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Résumé  
L’objectif de la présente recherche est de voir l’impact des filtrages islamiques sur le rendement 

boursier ou la création de valeur ajoutée économique (EVA) de l’investisseur qui a le souci de 

se conformer aux principes définis par la finance islamique et ceci dans trois marchés boursiers 

(BRVM, Ghana Stock Exchange, Nigeria Stock Exchange) de la Communauté des Etats de 

l’Afrique de l’Ouest (CEDEAO). Ces filtrages islamiques réglementent les activités (filtrage 

qualitatif) mais aussi la structure des entreprises cotées (filtrage financier) pour permettre 

l’investissement sur des titres sharia compliant. Cependant, dans la théorie financière cette 

structure du capital joue un rôle prépondérant dans la création de valeur ajoutée économique. 

Alors avec l’appui des données de Bloomberg sur une période allant de 2013-2016 sont 

estimées par MCG nos données par recours à l’économétrie de Panel. Les résultats obtenus 

nous ont permis de noter que les entreprises sélectionnées après filtrages peuvent encore se 

financer par endettement. Egalement, que la structure financière de ces titres conformes aux 

principes de la finance islamique impacte positivement sur le rendement boursier de 

l’investisseur à travers la dette et négativement par l’intermédiaire des fonds propres. En 

somme, les filtrages définis par la finance islamique impactent positivement sur la création de 

valeur ajoutée économique de l’homoislamicus. 

Mots clés : Filtrages islamiques, Titres sharia compliant, Structure du capital, EVA 

Classification JEL : C23, G11, O16 

 

 

 

Abstract 



 
 

 

The objective of the present research is to lead a reflection on the impact of Islamic screening 

on the stock market performance or economic value added (EVA) of the investor who complies 

with the principles defined by Islamic finance in three Stock Markets (BRVM, Ghana Stock 

Exchange, Nigeria Stock Exchange) of Economic Community of West African States 

(ECOWAS). These islamic screening regulate the activities (qualitative screening) but also the 

structure of listed companies that comply with the principles of Islamic finance (financial 

screening) to allow investment in sharia compliant securities. However, in financial theory this 

capital structure plays a major role in the creation of economic value added. So with the support 

of Bloomberg data over a period from 2013-2016 are estimated by MCG our data by using 

Panel Econometrics. The results obtained allow us to note that the companies selected after 

filtering can still be financed by debt. Also, that the financial structure of these securities in 

accordance with the principles of Islamic finance has a positive impact on the investor's stock 

return through debt and a negative impact through equity. In sum, the filters defined by Islamic 

finance have a positive impact on the creation of economic value added of the homoislamicus. 

Code JEL : C23, G11, O16 
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I) INTRODUCTION 



 
 

 

En réalité les marchés boursiers sont convoités par l’homoeconomicus et l’homoislamicus. Le 

premier cherche à investir dans le seul but de fructifier ses flux de revenus. Le second diffère 

de son homologue de par son choix d’investissement qui se base exclusivement sur un critère 

financier prenant en compte un critère moral et éthique afin d’évaluer ses allocations financières 

reposant plus sur un plaisir de piété que sur un critère financier.  L’intervention des musulmans 

dans les marchés des capitaux est très récente jusqu’à la création de grande marché des capitaux 

islamiques. L’autorisation d’intervention a été promulguée (édictée et élaborée) par l’académie 

internationale du fiqh islamique de l’organisation de coopération islamique (AIFI-OCI) par une 

résolution en date de 1992. Ainsi un certain nombre de principes sont définies pour permettre 

à l’investisseur musulman d’octroyer son épargne publique à des titres qui tirent leurs 

conformités dans les textes émanant du Coran et de la shunnah. Il s’agit en premier lieu pour 

l’investisseur de prendre en compte l’activité de la société qui se doit d’être licite à cela s’ajoute 

la conformité financière suivant des ratios de conformité définis. 

Dans l’évaluation de la performance de l’investisseur plusieurs indicateurs ou mesures de 

performance ont été développés pour mesurer la création de richesse de l’entreprise (Ampuero 

et al. ,1998). Il s’agit des critères d’évaluation traditionnels tels que le revenu résiduel, le 

bénéfice par action, le résultat d’exploitation après impôt, le retour sur investissement qui ont 

été critiqués par la suite et archivés pour cause de plusieurs manquements à savoir une 

exposition aux risques et la non prise en compte des coûts de ressources propres. Par 

prolongement de l’évaluation du concept de création de valeur de l’entreprise, un indicateur de 

performance voit le jour au début des années 90 sous le nom de l’EVA (Economic Value 

Added) dont la paternité appartient à Stern et Stewart du cabinet de conseil Stern & Stewart aux 

Etats Unis. L’EVA est un outil potentiel d’information de la performance de l’entreprise, 

susceptible de booster les investisseurs et permettre à l’entreprise de financer sa performance à 

travers l’épargne publique des ménages pour faire face à la concurrence mondiale.  

