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Résume:

Avec l'adoption des normes IAS/IFRS, les firmeopéennes ont choisi de publier leurs états finansieus un
modéle de normes orienté vers les besoins d’'infooms des actionnaires et des investisseurs bosrdie
nouveau référentiel comptable semble fournir désrimations plus pertinentes en matiére d’'investiesas par
rapport a celles divulguées sous les normes fraggaiCe travail a pour objectif d’évaluer la pentite du
résultat net, indicateur clé des états financeefon les normes locales francaisetakeholder modgkt selon
les nouvelles normes IAS/IFRShareholder or investor modelEn particulier, nous vérifions si I'adoption des
normes IAS/IFRS améliore la qualité du résultat ptable publié pour répondre aux besoins d'inforaratides
investisseurs boursiers. A partir d'un échantiibentreprises francaises cotées et observées sysériode pré
IFRS (20012003) et postFRS (20052007), I'utilité informationnelle au sens dalue relevancedu résultat
net sera étudiée. Des relations de type linéaiguatiratique sont testées entre les rentabilitéssiemes et le
résultat net. Nos résultats montrent que I'adopties normes IFRS n'améliore pas le contenu infaomael du
résultat net pour les investisseurs. Les résuftaistrent également la supériorité de la forme catiglre sur la
forme linéaire simple.

Mots clef: Création de valeurrésultat net- rendement boursier pertinence- investisseur.

Abstract:

Since the advent of the International Financial ®gpg Standards (IFRS) / International AccountBtgndards
(IAS), European companies have reported their damtaed financial statements according to sharedro(dr
investor) model. This new frame of reference setrgrovide more relevant information than thoseaotsd
from the stakeholder model (French GAAP). Thiscéetiaims to compare the value relevance of earrésgs
obtained from French GAAP and from International céwnting Standards (IAS/IFRS).
In particular, we check whether the adoption of IARS standards improves the overall quality of the
published earnings used by the stock exchangetiorged)sing data from French companies listed enRaris
stock exchange, the observed value relevance oinggis studied by comparing the gfeRS (20012003) and
postIFRS (20052007) periods. We test linear and nonlinear retatiips between the steekchange returns
and earnings. Our results indicate that the vaflevance of information content of earnings is tgeander
French GAAP than with IFRS GAAP in the explanat@fnstock returns. They also indicate the supesiait
the nonlinear shape over the simple linear shape.

Keywords: Value creation accounting earningsreturn— value relevance investor



INTRODUCTION :

Les nouvelles normes comptables IERPermettenelles daméliorer le contenu
informationnel des mesures comptables ? Telle est la questimippie a laquelle ce travail
tentera de répondre. Apréss scandales financiers et les manipulations comptables survenus
au début de la décennie aux Etdtss et en Europe (Enron, Worldcom, Crédit Lyonnais,
Vivendi Universel, Parmalat ...), les investisseurs sont saisidodée sur la sincérité et
l'utilité des informations comptables publiées dans les étatsdiees. Pour rétablir la
confiance des investisseurs, la commission des normes comptabtestiobtales I'lASB
(International Accounting Standards Board rendu obligatoire I'application des normes
d’'information financiere internationales (IFR®iternational Financial Reporting Standands
a compter du ler janvier 2005 pour les entreprises cotées étalfissartmptes consolidés.
Le principal objectif poursuivi est de fournir un cadre réglemesntau niveau international,
pour publier une information financiere de meilleure qualité quisstzitfois compréhensible,
pertinente et comparable pour les investisseurs. Ce cadre deisatiorala entrainé donc un
changement majeur en matiére de communication des performéinaesieres. Cette
derniere s’est orientée, avec le nouveau référentiel comptabl&gupa@arement vers les
besoins d’informations des actionnaires et des investisseurs Ibeunsédgré que I'lASB ne
néglige pas clairement les autres parties prenantes olenéa(galariés, clients, fournisseurs,
Etats...), C'est dans ce sens que le cadre conceptuel de I'lASguéndans son § 10 que
« Commeles investisseurs sont les apporteurs de capitaux a risque de |'datfurniture
d’états financiers qui répondent a leurs besoins répondra également a la pligsaoesoins
des autres utilisateurs susceptibles d’étre satisfaits par des @tanciers » Avec les
normes IFRS, on est passé d’'un modatigkeholder & un modéle Shareholder destiné pour
répondre en priorit¢ aux besoins dinformations spécifiques des actesinair des
investisseurs.

Ce nouveau référentiel comptable semble fournir des informations ptireptes en matiere
d’'investissements par rapport a celles divulguées sous les nocakss $takeholder modgl
Pour les groupes européens cotés publiant des états financiers censedidéormes IFRS
sont devenues le référentiel de droit commun des comptes annuelslesimgrmes locales
ou nationales des pays membres de l'union européenne ne devraienapplggr. Les
normes IFRS sont inspirées du modele asgloon qui privilégie la dominance d’une
approche économique au détriment d'une approche historique et fiscaleqaida
satisfaction des besoins d’informations du marché financier. LesesotRRS ont pour
vocation de fournir des informations financiéres pertinentes et atibesnvestisseurs pour
leurs prises de décision et une allocation efficace de lesseuces. L'adoption des normes
IFRS par les firmes a entrainé donc un changement en nddi@@nmunication financiére.
Cette derniere constitue un moyen de contréle et d’évaluation desodé prises par les
dirigeants pour apprécier la valeur créée et estimer lepgutinges de développements futurs
de la firme. De toutes les informations comptables et finarsctBvellguées régulierement par
la firme, durant I'exercice comptable, le résultat net aplies d’'importance pour les
actionnaires actuels et potentiels. Les analystes finaneidies investisseurs accordent un

! Désormais, nous utilisons uniquement le sigle IPR& désigner les normes IAS/IFRS.



intérét majeur au résultat de I'exercice car il résumengux la performance de la firme.
Dans ce cadre, Beaver (1998) stipule que parmi toutes les itimmspubliées dans les états
financiers, le résultat net recoit le plus d’attention de la communautéwéssisseurs.

