Opme e 8 dadiye 2a S GO a0l e CallSal) of Altman BaY sl 13 DA
G V5 Osle 22 sa caly G lellaa) (San in AY) Gandll b Tas Adca g Clansal (e
LA 3010 o) Sl ge (e A ge

(bl e 55 pdlall Callsll) (OEY) ol Jlaa) aas el Caldll Q8 AT Jlal) 3 el
OSar Vs B yfine S GOY) Gl aw o @D DA (e iy s sall 38 ) dailly 5l
e ady ) Lid) (DA Gusssall 48 o) Zaill e %020 Aot cli CA) any 8 Lelalas
L DA %16,7 ) Y Eigan J8 < g EDE %0124 (e T gial b a5 (DY)
103-05 ai ) Jsaall 8 mmge sa LS 1aa s (DY)

Altman 1984 4 (B89 8 pdilia i g 5 pdluall LuDBY) CalS PEEN ok :03-05 :¢§J Jgaad)

0 1 2 3 Sl

6,2 4,6 4,6 4,3 (%) e/ DU 5 il Cadll
10,5 6,6 7,1 8,1 (%) e/ DU 5 yilia e Caillsil
16,7 11,2 11,7 12,4 (%) e/ LD dllea) Callsil)

E. I. Altman, A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost Question, The Journal of Finance, - JM-J‘
Vol XXXIX, N° 4, September 1984, p 1078.

wls Gyl O 5 pala e S il isde (i ph aladiud W sl b
oY) o) a e dad gl e Ll e Luld callsil

lele damniial) i) G 5aS (iln @l of LhaY Jead) 138 8 lede Jeanial) molall DA e
e g Al 3 e Al Ae DAY W) el jaudn Says ¢ (Warner 1977) gl
& OO 5 ke e I jlaeV) o 3T ade sa G al el (GOUYL Al ol )
dagll 5 LY Cadlal Adlall dadll 45 lia (Altman 1984) Jsla clld axy (Warner 1977) 4l o

A el Aail) 3 amge sn LS 138 g ¢y puall LU A
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i pal) Sy g (Y G ¢ Le Alaaliall /3-3

il LB Ala) Aadl ae QOEY) CallSil Adla) dedl Xjie (Altman 1984) A
(A A adiuly 138 5 ¢ al

PBYt(BCDt'f'BCIt)*PVt VS TC (iD)*PVt*(l_PB,t)
MV, MV

.

g

Ct el (s GO e A Jlal  Ppy

Ct el A e i) s pald) Y] Calls dad 1 BCD
T el 85l 8 ilie e GuMY) (a5 ded 1 BCI,
¢ Ol (B dusall 48 sl Al 1 MV,

¢t lS,al AU e Ay pall gaall Jaaddl 1 T,
¢(Le o diay) 00 Nt el (e de gdadl a9 g8l 1 (D

¢ sl ) Alad dad) Jaas lasa PV

oo Led W« e Zeta» z3sak Ciyry oanmly ) z3sal Guob oo oY) Juia) api Galll Jgla
5 LS el Sl Adlal dadl) (ull adasind &5 (1= Pgp) oY) g gl axe Jlaal
A1 na el 30 LeSa Aansall 5SSl Gl by ((01) Ay ADa)) G mase
eural ALY Clua (et Lad 4 ol lpwdly (DY) (8 Lee B Ao Lhlds Jual 5
Ll i S, 2L ) e Ay peall gaall Jaedl s oy soal) Aady ¢ 323 Jama of Call in

S5l Jane By b e Leaad Gis 00 ) E el e

oY) Gigaa i it ) gl e ol QOEY) Jldal uas &« Zeta» zisad aladiulg
.04-05 a8 ) Jsaal ania g LS Bl Slsnge JS (« t=-1» GOEY) &gan Ji 2o 5 « t=-2»

" «The Zeta model has been utilized (first presented by (Altman, Haldeman and Narayanan, 1977) and
identified by (Scott, 1981) as being both conceptually and practically sound) to measure bankruptcy
probabilities».

Cadl 13 a1 Jeadl 3 e ge b LS clagad i 1963 e 5 (S Leale U 30 B il (i o3 *
~ 228 ~



Al 2 el lasal e Rl g8l clanae il 3 fGaddsl) Juail

Altman 1984 4wl 33 (3dg (YY) A £ gl Jlaial ki 104-05 (a8 Jgaad)

(%) oyl b g gl Juial | g shsl i gi lsns’sal) 5 Lasd
0 0 Gt Jh el | o0 A (Slal) gl
61 99 1975 Bowmar Instruments
34 79 1975 Drew National
27 57 1976 Freir Industries
48 89 1975 Precision Polymers
72 88 1976 Universal Container
85 97 1978 Valley Fair
97 99 1978 Winston Mills
PEREA N &) &Uaﬁ
77 78 1975 Abercrombie & Fitch
63 95 1973 Ancorp Nat’l Services
14 57 1970 Beck Industries
32 65 1974 Fishman, M. H.
62 57 1978 Food Fair Inc.
72 97 1975 W. T. Grant
89 99 1974 Interstate Stores
90 99 1974 Kenton Corp.
27 98 1974 Mangel Stores
63 95 1974 National Bellas Hess
33 54 1977 Neisner Bros.
48 73 1977 United Merchants & Mfg.

Idem, p 1084. :_jiaal)

dad () 04-05 &8 Jsaadl e Baad a3l 0o 06 DA GOEY) & 85 Jlaial Caalil audl aay
2365 Auwwsall o 058 1 ke IS Le 3y (DY) £ By A (e Ly 58 LS ad 5 Jlaal) 1
oy Gl G il asls e WUl ¢ Jaall Chgan Al (e Ly il LIS DY) Gigaa ) g
animg Lo 1da g ool DA el Slai@ A0l Ladlly 4 )lie QMY Calsil Ala Lol

.06-05 a3, 505-05 4 oyl saal
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eyl Al Adlal) dadl o (DY) il Adlal) dadl o 45\ 105-05 Tady Jsaad)
Altman 1984 4w ja 3dg « t=-2» (pa ) gﬁ U pall lay) agie g (ol il gd oo aaldl)

o

7 6 5 4 3 2 1
LB 4ad giall Adlat) Aadl) | 4ad gial) Adlal) dasdl) Ll dadl) | g Bl Jlaial
Q Q wf!\ Al g e ‘a;l.d\ ?-.\-I_,Jodn (!,.u,JmS\.ﬁbA.e)U audlsl 4..13‘9.\43\ & u.oufg\ & izl sland
G) | @ Ala jal) oY) g8 g Gl il g8 o aaldl) oY) Gall)
($000) ($000) ($000) «t=-2»
1,32 3,13 1328 559 1749 0,77 Abercrombie & Fitch
0,05 | 0,91 32120 1769 1618 0,63 Ancorp Nat’l Services
1,52 2,42 1073 673 1628 0,61 Bowmar Instruments
0,54 | 0,54 959 959 519 0,34 Drew National
0,07 1,17 8241 468 547 0,32 Fishman, M. H.
0,17 0,17 1577 1577 262 0,27 Freir Industries
1,67 6,18 11 495 3104 19179 0,89 Interstate Stores
447 | 447 1406 1406 6279 0,9 Kenton Corp.
0,15 0,19 14137 10722 2075 0,27 Mangel Stores
0,35 3,18 3 865 428 1360 0,63 National Bellas Hess
0,02 0,08 30 780 7240 609 0,33 Neisner Bros.
1,13 2,17 182 95 206 0,48 Precision Polymers
0,09 | 0,15 88 730 50 400 7680 0,48 United Merchants & Mfg.
4,57 9,74 179 84 818 0,97 Winston Mills
1,15 | 2,46 Jarall

Ibid, p 1085.  _ydaall
il Sl Alal) Aall) g Yl et Aal) Aadl) o 4 Eall 106-05 (o, Jsaadl
Altman 1984 4l 33 3dg « t=-1» a3l B ddac yall Jlag¥) agie g G auall i gb co aalill

g

7 6 5 4 3 2 1
LB 4ad giall Alal) Aagll) | 428 gial) Adlad) Aadl) | Adlad) Aedll | £ g8l Jlaia)
[ONNE)] wf!\ Al g8 e aaldl) ?-\-I_,Jodn paldll g..uh)o?ﬂ.dba.ﬁ;)u MJAAS\ ) pou) ua)u‘f\ & el $lan
® | @ e al) oY) a5ie s Qs digh e | ooy Gda | ga)l
($000) ($000) ($000) «t=-1»

1,24 |19,01 1345 88 1673 0,78 Abercrombie & Fitch
1,18 | 8,12 13867 271 2200 0,95 Ancorp Nat’l Services
28,68 | 37,09 97 75 2782 0,99 Bowmar Instruments
253 | 2,563 439 439 1111 0,79 Drew National
0,17 | 4,26 5919 240 1023 0,65 Fishman, M. H.
0,54 | 0,54 978 978 530 0,57 Freir Industries
21,66 | 52,61 889 366 19 257 0,99 Interstate Stores
52,86 | 52,86 140 140 7 400 0,99 Kenton Corp.
15,70 | 19,16 521 427 8180 0,98 Mangel Stores
2,10 | 5,06 959 398 2014 0,95 National Bellas Hess
0,05 | 0,26 19720 3888 1029 0,54 Neisner Bros.
19,37 | 48,42 30 12 581 0,89 Precision Polymers
0,41 | 1,60 28 940 7450 11910 0,73 United Merchants & Mfg.
7,77 114,70 70 37 544 0,99 Winston Mills
11,02 | 19,02 Jaall

Ibid, p 1086. : _ydaall

Al LY Gigan (e pftias Jd - ad a3 05-05 ad ) Jsaadl A daum sall cldaed) e Jely
A Al e ST oY) Cadl<al dad gial) Aullal) Aedll Lead culS ¢ e Rag ) dhal (e il
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o DY) CadlSl A A Aal L jlaey Caall) S Ly ol X8 e aalill g pual) sl
O BaaY gl (il e el JladY) asic 5 sl 2 e aalil)l oy el AU A degdl
Sead Junl o el ol adll ilall dadl) L el 14 Jual e Clause 06
Al L 4S8 A Glossall 2o gl )) a8 el e IS8 Jaal) Ao (e Ly 58 LS o) 5 (u3I8Y)
DA e Ula ey Lo 138 5 ¢ oyl ala®U Adlad) dail) (o 58] QUEY) (oSl Al siall Adlal)
14 Jual e dsuse 12 GY) Gigan J8 L Cua 06-05 a8y Jsaall & daia sall cillasdl)
Aol Aoty ol SLamU Al Al e Sl Y ol Al dedl L culs

A Ll alasiuly 14 Jaal e Giliense 100 5 ¢ ISV

A Adlall Al eV el 4 el (oY) Callal lall dadl o) L) G Vaa als
Alle (s g Al L b saa) i) Gluwssall o Gan Les ¢ sl 23 e aalil Ly
2 gilly 43 jlae GOEY) i plin ) ) oo Letde LD pa ) ) Janal il dg g e

oY) (S Cana o) dpanl (e el g Gl iy clad ol aila il o sl e Aaalil

Jos gl Gun cailaiil sale) el yal g Y] el a) Co Gl Caald il sae o 5LEY) aad
Glel ) I A e S8 Y dpanioe ddle JSLEe ) (i e ) sl o o800 ()
el yals Capat Al 1Y) sty laaal Cajlh (e oAl clelyal) a3 a3y Jy Gy

cclal) 13 cacia) ) il oy (e A0 il Jglain 3] calanil sale

Haugen and Senbet 1978,1988 4wl s /4

Ly & liquidation » dudaill o geda 5 «bankruptey» OEY) o gee G (B2l Sl 1aa S
Cilasteall Bl are JSUie (il (o prantt 3 Lguatll el ja) el ANS ) (ol o ggaay el
Lae (el elad adi iy eandt A Ala) Cle) aY) Jidd L o cdnsall 8 cplelaiall (ke
Gl Gl aim Mo Bsw 8 ad odialdl LAl all Latl ) Cilaa¥l e o5 Leheay
Cay jaaall g dgpaill ) B o Le Gl oS dia (Jlal Gl Ol el dane i Y Y
g Oplalaiall S mlla 8 (58 Levie pals ddiaill ) B 58 3 (Y] dmada s e A5 i)
Y sl a) (b Gl e 81N W (@l guiasies 0D s clee ) Azl

. 05-05 i) Jsaall (e 6 o) 35aall 8 01 (e SI a8 *
el Aadl) Al Ll W o sall 231 5 e aaldl) oy el SlaiDU Alall dall o DY) Callsal Alal) dall 680 Al il ¥
Al pall Hlag¥) 3 g8e 5 G all 2 8 e aalill oy puall alasidU Zlal) Aadll e a8y cadlal
! |bid, pp 1087-1088.
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Ala 8 JW Ll 1] « informal reorganization »™ 4y sld e adanil) sale) e ) 8 (adln
(e fine 230 32l 5y o « complex environment » gl ety e s s 8 Wl ¢ aall Eigaa
Aa A Y) JW) Gl JSe 2ame 058 o fa Y Gl (Al Clal s ge Cplalaial
Mesiad (8o Y il daa) el Taned il gaa gl & Alalaiall Gl LYY Adlie ade

bl e e A0 fal) Callall Gl d8all Caia s agisy (Haugen and Senbet 1988) &ia
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' R. Haugen and L. W. Senbet, Bankruptcy and Agency Costs: Their Significance to the Theory of Optimal Capital

Structure, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Volume 23, Issue 1, Mar 1988, p 27.