Selon Ola et al. (2014), l’EVA diffère des mesures traditionnelles car, il prend en considération 

tous les coûts de financement. Puis dans l’analyse de ses cofondateurs1, l’EVA dirige les cours 

des actions et crée de la richesse. Nejad et al.  (2015) trouvent qu’il existe une relation 

significative et positive entre l’EVA et les rendements boursiers.  

 
1 Joël Stern et Bennet Stewart 



 
 

 

Altaf (2016) démontre que l’EVA se démarque des mesures traditionnelles de performance 

pour expliquer la valeur de marché de l’entreprise. Plusieurs études sur l’évaluation de la 

performance à travers l’EVA ont porté sur des échantillons d’entreprises conventionnelles dont 

on peut noter Tabara et Vasiliu (2013) ; Parienté et al. (2003) et également, Zékri (2005) qui 

ont tenté de modéliser une relation entre la structure du capital et la création de valeur et il 

estime que chaque entreprise devrait chercher une structure financière optimale propre à elle 

afin de créer de la valeur.  

Par ailleurs, depuis quelques années l’investissement conforme à la sharia a connu un 

développement fulgurant. En effet, il s’agit d’un type de portefeuille traduisant le désir sans 

précédent d’une catégorie d’investisseurs (homoislamicus) de fructifier leur capital en se 

conformant à leurs préceptes religieux pour une vie spirituelle apaisée (Peillex et al. 2012).  Ils 

en déduisent qu’il n’y a pas lieu de sacrifice financier qui doit être consentis par les investisseurs 

voulant investir selon leurs préceptes religieux.  Alors ils optent dans des opérations ne faisant 

pas allusion à l’intérêt (riba), et à tous actes économiques et sociaux entachés de hasard 

(maysir2) ou d’ambiguïté (gharar)3 et au financement des activités haram (alcool, tabac, 

industrie porcine).  A travers ces principes, certains investisseurs en bourse (homoislamicus) ne 

s’intéressent qu’aux entreprises qui sont conformes aux lois de la sharia suivant un certain 

nombre de filtrages financier et extra financier (Elkhamlichi, 2010 ; Mbengue, 2017) pour 

gagner le statut d’actif sharia compatible (entreprise sharia compatible).  

En pratique, ces titres passent obligatoirement par les deux procédés suivants.  Il s’agit : (i) du 

filtrage qualitatif ou extra financier dont le rôle est d’exclure les entreprises dont les activités 

ne sont pas conformes à la sharia et (ii) du filtrage quantitatif ou financier qui se base sur le 

respect de trois ratios appliqués aux entreprises ayant déjà passé le premier filtrage. Et cela se 

fait suivant une vérification du niveau d’endettement de l’entreprise, du niveau de revenu 

rapporté par les intérêts et du niveau de créance des clients de l’entreprise par rapport à un 

certain seuil à travers les trois ratios de conformité.  

Alors ces filtrages imposent une structure particulière à ces entreprises qui sont dites conformes 

aux principes de la finance islamique. Par ailleurs, cette structure joue un rôle prépondérant 

 
2 C’est l’interdiction au jeu de hasard, cité dans le Coran (Sourate 5, verset 90-91) 
3 Cet interdit se base sur un Hadith du Prophète par rapport à l’achat ou la vente de choses qu’on ne possède 
pas.  



 
 

 

dans la création de valeur ou de performance de l’entreprise en bourse. Initialement dans la 

thèse de Modigliani et Miller (1958) une relation indépendante entre structure et valeur de 

l’entreprise a été promulguée. Par la suite Modigliani et Miller (1963) sont revenus sur ce 

résultat et, d’ailleurs considèrent la non neutralité de cette relation. La plupart des travaux 

effectués depuis montrent que cette structure de financement n’est pas neutre. Alors le filtrage 

financier serait-il un obstacle à la création de valeur ajoutée économique de l’investisseur animé 

par les normes de la finance islamique ?  

Pour répondre à cette question, nous nous sommes posés comme objectif, de rechercher 

l’impact des filtrages financiers dans la création de valeur ajoutée économique en bourse. Il 

s’agit de façon spécifique d’expliciter les déterminants de l’EVA des actifs financiers 

islamiques et d’en déduire l’effet de la normalisation de la structure du capital de ces actifs 

financiers suite au filtrage financier en prenant en compte aussi l’aspect taille de l’entreprise. 

