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Résumé

Ce papier s’intéresse a I’estimation de la
qualité informationnelle des US-GAAP et des
IFRS. Toutefois, contrairement aux travaux
des précurseurs qui ont effectué leur
comparaison sur un seul marché financier,
nous basons notre étude sur deux modeles
institutionnels différents, a savoir le marché
américain et le marché francais. Conscients
des biais éventuels relatifs aux caractéristiques
de chacun de ces deux marchés (Barth et
Clinch, 1996), notre problématique aura pour
objectif de comparer la  pertinence
informationnelle des chiffres comptables par
I’association entre ces derniers et le cours
boursier. Notre question de recherche sera
donc de savoir sous quelle combinaison [US
GAAP, Marché Américain] ou [IFRS, Marché
Francais], I’association entre les chiffres
comptables et les cours boursiers est-elle la
plus importante ?
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Abstract

This study focuses on assessing the
value relevance of US-GAAP and IFRS.
However, unlike the work of the formers
who made their comparison on a single
financial market, we base our study on
two different institutional models,
namely the American market and the
French market. Aware of the potential
bias due to the characteristics of each of
these two markets (Barth and Clinch,
1996), our problems will aim to compare
the usefulness of accounting figures by
the association between them and the
stock price. Our research question will be
to find out in what combination [US
GAAP American market] or [IFRS,
French Market], the association between
accounting figures and stock prices is the
more important?
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Introduction

Le monde de la comptabilité a été profondément bouleversé ces dernieres années. En
effet, avec I’apparition des nouvelles normes comptables internationales (IAS/IFRS)', les
normes américaines (US-GAAP) ne sont plus considérées comme les seules a revétir une
dimension internationale. Ainsi, la planete financiere se trouve aujourd’hui dominée par deux
systemes basés sur des philosophies différentes. Les normes IAS/IFRS reposent sur des
principes moins rigoureux, et plus flexibles, tandis que les US-GAAP se fondent sur des
regles tres détaillées et complexes. Malgré les efforts de convergence établit par les
normalisateurs, illustrés notamment par 1’entente de Norwalk 2002, ces deux systemes
risquent de cohabiter encore pendant plusieurs années. De ce fait, certains professionnels et

chercheurs pensent qu’une grande bataille s’est mise en place, et se questionnent pour savoir

quel est le meilleur des deux référentiels entre les IAS/IFRS et les US-GAAP ?

La littérature en matiere de comparaison entre la qualité des IAS/IFRS et les US-GAAP
est assez rare et donne des résultats divergents et mitigés (Daske H. 2006, et Meulen et
al.2007). Parmi ces études, sur le marché américain, Harris et Muller (1999) ont trouvé que le
rapprochement des IAS aux US-GAAP par le formulaire 20-F présente une pertinence
informationnelle. Chen et Sami (2006) arrivent a la méme conclusion par 1’observation d’un
volume de transaction anormal lors de la publication des formulaires 20-F. Sur le marché
Britannique, Ashbaught et Olssen (2002) trouvent une similarit¢é au niveau de la qualité
informationnelle des chiffres comptables préparés selon les US-GAAP et les IAS. D’autre
part, sur le marché allemand, Luez (2003), Bartov, Goldberg et Kim (2005) et Meulen et al.
(2007) ont étudié un échantillon d’entreprises cotées sur le nouveau marché allemand et sont
arrivés a la conclusion d’absence de différence significative entre la qualité informationnelle

des US-GAAP et des IAS/IFRS.

A P'instar des recherches précédentes, notre étude s’intéresse a I’estimation de la qualité
informationnelle des US-GAAP et les IFRS. Toutefois, contrairement aux travaux des
précurseurs qui ont effectué leur comparaison sur un seul marché financier, nous basons notre
étude sur deux modeles institutionnels différents, a savoir le marché américain et le marché
francais. Conscients des biais éventuels relatifs aux caractéristiques de chacun de ces deux
marchés (Barth et Clinch, 1996), notre problématique aura pour objectif de comparer la
pertinence informationnelle des chiffres comptables par 1’association entre ces derniers et le

cours boursier. Notre question de recherche sera donc de savoir sous quelle combinaison [US
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GAAP, Marché Américain] ou [IFRS, Marché Francais], 1’association entre les chiffres

comptables et les cours boursiers est la plus importante ?