Pour plus d’information Voir I'article de R.Haugen and L.W. Senbet, The Insignificance of Bankruptcy Costs to the

Theory of Optimal Capital Structure,Journal of Finance, May 1978,pp 383-393.

” Idem, p 38.

% W. Ting, Top Management Turnover and Firm Default Risk: Evidence From the Chinese Securities Market, China

Journal of Accounting Research, 2011, p 83.

“W. Novaes and L. Zingales, Bureaucracy as a Mechanism to Generate Information, the RAND Journal of

Economics, Vol. 35, No. 2, Summer 2004, p 256.
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L A. Bris and I. Welch and N. Zhu, The Costs of Bankruptcy: Chapter 7 Liquidation versus Chapter 11 Reorganization,

The Journal of Finance , VOL LXI, N° 3, JUNE 2006, pp 1301-1302.

Oe Alaial) laolia ) (50 sl At a8 ANS gl 3 50 seie il 3 Candl (e g aill Gailad) & 0l el o3 b5 LEY) jaa
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M. Z. Frank and V. K. Goyal, Testing the pecking order theory of capital structure , Journal of Financial Economics,

2002, p 18.

¥ |dem, pp 20-22.
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! Jasir. llyas, The Determinants of Capital Structure: Analysis of Non Financial Firms Listed in Karachi Stock
Exchange, Journal of Managerial Sciences, Vol 2, N° 2, 2008, p 304.
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! |dem, pp 304-305.
2E MOLAY, Un Test de la Théorie du Financement Hiérarchisé sur Données de Panel Francaises, Université de
Nice-Sophia Antipolis, France, Mai 2006, pp 20-21.
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1 H. Fakhfakh et R.Ben Atitallah, les Déterminants de la Structure du Capital des Firmes Tunisiennes: une Etude a
Travers la Théorie de Market Timing, AFFI, 2006, p15.

2p. Gaud et E. Jani, Déterminants et Dynamigue de la Structure du Capital des Entreprises Suisses : une Etude
Empirique, Université de Genéve, Avril 2002, pp 30-31.

* Idem, p 27.
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L. Latrous, Structure de Propriété et Structure du Capital : Approche Par La Méthode des Equations Simultanées,
Université Paris 1 Sorbonne, 2007, pp 29-30.
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Lis. Ang, R. A. Cole and J. W. Lin, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Finance, 2000, pp 98-104.
2. Mejri, les Déterminants de la Maturité de la Dette des Entreprises Francaises, Laboratoire de recherche PRISM,
Université Paris1 Panthéon Sorbonne, 2006, p26.

~ 238 —



Falal) By el Clansall (e Al L 1) cilanae bl 3 1 pualal Juad

a0, Al Gluwgally Adlatal) culad Al /1

PIA e i ) s all DLl Al Claaae dud 5y Cald 30 il jal) () (el (Ka
Ay clad Al

(2005/2004) (o & dd 32 /1-1

Aplase Al 1 5al G Alanials bl Clawsll dised Glali ¢ LB Al
(2005/2004)

«2003-2001 (5 dl A Ao sia g 3 s dwnge 128 (0 A A o Cudld A ja oda
lae Abiadl 4y s Bayke eSS ey Aalal) s il 8D G ) of Gl Jea s
AN Ak e s o Jduas ali il MeaY! Gl 81 Jane Jleaiad 2ind oy sl
Al 5 (Jaill glady g sandl Jd) 5 oLl g Uad iy g pall Ol ykiay il il G ddlas)
el i ae Aglas) AV 3 Lk

iguSe ADle dlia o Gald Ja g ali S oY) sk gl Y e e Jlasiad aie
3 Ay sk ABDle 5 ¢ Adaul) pllad p duswgal ana Gl iy ol i) oy Aflas) AVS )
A o o s dal¥l jpal Gl 58 Jane Jlexind aic 5 ladll glad e ae dgilias) AV
cclardll pllad 5 llaall (5 gise Gl ptiay il il o dglas) ANS ) Ak ADle
F sl urie ge dglean) AYs @ Lo WDle

(2011/2010) ulad) 4w ja /2-1

s il 5 5 _piall il gal) Ala Al 50 ¢ LaBY) Glansadl Jysa LIS ¢ Lculal) 4l 0
(2011/2010) 5 0

On bl 8 dbhugie e dwuse 126 e A die e Gl Ay PR o
Ao dlla o cpdis o Aol ol il Alleal) Ay Jase laly Gald) B8 2009-2006
Aglias) AVY D Lpule ADle 5 chunsiall ana ey il il G Ailas) AN b 40 )k
ANa G clilaall anay Asaalls sl G paial oS5 Al dalal) Jsal) e e ae
Ao giall 53 ppaall il sall Jalis QA ) i 23y cAgilas)

ostad) AIS s o slall b &g o) 5 g ylal ciilase A )3 il 5ad) (8 e giall 5 sl il pall Ji g s ¢ o 5
276-269 2 = 2005/2004 « il yall Axals ¢yl o sle s sy

~ 239 ~




Falal) By el Clansall (e Al L 1) cilanae bl 3 1 pualal Juad

e o Jysaill Ga b e duadl aind ) Glassad) o Cald) Baadl sl gl W
LBt R die cally +la gl ol ) 8 e1S 5l (el ) Gl ey el

Jall (il 5 Ay Ailaiall 4ol ciliad Jal) aaf /2

Sl Culal 3 Al aal sl e ol il il e Al b3 4 Sl i
Tk LS 13 5 gua gl

‘Rajan & Zingales 1995 du ja /1-2

s Y dadfie lalial das 8 Glawsall Gliel) (0 G gane o i Aud 0 DA e
e ofiald) Jua g ((aS aniall il (Wltay) b i ol ¢l (S 5e) sasiall il Sl
el gl e s e Adlas) ANV ) ADle llia o il sall dpulad) cldaed) Pls
%10 4% da @ sime Gud siall 13 o cpo Cua W e ol US4 clileall e
A o ot cpaall Gady Las L (%10 48 daa Al 138 8 & gine (S5 ol Al < juaiall <)
AVa s ADle 4l il 1 o gab a8 Ll lae ol JS3 ) a8 )0 ki s dos se ADLe
oY) il i Aaiil) 238 il sud s (%L A As a5 sima) Al prial) ae Adls Aflas)
e (i Lad L ed el Ao (e pd ) gold ) il ) ady Les Lilall 8 380l 3 jlial)
Sl JS 8 il ) e Al Aglaa) ANS ) Al ollia o o 3050 pal) e salll
Gsina 0S5l A 53 sal uaie W el 3 9010 48 Ax jn (s sine S8 ol saill e ady Lad )
2lsisbs Lol e JS 5 %10 45 sy

S sl il psiall cu 6oaaeiall sVl AG ol dlead Slexind fialdl (f 5 LEY) aas
Jeall 128 8 Lple aldie V) 2w Al 5 #(Censored Tobit model) 2 gasal

:S.Titman & R.Wessels1988 dul 43 /2-2
Calise Jon sl led @i ) A 5 duuse 460 Jan o cadi Al 0 Pl (e
e e ) wd ) Gl s GO Jlexiuly ((1982-1974) G b 5l b 73 salll e
O s das ¢ « ST/BVE »da¥) ¢ juad (sl 4 ¢ « LT/BVE » JaY) dlgha (sl du)
Ao Jleaind die Gt ¢ (Al J) s 4 giall dadl e dagude « C/BVE »eaill dL0a)
Cldg ¢ by il e e dumge Aglas) AV ) ADle ollia o als jeieS JaV1 Algh (sl

psle o 5 580 bl il At da gyl ¢ il dall 8 Adas giall 5 5yl il all Alls Gl 3 AalaBY) Cluss sall Jy a3 RIS ccaal) (o
.390-384 = = ¢2011/2010 ki (5 ) site dralan ¢ jpadill a sle 5 Ll o slall IS ApalaBiV) o lal) b

?R. G. Rajan and L. Zingales, What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence from

International Data, The Journal of Finance, VOL L, N°5, Décembre 1995, p 1453.

*The regression is estimated using maximum likelihood and a censored Tobit model.
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Falins A5l Lggle alaie ) oSy Al paiall (e Alen SLEA) a3 cp sam el 13a il gl Al dadd
ook LS ol parial) o3a apnsl (S g cdalid) 45l sl 3 4 sl
(A gutal) A bl paiall/1
il o 30 @l Cus clalall Ay i el cluwsall 6 A sl A (el U many i) 13
sk o A clenind o Al Gl 5 cagadd Jea) 3 gaall Jlea) s Cilexiad
Seal A a5 il gl dus Jasid AV Gaed) s asadd) Jea) U JaY) ddas iy
S. R.Cheng & 2007 D.Margaritis & M.Psillaki 2010)3u )3 83 clul jall 38 (a6 a suadll)
Lalal Jsa) plidll & laatind Ll jal) amy a5 ¢ S.T.Hijazi & Y.Bentaraq 2006+C.Shiu
Losadl sl (mse

ol LS 13 A gl Raa il ysitia Jlantiad s ol 034 3

oY) ddaus gia 5 Al sha (5 O e
= DMT — = DT
o sadll o) o sadll o)

u.-}SJLu\S‘ ugﬁzld\ Jlaxinly L@.Jk; Chaaial) cjtul\ J..g“sﬂ d;%“ DM‘ U}.-."ﬂ‘ doud Jlezid (Saag

' Voir : D. Margaritis, M. Psillaki, Capital Structure, Equity Ownership And Firm Performance, Journal of Banking
& Finance, 2010, pp 621-632, and Syed Tahir. Hijazi,Yasir. Bin Tarig, Determinants of Capital Structure:A Case for
the Pakistani Cement Industry, The Lahore Journal of Economics, 2006 , p p 63 — 80, and S. Cheng, C. Shiu, Opcit,
2007, p 32.
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AEioeal) @) paiall/2

Ll DA e 1385 Al clal )l 8 sole Alaivsd) Aliisddl < il (e dlea sl S
2y
axall i /1-2

owill cda yadil leatu) Gl pall e dles Sllgd cAungall R bty Ul T YERIN(RRRYY
OSay Sl 038 g Ausssall 8 Jleal) dae o JleeW1 a8 Jsa) g sama o JS S ke
.(P.Ngobo & A.Capiez 2004) i » <3

5 Assall ana o W many il Jpal) @ sane aljle s Al ol s3a 8 Jlaaiad) gy
e sl il Bl V1 st Ay 135 il 5l Cildaedd) deglal il 13 sl
C(SIZE) 4l ey e yAY) il ¢ i)

Size = LOG(J5aY) & sans)

clilacal) juia /2-2
sy Ml el Al 8 desd) Lde g6 ) Al clilacal) Guliy W any i) 13
Gl ol el 8 el du Gl Jea) Jlaa) GV Al Jpal) e et Hladiul
.(Imen Latrous 2007 <H.S.Song 2005« S.Titman & R.Wessels 1988 ) %leie S

oty Ul ey 5t Jpa¥) sl ) Dl Jsa) ila Gl ll o383 Jlexind s
C(AC) @ 4l e yis A iall Lgle g ) Ayial) ililaal

L) J ) ila

St s

= AC

da9 yall ke /3-2

a0 el o alai@Y) dnso el Gash e W oe dwial Aagn e uld U e el 13a
Sl e daguiia il puall g Adlal) 2 8l 8 Adsal) Aagsll culad all &TQM} caallall

' P. Ngobo, Structure du Capital & Performance de I’Entreprise : Le Role Modeérateur des Différences Culturelles
Nationales, Equipe de Recherche : LARGO, Faculté de Droit, Economie et Gestion, 13e conférence de I'AIMS.
Normandie. Vallée de Seine, France, 2 a 4 juin 2004 ,P 15.