De l'utilité accordée par les actionnaires et les investiss a I'information comptable dans
un objectif d’évaluation, il semble émerger une réelle volonté poureétladi liens entre le
contenu informatif des chiffres comptables et les marchés faran®e ce point de vue, de
nombreux travaux de recherches (Collins et Kothari, 1989 ; Eastorrrgt, H&91 ; Strong,
1994 ; Dechow, 1994 ; Lev et Zarowin, 1999 ; Ball et Brown, 1968 ; Beaver, 1968 ;
Dumontier et Labelle, 1998)nt notamment eu pour objectif d’apprécier, au travers la
méthodologie des études d’association, le contenu informationnel desesesuamnptables
guant a la création de valeur. Ces études d’association visent &i@ppnétensité de la
relation entre les mesures de performance comptable et les mesuresds®desia rentabilité

ou de la valeur de la firme.

Ce travail pose avec acuité la question de l'utilité et geettinence du résultat net pour les
investisseurs, en tant que mesure comptable de création de valeunadle, dans le cadre
du nouveau référentiel comptable international. Le but de ce trastad’@udier dans le
contexte francais I'impact de I'adoption de ce nouveau cadre régtaire sur la création de
valeur actionnariale des firmes cotées. Plus précisément, nons abmparer, a travers la
méthodologie des études d’association, la pertinence du contenu itdomme& du résultat
net publié sous les normes francgaises locales durant la périetleR@ &t sous les nouvelles
normes IFRS pendant la période pibdRS. Nous considérons que I'association entre les
rentabilités boursieres et les résultats comptables comme esiwende pertinence de ces
derniers selon les normes comptables appliquées.

Le choix de la rentabilité boursiere comme référentiel commodie wieur créée de la firme
est basé sur I'hypothese d’efficience des marchés financigrge Sarché boursier, la valeur
de la firme traduit les anticipations des investisseurs dertang actualisée des revenus
futurs de la firme. Par ailleurs, les travaux sur le contenu isfitonrmel des mesures
comptables visent a apprécier la part qu'elles appréhendent darscésgus prévisionnel
d’évaluation de la firme par le marché. En d’autres terme&agit de savoir si les mesures
comptables divulguées permettent de fournir des informations stileses performances
futures susceptibles d’étre réalisées (Martinez, 2004) et qdtafitex antela valeur de la
firme. Ainsi, les mesures comptables seront jugées pertinantemtiere d'évaluation de la
firme si la valeur créée qui ressort de ces mesures istastecorrélée a la valeur des
rentabilités boursieres appréciée sur le marché financidesSétudes qui ont analysé la
pertinence du résultat net selon les normes locales et seloortass internationales IFRS
ont fait 'objet de quelques travaux en Europe et aux ftaits, & notre connaissance, aucun
travail ne s’est intéressé a I'étude du contenu informationneéslultat net avant et apres
'adoption obligatoire des normes IFRS en France. Les travatectierche qui ont étudié la
pertinence du résultat net selon les normes IFRS a travershantiéon de plusieurs pays
supposent la similitude de I'évaluation des rentabilités boursiéresant quebenchmark
dans les différents marchés boursiers. Le fait de s’intérasseeul marché francais exclut
donc cette hypothese.



Dans la premiére section de cet article nous présenterodivéegences théoriques entre les
normes IFRS et les normes francaises. Dans la deuxienenseetis passerons en revue une
breve synthése des principaux travaux empiriques relatifs auncoiiéormationnel du
résultat net selon les deux référentiels comptables. La trmsigection proposera les
éléments explicatifs de la forme quadratiqgue retenue dans rtatte d'association. La
meéthodologie adoptée et les données utilisées seront décritda daaieme section. Enfin,
les résultats obtenus seront présentés et commentés dans la derniere section.

1. LA PERTINENCE DU RESULTAT NET POUR LES
INVESTISSEURS : SUPERIORITE DES NORMES IFRS SUR LES
NORMES FRANCAISES LOCALES

L’abandon des normes francgaises locales et 'adoption du réfénéiRi® révele a priori la
pertinence des chiffres comptables publiés sous ce nouveau réfgrentidds firmes cotées.
Une information ne peut étre pertinente que si elle répond aoinbeate prise des décisions
des utilisateurs. Dans ce sens, le cadre conceptuel des nibiRfesmet de l'avant que
'objectif des états financiers est la production des informatipeginentes pour la
satisfaction des besoins des investisseurs. Cette orientatioordess IFRS vers les besoins
d’'informations des investisseurs a pour objectif d’aider ces dsrdigns leurs prises de
décisions. Cet objectif est inspiré en grande partie du cadre coelcaptéricain qui indique
dans la SFA€n° 1 que les états financiers des firmes doivent fournir des iafums utiles
aux différents utilisateurs qui prennent des décisions notammernastisseurs actuels et
potentiels. La pertinence des informations comptables publiées selooriees IFRS semble
justifier I'utilisation importante des états financiers coensupports censés traduire la réalité
économique et financiere de la firme par les différentssatdurs et notamment les
investisseurs et les analystes financiers. Une informationing@et® conditionnerait
I'allocation optimale des ressources, la valorisation de la farsa juste valeur @t fine le
partage équitable de la richesse créée entre les diffépmartess prenantes (stakeholders) de
la firme. C’est dans ce sens que les normalisateurs le FASBASB* reconnaissent I'utilité
décisionnelle de l'information comptable et financiére. lls s’ed®at pour considérer que
I'objectif principal des états financiers est de fournir une méiion utile et pertinente sur la
situation financiere, la performance et les variations dsitlaation financiere de la firme
(Colasse, 2000). De ce point de vue, les normes comptables internatigAS8ERS)
reconnaissent dans la norme n°1 que I'objectif principal assigniiafaumations comptables
est de nature informative et prédictive.

La pertinence des informations comptables divulguées selon lentéé IFRS provient
essentiellement de la nouvelle vision économique et prédictiveabenptabilité aux dépens

2 Le Statement of Financial Accounting Conceptdeesadre conceptuel comptable américain.

® Le Financial Accounting Standards Board (FASB)l'esganisme chargé de I'élaboration et de 'améltion
des normes comptables américaines (US GAAP).

* A partir de 2002, I'organisme de normalisation ptable international I'NASC (International Accoumd
Standards Commitee) a été réformé et rebaptig€&SBI (International Accounting Standards Board).



d’'une vision historique et fiscale. En effet, plusieurs divergencesigalas perdurent entre
les normes IFRS et les normes francaises. A titre non exhangbeut citer les exemples
suivants.