L’échantillon étudié se compose de deux groupes d’entreprises. Le premier se constitue
de 250 firmes cotées sur le marché francais (SBF250) et dont les comptes sont publiés en
IFRS, tandis que le second comporte 500 entreprises cotées sur le marché américain

(S&P500) et dont les normes appliquées sont les US-GAAP.

1. Revue de littérature

1.1. Fondement des études d’association

On reconnait généralement a la comptabilité financiere deux fonctions. La premieére est
de type relation contractuelles et s’intéresse au contrdle des liens entre I’entreprise et ses
partenaires. Dans ce cadre, la comptabilité sert de base de calcul, permet de rendre compte ou
tient lieu de preuve. Tandis que la seconde fonction, correspond a la fourniture d’informations
permettant aux investisseurs d’apprécier la valeurs de I’entreprise (Dumontier et al.,2001).
Autrement dit, en se basant sur les divers indicateurs financiers et comptables, les
investisseurs évaluent les titres de 1’entreprise ce qui leur permettra de prendre des décisions

notamment ceux d’achat/vente d’actions sur les marchés de cotation.

De nombreuses critiques ont été formulées a I’encontre de cette derniere fonction :
principes irréalistes, information trop tardive devenue obsolete, systtme complexe permettant
de nombreux choix subjectifs de la part des dirigeants,.... On peut se douter alors, que le
pouvoir explicatif des indicateurs comptables puisse vraiment aider les investisseurs a avoir
une idée ou a estimer la valeur de I’entreprise. Afin de répondre a ces doutes et critiques, de
nombreuses recherches appelées « Etude de Pertinence Informationnelle ou Value Relevance

Studies » ont été réalisées.
1.2. L’origine et ’objet des études de pertinence informationnelle

Bien que le terme « Pertinence Informationnelle en anglais Value Relevance » n’ait fait
sa réelle apparition dans la littérature qu’a partir des année 1990, les études faites pour
démonter la relation entre les chiffres comptables et la valeur de 1’entreprise ont été initiées il
y’a plus de 41 ans. Le premier article dans ce domaine a été publié par Miller et Modigliani
(1966), sur la base d’un échantillon d’entreprises appartenant au secteur électrique. Les deux

auteurs ont démontré que la capitalisation des bénéfices sur I’actif a une grande importance
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dans la valorisation boursiere. Cependant, c’est a Ball et Brown (1968) et Beaver (1968) que
revient le mérite d’€tre considérés comme les fondateurs des études sur la valeur
informationnelle des chiffres comptables. Ball et Brown ont étudié le contenu informationnel
des bénéfices, et ont démontré que ces derniers sont corrélés avec le cours boursier. Beaver,
quant a lui, avait étudié la pertinence informationnelle par 1’observation de la réaction des
cours bousiers et le volume de transactions suite a la publication des rapports annuels.
Toutefois, on considere qu la premiere étude qui a utilisé littéralement le terme « value
relevance » pour décrire 1’association entre les chiffres comptables et la valeur des entreprises
est celle de Amir et al. (1993). Holthausen et Watts (2001) classifient ces études en trois

catégories :
1.2.1. Les études d’association dites relatives

Dans cette catégorie, le chercheur s’intéresse a comparer sur une période assez longue,

" de différents indicateurs comptables et financiers avec le cours

le degré de corrélation "R
boursier ou la rentabilité boursiére. Les indicateurs comptables qui ont un grand "R*" sont
considérés comme les plus pertinents. Ces études peuvent porter notamment sur 1’évaluation
du degré de corrélation entre un bénéfice comptable calculé selon deux référentiels différents
(normes locales vs normes étrangeres) et la rentabilité boursiere, (Harris et al., 1994,

Dhaliwal et al., 1999, Niskanen et al.,2000).
1.2.2. Les études d’associations incrémentales

Les études d’associations incrémentales s’intéressent a déterminer dans quelle mesure,
I’ajout d’une variable donnée a un modele comportant d’autres variables explicatives a un
impact sur le cours boursier ou la rentabilité boursiere. Dans ce cadre, on estime que la
variable testée est pertinente lorsque son "R*" est significativement différent de zéro. (Barth,

1994, Venkatachalam, 1996, Eccher, Ramesh, and Thiagarajan, 1996).
1.2.3. Les études de contenu d’information marginale