2Voir : Han-Suck. Song, Capital Structure Determinants, (An Empirical Study of Swedish Companies),
Centre of Excellence for Science and Innovation Studies, Januari 2005, pp 12-13, and |I. Latrous, Opcit,
2007, p 15. and S. Titman and R. Wessels, Opcit, Mar 1988, p 3.
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J) sl e dglal) dagi) dau 135 A0 4050 el Jlaxind XS (Says cApbai®y) J o)
3 Sy il 138 claxtiad ) Ll ) (pas ¢ dualal

(S.Titman & R.Wessels 1988, Rajan & Zingales 1995, A.Dittmar 2004)

St A sall 43350 50 el W) meny a4l 400 50 sal) A ol oda 3 Jlexind Sy

.(ROA)w 4l

e A

Lalai®Y) J sl Jlaa)

= ROA

A g8l (3laia i oyl Sl e /4-2

il el sale Jlanind S5 gl e aalll e ol SLaBY) Gl W ey il 13

) bl ey Tt sl ) Sl dad S Jsad) Jlea) ) i ponally dileia

2 K3 S A gaaall Al i) ial) 138 Cilanid

(S.Titman & R.Wessels 1988, C.Chang & al 2009).

A el W g i€ Jleed) Qi) ) O] ¢ sane Al ol s3a 8 Jlexio) dis g
) Aagal) @ punal (e 5 Y) o2a Hlicly dall Cisla (e Giaal)l JleeY) a8 e ASUAY)
CINTS)Led e i s ¢ o pacall S8 (38a5 (e dssss 5all s

Day) Ll ¢ sene

St s

= NTS

bzl gl e 5-2

Oy Anpaal) A o g Uil Sl e sosa e zasall 8 JAal Ul mas a3
S.Titman& RWessels 1988 ) <3 (S Jiail & il 138 Jleainls cadld 3 bl )
.(C.Yang&al 2009

(SA) i) 13¢ ey g el lerdll Ul 0 ad 5 abu) plaall 1 a8 ) Jlesiol aigus g

' Voir : Amy. Dittmar, Capital Structure in Corporate : Spin-Offs, Journal of Business, vol 77, N°1, 2004,
p 30, and S. Titman and R. Wessels, Opcit, Mar 1988, p 6, and R. G. Rajan and L. Zingales, Opcit
Décembre 1995, p 1452.

2Voir : Chingfu. Chang, Alice. C. Lee and Cheng. F. Lee, Determinants of Capital Structure Choice:A
Structural Equation Modeling Approach, The Quarterly Review of Economics and Finance, N°49, 2009,
pp 202-203, and S. Titman and R. Wessels, Opcit, Mar 1988, pp 4-3.

¥ \Voir : Yang. Chau-Chen, Lee. Cheng-few, Gu. Yan-Xiang, Lee. Yen-Wen, Co-Determination of Capital Structure
And Stock Returns - A LISREL Approach : An Empirical Test of Taiwan Stock Markets, The Quarterly Review of
Economics and Finance, N°50, 2010, p 224, and S. Titman and R. Wessels, Opcit, Mar 1988, p5.
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A Jagaill 508 yiie 6-2
Slo Ay saill 5508 Loy adbien 2y e pall 0L DY) ds Guly W jransy rciall 138
Gt 5 Ayl (305 g gansall dyylaill il ol (e WD i) 138 ladid 5 chaalall ) saY)
Aok e W ¢ Ul ) aie pe Ao ABe dlia ()5S5 f a i) (b Jipail) abias dlad]
Gl 3 dwsall Gliles €1 sy 4558 Gonkh 3Dle dlin o588 o gl e o) 5

.Qﬁ.ﬂ\

oty Ul e Lt Aaldl Jpd) ) I Qe L8 A0 s3 3 Jlaxiud s

A Uy el 5 538

alall ) gy

= AF

il ) ada 7-2
chan Al Ay el @yl 30 e maa sy s aite zasalll A Jal U e il 1
bl o3 o) Aadly oy il die s S0 0 LSy e all A0lall Al e Al jall 5 g
Ll FL ) e Ay el Jaee L

(Imp) <

P A (P e 73 saill maia 5 Sy Baw e JS (e

Dy = a + B1SIZE; + B,AC; + B3ROA; + B4NTS; + BsAF + B¢SA; + B7Imp;, + (1, + Vi)

Bl

NGEEEN

a1 5 jumil o JaY) Ao gidl) f DlleaYl e g el 25l Jane dad Jidi: Dy —

el B jehie e Gl paaial oda Ay Adadll A Jglaie Al il & paie iR maia foamy
L sa sl slasyl

C.SJA:\S‘ & uhrial Al g A o 1l allaal)

AL e Al puaiall oda Jalaty o gfin (AGlall 28l 8 23 gaill Gl jaaie raia g ) Gkl &8 Laasy
& Adlall ) gl Julas Jglai @lld i oK1 Al el Y A8 san g Glilaal) e Glus
c11-05 ) Jgoall ania g Lo onn 138 5 Aal) il
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dasall JSagd Ldua g dudd 2 /1

138 5 i g paall Cliwsall Cayla e Yieatind Y] AL 2 ) sall 4 e Jglaie ddadl 530 (DA
11-05 a8 Jsaall dannim gy Lo o 138 5 ciariiiunall sl dlpas oo 340 5k Lal o5 S
Lal) B A 3 ) sal Jac gia gria gy 11105 1ad) Jgandl

Sl all 3aa )

LllaaY) Ggaal) | Byaad ¢ gll AL gh o gll dLaldl ) g L 3 ) gall
Ja¥) oY Lo gia
430.525 349.857 80.667 325.422 Lo sial
5.262.858 | 5.177.858 1.704.106 14.316.256 | Zuml i s sacaill Zogl
767.273 679.916 202.802 1.207.759 s ) i )

Ll Lo e e D jacad
¥ are Led Aal) 4 i) o) oy 11-05 a8, Jsaall 4 daa sl cldarall G WU
A A @B G (oY) Aangie 5 Alsh A paall A jle JaY) B el A paall dle
gy oY) dangias Alshll 5l %18,74 Jiie (sl Mas) (10 %81,26 2 JaY) 3 juad
o3 el Gk e dosalll Al 45 Hlie dalal) s Gash e sl das of SIS
O5S S e adies o oS Y Jidail) 1 (S0 e sl dleaY Al %56,95 Jilie %43,05
& asall o jlaall Gl ) ads ¢ ol 3yl ge Wi e Jsaadl b Aaiasall Cildand)
Ao siall L) ae A3 Jlaally L) IS (e pan sy Las b S aiiy jelil Jgaal

A ) &) il A o) lpibiany) (ary ani8y/2

Ll (&5 ST el jall il puiay Aaleiall Gda ol Cililian) (s (i yal ALai) 638 (anadl
12—05AJJ}M\@@A}A}Aum\&}cd\ﬁﬂd\aﬁﬁjﬂd};oﬁ
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C..:J.A.m & yaiiay Adlatial) Glbilaay) san G 112-05 :‘JJ Jgaad)

IMP SA AF NTS ROA AC SIZE DCT DMT DT <l il
0.500000 0.474576 2.580164 0.080196 0.113462 0.301856 8.409950 0.480785 0.116244 0.597029 et
(Mean)
0.500000 0.000000 0.186305 0.019468 0.054759 0.241812 8.407040 0.473737 0.004657 0.637433 L"“f’
(Median)
& sl Ll
1.000000 1.000000 897.0542 1.000000 2.321420 1.638454 10.02700 1.133293 1.122457 1.406385 ]
(Maximum)
Lal) Lol
0.000000 0.000000 -195.3491 0.000000 -0.738519 0.000000 6.178691 0.000000 0.000000 0.000000 o
(Minimum)
il )
0.500531 0.499883 43.43718 0.168695 0.242335 0.278178 0.670556 0.285680 0.195481 0.298081 &
(Std. Dev)
0.000000 0.101827 18.55954 3.754198 3.424536 0.929262 -0.117201 0.027135 2.101457 -0.187995 (G
Skewness
1.000000 1.010369 384.3219 18.05760 25.32995 3.799386 2.836582 1.844526 7.525143 2.409407 “L‘Lu_
Kurtosis
e
78.66667 78.66878 2886757. 5567.775 10728.88 80.49816 1.605776 26.31529 750.1141 9.639964 | Jarque-Bera
Jsia)

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.448033 0.000002 0.000000 0.008067 | (Probability)

236.0000 224.0000 1217.837 37.85235 53.55393 142.4760 3969.497 226.9304 54.86734 281.7977 g el

118.0000 117.6949 888677.2 13.40378 27.66005 36.44748 211.7828 38.43967 17.99816 41.84949 |Sum Sq. Dev.

472 472 472 472 472 472 472 472 472 472 Slaadlal) 220

.Eviews 6 GAU),\ Gaob oo Ailanl) dalledl e WL [ jaiadll

d) dsaal Pl e Gl BadU il A Gl 2 ) sall Jilad (ady Led s dauin 66 o5 LS
g sl e A sl oda el (K15 <9059,70 o aE Auadl A Adlaa) W) daws of 12-05
Gy Al JaY) Aan il 5 A gla ALY At Coraia sy Lo 138 5 9048,08 Aty JaY) juadl
o2 ol zEaY) 13a 4y el Cluwsd) e Wile culs cilud o sae @Sl (9611,62 ) sas
Jalae ady Lo Ll L2l Letlaliin) dgdlaal JaY) 5 s ol Lo S <8 aaiad 5 4Y)
e ¢ Adlaay) Al paie & Ciumis Jelre L 3 A0Sl @l i) of LU Skewness
G aiall (e LBl ST ) paial oda o judy Le Mg ¢ aaall ey JaY) 5 sl A
Gl yariall sded Chumaca sed Jars o)) g Jaus giall cule (5l (e U XS @l ddaada (Sars 5 AY)
Y (il pall aie s gl yaia) Aal) il Gady Lad Wl LAY @l il (uSe et
LS5 laline il i) o3a (8 &5 (g s Cimain Skewness Jalae o) SIS Likaa

an dea e opals Gaand A die (8 eV dhugiad Abpae Cien ed (S
Ja Gl sl 7 sl ) Lieds Lo 138 e el o g il 1aa e Lol aaid Y i) b il )
dua of sl ¢ «rationnement des crédits » sl aas Ay ks ) @l Al IS Sl s
Gy dlau gial) 5 Ay shal) (a5l dpilly dals @ ull (8 Sl Jy ol (e dpaie Clasal) (an
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Eviews 6 zali n @b e Ailasy) dallaal e WU [ juadll