- le goodwill : en normes francaises, le goodwill était amsirti une durée choisie par le
groupe. En IFRS, I'lAS n° 36 a supprimé I'amortissement du goodwill a@hati moment de
'entrée d’une firme dans le groupe, suite a son acquisition. L'&sement est remplacé par
un test de dépréciation effectué au minimum une fois par an. Qgeteset de constater les
eventuelles dépréciations dans le cas ou la valeur recouvrableodwilfjcest devenue
inférieure a sa valeur comptable.

- la recherche et développement : la norme IAS n°38 fait la distineintre les frais de
recherche et les frais de développement. La norme exclut toute inscripéictif des frais de
recherche. En revanche, elle prescrit I'activation des fragedeloppement s’ils remplissent
certaines conditiols Les régles comptables francaises (Réglement -G&R@6) stipule
d’enregistrer les dépenses de recherche en charges lorsqu’elles soniesaslors que pour
les dépenses de développement, I'entreprise a le choix de leslisapiou non si elles
vérifient les mémes conditions que la norme IAS n°38.

- les engagements de départ en retraite: La norme IAS n°19 a reridataitd la
comptabilisation des engagements de départ en retraite. En noamesides, ce choix est
optionnel.

Par ailleurs, selon Watts et Zimmerman (1986), les dirigeantgepe choisir d’appliquer les
normes comptables d’'une facon efficiente pour maximiser la vaeua firme pour les
actionnaires ou tout simplement d’'une fagon opportuniste pour maximigeutiété et
satisfaire des objectifs personnels. A travers les diff&septges imposées dans le référentiel
IFRS, les dirigeants auront moins de choix comptables a effesttiess méthodes comptables
seront limitées. En effet, plusieurs options de traitement comalat éliminées. C'est le
cas notamment des dépenses de développement qui doivent étre aclorééssseormes
IFRS. Alors que les normes francaises laissaient la possiilit entreprises de les activer ou
de les passer en charge. Dans ce dernier cas, le résuléateteice va baisser du montant de
cette dépensdu fait de la flexibilité des regles comptables francaitesalcul du résultat
net peut faire I'objet de choix discrétionnaires de la part dégedimts. Ces choix peuvent
conduire & une véritable gestion opportuniste des engagements a tesvarsruald
discrétionnaires, et donc du résultat net de la part des dirid¥éatis et Zimmerman, 1986).
Certes, le nouveau référentiel IFRS, comme les normes francaides,|loeapeut étre exempt
de toute manipulation comptable. Néanmoins, les gestions opportunisté&sulests seront
réduites du fait que les normes IFRS sont plus précises et@itraignantes que les normes
francaises locales. Un autre avantage des normes IFR8ssmorimes frangaises locales est
sans nul doute son remede aux distorsions des pratiques comptabtasuisdis par le biais

® L'activation des frais de développement est camalitée par la satisfaction des contraintes suigante

- la faisabilité technique du projet soit assurée

- la volonté et la capacité de finaliser 'immokalion incorporelle, de la vendre ou de I'utiliser.

- disponibilité des ressources techniques et fikaasipour 'achévement du projet

- I'aptitude a évaluer de maniére fiable les dépexsedéveloppement.

® Lesaccruals(engagements) représentent les éléments constatédes charges ou produits du compte de
résultat tels que les dotations aux amortissensigovisions et qui ne se traduisent par desffhanciers.



de restrictions de traitements comptables offerts et delsoded plus contraignantes pour
réduire le pouvoir discrétionnaire des dirigeants.

Une autre divergence profonde entre le référentiel IFRS eiokeses francaises résidans
l'utilisation de la notion de « juste valeur(Fair Value) pour calculer le résultat et établir le
bilan. L’application de la juste valeur, comme substitut au principeod historique des
normes francaises, permettrait de disposer des états firsaptisrpertinents pour répondre
aux besoins d’informations des investisseurs. A contrario, I'applicdtioprincipe du codt
historiqgue associée au principe de prudence ne permet pas aptaloiité de traduire la
réalité économique et de poursuivre I'évolution des marchés finangiezs le principe de
juste valeur, I'information comptable et financiére reflete déaig une réalité économique,
permettant une évaluation de la performance plus ancrée dans pmehapbasée sur le
présent et le futur, au détriment d’une approche juridique et histofiinee telle mutation
trouve son origine dans la satisfaction des besoins des investiggeupsivilégient des
informations comptables pertinentes et utiles a leurs prises deioté. La juste valeur
répond également au probleme de la gestion du résultat en réduisant le pou\éioulisgre
des dirigeants. En effet, 'abandon du principe du codt historique aiti gedfr juste valeur
réduit la marge de manceuvre des dirigeants sur le plan de ldw@rsties provisions et par
conséquent l'intégration de l'incertitude ou par la publication de edsat hod (Casta,
2003).

Dans sa norme IAS 32, 'lASB définit la juste valeur commandatant pour lequel un actif
pourrait étre échangé, ou un passif réglé, entre des partiemfiiemées, consentantes, et
agissant dans des conditions de concurrence normale». La justepalé@tre rapprochée
par la valeur du marché du bien. En I'absence de prix de mabsieévable du bien qui peut
étre retenu comme juste valeur, cette derniere peut étrend@éteren faisant appel a des
techniques spécifiques d’évaluation telles que I'actualisation aeséts attendus de ce bien
ou les modeéles financiers. L’application du principe de juste valeungpbedonc de
rapprocher la comptabilité a la finance. Selon Casta (20@Bpsant sur une actualisation
des flux financiers futurs, I'évaluation a la juste valeur fournirait urferimation qui intégre,
par construction, les tendances de marché. Elle serait donc en patitpiation avec les
meéthodes d’évaluation utilisées par les investisseurs pour prévotakdglows futurs. A
travers le principe de juste valeur, on voit bien comment l'informaomptable permet ainsi
de prédire les casthows futurs de I'entreprise. Voila pourquoi le cadre conceptuel des
normes IFRS permettrait de mettre a la disposition des issests des états financiers plus
pertinents pour répondre a leurs besoins d’informations.