Dans ce type d’études, la méthodologie dite d’événement est utilisée sur une période
(fenétre) assez courte. Leur objectif, est de déterminer si la modification de certains chiffres
comptables, due a la divulgation d’une nouvelle information est corrélée avec un changement
dans le cours boursier ou les rendements. Dans ce cas, une réaction du marché signifie que la

nouvelle information était pertinente. (Amir et al. 1993)
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1.3. La dualité IFRS — US-GAAP en littérature

Les normes IAS/IFRS reposent sur des principes moins rigoureux, et plus flexibles,
tandis que les US-GAAP se fondent sur des regles tres détaillées et complexes. Ce constat se
confirme rien que par 1’observation de volume de chacun de ces deux derniers. En effet, alors
que les normes IFRS englobent actuellement pres 2000 pages de réglementation comptable,
les US-GAAP américaines comprennent pres de 2000 déclarations distinctes (normes,
interprétations, avis et bulletins), dont beaucoup d’entre elles comprennent plusieurs centaines
de pages, publiées sous diverses formes et formats par de nombreux organismes. (Gill M. L.,
2007). Toutefois, en raison des travaux de convergence établis par les deux normalisateurs,
I'ampleur des différences entre ces deux standards est en constante diminution. A titre
d’exemple, la récente déclaration du FASB n°159 « The Fair Value Option for Financial
Assets and Financial Liabilities » propose une option de juste valeur similaire a celle dictée

par la norme IAS39 mais avec quelques points de divergence.

Parmi les rares études qui se sont intéressées a la comparaison de la pertinence
informationnelle des chiffres comptables sous les deux référentiels (IAS/IFRS et US.GAAP),
on trouve celle de Ashbaugh et Olsson (2002). Ces derniers, et afin de comparer le pouvoir
explicatif des bénéfices et des capitaux propres préparés selon les IAS et les US-GAAP, ont
établi une étude sur la bourse de Londres. Ainsi, sur un échantillon composé de 26 et 36
entreprises préparant leurs comptes consolidés en normes IAS et US GAAP respectivement
sur I’année 1997, les auteurs ont testés trois modeles d’évaluations différents : (1) le modele
de capitalisation des bénéfices, (2) le modele des capitaux propres, (3) et le modele
d’évaluation des revenus résiduels qui incorpore les capitaux propres et les bénéfices
anormaux. Ces derniers ont constaté que lorsque les entreprises adoptent les normes IAS, le
modele de capitalisation des bénéfices et le modele d’évaluation des revenus résiduels,
affichent des pouvoirs explicatifs similaires, et que ces deux derniers dominent sur le modele
des capitaux propres. Ainsi, le seul modele des bénéfices ou le modele de I’ensemble des
bénéfices et capitaux propres en IAS, explique mieux la variation des rendements boursiers
que le modele basé sur les capitaux propres seulement. En revanche, lorsque les entreprises
rapportent selon les US GAAP des Etats-Unis, le modele des revenus résiduels domine sur les

modeles d’évaluations alternatives.

Dans le méme contexte, Leuz (2003) a examiné la différence entre les normes

comptables américaines (US-GAAP) et les normes comptables internationales (IAS) en terme
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d’asymétrie informationnelle. Pour cela, I’auteur avait sélectionné un échantillon composé de
69 et 195 entreprises cotées sur le nouveau marché allemand « Germany’s New Market » pour
les années 1999 et 2000 respectivement. Les résultats trouvés indiquent que les US GAAP et
les IAS ont un effet comparable au niveau de la réduction de 1’asymétrie informationnelle, et
que malgré les différences apparentes entre ces deux référentiels, les entreprises ont affiché
des similarités au niveau de la qualité des chiffres comptables. Pour Luez, ce résultat
(I’absence d’une différence) peut €tre expliqué par I’appartenance des entreprises étudiées au

méme marché financier et conditions institutionnelles.

D’autre part, Meulen et al. (2007) ont pris un échantillon composé de 128 entreprises
cotées sur le nouveau marché allemand, ces entreprises sont originaires de 6 pays différents,
mais la plupart (116) sont des entreprises allemandes. La qualité informationnelle a été
mesurée par divers indicateurs habituellement utilisés dans la recherche. Les résultats trouvés
indiquent une similarité relative dans la qualité informationnelle des données financieres
préparées selon les IFRS et les US GAAP. Toutefois, au niveau de la capacité prédictive des

informations comptables, les US GAAP affichent une certaine supériorité.

