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Auteurs Lieu Echantillon Liquidité Visibilité Croissance Div. Levier fi-
nancier 

Taille Sous-éva-
luation 

Perf. Profit. FCF 

Kang (2017) Corée 
du Sud 

34 GPT  (1996-2012) 
+ groupe de contrôle 
apparié 

  
+  

(PER) 

 
NS 

(total 
debt/ as-

sets) 

NS   
(log (to-
tal as-
sets)) 

    

Ehn (2016) Etats-
Unis 

188 GPT (1990 à 
2013) + groupe de 
contrôle  

 
-  

(analyst 
cov) 

  
NS 

(total 
debt/ as-

sets) 

- 
(log 

(market 
cap) 

+ 
(price to 

book) 

- 
(ROA) 

 
-  

(FCF/total 
assets) 

A. A. 
Sannajust, M.  
et Teulon 
(2015) 

Etats-
Unis, 
Europe 
et Asie 

535 GPT dont 102 en 
Europe, 153 au 
Royaume-Uni, 209 
aux Etats-Unis et 71 
en Asie  (2000 - 2010) 
+ groupe de contrôle 
apparié 

  
-  

(Q ratio) 

 
NS 

(total 
debt/ as-

sets) 

 
+ 

(PER ratio) 

  
NS 

(FCF) 

Bortolon et 
Silva Junior 
(2015) 

Brésil 227 retraits volon-
taires (2001 and 
2012) + groupe de 
contrôle apparié 

- 
(volume) 

 
- 

 (revenue 
growth) 

NS 
(div 

yield) 

NS 

 (total 
debt/ as-

sets) 

+ 
(log reve-

nue) 

    

Thomsen et 
Vinten (2014) 

Royau
me-Uni 
et Eu-
rope 

577 GPT de 21 pays 
(1995–2005) 

- 
(volume) 

 
-  

(sales 
growth) 

   
+ 

(market to 
book) 

- 
(ROA) 

  

Croci et 
Giudice (2014) 

Europe 
de 
l'ouest 

429 GPTs (1999–
2005) 

      
+ 

(market to 
book) 

   

Balios, Eriotis, 
Missiakoulis, 
et Vasiliou 
(2014) 

Grèce 239 GPT (2004 to 
2012) 

- 
(volume) 

   + 
(total 

debt/ total 
equity) 

   NS 
(Net in-
come/s

ales) 

 

Tutino et al. 
(2013) 

Italie 53 GPT (2001-2011) + 
groupe de contrôle 
apparié 

  
+ 

(sales 
growth 

rate) 

- 
(div 

yield) 

NS 
(total 

debt/ as-
sets) 

 
NS 

(market to 
book) 

 
NS 

(ROE) 
NS 

(FCF/total 
assets) 



Auteurs Lieu Echantillon Liquidité Visibilité Croissance Div. Levier  
financier 

Taille Sous- 
évaluation 

Perf. Profit. FCF 

Kashefi Pour 
et Lasfer 
(2013) 

Royau
me-Uni 

380 retraits dont 155 
retraits volontaires 
(1995–2009) + 
groupe de contrôle 
apparié 

NS 
(log (vo-
lume)) 

NS 
(plu-

sieurs 
proxys) 

- 
(sales 

growth 
rate) 

 
+ 

(total 
debt/total 

assets) 

NS 
(Log 

market 
value of 
equity) 

 
- 

(ROA) 

  

Belkhir et al. 
(2013) 

France 161 retraits volon-
taires (1997-2009) + 
groupe de contrôle 

  
NS 

(Annual in-
crease in 
sales dur-

ing last 
three 
years) 

   
+ 

(book hold 
abnormal 
returns) 

  
+ 

(FCF) 

Achleitner et 
al. (2013) 

Europe  115 LBO (1997–2007) 
+ groupe de contrôle 
apparié 

- 
(traded 

vo-
lume/#o

uts. 
Shares) 

   
- 

(total 
debt/ total 

assets) 

    
NS 

(FCF/total 
assets) 

Chaplinsky et 
Ramchand 
(2012) 

Etats-
Unis 

724 retraits des 
firmes étrangères des 
bourses américaines 
(1962–2016) 

  
- 

(Q ratio) 

  
- 

(total as-
sets) 

  
- 

(ROA) 

 

Michelsen et 
Klein (2011)  

Alle-
magne 

52 GPT  for the pe-
riod (1996–2004) + 
groupe de contrôle 
apparié 

- 
(volume) 

 
NS 

(sales 
growth) 

NS 
(div 

yield) 

- 
(total 

debt/ total 
assets) 

- 
(market 

cap) 

+ 
(market to 

book) 

 
- 

(ROCE) 
NS 

(FCF/BVE) 

Martinez et 
Serve (2011a) 

France 70 BOSO (1997–
2006) + groupe de 
contrôle apparié 

- 
(total 

turnover 
(vo-

lume)) 

- 
(analyst 

cov) 

NS 
(sales 

growth) 
 

 
- 

(total 
debt/ total 

assets) 

- 
(log (to-
tal as-
sets)) 

NS 
(market to 

book) 

- 
(ROA,
ROE) 

  

Mehran et 
Peristiani 
(2010) 

Etats-
Unis 

262 GPT dont 169 
LBOs (1990–2007) + 
groupe de contrôle 

- 
(volume/ 
mar. cap) 

- 
(analyst 
recom.) 