En somme, par rapport aux normes francaises, le référentiel pFBSnte plusieurs
avantages qui ne sont pas négligeables. Ces avantages sont susakatii@éorer la qualité
des données comptables pour les investisseurs et réeduire lesresymigtrmationnelles. lls
peuvent se résumer en trois apports principaux. D’abord, suite ddatapi du principe de
juste valeur, les principes du codt historique et de prudence sontererogise. En effet, le

" Le principe de juste valeur n'est pas exempte djees. Parmi les critiques, on peut citer notamime
I'évaluation subjective des actifs qui ne sont paies sur les marchés efficients. Une autre aetide la juste
valeur concerne I'accroissement de la volatilité desures comptables (Ballwieser et Kuhner, 1994).



cadre conceptuel IFRS exige la reconnaissance en comptaéditéhiffres prévus pour
représenter la réalité économique de la firme. Ensuite, les sdiffiRS exigent plus de
divulgation d'informations comptables et financieres (Ashbaugh, 2081z et Verrecchia,
2000). Enfin, a travers les restrictions imposées par les nouveliegesiolesaccruals
discrétionnaires des dirigeants sont plus limitées. Ainsi, I'agpdic du référentiel IFRS
conduit les dirigeants a renoncer a la création de réservelescenoyen le plus souvent
utilisé pour gérer le résultat.

L’adoption des normes IFRS, censée limiter la discrétion maaégéamene les firmes a
divulguer des informations comptables plus pertinentes que celleerde=prises qui
appliguent les normes locales (Ewert et Wagenhofer, 2005 ; Laalg 2003 ; Leuz edl.,
2003 ; Lang etl., 2006). Le contenu informationnel des données comptables publiées sous
les normes IFRS est jugé plus pertinent pour les investisd@arsconséquent, une forte
association est attendue entre les rentabilités boursieessrésbltats nets. Selon Barthakt
(2001), la publication de résultats sous des normes de plus haute cpikdignt mieux la
réalité sougacente économique de la firme. En ce sens, nous postulons donc querhel cont
informationnel du résultat net établi selon les normes IFRS @stpglrtinent que celui établi
selon les normes locales frangaises.

Hypothése 1: 'adoption obligatoire des normes IFRS, comparées aux normes francaises
locales, améliore le contenu informationnel du résultat net pour les investisseurs.

Si on admet I'hypothése d’efficience des marchés financieryues boursier est considéré
comme un indicateur fiable de la valeur de la firme. La rent@libursieére, mesurée par la
variation relative du prix de I'action, permet alors d’apprécier la valeuragiierie a créée ou
détruite sur une période donnée. La pertinence des données comptdilies stdon les
normes IFRS, et son principe de juste valeur, en matiere dedpridécisions et d’allocation
efficace des ressources peut étre traduite par une fortéationméavec les données boursiéres.
Le résultat net, mesure traditionnelle de la création de vatedmwnt la signification persiste
encore pour les investisseurs et les analystes financierspresdéré comme faisant partie
des principaux indicateurs favorisant la compréhension du processuéatiencde valeur
actionnariale. Plusieurs études (Bartovakt 2005 ; Barth etl., 2008 ; Van Tendeloo et
Vanstraelen, 2005 ; Hung et Subramanyam, 2007) ont cherché a demosinggriarité des
normes internationales IFRS sur les normes locales. Les concldsiaes études ne sont pas
unanimes sur la pertinence du nouveau référentiel.

2. NORMES COMPTABLES ET LE CONTENU INFORMATIONNEL
DU RESULTAT NET : LES PRINCIPAUX APPORTS EMPIRIQUES

Dans le cadre des interrelations entre les indicateurs cbieptat les données boursieres,
plusieurs travaux ont étudié la pertinence du résultat net quantréathon de valeur sous
plusieurs catégories de normes. Sous les normes locales, de nomnévaux ont tenté de
mettre en évidence une relation entre les rentabilités bassére résultat net (Collins et
Kothari, 1989 ; Easton et Harris, 1991 ; Strong, 1993 ; Dechow, 1994 ; Lev et Zarowin, 1999 ;



Dumontier et Labelle, 1998 ; Martinez, 1999 ; Janin, 2002). Ces travaux aldigade de
ceux realisés par Ball et Brown (1968) et Beaver (1968) mesuraensité de la relation
entre les rentabilités boursiéres et le résultat net prisneowvariable explicative mesurée sous
les normes locales. Les résultats empiriques obtenus révelerg ggmultat net posséde un
faible contenu informationnel.

Un second courant de recherche a étudié l'intensité de laorelatitre les rentabilités
boursiéres et le résultat net selon les normes comptables adoptéeses locales ou
internationales. En d’autres termes, les travaux de recherclbe deurant ont essayé de
démontrer si 'usage des normes IFRS améliore le contenu informelt des états financiers,
conformément aux attentes de la commission de I'lASB. Lestaésude ces travaux de
recherche sont contrastés. Bartovagt (2005) ont comparé la pertinence des résultats
annoncés selon plusieurs normes comptables : les US GAAP, les nbR&est les normes
allemandes. Leur étude a pour objet de tester I'effet de I'adoyptiomtaire des différentes
normes sur les rentabilités boursiéres par l'intermédiaird’imipact des normes sur la
contribution prédictive des résultats nets. Les auteurs trouvent questlatats publiés sous
les US GAAP et sous les normes IFRS sont plus pertinents quésidtats publiés sous les
normes locales allemandes. Néanmoins, les auteurs ne trouvetd gédference en matiere
de pertinence des résultats nets publiés selon les normestiEBISreles US GAPMans la
lignée du travail précédent, Barth &t (2008) ont examiné la qualité des informations
comptables publiées avant et aprés I'introduction obligatoire des ntfR8s Leurs résultats
suggerent quepar rapport aux normes locales de 21 pays, excepté les normesaarasr
US GAAPR l'application des normes IFRS s’accompagne par une meilleuadité de
linformation comptable, une faible gestion de résultat et une fastibn pertinente des
pertes. D'autres travaux considérent que l'amélioration du contenu informatiotes
données comptables s’explique par les regles strictes de ceslemumaemes qui limitent le
pouvoir discrétionnaire des dirigeants et par la publication des infomagplus détaillées
(Dumontier et Maghraoui, 2006 ; Dumontier et Raffournier, 1998 ; Stre#tugant, 2000 ;
Cuijpers et Buijink, 2005).