Ao s paall Agal)l (A Glawge bae b ldlle 4 5V 8 L s s Sy 03-05 & S (e
e A Gy aa s of oSars «dal) Al g ddas el ¢l Gash e Jusall (e dnalie il
S coms Al e sl 10 il @) Leallan ) A gl dag il Al e il sall 238 Al
o Adla] A et Lemy e o sail 403D dlall o) sal) e laalaiel el Lisbus ) aal )
Ol Al ALkl 5 Ada il (ool Auadie Can o il Auadl 6 Clangall Qe lé el
A edil) ) ariall 5 A ) A (e WD) Jsa el 3 see Ludl 0585 Sy cJaY) 5 il
Al ) @l il A el V) Calide (e Jslade 23 salll

4 el Y Glua /3

138 5 el puial (e AED il Y) s Busk ce zdsadl e n Lo Al a5 oSy
s G ) e Gl Las igie ) Al ot on il il V) gl S
asfin (il ez JSI ASEN il Y)Y A0 gl Ay pdsall b Lle Jeasl
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ALY el ) 4 ghuaa g gy 113-05 [ady Jgand)

IMP SA AF NTS ROA AC SIZE DCT DMT DT | yurial)

-0.041523 | 0.023074 | 0.059410 |-0.019101 | -0.189225 | -0.070490 | 0.112698 | 0.776534 | 0.390020 | 1.000000 DT

-0.062145 | -0.230266 |-0.026137 | 0.220234 | -0.139987 0.322674 | 0.063463 |-0.277314 | 1.000000 | 0.390020 DMT

-0.000802 | 0.181638 | 0.079873 |-0.170629 | -0.101651 | -0.294344 | 0.074165 | 1.000000 |-0.277314 | 0.776534 DCT

0.125354 | -0.163471 | 0.021510 | 0.215356 | -0.110010 0.169268 | 1.000000 | 0.074165 | 0.063463 | 0.112698 SIZE

0.000959 | -0.380399 |-0.044833 | 0.296545 | -0.069050 1.000000 | 0.169268 |-0.294344 | 0.322674 |-0.070490 AC

0.038165 | 0.142461 | 0.034268 |-0.062298 | 1.000000 -0.069050 |(-0.110010 |-0.101651 | -0.139987 |-0.189225 ROA

-0.021918 | -0.207498 | 0.000479 | 1.000000 | -0.062298 0.296545 | 0.215356 |-0.170629 | 0.220234 |-0.019101 NTS

-0.027472 | 0.057555 | 1.000000 | 0.000479 | 0.034268 -0.044833 | 0.021510 | 0.079873 | -0.026137 | 0.059410 AF

0.000000 | 1.000000 | 0.057555 |-0.207498 | 0.142461 -0.380399 |(-0.163471 | 0.181638 |-0.230266 | 0.023074 SA

1.000000 | 0.000000 |-0.027472|-0.021918 | 0.038165 0.000959 | 0.125354 |-0.000802 | -0.062145 |-0.041523 IMP

EVieWs 6 zali 3 Gayb oo Aflasy) dalledl o Ui 1 jaad)
aty ol Lol Adasiye Adlea) A saall A of Jaadl ¢ AN b Y A sheas (e WU
Loy 58 5 dngad oo aalill pe oyl S8 g 4050 sl 5 clilaall &y e A
oo sa s clilazall e ae aSe bl ) hag e il 1 of Ladl Gl (i g jall e as
aol e Gn L ge Ailian) ANS 3 Al @llia o cndl clu all (e el o Cua el 3l
Rajan & Zingales) s (1988 S.Titman & R.Wessels) leia ;83 cilbilacall yiaia g (4 gaal) dons) A
ooy Led Wl o Al dne 4 JaY) 5 paad A paall Alal) Al Gl s ey (1995
e (%32,26)hus 50 Aflias) AN el adali ) Badl a1 ddaw siall 5 Alysh 4 gadl) e
Gllacal) jie ge ouSe b)) Jadje sed Ja¥) 5l Lo e e clilaall i
oann Lad WL Aallaay) duigaaad ke 5aaY) 13 ASal) AR sy Lo sa s o(%29,43-)
Glilecall e G Bl W) o cddmca cllali ) Lels dltia)l o yuwiall G 4l cllals )
5113 Gy ¢ (%29,65) s (NTS) Asssall (e aali e ueall GLaBY) ke (AC)

) Alee o Las e le o (%38,03 =) s sl (sa) bl g Ui i
OS) el puaiall S pe A b ) dadi ye (AF) (S Jysall 5508y o) SIS 5 LEY1 aas
Adpan oy e bl ) hagje eiall 13a o) 13-05 a8, Jsaall 8 das sall clarall (e Laadls
Dbae Adiadl i Ak ) shie ae B85 Lo sa s JaY) ddasgiall g AL gkl A gl e g
W) se Gob oo Wl Jyst Juaii clawsall of 1 (Myers and Majluf 1984) Jj sail
oSV ) Gayla e GoA Jisan G Lok Ala oda o) sall sda S5 AL 13 AN A L)
OSars «(%7,98) JaV) 5 ymal Aggaall ey il 13a (Aol A Ladl Jiad)
138 o Jliels Lehalis 358 e Ja¥) 5 uadll (m s dll Gl b adiad Glagal) of o @l s

(%77,57)< 8 Cus dadgia OIS Lo a5 JaY) 5 pead 4 gaaall 5 AllaaY) A sasall i (s 58 i Y1 4d siamal) (o a3l
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Ll s dlull am gl geliall y Clileca aalh Qllayy Yy dngall Taa GlSa (s 8l e g 5l
(mp) <l el e s Lah Ll L 93 Jasatl 3558 Ga DA e el O oS 53 Azl
b Las (sA) Lliil) g lad e uSe Axil)l il il S ae ddgaia <l dadi e 4 Liaadd
e Se el 8 Absad ) e il 4l blad plad jene of gLkl
Cash (e dagiiall Al Al e i al 3l s 8 ciaa ) @yl o ) el el
B 8he Aheay ()G Y Al Al e dlal) @l 5l ol @l e oS el gal)
) 13a il el ) aey callaly

ddtide cllals )l hagje 4 Ladld (NTS) sl o aali e wpeal)l slad@l puiall Al
o328 (%22,02) dagiy Ja¥) Ak A saal ke e dad STy o ) b ) G piaie a3 LEY)
dady el Al G ASall ARl (DeAngelo and Masulis 1980) Jalail 4dlia Caela damil)
sl e aalill y el SLaEY)

z el Gy pail) 5 L LaaY dawdi ) Gl 2 58 A A due dalat 5 cCuasal) 13 PIA e
z3saill b Aeadisddl il puriall JS Caagy oLl 23 ol 1) Adls) o Jidatill b asladiid i 3
0o zisall 5l P e heasd) dlaill i Jaaes ) aSb dtg el heay dulas s
A 5ol o3 (pe Gl Canall 3 300 el IS QL 3 et Ja B el Jlast) (3 ke

Al LY 5 LSy o(Rull Aallan) Aot Cia Aage Ao Aie il Cagd Al (53 g3 gl Gl el ol ey s (Sars
OS5 JSEN gy ad 2Ll (38a0 o) Ausnspall CulS 1Y DAY Bludl 21 il aad e a5 5208 gl aa 8 Y ad Gl e gkl Calad)
.(DeAngelo and Masulis 1980) aasll ddie (o aalill u pal) SLSBY) Cinn 38
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ad Al L Jalatg pass (&G Giasal)

el Ll Al 5y Gl 138 DA e Jlaia diiea ol Aalaayl Au ol ) 5okl S Leasy
b 3 Cus ) sana)l Al el sastiall o) &G Hha alasiuly o el 2 ) Jaxe e Aliid)
s g ) Ll Gllare e Jily 23 e

A Al ) a5 il et d Y culhaall

z3se0 Jlaninly i) (e dlaa Y Ulia 65 Stata 11 gl Gayb oo Adbany) dadlaally Ll aay
Jomniall 23 gl 5l Al 50 Gl amy Wlglay ¢ i b ) gemnall dafl) < puiall Jadll jaasy)
ol LS 138 5 Ailiany) <l HLEAY) (e dles 3o sk e 4o

ad Al @m3C33AJS1 dagda i jLad) /1

Dbss B jeay Vo Gl iy Al 8 aadiid) Z3salll (moe die Wl oS3 2 L e el
G WUt g ¢yl las) 3k oo e (A A0 sdell SEYI) Aalall HBY) 23 s o Al
Yol lems s LA alasiud g 55 sl (e Jb A8 jre st HEAY) 138 e Ll Joasial) dagil)
Claigh g piud LIS (e S apali /1-1

DAl Lalall A e 138 5 b m3led JBa (8 0 seial) cppliaY) (e b Led

S L) /i

B}L&S ugﬂ\éc&b k"_i\:ikmuai.)ugéstata 11 GA\J‘)J@;\_\,}J;\:\ELAA?\ U_i\_a\:ul\ d\;.ﬁ;\ A=y
Lasd Ao DU dagleil) g lac) & ¢(ud Al (oo & i o DA Agedaie aa 5 118) bl Iy
A damil) e Jgeanll 25 a8 ¢ i Hlas) dan A e A0 VL jdl dlee ad,

Test de Ficher

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 472
Group variable: entreprise Number of groups = 118
F test that all u;= 0: F(117,348) = 15.31 Prob > F = 0.0000

09 ¢ Galal) kil Jais <Y *
“N=118etT=4=(N—1) = 117 et (N+ T — N — K) = 348
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) sl e pan ) Ay jheall dum il Jad Jlaa) o i sl 20 DA e Laadls
zasa of ladlie AN Alad) A il Jads A il 28 b Ay 4ke (905 Ay sinall (5 suse e i
ol dlend Joad) g (RN § 30 eie) ) A @l )

« Hausman test » olawsa sl /o

sy Aaldll BV zisa sa il Alead JuadVl zdsall of Giladl Slas¥) e Lash ey
« GLS » 4l séall Y5 « estimation Within » A5l U1 z3sa3 G Suail (e lewsa Laa)
2 A Cun 1385 (pad saill allae cn a3k e 138 g

~ ~ ! ~ ~ -1, A ~
H= (,BMEF - ,BMEA) [V(,BMEF) - V(,BMEA)] (,BMEF - ,BMEA) - XZ(K) (1)
EET IR YOCIN PN AN
A g3l V) 230 allae : Barpa
138 5 ¢ yfialaall G S jidal il ded aaadl ((01) b WD) & maasell Jabeadl Gl i
Aalul) s @l Hlasl L_As sl c(ww\ CJ}A.\S‘ 22a% Ak
Ho: BMEF - BMEA =0

Hy: BMEF - BMEA *0

isat g el lead Qi) £ 3al) o in Al m il S5l ol colanst LS o s
965 2yl (5 ane o i8] il i) S il 5% L 135 (Al pa) V)

DY) 23 e aladinly il ddee Gooh e Stata 11 malis 8 LAY 13 Lo Jsand (Sa;
Aadail) o) 5 ciagill Jaia g Aol UV Aol o) ddee Ladayy chall Jaia s dbi)
DA Aamll Jea i) @3 5 (Olavsa LERY da U

L A. H. Otrou, la_Convergence des Niveaux de Vie dans les Pays de L'union Economique et Monétaire Ouest
Africaine, Revue du CAMES, Université de Cocody-Abidjan , COTE D'IVOIRE, Vol 007, N° 1, 2006, p 111.

2 M. Goaied et S. Sassi, Econométrie des Données de Panel sous Stata, Institut des Hautes Etudes Commerciales de
Carthage, Laboratoire d’Economie et De Finance Appliquées, Tunis, Mai 2012, p37.