Harris et Muller (1999) ont étudié pour la période [1992-1996] la valorisation boursiere
des bénéfices et capitaux propres d’un échantillon composé de 31 entreprises non américaines
originaires de 13 pays différents, chacune de ces derniéres appliquait a la fois les normes
comptables internationales (IAS) sur le marché local respectif, et les US GAAP par le
formulaire 20-F sur le marché américain. Les auteurs, cherchant a savoir si la réconciliation
avec les GAAP américaines fournit plus d’informations que les IAS, procedent a la
comparaison des deux référentiels en terme de corrélation avec le prix des actions et les
rendements. Les résultats qu’ils trouvent indiquent que le contenu informationnel de
rapprochement avec les US GAAP est pertinent, et que contrairement au prix des actions qui
est plus corrélé avec les chiffres comptables établis en IAS que celui établis en US GAAP, les

rendements sont plus corrélés avec les US GAAP qu’avec les IAS.

Sur un échantillon composé de 38 entreprises non américaines cotées sur le marché
américain, et pour la période [1995-2001], Chen et Sami (2006) ont analysé la réaction du
marché financier américain en terme de volume de transactions lors de la publication des
formulaires de réconciliation 20F. Apres les tests empiriques, les auteurs ont trouvé une
corrélation positive entre le montant des bénéfices traduits en US GAAP et les volumes de

transactions a court terme. Ces résultats indiquent que les investisseurs américains prennent
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en considération le contenu informationnel de la réconciliation dans leurs prises de décision

d’investissement.

L’étude de Bartov (2005) a été établie sur un échantillon composé de 699 entreprises
allemandes, elle avait pour objet de comparer la pertinence informationnelle de trois
référentielles comptables a savoir les US GAAP, les IAS et les normes allemandes. Les tests
empiriques ont été réalisés grace a l'utilisation d’un modele de régression de type
rendements/bénéfices. L auteur trouve que les bénéfices basés sur les normes américaines et
les normes internationales présentent un pouvoir explicatif supérieur a celui décelé sous les

normes allemandes.

2. Développement des hypotheses et description de I’échantillon
2.1. Hypotheses

Comme cité précédemment, notre étude cherche a savoir sous quelle combinaison [US-
GAAP, Marché Américain] ou [IFRS, Marché Francais], 1’association entre les chiffres
comptables et le cours boursiers est la plus importante. Autrement dit : sous laquelle de ces
deux combinaisons les chiffres comptables ont plus de pouvoir explicatif ou de pertinence

informationnelle ?

Le développement des hypotheéses pour ce genre d’étude se base généralement sur la
spécificité culturelle des pays dont les marchés financiers sont domiciliés (Mora et Arce.,
2002). Nobes (1984) et Nobes et Parker (2002) mettent en relief certains éléments considérés
comme explicatifs des différences consenties dans les systemes et les pratiques comptables
des pays, notamment : (1) le systeme juridique qui peut étre coutumier (common-law) comme
les pays de tradition anglaise ou écrit (code-law) comme les pays de I’Europe continental, (2)
la nature des investisseurs et des pourvoyeurs des fonds : privé, banques, ou bourse, (3) le
systeme fiscal qui se base ou non sur les chiffres comptables afin de calculer 1’assiette fiscale,
(4) la philosophie des professionnels, des normalisateurs, et juristes qui influencent et
dominent le développement de la comptabilité (5) le taux d’inflation, et enfin (6) les
évenements et accidents historiques qui ont marqué la conjoncture économique

antérieurement.

D’autre part, Joos (1997) avance que la culture conservatrice comme définie par

Belkaoui (1985) joue un rdle important dans la détermination des parametres (coefficients) de
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modele théorique de Feltham et Ohlson (1995). Il suppose que dans les pays ou la
comptabilité repose sur une culture conservatrice (systeme continentale), les coefficients des
bénéfices et des capitaux propres résultats de la régression avec le prix des actions, doivent
étre plus élevés par rapport a ceux calculés sur une culture optimiste (systeme anglo-saxon).
Cependant, cette hypothese a été invalidée suite aux tests empiriques réalisés par ce méme
auteur, ses résultats n’ont pas été en concordance avec ce qui a été avancé. En suivant la
méme méthodologie, King et Langli (1999) trouvent que les capitaux propres sont plus
pertinents que les bénéfices dans les pays continentaux (Allemagne), et vice-versa pour les

pays anglo-saxons (Royaume-Uni).