D’autres travaux considerent en revanche que l'adoption des norm&s ri€Rpeut étre
associée a une ameélioration de la qualité des données comptabtesleMdeloo et
Vanstraelen (2005) ainsi que Hung et Subramanyam (2007) ont étudiactirde la
transition aux normes IFRS sur un échantillon de sociétés allemam@mt adoptées
volontairement les normes IFRS. Les auteurs montrent que les ngiiR&s’'améliorent pas
la pertinence du contenu informationnel du résultat net. lls estiquent’application du
référentiel IFRS ne peut entrainer un changement de comportemeratiére de gestion de
résultat. Les auteurs soulevent la question de lefficacité’atodtion de ce nouveau
référentiel, qui privilégie en premier lieu les investissedass les pays a faibles droits de
protection de ces derniers. Si I'objectif principal des norm&SIEst 'amélioration de la
gualité des informations comptables, Ballakt (2003) et Tendeloo et Vanstraelen (2005)
dénotent que cet objectif ne peut étre atteint en se basant unijusunece nouveau
référentiel. lls considerent que I'adoption de normes de grande qualit@&tre une condition
nécessaire mais non suffisante pour avoir une information de gramdiee.qlLes auteurs
rejettent I'idée d’'imposer un référentiel comptable internatien&butes les firmes, car ils
considérent que I'aboutissement des états financiers de qual#e pécessairement par une



analyse interactive entre le référentiel comptable et I'enmgment économique de chaque
firme.

Les travaux de recherches des deux courants précédents susaientcritique
méthodologique majeure. Elle porte sur I'expression du modéle lirgkairsie afin d’étudier
la relation entre les mesures comptables et boursiéres. &n le§ mesures comptables
possédent deux composantes, une permanente (ou récurrente) etrbagiteire. Le choix
de la forme non linéaire entre mesures comptables et remslibursieres est justifié par le
fait que I'évolution du contenu informationnel de chague mesure sembladdépde ses
composantes et de leur degré de persistance (Martinez, 2004).

3. AMELIORATION METHODOLOGIQUE : PERTINENCE DE LA
FORME QUADRATIQUE

L’intensité de la relation entre les mesures comptablesahésures boursieres a été étudiée
a travers la méthodologie des études d’association citéededpasagraphe précédent. Ces
études cherchent a apprécier dans quelle mesure les perfesniengsieres futures sont en
concordance avec les indicateurs comptables. Comme ces derniersssientr des
informations sur les performances passées et les mesures fesurgietent plutét les
anticipations des investisseurs en matiere de revenus futurs, og'ipeutoger sur l'utilité
des mesures comptables rétrospectives dans le processus prospectiftiiavaduasiere.

Certes, c'est le futur qui intéresse toujours les investissewnis, afin de prédire les
performances futures des firmes, ces derniers se baserdrele grartie sur les informations
comptables, passées et présentes, qui sont en mesure d'apportelicd¢isns utiles sur
I'évaluation de la firme. Ce constat a été mis en exergukepguéte réalisée par Bowman et
Frishkoff (1987) sur l'utilité des informations comptables dans ¢tegssus d'évaluation
financiere auprés des investisseurs et des analystes fisarineeffet, les résultats de cette
enquéte confirment que les informations comptables sont trés ysésiet constituent la
deuxiéme source d'information pertinenteaprés le contact direct des dirigeants. Les
analystes financiers accordent un intérét majeur au resultbexaecice car il résume au
mieux la performance de la firme. C’est dans ce sens que BE®83) stipule que parmi
toutes informations publiées dans les états financiers, le b&mgicaction recoit le plus
d’attention de la communauté des investisseurs.

Les mesures comptables possédent deux composamespermanente (ou récurrente), et
lautre transitoire. La premiere est constituée par le w@#suburant et les éléments

8 Conventionnellement, le résultat de I'exercice espond principalement a la somme algébrique dutaésu
courant et du résultat exceptionnel. Le résultataot est constitué des opérations de fonctionnem@amales
et habituelles de la firmeLasségue et Beatche (2002) le définissent comnmé Etgartie du résultat la plus
significative et qui est la plus susceptible deesmuveler dans le temps vue sa stabilité. Clastdés chiffres
auxquels les analystes financiers accordent le gillogortance. Quant au résultat exceptionnel, teseffets
peuvent étre a long ou a court terme, il exprimeskultat qui n'est pas lié a I'activité principale la firme,



exceptionnels dont les effets perdurent. La seconde est fornmégalement des éléments
exceptionnels non persistants dans le temps. La nature prédictiveedeses comptables
dépend de leur composante permanente. Plus cette derniére est impagrtast la
composante transitoire sera faible. De méme, les mesures bitespdaviennent prévisibles
avec un contenu informationnel élevé, et vice versa. Les investissafisnt davantage
I'accent sur les prévisions des mesures de résultats les phistgrees que sur les mesures de
résultats a faibles persistances. Dans la pratique, pour paltigficulté de la classification
des éléments exceptionnels, le caractére permanent ou trarciitogsultat peut étre estimé
par le BPA et sa variation (Martinez, 2004).

Suite a cette décomposition du résultat en composantes permantgatesigbire, plusieurs
travaux ont adopté dans les études du contenu informationnel des undicaeptables des
relations quadratiques. Les études de Freeman et Tse (1992nhetalhal(1992)ont été les
premieres a souligner que les modeles reliant les rentabilités besirsides résultats net sont
mieux expliqués par des fonctions non linéaires plutét que linéAipess cette amélioration
meéthodologique, plusieurs autres recherches (Das et Lev (1994);Brl&houi (1996),
Hodgson et Stevensdblarke (2000), Charitou et al. (2001), Martinez (2004)) ont été
réalisées pour identifier I'influence des modeles non linéaireestontenu informationnel
des chiffres comptables. Les résultats obtenus par ces auteute dantexte anglsaxon et
sur le marché francais (Martinez, 2004) confirment que le contemwmaftionnel des chiffres
comptables, s’améliore avec I'adoption de modéles a forme non linéaire.