10 a8 Galdll L) il sy 13 <l ghd JS A8 el
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Coefficients

hausman fixed random

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E

ac -0,0407056 -0,0757543 0,0350487 0,0382098
roa -0,0958102 -0,1186805 0,0228703 0,0156415
size 0,1417359 0,092394 0,049342 0,0266876
nts 0,094662 0,0457538 0,0489084 0,0327209
af -0,000113 -0,0000385 -0,0000746 0,0000291
imp -0,0463089 -0,0377649 -0,008544 0,0040557

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)™(-1)](b-B)
= 13.40
Prob>chi2 = 0.0371

o cud 903,71 s s aw s @l Juial dad o Laadl ool daiasa) damll P e
z3sai alasiul Juai 3 sinall 5 sine g0 JI Juial) 138 585 905 @ ok A A sinall (5 sine
) ey

s g Al sda il sl alde Glaeadl 8 33 Al Glewsa laal) ol s LEY) jaa oK
g oA 3 saill ol Ll ) 3 LAWY add LS5 (15 0) 2ame e (B a5 G shall (0 35000
& il 138 b g il ey pall 46k aladind ( G zdsal sl piall e g sl 1 Al
ol lee G ades BB AV A5k o Jus alaiy el Ji il Jaed Ol (e
Gl yal) A8k o il &3 sl JEY) ARyl W i) peall @l puitiall (5 sl Slag el A3k
Gkl 33k e dpanall Al ) s ae dlan ) a5 5aY) e3¢ daandll g jrall
o sl Vo)) A BV misei e A pdall I L cilbdaae JB 8 Cug 2 dga
b b Cug i o Al el 6 aldieY) mae Gl sdgl (Cug zisai Gl pad
A gdall Y 23 sad aladinly Jil Cllas

Zub.m &‘\lﬁ /2-1

bl Jaal zisar & Jiciall s cdaad) Al sda 8 4dafind s 53 z3 sl st e
& g phall AV ziser aladial Qi cildaes Jb b "Cug " b geanall Zadll il
A sl G Calin 20350y 14-05 435 Jsaall b daa gall il ) O gaas)
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" Al ad ) s il aladiuly ) 73 salll cOlas gda gy 114-05 ad; Jgand)

5 Al i Lo giall A gaal) sicia Ligptal ite TR,
(DCT) da¥) (DMT) Js& iyshs (DT) iullasy) ) )
10,4069~ 0.2675 10,2008 .
(0,068) (0,280) (0,378) (C) e
20,1735 0,1206%* 10,0845 .
(0,001) (0,026) (0,129) (AC) cliladl) s
01085~ :0,0242 0,0098*** 3
(0,000) (0,400) (0,000) (SIZE) paad e
20,0014%* 20,0821 012325 ) 5
(0,037) (0,086) (0,005) R
0,0018 0,0010 0,0347 T
(0,980) (0,988) (0,637) (NTS) Axigatally (3laia p& (o pall daily) e
0,0007% 20,0008*** 20,00003 .
(0,000) (0,000) (0,861) (AF) A disath 38 e
0,003** 20,1176%* 0,0298 .
(0,038) (0,029) (0,543) (SA) blad) gl s
10,0158 20,0427% 20,042%%% —
(0,312) (0, 003) (0,006) (IMP) ) e
472 472 472 Aind) clliadia) s
118 118 118 Ko 05 b Apiaa) clam gl 20
0,6394 0.8310 0,6987 RNO Ja
57,22 65,62 29,21 Wald chi2 (7) sl
(0,0000) (0,0000) (00001) | props chiz
465 260 450 Jlaall J40a B geanall culBadlall aae

Stata 11 zab y 3k o Lfban) dalled) o WD 1 jaiadl

oo ol ddee ol il ) ddee 35k oo lale Jeasiall gl ddas Taw of U
O Bl il Lulad Leadasind &5 (DCT)daY) 5yl i paall i) Ll wd )l Jalea (33 5k
Al ok 5 Ao giall A3 el paie (D) Aleay) 43 soaall piia) aolil) puaial) 5 Alfisal) < il
AV Byl g sa Alea) sl e LSY) 6 el o Jliels (DMT) JaY)

Calide sladiuly ddbas) AV o agd 0S5 &) il penall ey o) Jaadl 14-05 &85 Jsaall (e
ol el jaudi (Says ¢ Appaadl e aall ye woeal SLaBY) e Jie JW ad ) i
llea) Aoy Ciia Clusall o yfine 232) Ldiie 20 Caagd Ll 53 g sall il sal) e
3l aad e a5 32 gl aa g Y Al Cand) e gkl culall 4 3Ly & LS (Al
eyl a8V i 28 o€ I 13 ad L) (a0 Al Ausgal) ClS 1Y) DY) Ll
dagmill »da M&}T&@QA}‘Z\.@QA\& (DeAngelo and Masulis 1980) madll Llee e aalil

A s Adlaa) ANVS Al uidl FE* (065 (0 A daj Adlias) Vs Al il ¥* (0610 @ o A day Afleas) AV 4l uid) * iua

%1 «
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08 el gt mlow aiy DUAY) AG syl s Aealdll 3y i al cilewsa) e Jlaal axe
Jsbai Al il il i 13yl Adee (e Faalid) Akl Ui al e adins Y 5 A8 o2
sl Jaaah Ggay 13 5 AV AN (5 shse (o Bums L sine Aan il il Cida (D 5 5laal
15-05 2 Jsiall b pense 8 LS el Cilitas 23 5al

* Al @bl Cad Cilifa aladily gl g3 salll cBlalaa g gy 115-05 b Jgaadl

Boph Afgpall piie | Abgial Agaad piie | dbgedd e | ol sz
(DCT) da¥) (DMT) 0s¥ Alighs | (DT) iullasyl ) )
20,3511 0,0618 20,1706 .
(0,103) (0,139) (0,439) (€) e
20,1782% 0,1243** 0,089~ .
(0,001) (0,021) (0,096) (AC) cllal it
0,1011% 0,0084% 5
(0,000) (0,000) (SIZE) paad) e
10,0939** 20,081 0,1237% ) ~
(0,032) (0,088) (0,004) (ROA) 50540 it
(NTS) iigsaally e b (o pcal) LBy e
0,0007%* 20,0008 .
(0,000) (0,000) (AF) A& Jygaill 308 yiia
0,0014%* 20,1119 .
(0,041) (0,033) (SA) SLAL gLBS e
20,0470% 20,0421 .
(0,000) (0,006) (IMP) il ol sisa
472 472 472 Alind) oo s
118 118 118 Ko 05 b Aopiaa) clam gl 20
0,6357 0,8248 06974 | Rho Ji
56,22 64,26 2860 | Wald chi2 (4 5;5) Jdas
(0,0000) (0,0000) (000000 | props chi2
465 260 450 Jaall Ja1a 3 guanall cilliadlall a3

Stata 11 gy 3sb oo Afban) dallaall (o WU 1 jaadll

il Slaay) Juladl) -

A gadl) A 8 ) el s LY Caagy oM 3 sall lany) Jlail) e ddadil) oda b Adinia
zasall & deatind) Gl sae o Baadl s Giliid) @l i) Ay A il 5 Al skl
(Adle Aflas) ANy 41) Usiie z3salll dygina dajn b GlIS (4%118) daadle 472 o <y
64,26 2 <3 s Wald chi2 (5) S i 4y s da a5 51S 5 Ailian) (e DU 138
Ge Alle Aa oy Al zheall o 6 %1 Ay siaall 5 sise (e JI LAY 138 ((%0) @ ahy Jlaaly
g gind

A da 2 Aflan) A0 Al iall *FF (065 o AE Aa ) Adlan) AV Al Lyt FX (0610 o o A8 Aa Ly Adlas) AV 4l el * s
A1 a8 Gald Y ki 15-05514-05 &8 ) J gl b dai sall il pedl g 901 o a6

~ 266 —



Falal) By el Clansall (e Al L 1) cilanae bl 3 1 pualal Juad

Wy (Bl Sasy e GBEAY) e Catin &yl e %82,48 (i « Rho »  Jalas e el

.« interclass correlation » <as gl b YY) Jaleay (8 yan

Cua digflas) AN L culS duedll @ end) JS o 15-05 H5 Jsaall DA e Badl LS
dflias) AN Legd il puall ey I Jysail) 5,08 yiaie (e JS o (P>Z) JlaiaY) dad oyl
G Aglian) AVs Legd clS Lliall Ul ey Glilaall yiie (e JS Wl (041 (5 siuas ddlle
138 5 4050 )l e s 5 AY) Aiad G ywiall & le dlaas) ANo ) uadl s (95

Ll Aglan) AN (of (%5 al5 90100 L3k AN (5 gy

idaadle 260 @ iy (001) Jlaall 35 ) smne il Al cllaadlal sae o) Gl Akl Koy
o Al Lol 8 ads ¥ A 8 clawsdl aae gl @l s Sy dglias)
e sial) 5 Al skl () gaal)

O AR apa ) Canin IV Ala g e iy 15-05 4 Jsaall b dais sall cldasadl DA
¢linns all g 3 Agial) lilenall e ol gil) aaial dga o Cun Apslai@Y) il sall 5 &l
p2a cul€ 1Y Al Ale o) s cala A ) LY o adied YV sl o8 s Al dga (e

o i) Ll 41 3,4l

coltl) Golal) PR e Al 73 g0l a6 Sa
DMT;, = 0,618 + 0,124 = AC;, — 0,081 x ROE;, — 0,111 = SA;, — 0, 0008 * AF,, — 0,047 * imp;,+(u, + v;;)

(0,0417) (0,0539) (0,0478) (0,0525) (0,0001) (0,0133)

DT, = —0,170 — 0,089 = AC;; + 0,098 * SIZE;; — 0,123 « ROA;; — 0,042 * imp;;+(p, + v;)
(0,2206) (0,0538) (0,0262) (0,0433) (0,0154)

2 e JaVl s juaill G pall Al dawll 50 Ladl @dlel faa sl il (e WU

) il gladll 8 adiai SN cdlleaY) 4 gaall Jars st die lgde Jiasidll jastV) ddle

alaiuly Lalal 4 )l Glawsal 4 paall dubu e b fisad) Jalsall a0 e Jilaill

o ey edldl ) A 8 a1 ¢ el W el « Alysha g Aau il Ay paall A » ol S

A gadl) Jana s Adlaa) A sl Jana) oA Gosiall e el culall 13 8 i 3 sae

Gl G aladind S Gl e 8 W el sa) JW) Gl ) A i A (daY) 5 il

Cllaall DA e 138 5 Lial) Cldaae JS aladind e Ll il galady) Jolaill il 8 V)
Al
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Jslaia DT, 5DMT, Gl el BA e e Joantall il gala@y) Jdazl) A dae
e Alea Aty o laa) calal e Ao Jeaniall 23 pall 36l (530 d 3 A sl A} a
i) yial

C.SJA:\S‘ < sl /2

23sall 8elS s iy mand ) Ailany) I ERY) (e Ales Al ALED o3 3 Jglaia
8l g2 U ped Apalea e ) loa) e las) Gk & o ) 3 5haS Sl culall (e i)
o Al andl e WY alal Gy el sl 6 ddgad) Al 5 Au sy GaY
Z3gadl) Bplis < jladl /1-2

C:itul\ 3ol sae 4y e W GAM:I L.f“‘ :\:\3\.;4;:2” LAY e dlea Al idaaill o2 @ P
il Halal 15 a) il (e Bl I @) s Wiy i odlel Ledle Juanial
stbmn) [ shaidl (e Al e

(Breusch-pagan test) gl &Y cisliaa jLdd) /1-1-2

) ( «Breusch-pagan » Jlialy Jib clidara (ady Lad (a5 pnall) il 2 ¥ Cielian oAl angy
ilat Ja AT sy Tz dsaill 8 A ghall sUadY) A (e A yat dbeay @iaill e saclual
SEY) Jassl § OLS regression s jall cilag pal jass T dpagad xa cadl) o3

. random effects regression 4 gi=l)

DA (s «(Breusch and pagan 1980) (s JS lewdd Al dud jall DA (e JLEAY) Jaa oladiad 2
240 A b daa sall Lilan)

__NT 2%11[23;1 8it]2 _ ]
LM = 2(T-1) 2%1123;1 &jt? 1

M. Goaied et S. Sassi, Opcit, Mai 2012, p31.
2WWW.indabook.org/d/MODELS-FOR-PANEL-DATA-Q-NYU-Stern-NYU-Stern.pdf, Greene-2140242 book Novembre
2010, p 376,(date 07/07/2014, heur 10h30).
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;) Sl e (01) a8 48 delua (e

_ Nt [ 3N, _1]2 LM
2(T-1) 2%1123;1 Ejt?