Dans le but d’atteindre nos objectifs, il est envisagé les hypothèses suivantes : (i) la 

normalisation de la structure du capital encourage la création de valeur ajoutée économique, 

(ii) la taille de l’entreprise émettrice n’impacte en rien sur la création de valeur ajoutée 

économique. 

II) METHODOLOGIE 
Ø Filtrages financier et extra-financier : pour veiller aux respects des principes de la 

finance islamique des séries de screening ont été élaborés, afin d’identifier les actions 

charia compatibles.  

Filtrages Description 
 

Qualitatif ou extra financier  
Exclusion des entreprises dont 
les activités ne sont pas 
conformes à la sharia. 

 
Quantitatif ou financier 

 
1. Le ratio d’endettement       =  !"##"

$%&'#%(')%#'*+	-*./)'è/"	
      

<    à  33% 
 
2. Le ratio de liquidité           =    12#'3)	4é+é/%#"./)	6’'+#é/ê#)

$%&'#%(')%#'*+	-*./)'è/"	
  

<   à  33% 
 

Vérification du niveau, 
d’endettement de l’entreprise, 
de revenu rapporté par les 
intérêts et des créances clients  
de l’entreprise par rapport à un 
certain seuil à travers les trois 
ratios extraits de la guide 
méthodologie du S&P 
(Standard & Poor’s). 
 



 
 

 

3. Le ratio des créances         =  12#'3)	$'/2.(%+#)
$%&'#%(')%#'*+	-*./)'è/"	

        
<   à    49% 

Note : Il s’agit ici de la méthode du S&P résumée dans le tableau  

Ø Evaluation de la performance des actifs financiers islamiques : pour capter la 

performance des entreprises cotées et conformes à la charia dans les trois marchés 

boursiers de la CEDEAO, un indicateur financier à savoir l’EVA (Economic Value 

Added) a été choisi pour s’informer de la création de valeur de l’investisseur animé par 

les principes de la finance islamique. 

𝑬𝑽𝑨𝒕 = 𝑵𝑶𝑷𝑨𝑻𝒕 − (𝐂𝐨û𝐭	𝐝𝐮	𝐜𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥𝒕 ∗ 𝐂𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥	𝐢𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐢𝒕:𝟏)        (1) 

• NOPAT (Net Operating Profit After Tax) :  

• Coût du Capital  (CMPC) = 𝑹𝒄𝒑 ∗
𝑽𝒄𝒑

𝑽𝒄𝒑$𝑽𝒅
+ 𝑹𝒅(𝟏 − 𝝉) ∗

𝑽𝒅
𝑽𝒄𝒑$𝑽𝒅

 

Rcp est le cout des fonds propres, la rentabilité minimale exigée par les actionnaires ou valeur 

de marché de l’actif, Vcp est les fonds propres investis (Equity), Vd est la valeur de la dette 

financière, Rd est le cout moyen de la dette financière avant impôt 

Dans la détermination du CMPC, le MEDAF (Modèle d’Evaluation des Actifs Financiers) sera 

utilisé dans le calcul du cout des fonds propres (𝑹𝒄𝒑	ou		𝑹𝒊,𝒕) 

Ø Le modèle panel 

Les données de l’étude sont extraites de la base de données Bloomberg. Après leur spécification 

(Test de Fisher ou test de présence d’effet individuel et test de Hausman), nous retenons le 

modèle à effet aléatoire et privilégions l’estimation par MCG de façon spécifique on aura le 

modèle suivant : 

𝑬𝑽𝑨𝒊,𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝑵𝑶𝑷𝑨𝑻𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑷𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑫𝒆𝒕𝒕𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑪𝑴𝑷𝑪𝒊,𝒕+𝜷𝟓𝑪𝑩𝒊,𝒕+𝜺𝒊,𝒕								(2) 

Où		𝛆𝐢,𝐭		sont les termes d’erreurs du modèle ; 𝜺𝒊𝒕 = 𝜸𝒊 + 𝜹𝒕		 (𝜸𝒊:Effets individuels et 	𝜹𝒕: Effets 

temporels) ; 		𝐴𝑣𝑒𝑐	i =1,…,44     et t=1,..,3 



 
 

 

III) RESULTATS DES ESTIMATION ET INTERPRETATIONS 

L’analyse empirique des déterminants de l’EVA a permis d’avoir les résultats présents dans le 

tableau qui suit. 