Afin de trouver la forme non linéaire la plus appropriée a notre digaide, il faut arbitrer
entre la meilleure adéquation possible entre les données et leendenparametres a estimer.
Suivant Freeman et Tse (1992), nous avons choisi de modéliser lanretatire les
rentabilités boursiéres et les mesures comptables par une ewsufhec’'est a dire convexe
pour de mauvaises nouvelles et concave pour de bonnes nouvelles. Elle aivi®e dér
premiere positive. La forme convegencave est justifiée par trois arguments. D’abord, le
rapport entre la composante permanente et transitoire du réuliatie lorsque I'amplitude
du résultat inattendu augmente en valeur absolue (Freeman, OhlsonnenPe 982).
Ensuite, les éléments transitoires des résultats inattendushdnipact plus faible sur les
cours boursiers que les éléments permanents (Easton et Zmijd®8ki; Freeman et
Tse, 1992 et Kormendi et Lipe, 1987). Enfin, les composantes permanentesésaes pen
moyenne, plus exactement que les composantes transitoires. Adssgemieres seront
concentrées dans la queue de la distribution des résultats inattédduglation entre les
rentabilités boursiéeres et les résultats inattendus sera nairdiffEreeman et Tse,1992). Les
auteurs obtiennent un pouvoir explicatif nettement meilleur avec unlenode linéaire de
forme S que le modéle linéaire traditionnel. Les études précédamtée plus souvent retenu
le résultat net dans leurs modéles quadratiques. Dans notre tasaihodeles quadratiques
seront testés sur le résultat net d'un échantillon de firmexdises avant et aprés
l'introduction des normes IFRS.

A linstar des travaux de Freeman et Tse (1992), il senhine que les modeles reliant les
rentabilités boursiéres et les mesures de création de valeumsmnt expliqués par des
fonctions quadratiques que par des fonctions linéaires. Afin de confaderésultats, nous

habituellement non reproductible d'une année autré et qui se réalise suite a des événementséaarrents.
Les analystes financiers se défient du résultaggti@nnel, car son anticipation est difficile.
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avons testé également une spécification quadratique pour vérléazaitenu informationnel
du résultat net, selon les normes adoptées, s’améliore avec cette formueesieuc

Hypothese 2 :la forme quadratique est plus appropriée pour modéliser la rekiioales
rentabilités boursieres et le résultat net.

4. METHODOLOGIE ET DONNEES

Aprées une présentation des modeles explicatifs des rentabilitésdresr(4.1. et 4.2.), une
description de notre échantillon sera présentée (4.3).

4.1. Méthodologie

La méthodologie adoptée dans ce travail est celle des étudssociation. Ces études
reposent sur I'analyse de la relation entre la valeur gaet firme sur le marché financier
et les mesures comptables. Sous I'hypothése d’efficience dekéndinanciers, le prix des
actions constitue un référentiel commode de la valeur de la étihes rentabilités boursieres
une appréciation pertinente de la valeur créée. Il s’agit donctdemiiéer, d’'une part si la
valeur créée par la firme et observée sur le marché feraest conforme a celle publiée au
travers les indicateurs comptables, et d'autre part de séleatiamie les différents
indicateurs comptables ceux qui permettent une meilleure indication detlarcdsavaleur.

La méthodologie empirique des études d'association consiste gérestale régresser un
indice de performance boursiére de la firme (i) sur une ou plasieurables comptables
jugées pertinentes

Ri =ao+ ay (VC i/ Pea) + a2(VC?i/ Popa)+ .ot o (VC5 [ Por) + &

Les VCi/ P, 1 correspondent aux variables comptables explicatives sélectionnéeka pour
firme (i) & la date t normées par le prix de I'action en début de p&riode

La variable expliquée du modéle correspond aux rentabilités bourd@sestions, calculés

sur 'année fiscale. Ces rentabilités sont calculées de la maniéretsuiva

Ri=(Pi+ DIVit—R 1) / B, 11
Avec R: le prix de I'action i a la fin de 'année fiscalg t
DIV i les dividendes verseés par la firme i durant I'année fisgale t
P, +1le prix de I'action i a la fin de I'année fiscald t

° Selon des études réalisées par Christie (198®)tkari (1992), le fait de diviser les variablesnmiables par le
cours boursiére en début de période améliore |xifgfadion des régressions et minimise l'impact de
I'hétéroscédasticité des résidus.

19 Beaver, Griffin and Landsman, 1982 ; Beaver et1#80 ; Easman, Falkenstein and Weil, 1979 ; Baastal
Harris, 1991 ont montré que le choix de la forme @mtabilités boursiéres (brut ou anormal) n’iefloe pas la
relation mesures comptablesentabilité boursiére.
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La corrélation entre les variables comptables et les reméabiibursiéres est mesurée par le
coefficient de détermination de la régression (R2?). Ce coefti@gplique I'intensité de la
relation entre les rentabilités boursiéres et les variaolegptables choisies. Il renseigne sur
le contenu informationnel des indicateurs comptables en mateéation de valeur et
exprime leur capacité a refléter I'information véhiculéelsumarché financier et incorporée
dans le cours boursiére de la firme. Plus le R2 est procheptiesle contenu informationnel
redondant des variables comptables est pertinent, et donc plus caeunrdieut se substituer
aux rentabilités boursiéres. Les coefficients de régressigna{ as..., ok) illustrent les
corrélations qui s’expriment entre les variables comptablis eentabilités boursieres. Plus
précisément, ils mesurent I'impact de la variation relative réesabilités boursiéres qui
résulte d’'une variation des indicateurs comptables.

Pour tester la pertinence, au sensde relevancedu résultat net dans le contexte frangais
selon les normes adoptées, nous étudions l'association entre la iténtatikrsiére et le
résultat net selon les normes francaises d’'une part et ssloor@es IFRS, d’autre part. La
notion de pertinence de ces mesures comptables est opérationadlaméde d’'une version
empirique des modeéles d’Ohlson (1991), de Easton et Harris (1991) ou dei Ki9Ba). En
effet, pour expliquer la rentabilité boursiérg )R partir des variables comptables, ces auteurs
montrent dans des modéles théoriques que deux variables sont pestirlentésultat net ou
sa variation. Sous I'hypothése d’'un résultat net qui suit une matchasard, les auteurs ont
montré que selon les modeles théoriques considérés, la rentabilitéiébe pourra étre
expliquée soit par le résultat net (normé par le cours boangidébut de période), soit par la
variation du résultat net normée. Par ailleurs Easton et Ha8®l) ont montré également
gue la rentabilité boursiére peut s’expliquer dans un modele multivarié qui regroape!tiat r
net et sa variation normés par le cours de début de période.

La motivation principale de notre travail empirique consiste diévéa pertinence du niveau
du résultat net dans I'explication des rentabilités boursietea $&s normes francaises et
selon le référentiel international IFRS.