Cua

tdaalaiall Clas ) aae Jiai s N

Al A4l s a0 T

OLS Residuals (s yall ey yall 48y 8 3 sdiall Undd) (uliy ooy @ paiall g

e JLi) PA e gl paldd B Gl sy Al o e g Y Cieliae Jid) Gaag

Hy: o2 = A JSE) e 13a 5 Ay iall dua il daa
Hi:02 #0

o) on A Gb e Y ) iall sk sl o ol i (J6Y) G i) i

zasaills Clangl s Gob b ol Claal) o ol 2eay o Al Ll U

ccnall sV =3 sat Guls A el V) 23 sai g Jalaill il

On oo dlia e s 13g8 5 yoee dad )3 (01) a8 3Dl 3 daim gl LM A calS 13

Jlaa¥) dad P e s plisil oSay (Jalaill Jeadl) 5o 4 pdadl JBY) 2350 o5 las )

dga Al (mby A 905 (e J JuiaYl S WS o LM dad pe e S0 g3 (P-value)

Al Ly il s g &y sl

Glasall n COLA) 2y 2% A jrar maw LAY 2 8 Gl e Gllaae PR

Al o Jliel Claag) ou oass a) dla 08 o sl ged il 652l

bl el ¢ 5l JSale anall Sia e liiall e 23ne & 50 Al Ha (aiRS &l Al yaall

el JaaV) 23 gad (e Juzadl A sliall JEY) 73 5a3 (55K Ol o B rall adsal

allee Cluad daubial) daglaill glacly bl Vo aay m ,eY Cicliae Hlaa¥) o Jsanll g

Jalre luny Adleiall dagleill a5 ¢ «Stata 11» gl 8 4 sded Y 23l

raglal il ) Jea gl &5 A P ) ghadll L) 2y 9 ¢ « Breusch-pagan » JLaal

' M. Goaied et S. Sassi, Opcit, Mai 2012, p37.
2 0. Torres-Reyna, Panel Data Analysis Fixed and Random Effects Using Stata (v.4.2), Princeton University,
Décembre 2007,p32.

A2 48 Galdll 8 Juadily daca 50 Breusch-pagan L) s a) sdall UV zdsal jlaai¥) pady Lad 440S1 &l
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Breuche and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

dmt [entreprise, t] = Xb + u[entreprise] + e[entreprise, t]

Estimated results :
| Var Sd= sqrt(Var)
dmt 0,0382126 0,1954806
e 0,0071881 0,0847825
u 0,0208964 0,1445558

Test: Var(u)=0
Chi2(1)= 352,05
Prob > Chi2= 0,0000

Jilaall Jlaa¥l 5 352,05 N sas a8 3 5 S LM G of it oDl Ao sall il DA
Gl Haed) laalie g Hy & il L il (iady oy @iy 905 e Jil (P-value) el o3¢]
G dla o o pan U Al Ll Jsds il Lalall JEY) Gle s claa gl o
Claiyall zisai Gy A plall BV zigai g il Juadl) zisailly cclaagd) gn g A

el Anad) (850 sm sal) il G sp s (8 Al ) el 5 jeal

Shj’ J:’% ki) [2-1-2

aaiad (A Slilall <Y 3 « Stata 11 » gl (8 Baga gall Bas gl Jia ol HLad) (e Alas llia
Tleie S0 UL clhes e

Levin-lin-Chu (1993,2002),Harris-Tzavalis (1999), Im-Pesaran—Shin (2003), Breitung (2000;
Breitung and Das 2005), Hadri LM (2000), Fisher-type (Choi (2001)).

e dua e dug el Anall A Basa sl Cldaaal) daph s LAY sda aladnul Sy
«Balanced Data» 4uall & Glbdaxall JS J3 6 ey chga e 138 Al il 320 5 dpadadal) Cililanall
.5 A dga (e «Unbalanced Data »  widli Lgia sl

! www.stata.com/manuals13/xtxtunitroot.pdf,( xtunitroot - Panel-data unit-root tests, pp 7-18), Date 30/06/2014,
heure 09h :50.

~ 270 ~


http://www.stata.com/manuals13/xtxtunitroot.pdf,(

Falal) By el Clansall (e Al L 1) cilanae bl 3 1 pualal Juad

Yiaxind < Laaly) S o (Levin-lin-Chu (1993) and Harris-Tzavalis (1999)) ¢ lia¥l Jias
GVl (Ko lasd) Aolee e LLC sl aciey 3 ¢ JUb cilarae (ady Lag sas gl s aai]
A A DA (e eapa 5 (e

AYie = piYit—1 + 2ty 05 AYi -1 + Umidmi + &g oo (01)
Cua gadaiall g dia 3l Y1 e IS e aaiey Lodl) 1aa of 1l ((01) A 2D DA e
oa il daa Al ) PR e 1A g 4ede e Glaa gl o & S Ban g jaa D dua b iy

2 D L) A (e Aana sall Ay jiual)

8as sl o e (o fiat A 3l Judlall THo

5 e doie 31 Judludl JS TH,
Al 4 ) gl aas of Lalde dalall 8 Gpulad dps b e adieg LLC laad) of 5 L3 aas
A oS Y ) 13 ol A e Al 8 Qi gl s QIS 13 ctine a8 O
S A 33a3 A e 138 ¢ el e dolle da

csaall Alygha Al ol 5 g < L Jlad oS Jlaa) e o ey (02) A Al Pla e
Al il 1Y W (T = 00) W ¥ L J) ot o) 068 Wl Laly ;) (02) a8 48D Gias g
OS5 SLEAY) 13 (la (T = 4) 4wl oda & Jiall g8 LS i) o il dany 3eaTs Fus sl
OS5 ) 1 o 155l elany) Jlas b odinldl any llia GBS HAiin 45 sine 42 0
rel A IS 4 el sae e 5l A aad) el 8 sl aae 55S5 LW d @ Aels 4

.5(T>N)

e e oo gad Al Glial) ae Sl ela ¢ (Harris-Tzavalis (1999)) il (ady Lad W
OLEAY) 13 adiagy dus ‘6(?_3;3\ Abaidy) Gldaza o aaiad Al clad jall B dals & ) o

C. Nell and S. Zimmermann, Summary based on Chapter 12 of Baltagi:Panel Unit Root Tests, at the Department of
Economics at University of Vienna, Vienna, June 2011, p 2.

2 1dem, p 1.

®G. S. Maddala and S. Wu, a Comparative Study of Unit Root Tests With Panel Data and a New Simple Test,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 1999, pp 632-633.

* Nell and S. Zimmermann, Opcit, June 2011, p 2.

> www.stata.com/manuals13/xtxtunitroot.pdf,( xtunitroot - Panel-data unit-root tests, p9 ), Date 30/06/2014, heure
09h :50.

® Idem, p11.

~ 271 ~


http://www.stata.com/manuals13/xtxtunitroot.pdf,(

Falal) By el Clansall (e Al L 1) cilanae bl 3 1 pualal Juad

sady Lo W el JLEaY) Se 13a 5 (For fixed T) Taase Liall & il giadl 232 055 of e
el sae o Lﬁ (N = 00) ju€ saall (& o Cpeniiond (daw ) b & Gl aae
DS S o e aaal) s (Harris-Tzavalis (1999)) s 5 RSl 48 Loy ja€ 6S5 daadl JS 3
Dy lan 0 gane Al ol (e o) Jliel Al sa pe oilany Le 1 L JiL S Al 25
JS 8 Akl 118 o ol Ca ALSH 4 Loy b S g8 cllaadlal Wl s (04) dxa o

-

A
oSl 3,583 5 «Stata 11» gabij 3 3asa sall LAY (oany b o 3,LEY) jaad Sl
OS5 Levie aadiivg AY) (sl «Balanced Data» 45 jie dumll 8 Glbaddl 060 W aadind

o JS loal) Jie«Unbalanced Data » 45 e e byl
Im-Pesaran—Shin (2003) jliil e
Fisher-type (Choi (2001) )il e
foh LS 138 5 16-05 a3 Jsaall DA e ,SAD Al ) Laa) aladind Jlas adlh (Say

« Stata 11 » gl gﬁ dasgll Lda < Ll Calida aladinl Jlaw 116-05 :‘JJ Jgaad)

Jik) A il de 4 dpda jil) JLEay)
\/N/T -0
4 e bl ; Levin-lin-Chu
N /-0 J
4 yie bl (N> woandT fixed ) | Harris-Tzavalis
Ljie e bl (N > coand T fixed ) _
) Im-Pesaran—Shin
(N and T fixed ) s
2 Jhe bl ((T.N) > ) Breitung
45 jie bl ((T,N) » ) Hadri

( T - o and )

a4 e il
ARG T finite or infinite

Fisher-type

www.stata.com/manuals13/xtxtunitroot.pdf, p 7, Date 30/06/2014, heure 09h :50 @ )daxl)

! Hlouskova and M. Wagner,The Performance of Panel Unit Root and Stationarity Tests : Results From a Large
Scale Simulation Study,EUI Working Paper ECO, European University Institute Department of Economics, Italy,
2005, p 9.
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aac 5 AU A Loy 350 Al al) 555 () o5 Ll dadadid aty Hadri jlos) of el s jLay) jaas
M e il LAY 13 aey s Jsdie 058 Jib JS 8 cllaaddl)

Aalal 258 5 el (e Aigad Ble il e ey Cindl 13 0580150y ot Le IS
PUa il IS 05 3088 Ty 2l Aal o 5 e e (04) s o5 53 52m0 i3 5 8 D&
DRI e Al eda aBly me il A LAY G o Rijie bl ) 5isie Al ol 5w
.(Harris-Tzavalis (1999))

z=ln A4 (Harris-Tzavalis (1999)) s saasll jda LAY LU daldll JAy) aay
&b A sall il e Uiliass daual 5 ddlas) AV L culS ) ") @) yuiall « Stata 11 »
17-05 A8 Jsaal)

C.SJA:\S‘ < purial Bas gl jAa L i :17-05 :‘JJ Jgaad)

(HT(Z)) Harris-Tzavalis ksl ial
(P-value) Jlaial Z daud Lilaay) dad
0,0000 -4,6299 0,1553* A gl e
0,0000 -9,1660 -0,0879* Glilezall i
0,0000 -8,5319 -0,0542* B syl e
0,0000 -7,6687 -0,0082* S Ja sl s

Stata 11 C\.ALUJ Gaok e Lilany) dalleal) (e DU [ jaadll
061 o Ay sine Aa s Audloan) AN L S ladl JS* 1y

sl s jal) dsa (sae Al y ) Caag Harris-Tzavalis jloal o)

Harris-Tzavalis unit-root test :
e Hp : Panels contain unit roots ;
e H,: Panels are stationary.