Dans le cadre de notre étude, on peut distinguer entre deux systémes institutionnels
différents, le premier est américain de type anglo-saxon tandis que le second est francais et
entre la catégorie des systemes continentaux. Toutefois, nous sommes conscients de la vétusté
de cette derniere classification illustrée notamment par I’adoption de la France des nouvelles
normes comptables internationales IFRS. La culture comptable francaise d’aujourd’hui est
devenue plus orientée vers le systetme anglo-saxon, et de ce fait, elle se rapproche de plus en

plus du systeme américain avec le projet de convergence des IFRS et des US-GAAP.

En se basant sur ce qui a été cité ci-dessus, nous pouvons formuler nos hypotheses

comme suit :

H1 : La pertinence informationnelle des bénéfices et des capitaux propres en France et

aux Etats-Unis est plus ou moins identique.

H2 : Les coefficients bénéfices sont supérieurs a ceux des capitaux propres sur les deux

modeles institutionnels.

2.2. Caractéristiques de I’échantillon

Notre échantillon initial est composé de deux sous échantillons comportant 1’ensemble
des entreprises cotées sur deux indices boursiers de nationalité différente. Ces derniers sont
représentés par le SBF250 pour la France et le S&P500 pour les Etats-Unis. La liste des

entreprises sujettes a notre étude a été prise selon la composition des indices au 31/12/2006.

Afin d’éviter tout probleme d’analyse et garantir une certaine homogénéité de notre

échantillon, nous avons retenu certains criteres de sélection, notamment :
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1- Les entreprises doivent €tre cotées sur les indices respectifs pendant toute la durée de

I’étude (2005 et 2006) ;

2- Les entreprises dont la valeur des capitaux propres est négative, ont été supprimées de
I’échantillon. Ces dernieres sont susceptibles d’étre en difficultés financieres ce qui

leur attribue un caractere particulier pouvant nuire 4 notre analyse”.

3- Nous avons 0té les entreprises des secteurs financiers comme identifiées par Global
Industry Classification Standard’®, notamment les compagnies d’assurances, les
organismes de crédit, et les banques. Ce traitement se justifie par particularités

comptables et financieres de ces organismes.

Finalement, notre échantillon apres traitement est composé de 1209 observations

représentées par un ensemble de 216 et 399 entreprises cotées sur le SBF250 et le S&P500.

Le [Tableau 1] présente les diverses étapes de traitement de I’échantillon tandis que le

[Tableau 2] montre la répartition des entreprises en fonction de leur secteur d’activité

économique.

Tableau 1 : opérations de traitement de I’échantillon initial
Opération de traitement de I’échantillon SBF250 S&P500
Taille initiale de I’échantillon 500 1000
Valeurs manquantes (Prix, EPS, BVS) 2005 -17 -10
Valeurs manquantes (Prix, EPS, BVS) 2006 -5 -9
Valeurs des capitaux propres négatif 2005 -1 -5
Valeurs des capitaux propres négatif 2006 -2 -8
Total tout secteur confondu 474 968
Secteur financier 2005 -28 -89
Secteur financier 2006 -28 -89
Total échantillon final 419 790

D’apres les normes de Global Industry Classification, nos deux sous échantillons
peuvent étre répartis en 9 sous-groupes d’entreprises selon le secteur économique dont ils
appartiennent. Cette classification nous a permis de constater une certaine comparabilité de
nos deux échantillons. En effet, les écarts en pourcentage relatifs au nombre d’entreprises
appartenants au méme secteur d’activité économique sont relativement minimes, on reléve le
plus grand écart au niveau de « Consommation discrétionnaire » qui est égale a 6,46% et
5,87% pour 2005 et 2006. A contrario, le secteur des « Télécommunications » n’affiche

qu’un écart de 0,44% et 0,55% pour 2005 et 2006.
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Tableau 2 : Composition de I’échantillon final par secteur d’activité

Secteurs SBF250 S&P500
2005 2006 2005 2006

Energie 6 2,94% 6 279% | 34 | 859% | 34| 8,63%
Matériaux 10 | 490% | 12| 558% |27 | 6,82% | 28 | 7,11%
Produits industriels 40 | 19,61% | 43 | 20,00% | 56 | 14,14% | 56 | 14,21%
Consommation discrétionnaire 58 | 28,43% | 59 | 27,44% | 87 | 21,97% | 85 | 21,57%
Consommation de base 23 | 11,27% | 23 | 10,70% | 38 9,60% 38 9,64%
Sante 16 | 7,84% | 17 | 7,91% | 50 | 12,63% | 50 | 12,69%
Technologie de I'information 40 | 19,61% | 42 | 19,53% | 67 | 16,92% | 65 | 16,50%
Télécommunications 4 1,96% 5 2,33% 6 1,52% 7 1,78%
Utilitaires 7 3,43% 8 3,72% | 31 7,83% | 31 7,87%