4.2. Les régressions

La motivation principale de notre travail empirique consiste diévéa pertinence du niveau
du résultat net dans I'explication des rentabilités boursietea $&s normes francaises et
selon le référentiel international IFRS. L'utilité infornmatnelle, au sens dealue relevance,
du résultat net sera étudiée selon des relations de type lieéajuadratique. A cet égard,
guatre régressiorsmpiriques seront effectuées. Les deux premiéres régressionbertica
étudier, sur la période ptERS, le contenu informationnel du BPA publié selon les normes
locales. Dans la troisieme et la quatrieme régressions, nouas #dister, sur la période post
IFRS, l'impact de l'adoption des nouvelles normes sur les renébilioursiéres par
I'intermédiaire de leur impact sur la contribution prédictive dssiltats nets. Sachant que la
premiere et la troisieme régressions étudient la relatiore &¥ rentabilités boursieres et le
résultat net sous une forme linéaire, la deuxieme et la quetriggnessions refont les mémes
tests, mais sous la forme quadratique.
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Régression selon les normes francaises

*Modele 1: R =ao+a;(BPARE /P 1)+ s

*Modéle 2: R =ap+ as (BPARE /B 1) + ap Dy (BPATRE [ B 1a)? + &
avec D =(1;1)

Régression selon les normes IFRS

*Modeéle 3: R =ap+ ai(BPA ST/ P, 1) + &

*Modele 4: R =ao+ a; (BPACST/ P 1) + az Dyt (BPATCST/ P 1) + e
avec D = (151)

Avec

Rit - la rentabilité de I'action i sur la période t

BPA'RE : le bénéfice par action i sur la période t-[FRS

BPATOST : le bénéfice par action i sur la période t, HBRS

P t1 . le prix de I'action i a la fin de 'année fiscald t

Dit . est une variable dichotomique égale a 1 si la variable comptable associée est
positive et & —1 dans le cas contfaire

4.3. L'échantillon :

La population de notre échantillon est composée de firmes francaidestrielles et
commerciales étudiées sur une période de sept ans{200Y]. Les entreprises sont incluses
dans l'indice SBF 250, cotées au premier et au second marchéBarilse de Paris. La
construction de notre échantillon est passée par plusieurs étapes!’abmuti, nous avons
éliminé les entreprises dont les données ne sont pas disponibles pd@uwiotle de notre
étude. Ensuite, nous avons écarté les entreprises qui ne cléturésirpasercice comptable
au 31 décembre. Nous avons exclu également les entreprises dmssséencaire, de
'assurance et de la nouvelle économie du fait de leur spgxifiemptable et dans le but de
garder une homogénéité des normes comptables appliquées aux estregrisnotre
échantillon. L’échantillon comprend au total 896 observations (firmes—3gnnées
informations boursieres ont été extraites a partir de la Basdonnées FiVin pour la
période de l'étude. Les résultats nets avant et apres l'adag®mormes IFRS ont été
collectés de la base de données AMADEUS. Les données boursigtegistidiennes alors
gue les données comptables sont annuelles.

Pour étudier I'utilité informationnelle du résultat net selon lesnegrfrancaises et selon le
nouveau référentiel comptable, notre échantillon sera scindé en desxéshantillons
observés sur une période PpFRS (20012003) et postFRS (20052007). L’'année de
transition 2004 a été exclue de notre étude pour éviter tout impadpardes nouvelles
normes IFRS sur le résultat net publié selon les normes fraadaisales. Par ailleurs, le
choix d’exclure I'année 2004 peut se justifier également par Istfoge opportunistes des
résultats comptables. En effet, les dirigeants étaient pleemildes de gérer leurs résultats

C’est la variable dichotomique “D” qui permet d’avaine relation entre les rentabilités boursiéresee
résultat net sous la forme d’'une une courbe ereSt&dire convexe pour de mauvaises nouvelles et concave
pour de bonnes nouvelles.
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durant cette année de transition pour éviter toute fluctuation impodastedsultats et pour
les maintenir dans une certaine fourchette lors de I'adoption obligatoire des HeRS8es

5. RESULTATS

5.1. Statistiques descriptives

Le tableau 1 présente les statistiques descriptives des lieddaoursiéres et des bénéfices
par action pour la période 20@0D07. A la lecture de ce tableau, les enseignements suivants
sont tirés

- Aprés l'adoption des normes IFRS, les bénéfices par actiors eemabilités boursieres
moyennes se sont améliorés. Ce résultats traduit I'impadifpess nouvelles dispositions
des normes IFRS sur la création de valeur actionnariale.

- L’adoption du référentiel IFRS induit plus de variabilité dassrémtabilités boursieres. En
revanche, les résultats nets sont moins variables. Ceci stjipalées résultats nets établis
selon les normes IFRS (normes francaises) sont plutét forrmédepagléments récurrents
(transitoires). Ce résultat est en contradiction avec celidwde et Subramanyam (2007)
selon lequel la variabilité du résultat net est plus élevée selon les noR&s IF

Tableau 1: Statistigues descriptives des variables comptables et finaigres
sélectionnées des sous échantillons gi€RS ET postIFRS.

Variables comptables et financiéres| observations Moyenne Ecart- Min Max
type

1- 'ensemble de I'échantillon

Rentabilités boursiéres 924 0,172 0,529 -0,916 |5,565
Bénéfice par action 784 0,067 0,244 -2,232 4,176
2- sous échantillon prélFRS

Rentabilités boursiéres 330 0,065 0,45 -0,92 2,21
Bénéfice par action 329 0,043 0,32 -2,23 4,17
3- sous _échantillon postFRS

Rentabilités boursiéres 376 0,22 0,528 -0,645 |5,525
Bénéfice par action 375 0,078 0,160 -0,359 |2,204

5.2. Résultats des régressions et discussion

Le tableau 2 présente les résultats des régressions du B&Aleglnormes comptables
francaises. Quant au tabelau 3, il présente les résultategtessions selon les nouvelles
normes IFRS. Des relations de type linéaire (modéles 1 ¢td@)tgpe quadratique (modeles
2 et 4) ont été testées entre les rentabilités boursicles leénéfices par action. Ces premiers
résultats révelent que I'association entre les rentabilitéssiéoes et le BPA apparait plus
importante sous les normes frangaises que l'association estrentabilités boursiéres et les
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bénéfices nets établis selon les normes IFRS. Les coeffidemsétermination (R2) obtenus a
partir des modeles 1 et 2 sont nettement supérieurs aux R? degsrid@el4. Par ailleurs, le
contenu informationnel du BPA est mieux expliqué dans le modéle quadrgtigugans le
modele linéaire simple. Les coefficients de déterminationgatet 7,85 % dans le modele
non linéaire 2 et 2,12 % dans le modéle quadratique 4 ('hypothése 2 est acceptée).