7ol & AP Aagdadll Jlay ey (17-05 &8 Jsaadl 8 damsad w2l e Jpeanll 2
el il lgde doaniall il e Jslai b Leds cgaa e juiie U0« Stata 11 »
Jetilacall

1
Idem, p18.
Aaly o tea A L) 22l a8 03 of Sl diban) AV L culS 488D ¢ ppatall sas gl jda sl Q5 o)
A3 a8 Galdll 8 s s s AY) il priall il *
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Harris-Tzavalis unit-root test for ac
Ho : Panels contain unit roots Number of panels = 118
H. : Panels are stationary Number of periods = 4

AR parameter : Common Asymptotics : N = Infinity

Panel means : Not T fixed
Time trend : Not included

Statistic p-value

rho -0,0879 0,0000

oab ) A () il g (P-value) Jlaa) dad o) LDl el daiasall il Pla e
Gl 8 saa gl i b)) 5 il o Lalde ) Abadl dgca @ Jsi g 4y jual) dp dl
(A5

(Test for Multicollinearity ) Jaddl asal) \dal /3-1-2

taly i) Gl Galide Ga Adadll AN, il dadll sdsal allee s A
22a ()5S Laly ¢ a3 Aulad TS 5 V) o Lo Legie i ol O 0l s G Apdadl) DIl
O« multicolinéarité » saaaiall Apladll ABal sy AL b3 A i (e Pty
Lo i)
iDlal) 5 « parfaite » ALalSY) baal) A8 Gaaial dabadll Bl e e o Gw B 8 S
il 1S5 V) s Lo Al i) aal gl Y Al a8« « partielle »ag jad) ddadl)
Loy dagye Jfiwe aie JBY) e aagd 3000 Al 5 W g AY) A ¢l dLIS
.‘\jﬂ-l-\-‘iaﬁ.~ a4 kli‘ )mew Pt }i W.u @éﬂ}
OSars ez dpaill allas Aysina o Ll 55 23 gl Aliiall ¢l juaiall cpn 8a3wial) £dadll 2D 038
Sall Ll (DA e @y Gaall

(zdsaill i paial (il Aed adl e

(23 salll allaal 480 Jlae gLl o
e 20l Jalrs Gy Ay sine J8 b i s i) ranay el

! C. Robert, Performances d’Estimateurs & Rétrécisseur en Situation de Multicolinéarité, Annales d’Economie et de
Statistique, N° 10, 1988, p 98.
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O saaial) phadll ABal ssay e el ) ppdine e Gl a0 A aldeY) S
Aan s A a5 s « VIF »oial st Jelae s J¥) Sb5al ¢ 73 sall Aliall ¢ il
85 (10) 5 iie (e S Lo e il il adi Jales e culS 133 < « Tolérance » Jalucl
VI osa L puidl 1aa o zlnd oSa Al sl 8 (1/VIF) 0,1 oo J8 Jalucll ds o Jiladl

Lo Al Al ¢ i ddad Al

o Aaliall ol clac) 23 dadl) 23 gall allae 35 Vo) s eodhe G Saal 0 el lual
daia gall i) 2n3 oAl Aa o yE5e s ol adaal Jalaa (e S sl « Stata 11 » gals n
118-05 a8, Jsaadl 8

z i gall Aliteall ¢ pitial JALul) Aaa pdige g Culil) adidad Jalaa guiagy 118-05 [aby Jsaal

LVIF VIF i)
0,800404 125 (AC) cliacall e
0,908152 1,10 (SIZE) mall st
0,968347 1,03 (ROA) s 53 )l siie
0,874669 1,14 Fhie 2 el L i

(NTS) s gl
0,992746 1,01 (AF) 30 Jypel 5,5 i
0,825672 121 (SA) Ll gL e
0,978124 1,02 (IMP) i 52 e

1,11 VIF Busic

Stata 11 C\.ALUJ Gaok e Lilany) dalleal) (e DU ¢ jaadll

15 o Ji culS « VIF»olill adumi Jalas 2 JS o Ll 18-05 ai, Jsaad DA (o
On hal aaal 5ol le e Juy lae 0,8 e ST LS il Jalull s a8 Jlial
LlS il Al 5 23 gaill ol yaria G Bl V) Clalae YA (g 1 a&l <y cRliaal) il yuaial)

r b LS 13 50,5 e i

1 V. Linderhof et autres, Manual for the Tests of Spatial Econometric Model, Spatial Analysis of Rural Development
Measures, August 2011, p 29.

14 &5 Galdl Hlail degiall ol gladl) JS 46 jadl *
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Correlation matrix of coefficients of regress model
e(V) ac size roa nts af sa imp Cons
ac 1,0000

size -0,0761 1,0000

roa 0,0009 0,0906 1,0000

nts -0,2238 -01676 0,0147  1,0000

af 0,0312 -0,0384  -0,0310 -0,0127  1,0000

sa 0,3276 0,0828 -0,1125 0,0877 -0,0449  1,0000

imp 0,0045 -0,1384  -0,0507  0,0443 0,0331 -0,0060 1,0000

Cons -0,0339 -0,9838  -0,1143 0,1385 0,0336 -0,1907 0,0616 1,0000

(Test for serial correlation ) hdl A3 Ll ) jLadl /4-1-2

Bl S5 o baal A ded Gt ) o Bl zile 3 Jaad Ll Y) JSEe asag
3 e ADe e Lo de) s b Uadll as of 93 Bla VG aaiiy el J 0 dlee
o gl e ball Jasi) 23 se gl sl il i pe il Lo ga s 2 AT Ay s 3 Uaal
) oY) aal (g es Al Aie) b 84Sy dagipe Jaady) Alilee B el il Gl
s Al e alias 8 adel o3 (Wooldridge 2002) Jlial s Jil cilhase (ady Led
S A b daa ol

Vit = @+ Xify +Zify H i+ & (01)
1) Gandl Lgamny g A je o UadY) culS 1 L Al o I 30 Bl ¥ laa) A (e Ciagd
d#*s dﬁ E(sitsis) =0
138 5 ¢ ¥ 5 5l J DA (residuals) Sl Bl ) s jladl) e (Wooldridge 2002) 48y jla aaias
A3 A 4sca 5 e cana

Vit = Yit-1 = Kie = Xie—1)B1 + it — €ir—1

Ayi = AXjtfr + Agjp oo (02)

il Gy AR Al 50 Jglay 3 3l allas s Gl Jola (02) A, 4Dl DA
Jymanll & (pag 63l (s DA sl il s ae sas)5 ey 58 Pl i el
I P [ - S

1 D. M. Drukker, Testing for Serial Correlation in Linear Panel-Data Models, The Stata Journal, 2003, p168.
2 M. Chen, Panel Data Analysis, Department of Finance National Chung Hsing University, 2013, p 2.

® D. M. Drukker, Opcit, 2003, p 169.

* 1dem, p 169.
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A a5 (65 W Baday LAY 1 o) el Jlaall 13 i pall (amy o 5LEY) aas
Sle s Al clipall Al J<ae gl Ji Y5 (33w 30 I 20 V) s2) « macro panals » i sk

Ll s Ayl a8 5 Jaa 33 gama Al Hall 3 538 ol Casall 138 (Fia e« micro panals »% yuad dyic ) 32e

r 0 LY DA e da sall Ay jieall G jal daaa sae Gl 0 ) LAY Caagy

¢ 13 bl ) a0 Y tHg
P CTEN g g KB S N o
Fl il e Uiliass e ) 8 G DU Aagdedl) JLa) any

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO : no first order autocorrelation

F(1, 117)= 31,921
Prob> F = 0,0000

4 jheall daa @l b 5 4ies 905 (e JE Jlaal) dad o Jaadl oMl daiia pall dagill DA
oda (18 (aw Lo JS (e Bl g cdill & 3 Ll asay o pali Al Al dua a8l Jas
Ao 5S0 W S dpaal 4l HLas¥) 138 (5 Al alles 3ol e € <G g Y dagl
5 5an0 Al 5y 0S5 A Jlee DU il JISE ol Jiay Y 5 c« macro panals » 5 S 4l )l
O5Ss (Wooldridge 2002) Lial ¢f (Drukker 2003) il GUX ¢ « micro panals » sl 13 (fie
2 S0 aaal @ Gl b ddels ]

(homoscedasticity test sUad¥) ¢l (uilas jLas) /5-1-2

ol b adlas) s o 5S o « heteroscedasticity » o seday Uadll (s il aae JSe (o jry g
S A dsia 5 LS 138 5 £ Uty

' 0. Torres-Reyna, Opcit, Décembre 2007,p36.
2D. M. Drukker, Opcit, 2003, p 168.
¥ Pp. G. Barnett, Econometrics Course: Cost at the Dependent Variable, Health Economics Resource Center, 2013, p8.
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A il ) Jea il 5"« Stata 11 » gali g o da DU < shall gLl

Cross-sectional time-series FGLS reqgression

Coefficients: generalized least squares

Panels homoskedastic
Correlation : no autocorrelation
Estimated covariances = 1 Number of obs = 472
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 118
Estimated coefficients = 6 Time periods = 4
Wald chi2(5) = 7174
Log likelihood = 134.5953 Prob > chi2 = 0.0000
dmt .Coef Std. Err z P> |z] [95% Conf . Interval]
ac | 0,1918299 0,0325998 5,88 0,000 0,1279356  0,2557243
roa | -0,0829488 0,0349933 -2,37 0,018 -0,1515345 -0,0143631
af | -0,0000251 0,0001935 -0,13 0,897 -0,0004044  0,0003542
sa| -0,0435842 0,018294 -2,38 0,017 -0,0794397 -0,0077286
imp | -0,0228998 0,0167679 -1,37 0,172 -0,0557644  0,0099647
Cons | 0,0999495 0,0195671 511 0,000 0,0615987  0,1383003

Likelihood-ratio test

LR chi2(117) = -5413,68

(Assumption: hetero nested in homosk) Prob >chi2 = 1,0000

dga @l Jai Ll ol iy gimad) (5 sise g Sl Jlaal) dad o) Baadl oDl daasall il e
.« heteroscedasticity » L) dua &l (b 5 s i) oyl & oadlad el o aalis A aall

st Jlaia) Lelily il 5 5314,68 - o L3 il LR chi2(117) Jalae daid (e Lla dlld jelays

Jaal g

Jb (A cuall jlasdl Slua i S oa ) ol el ) patial) pad AV ) uatal) <) s

s 3 Apabedll ST (pa G ia) ookl A el Akl 8 Jglaia AST Al 5y 5a0 Ak
Ll g UsE e Ay simall ol kil iy s el Aipadl 8 A gaaall s 55 (500 0 jaay Ul

15 55 Galell kil il ol JS 3 5l *
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dalaM) o L) /2-2

e S A sl ciligall il (sde Al Ul e ) Apeleedld LAY (e gl sl sae llia
Jolaan L_‘,_d\ s « Kruskal-Wallis Test » Wil s « The mann-Whiteney test » sl LMJ
U Cin Al A i die Aol A b s COUAL Glia Ja 4 el Lgaladid
(el 5 larall Uil (o G50 56 5 oalidy) g Usill days dusssse 62) Lol
The mann-Whitney test (& - la JLial /1-2-2
18 8 Juaill aa g ¢ oaliine Legd Gl 8 pe (padine il 50 48 el LAY 134 aadi
13 aeluy Cus o(Wilcoxon 1945, Mann and Whitney 1947) g o A ol il ) lsay)
8 AY adinall e ST ad Jaxy eadiaall aaf s 4 e e LY
Ll ¢ Ui Calin Lovie 4 gl ot 8 58 sn B8 Al Ja 4 jeal 4ddasind Jslaie Gl
I o jiall dpm il LSS oy o 13

¢ e Undl) @@ﬁw\ ;u.u(_guvﬁm\ WaYiHy e

¢ (e Uadl) &@ﬁ.&d\ u_u.u(_guvxﬁ;\ AagpiH; e
sl =l de Uliast « Stata 11 » zali yall A de U dadatll JA) 2y

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

sa obs rank sum expected
0 248 66.181 58.652
1 224 45.447 52.976
combined 472 111.628 111.628
unadjusted variance 2.189.674 ,67
adjustment for ties - 195.610,95
adjusted variance 1994063.72
Ho: dmt(sa=0) = dmt(sa=1)
z= 5,332

Prob > |z| = 0.0000

A il (b Ll gl ¢ sl (gt g T JLaaY) dad o) Jaad oo daia sal) gl (e
Y el (Al b bl dla o laolie AN Al A jally Jui g 4y jiual)
LSl

' C. A. Bellera and all , Normal Approximations to the Distributions of the Wilcoxon Statistics: Accurate to What N?
Graphical Insights, Journal of Statistics Education, Volume 18, Number 2010, p4.
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Jalaa e adiay A « Median Test » sl la) Bash e Ll Jaa sl Al pe X (Sau g