Tableau 2 : Résultats de l’estimation du modèle Panel 

Variables Coefficients  

NOPAT 

  

 
FP                                                

  

 

Dette 
 
 
  

CMPC 

  

  

CB 

  

 
constante 

 

1,039*** 

(0,014) 
 
-0,027*** 

(0,006) 

 
0,001 

(0,004) 

 
-0,223*** 

(0,082) 

 
0,000* 

(0,000) 

  

-4,26e+07 

(5,33e+07) 
 

N 

Wald chi2(5) 

132 

15025,72 

Note : Les niveaux de significativité 1%, 5% et 10% sont respectivement représentés par les 

signes ***, **, *. 

• Les FP (les fonds propres) : la corrélation négative   peut s’expliquer par le fait qu’une 

augmentation des fonds propres entraine une augmentation des capitaux investis et du 

cout moyen pondéré des capitaux. La structure financière de l’entreprise a un impact 

sur la performance de l’entreprise dans le cas d’un marché parfait (thèse de Modigliani 

et Miller 1958). 

• La dette : la création de valeur de ses entreprises est une fonction croissante de leur 

niveau d’endettement contrairement à l’étude de (Tabara et Vasiliu, 2013. Donc ses 



 
 

 

entreprises ont un niveau d’endettement acceptable leur permettant de créer plus de 

valeur économique par une augmentation de cette dernière. 

• Le CMPC (Cout Moyen Pondéré du Capital) :ce résultat est en phase avec l’étude de 

Tabara et Vasiliu (2013). En effet toute augmentation de la structure financière de 

l’entreprise par les fonds propres entrainera une augmentation du cout moyen pondéré 

du capital et par conséquent, une diminution de la valeur ajoutée économique.  

• La capitalisation boursière (CB) : la taille de l’entreprise favorise de façon significative 

la création de valeur. En effet les entreprises de grande taille ont plus de possibilité 

d’attiré l’épargne public des investisseurs. 

IV) CONCLUSION  
Alors l’objet central de cette étude a été de ressortir les déterminants de la création de valeur 

ajoutée économique des titres conformes à la sharia dans trois marchés boursiers de la 

CEDEAO sous l’angle de l’EVA pour en déduit l’impact des filtrages sur la création de valeur 

ajoutée ou performance de l’investissement en bourse. Il s’agit entre autres d’analyser la 

normalisation de la structure des capitaux de titres conformes à la finance islamique dans la 

création de valeur ajoutée économique de l’investisseur qui a choisi de se conforme à ce type 

d‘investissement. Cette analyse a été menée avec l’aide des données financières (données 

boursières et comptables) de Bloomberg sur la période de 2013-2016 par recours à 

l’économétrie des données de PANEL. En se basant sur les résultats, on peut émettre quelques 

implications sur ses déterminants de la performance de notre échantillon de titre halal. Ces 

déterminants sont gouvernés par L’EVA, à travers ses composants (le NOPAT, le CMPC, la 

dette et les fonds propres) et la capitalisation boursière pour prendre en compte le facteur taille 

de l’entreprise. Ainsi, il s’avère que, les titres de notre portefeuille ont un niveau de dette 

modéré à cause des filtrages financiers (ratio d’endettement), leur permettant de financer encore 

leur performance par endettement. Ainsi, la structure financière de l’entreprise apte aux filtrages 

de conformité a un impact positivement sur la création de valeur d’un type d’investisseur par 

l’intermédiaire de la dette et négative si on considère les fonds propres. Cependant, les filtrages 

n’influent pas sur les fonds propres mais seulement sur la dette à travers le taux d’endettement 

du filtrage quantitatif. Alors nous pouvons confirmer notre première hypothèse de recherche et 

émettre que les filtrages impactent positivement sur la performance de l’investisseur voulant 

investir conformément aux principes de la finance islamique dans trois marchés boursiers de la 



 
 

 

CEDEAO (BRVM, Ghana Stock Exchange, Nigeria Stock Exchange). L’aspect taille n’influe 

pas sur cette performance, alors la création de valeur ajoutée économique de l’investisseur 

islamique n’est pas entravée par un choix d’investissement sur des entreprises de petite 

capitalisation. En somme cette étude est en phase avec l’analyse de Tabara et Vasilui (2013) ; 

Parienté et al. (2003) et Chen et Qiao, (2010) sur la structure de capital de l’entreprise qui 

influence activement l’EVA mais diffère du point de vue de la taille (la capitalisation boursière) 

qui n’impose pas l’investissement sur les grandes ou petites entreprises.  
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