   
- 

(log (to-
tal sales)) 

 
- 

(ROA) 

  



Auteurs Lieu Echantillon Liquidité Visibilité Croissance Div. Levier 
financier 

Taille Sous- 
évaluation 

Perf. Profit. FCF 

Doidge, 
Karolyi, et 
Stulz (2010) 

Etats-
Unis 

141 retraits volon-
taires (2002–2008) 

  
- 

(sales 
growth & 
Q ratio) 

 
- 

(total 
debt/ total 

assets) 

  
- 

(ROA) 

  

S. T. Bharath 
et Dittmar 
(2010) 

Etats-
Unis 

1023 GPT (1980–
2004) + groupe de 
contrôle 

- 
(turno-

ver) 

- 
(analyst 

cove-
rage) 

  
+ 

(total 
debt/total 

assets) 

 
+ 

(market to 
book) 

   

Aslan et 
Kumar (2010) 

Royau
me-Uni 

274 GPT dont 157 
LBO (1996–2006) + 
groupe de contrôle  

 
- 

(plu-
sieurs-
proxys) 

- 
(change in 

sales) 

 
- 

(total 
debt/ total 

assets) 

- 
(log total 

assets) 

+ 
(market to 

book) 

 
- 

(ROA) 
NS 

(FCF/tur-
nover) 

Leuz et al. 
(2008) 

Etats-
Unis 

484 Going Dark et 
436 GPT (1998–2004) 
+ groupe de contrôle 

  
- 

(assets 
growth) 

 
+ 

(long term 
debt / as-

sets) 

- 
(total as-

sets) 

 
- 

(stock 
ret.) 

  

Weir, Wright, 
et Scholes 
(2008) 

Royau
me-Uni 

115 GPT (1998–2001) 
+ groupe de contrôle 

    
NS 

(FCF) 

  
- 

(log 
(total 

as-
sets)) 

  

Becker et 
Pollet (2008) 

Etats-
Unis 

GPT  (1981 and 2006) 
+ control group  

  
- 

(sales 
growth 

rate) 

  
- 

(market 
cap) 

+ 
(market to 

book) 

   

(Gleason et 
al., 2007) 

Etats-
Unis 

221 GPT (1999-2003) 
  

+ 
(price to 

book) 

 
+ 

(financial 
leverage) 

- 
(log (to-
tal as-
sets)) 

  
- 

(ROE) 

 

Renneboog et 
al. (2007) 

Royau
me-Uni 

177 LBO (1997–2003) 
      

NS 
(plusieurs 

proxys) 

  
NS 

(FCF) 

             



Auteurs Lieu Echantillon Liquidité Visibilité Croissance Div. Levier 
financier 

Taille Sous- 
évaluation 

Perf. Profit. FCF 

Engel et al. 
(2007) 

Etats-
Unis 

237 GPT (1998–2005) 
+ groupe de contrôle 
apparié 

- 
(share 

turnover) 

      
- 

(mar-
ket 
va-
lue) 

  

Le Nadant et 
Perdreau 
(2006) 

France 175 LBO, (1996-2002)  
+ groupe de contrôle 

  
NS 

(growth 
rate of 

turnover) 

 
NS 

(total 
debt/ 

equity) 

   
- 

(ROE) 
+ 

(FCF/ tur-
nover) 

Weir et 
Wright (2006) 

Royau
me-Uni 

96 LBO (1998–2000) 
et 258 acquisitions  

  
- 

(average 
percent-

age 
change in 

sales) 

      
NS 

(3-year av-
erage % 
FCF de-

flated by 
sales) 

Weir et al. 
(2005b) 

Royau
me-Uni 

84 LBO (1998–2000) 
+ groupe de contrôle 
apparié 

  
NS 

(average 
percent-

age 
change in 

sales) 

   
+ 

(market 
cap) 

  
NS 

(3-year av-
erage % 
FCF de-

flated by 
sales) 

Weir et al. 
(2005a) 

Royau
me-Uni 

95 LBO (1998–2000) 
+ groupe de contrôle 
apparié 

  
- 

(average 
percent-

age 
change in 

sales) 

    
NS 

(ROA 
; 

ROE) 

 
NS 

(3-year av-
erage % 
FCF de-

flated by 
sales) 

Kieschnick 
(1998) 

Etats-
Unis 

263 LBO (1980–1987) 
+ groupe de contrôle 
apparié 

  
NS 

(annual 
percent in-
crease in 
net sales) 

  
- 

(market 
value of 
equity) 

   
NS 

(FCF) 

             



Auteurs Lieu Echantillon Liquidité Visibilité Croissance Div. Levier 
financier 

Taille Sous- 
évaluation 

Perf. Profit. FCF 

Rao et al. 
(1995) 

Etats-
Unis 

118 PTP (1981-1992)    - 
(sales 

growth) 

+ 
(div 

yield) 

NS 
(total 

debt/ as-
sets) 

NS 
(total as-

sets) 

NS 
(Price to 

book) 

  + 
(FCF) 

W. S. Kim et 
Lyn (1991) 

Etats-
Unis 

53 LBO (1976–1984) 
+ groupe de contrôle  

  
- 

(sales 
growth) 

  
- 

(total as-
sets) 

+ 
(market to 
book ratio) 

  
+ 

(FCF) 

Lehn et 
Poulsen 
(1989) 

Etats-
Unis 

263 LBO (1980–1987) 
+ groupe de contrôle 
apparié 

  
- 

(sales 
growth) 

       

MAUPIN et al. 
(1984) 

Etats-
Unis 

63 MBO (1973–1983) 
+ groupe de contrôle 
apparié 

   
+ 

(div 
yield) 

  
+  

(price to 
book) 
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