Tl LS a5 cand 5 4y pa da w618

Median test
Greater then the SA
medine 0 1 Total

no 97 139 236
yes 151 85 236
Total 248 224 472

Pearson chi2(1) = 24,7759 Pr =0.000

Fisher's exact = 0,000

1-sided Fisher's exact = 0,000

Continuity corrected:
Pearson chi2(1) = 23, 8668 Pr =0,000

Jlaa¥l ded of Ladl Eua « The mann-Whiteney test Jlid) dai acdi lgle Jaaiall dagil
A el G DR dsa g gl A jtuall dgua il (b ) i @l %05 4 sixall (6 sae e i
Kruskal-Wallis Test (ull § S8 g S JLid) /2-2-2
mann-Whitney é.\\.uj\ JLﬁ;)J Al il 5gd cAlfie Ciladiag 3ac é.\u Ea :\3)&44 JL\:\AY\ (KY T
e K Ao saad @lily e HLadY) 13a adiny . awad (fie gane (Gl (g2 Al o o iy (53
N nNg LFAJSP&G\M\ Cilial)
el Clangie golad e pat 3 Lhall dadl & okl ) Y] 1 Caagys
Tk WS 13 g o laasdl 5 aliy) o Ul e JS 3 JaY) dass sie s 4y shal
Ho: tsp = Uss
Hiltisp # Uss

AN ALY e A sd) Gl g S8 S Ailiaa) e odel HLaay) aciay

_ 12 o R
N(N+1) <=1

3(N+1)......(01)

STATA b Jda 2 The mann-Whiteney test Sl b (e Lale Joasiall Aol sexil JLas¥) s aadiul *

(www.stata.com/manuals13/rranksum.pdf, p 3, date 15/10/2014 heure 07h :30)

YE. F. Acar and L. Sun, A Generalized Kruskal-Wallis Test Incorporatin Group Uncertainty with Application to
Genetic Association Studies, STAT.ME, May 2012, p5.
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¢llaadlall JS & ganae INICus
1Al bl C8 ) g seaa IRy

Q) JLial) 31 1€ Ailany) 038 dad (55 Latie cllans siall (5 gl Gam i imd s ¢S ()
905 A sinall (5 s (ga S 055 L

P bl e Jeanti el b Gl s IS5 S Jabae Jlia) 5 by Aabeiall dagdetl 3l

Kruskal-Wallis equality-of-populations rank test

sa Obs Rank Sum
0 248 66.181
1 224 45 447

chi-squared
Probability

25,888 with 1 d.f.
0,0001

Gl 4 Gllhassd) o Jde gan Al bl G il Jed 2 odlel daasall gl P
905 4 sinall (5 s (e il (P-value) Jlcial) S cdalisg

Al shll gl caws o el s dpaleadl @ i) e Lgle Jeasiall bl e U
Al Al 3 g b Al o Al AN D) RSl clalil g Uad ety Sl Ja) ddas sl
alyshall g ddass fiall 405000l (5 sise (o 3 i%5all el sl Jidad Y Uedagns Lo 134 o puatial) (g
Ll Gl DA e las e g lad JS 8 JaY)

g dsalll il Julas S calhaal

:(AC) cililaall ytia -

oSy il ol o3a (e el pd ) puie s cililaall e G Ayl ADMRD il 3 sae el
i) Jea¥) o ) @lld aa 5 ¢ (Rajan & Zingales 1995, P.Gaud & E.Jani 2002) il 0 83
Ll o lasall G 130 ¢ A e Lhom 35ed e dgall mend L8 clilaa Jia

" Idem, p 5.
12 (66.181)%2  (45.447)2 _
- 472(473)( 248 224 ) — 3(473) =25,888
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ks Jlad) ) e @l ok oo Jasadll (e salll o g sl alasinl Juaii 5 e dyie J saal
. (S.Titman & Wessels 1988) ,aY) 13a e 45 jidll cila glaal) Jilad pae JSLE]

vie ) ad ) jaste e clileal) e il Cadlia) 1adl 15-05 a8 Jsaad) e WU (S
Fsh LS 13 5 COUD A paall Y ane alasid

AL gl g Ao gl A0 paaia s cilblecall e G A sl Alasy) AV A 3 doa ) A -
L clilan g Al clawsa of G cdaadl g kil aa il ae G5 L a5 ¢(0,124) JaY)
VA Glansall e o 8 padl g Uil e B iee dalle 3 ) se Gl B S (a8 Ld
il sal a8l 5 Jin A Lebi g b (5S8 adin Fyie <l e Ll gl IS 6 i
@l s (S sl Gashy ol A Glawsall Gl ally ) dil) (Ao gid) 5 5 el
Opaalinddl mllae e Al JB1 e Al W JW) Gl ) Gasb e disall clalia b Al

cle gl il pae IS e Ll aalill g ol s 2 e oyl

(0,089-)aulleall aiy) yaiay clilecall ke G diseca dglias) AV ) dule dDe -
Aad gl e Aafill oda Lyl Says il bl Ldea sl Al b Lalle 4 5 LEY) 5 Le lda g
(D2 il g gl e Adleal) digad) el 558) JaV) B aad g il A pliny )
Aay) e 5 lileall paaie o 4l Aflan ) AVl ) LuwSall A0 (e Lls Sl maiy
LIy ey clilacall paaie o 40D e Wa i lae (0,178 -) e 3 3iall 5 JaY) 5 i
5o gl el i clilea e daY) sl Jsadl) die adiad ¥ lassa) o Jliel dalleay)

il a3 gl Jie s e Ale Ciy jlae Jilial) 8 Jeaip el s 48

D paall e -

O5S I el 1y ¢ il il ae dlan) AVS @ Ak 3Dl ollia o) cadl clud el
JS 8 ool o Ailaa) ANS @) ADle dla o faldl BaY ¢ (Rajan & Zingales 1995)
(Aibas) AV ) i) @l il (5 Q) Al Way lae) s jaal) daaudl lali)

hae Al jall ol JS 4 i) sl g anall e (s Aoyl Aflian) AV @3 Cul€ AR o2a
oY) e gl Al 8 L) il dles (e s AolaY) Sl ol Sl s 2 g Ll
Gy Al Glissall Jpan Aggn 5 Al dga o cdgn (o 108 Gl o3 ;e caidy Les
aaa O Al D) i (Say X ¢ (P.Gaud & EJani 2002) Gas A e jsuall aaall
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8 pam drans Lgd ) €D aaad) ) Gluwial) Sua ¢ Rrand) Jele ) A sl Gt s R el
il G 38N Jland 5 30500 (e et Aranal) 238 haaa Adle 3 ) 50 calad Leliiud o (e (5 saal
IS e 45 el Callll (it e SIS mand 5 o o Jsand) Al Jeun Lae dusgal)

Ll laal) Jila pae

Jie A el Aulps o anall il daizal 5 Al el ol ciladjall (aey ollia o 5 LEY1 aas
.(S.Titman & Wessels 1988) 4.l ya

eiias aaall e (g Adlaa) AN @) ADle of aa g Y Al LAY Gad 1 pad; L W
aan” T g il Gl ol e S Lo 13y (JaY) Alshy o gid) A3a)
skl (ol e Alee 8 "Rsgal) aasd 4 lie dusssall Giola (e Aediall Ayl "clilaal
o gl bl g cclunsall s @l o 38 aua ) Ciun ) aal) e JaY) A gl
aanll e G 4yl 4o lal) D) Ll Jilid) s sall Gyl (e dedial) Ayl cililaal)
(sl e (0,098) 5(0,101) Jal) 3 jsal dsirall yuiia s Adlany) digorad) Juiie e S
@ a5yl (o5l mie dlee Al Glilazl Cies o e Al ails i (S
385 Al 32 Jon Alle 5 )LAS Boul) (B Lginan s uniall aan jlae e alaie¥) ) el

oA eg sl 13 e ) calall s a1 liiely Ll

D Agaga yall pia -

aoki Hshie ed ¢ ookl el e Gl uadl 32 il pe (Al G paatiall (e D3l e ()
Gt Al Gl o Jlael ¢ Jlal a8 pitiay 5a¥1 s G Gk A0 ollia oli o) s
D Adlall 2 68l aal ) 138 5 (A paall Bask e L@lalia) g Juadi 4350 pall e (Jle Jaxa
Aia o i Jipal jobiae Al o Ak Jbad W JE 13 o) a e Leliaia
Oe Alle A 3ia3 Al Glawsall o U aald ) 13a s DY) Ay el 1 Gp duSe A
O Jslas @l aay & (A3 Jysaill B35k e (s el Gusha oo Lerabie dasai Juiadl 433535
aiia s A0 93 el ke G Aall A Clud jo sae il Cua ¢ ANl Gaoh e GoAl J s
.(Rajan & Zingales 1995, P.Gaud & E.Jani 2002, S.T.Hijazi & Y.Bentarag 2006) lgie Jlal) 28 )

i e IS 5 A g pal axie Gw dsSe AVD @) ADle dlla of LhaY Jeadl 138 pady Leb
Aloadl 4y las old 4y ¢ (0,081-)JaY) Al gl g da siall A3yl o (0,123-) Adleal) dalaiay)
e ) clnsall o Cun 350 el Gluwsall W @l 30 s ) s Jasadll jolias
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G elly amy ol Sy W1 s (A il oyl e V) Llalia) Jhgad Jeadi am 2035 e
AR Gk e Jisdl

Sl wd sl paatie 5 sl 1 o Adbas) ANV f ani ol (15-05 a8, Jsaall 3 Gawe 54 LS
Al o cndl clul nsae G aey (JaY) Ay dan gl Aany] S Adlea) L) )
Jiey o) Al I @lld aa g ¢ (S.Titman & Wessels 1988) (nsiall (da (n dauSe il
oo aalll wal sla®y) e i (DY) Ll Ji) gaall e oo aalill oyl sl
Gind (e eansns Lo 138 el Ll s 1Y) DY) Ll ad ) (e dasall aafian Les ¢ 4 gl
Aaleadl 4k Gaas ¢ Ausnall 29X Abisal) 5oMl 3 3a it ooy A o Sl
A gaall e ddle s (A Y (A Josall (e dalle s (38a0 Al Gl el Gl dy sl olias
comial) C ASall A sty Le Vs

Alleal) L) paie) Jleaind die (Aflaa) A3 25a 5 2o ) lede Joaniall dagill s (Sa
Aai®y) aly W eansy 3 il sl 8 Uaad) GalSaly o(JaY) dlsh s ddan il 3
Ll dlla of dul syl eda e hal calall & LlaY s ¢ ool e ge aalill oyl
(%21,53)paall yxia s (%29,65) clileall juie (e IS5 el 138 G s 8

LA o sall) 5y e -

O Lad g cApalia@¥) 4,050 jall e 5 Al e G Alad) A5l Loy Lol o S5 5 LS
Dlae Al i i Ayl o) el ¢ 3 gl 5,08 uaie (ady Las Al (i Lual 55
i sad Juadi 5 50 3003 Al 0a 5,08 Ll ) Ol 3alld ¢ piiall G Anall DL 2S5 Jy sall
Ol Alle c¥aze A msall (i se 01D Wa ) se Bask oo Lexy e

rlin A8yl (AL L ad sl Jare e i) 13g) jlie 50 Laa g Al 238 DA

G Al Ale b of LY (ol el Jal) Al sl ddau siall A3 gaall Jase ladiind e -
Oe Al s o Al Caman s Jarey oS3 ¢(0,0008-) G piiiall (g Ay Agilian) AN
b Uasl) Al Aol oda juud (Say5 (15-05 &) Jsaal) danmsy Lo caua 13a 5 YT 5 0

ool 13 G LY Ciem Sy I Jysal) 508 Gl W pens 53 uiid) sl
il Tall 38D o3 il all dea gl Calal 8 4l 5 LEY) s LS Aalil) el
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Goob oo Jisal)l Clunsall Juai Cun dysaill obae dbiadl can i &l ) glie ae (38 55
Al Ag el 8 o sl Al o e A8 o) sl
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