Sous I'hypothése que la rentabilité boursiére refléte fidéletaestieur créée, les résultats du
tableau 2 montrent également que le BPA, calculé sous les navoadss| francaises, est
porteur d’information sur la valeur créée par la firme duraneéxercice. Ses coefficients de
régressions sont positifs et significatifs au seuil de In%#dgéle 1) et au seuil de 5% (modele
2). lls varient du 0,342 pour le moins élevé au 0,396 pour le plus élevée. 8gloorines
IFRS, le coefficient de BPA est positif dans le modeéle ieég8), mais non significatif au
seuil conventionnel de 5%. Néanmoins, selon le modele quadratique (dgflieient de
régression deviendra significatif au seuil conventionnel de 1%tteindra une valeur
maximale de 0,989.

En se basant sur le coefficient de détermination comme mespestaence de I'association
entre résultat comptable et la rentabilité boursiere, il sntue les normes IFRS
n'améliorent pas le contenu informationnel du BPA. En revanche, leserofrancaises
semblent étre plus pertinentes pour divulguer des informations comptpblg®rtent de
linformation aux investisseurs sur le marché boursier franca@s Msultats sont en
conformité avec les travaux réalisés en Allemagne parTéadeloo et Vanstraelen (2005) et
Hung et Subramanyam (2007). Notre hypothése 1 est donc rejetéelldRas, aous les
résultats obtenus, y compris sur 'ensemble de I'échantillon (volieda 4), confirment la
supériorité de la forme quadratique sur la forme linéaire simple (I'hgpeth est acceptée).

Tableau 2 : Coefficients de régressions du BPA (piiERS)

oo oy oo Statistiques du
modéle
Modéle 1 0,048** 0,396*** N =329;
(linéaire) (0,024) (0,075) F=2727**
R%,=7,81%
Modéle 2 0,049** 0,342 0,019 N =329;
(quadratique) (0,024) (0,161) (0,050) F =13,89***
R2,=7,85%

Notes: *** ** et *: significatifs au seuil de 1%, 5% et 10% respecthent. Entre parenthéses
figurent les écarttypes. N: nombre d’observations.: test de Fisher. Rz coefficient de
détermination ajustéu,, o4, o, correspondent respectivement aux coefficients de régressitam de

constante, deEPANPRE/ P 1) etde (BPA(PRE/ P t1)?
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Tableau 3 : Coefficients de régressions du BPA (peHtRS)

oo o1 oo Statistiques du
modele
Modéle 3 0,120*** 0,298* N = 375;
(linéaire) (0,030) (0,170) F = 3,06*
R2,=0,81%
Modéle4 0,159*** 0,989*** -0,459** N =375;
(quadratique) (0,035) (0,352) (0,206) F =4,02*
R2,=2,12%

Notes: *** ** et *: significatifs au seuil de 1%, 5% et 10% respectivnt. Entre parenthéses
figurent les écartyypes. N: nombre d'observation$.: test de Fisher. R% coefficient de
détermination ajustéug, oy, o, correspondent respectivement aux coefficients de régressitan de

constante, deliPA(POST/ P..1) etde (BPA(POST/ P, 1.1)?

Tableau 4 : Coefficients de régressions du BPA sur I'ensemble decleantillon

oo o1 oo Statistiques du
modele
Modéle 1 0,145** 0,430*** N=784;
(linéaire) (0,018) (0,071) F = 36,59***
R2,=4,47%
Modéle 2 0,136*** 0,596*** -0,068 N=784;
(quadratique) (0,019) (0,135) (0,047) F =19,36**
R2,=4,72 %

Notes: *** ** et *: significatifs au seuil de 1%, 5% et 10% respectihent. Entre parenthéses
figurent les écartsypes. N: nombre d'observations.: test de Fisher. Rz coefficient de
détermination ajustéug, oy, o, correspondent respectivement aux coefficients de régressitan de
constante, de (BPA P, ;) et de Q (BPA/ P, +.1)?
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CONCLUSION

L'objet de cette étude était de comparer, selon les normes coegptadbptées, le contenu
informationnel du résultat net en matiere de création de valéanmaariale dans le contexte
francais pendant la période 262Q07. Une hypothése de travail (Hypothése 1) a été
rejetée : le contenu informationnel du résultat net sembli@lésgertinent selon les normes
francaises que selon les normes internationales IFRS. Ce trrésilteonforme a celui des
travaux de Van Tendeloo et Vanstraelen (2005) et de Hung et Sulyaam&2007), réalisés
en Allemagne. Selon les normes IFRS, le résultat net en tameglee de création de valeur
actionnariale n’explique pas les rentabilités boursiéres dammiexte francais. En revanche,
sous les normes locales francgaises, les résultats montrergsquentabilités boursiéres sont
mieux expliquées par le résultat net.

L’hypothése 2 a été validée empiriguement : la relation éntesultat net et les rentabilités
boursiéres est mieux expliquée sous la forme quadratique. Catréstilconforme a celui de
Martinez (2004) au cours de la période 1-:2801. Sous la forme quadratique, les résultats de
notre étude ont confirmé a nouveau que le résultat net publié sous les normesdosiies
l'indicateur le plus pertinent pour apprécier la valeur creédgsafirmes dans le contexte
francais.

L’incapacité des normes IFRS a publier des résultats neteftptent correctement la valeur
créée par la firme peut s'expliquer par les objectifs pourspari€es nouvelles normes. En
effet, depuis 2001, I'lASB prénent la mesure des performances farancies entreprises
selon une notion plus élargie du résultat céenpréhensive incomgésultat global). A cet
€gard, une perspective de recherche future serait de corgpafsultat net acompréhensive
incomedans le contexte francais, aprés I'introduction obligatoire des norm8&s IFR
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