Total 204 | 100,00% | 215 | 100,00% | 396 | 100,00% | 394 | 100,00%

2.3. Statistiques descriptives

Les données comptables et financieres pour toute la période de I’étude sont issues de la base

de données Thomson Financial. Les statistiques descriptives de 1’ensemble de 1’échantillon

par année et marché financier sont présentées dans le [Tableau 3]. Ces derniers révelent un

Coefficient de dissymétrie (Skewness) positive (moyenne > médiane) pour I’ensemble des

variables (Price, EPS et BVS) et quelque soit la période de I’étude.

Tableau 3 : Statistiques descriptives des variables pour les trois pays par année

SBF250 S&P500
Année Statistiques Price EPS BVS Price EPS BVS
Observations 204 204 204 396 396 396
Moyenne 49,257 2,818 25,887 42,124 2,134 14,049
Médiane 35,957 1,875 13,642 37,242 1,801 11,741
2005 TEcart -type 65,732 5,408 50,742 44,838 2,866 15,978
5°™ Centil 7,036 -0,843 1,732 14,452 0,197 3,019
[ 95°™ Gentil 118,251 9,485 66,115 74,211 5506 31,920
Observations 215 215 215 394 394 394
Moyenne 58,764 3,416 28,659 47,194 2,433 15,660
Médiane 40,725 2,190 15,769 42,100 2,089 12,708
2006 I'Ecart-type 78,769 6179| 57.712| 45754 2567| 18,933
5™ Centil 7,286 0,017 2,115 16,760 -0,008 3,382
95°™ Centil 152,067 11,412 70,020 82,240 6,063 35,437
Observations 419 419 419 790 790 790
Moyenne 54,135 3,124 27,309 44,652 2,283 14,852
2005 | Médiane 38,000 2,060 14,617 39,335 1,885 12,314
2356 Ecart -type 72,783 5,8174 54,383 45,339 2,723 17,521
Seme Centil 7,100 -0,360 1,897 15,825 0,145 3,174
95eme Centil 130,700 10,250 66,379 78,137 5,992 32,908
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2.4. Modélisation de la relation entre EPS, BVS et le prix

La méthodologie adoptée dans ce travail est celle des études d’association. Ces derniers,
sous I’hypothese de I'efficience des marchés financiers, essayent de mesurer la pertinence
informationnelle des chiffres comptables par la mesure de 1’association entre la valeur
boursiere de I’entreprise et ces divers indicateurs financiers. Ohlson (1995) stipule que la
valeur boursiere de I’entreprise est une fonction linéaire de son bénéfice et de sa situation
nette. Ainsi, les études d’association s’€laborent généralement a 1’aide d’une analyse de
régression qui consiste a régresser la valeur ou la rentabilité d’un titre exprimé par le marché
sur les chiffres comptables dont la pertinence sera appréciée. Le modele de régression est

généralement comme suit :

Vit=o0+ a1 11+ 0212 + ... + anIn + it
Ou:

Vit représente la valeur boursiere de I’entreprise ;
I : représente les divers indicateurs financiers retenus

gicest 'erreur aléatoire.
Nous formulons notre modele, pour 1’étude de la pertinence informationnelle de BVS et EPS

comme suit :

Pi[: b0+ b] EPS”"' b2 BVS”+ Cir (1)

P;: Prix de I’action de I’entreprise i a la fin de ’année 7 ;
BVS;; : Bénéfice par action de I’entreprise i durant la période 7 ;
EPS;; : Valeur comptable de I’action relative a I’entreprise i durant la période ¢ ;

eir - Autres pertinences informationelles de 1’entreprise i durant la période 7 ;

L’équation (1) représente le prix en fonction de la valeur comptable des actions et du
ratio EPS. L’examen de la pertinence informationnelle incrémentale de ces deux derniers
variables requirent I’examen de deux équations supplémentaires. La premiere (équation 2)
présente le prix seulement en fonction du ratio EPS, alors que la seconde (équation 3)

interprete le prix en fonction de la valeur comptable des actions.

Pi[:C0+ C]EPSi[+ei[ (2)

Pit:d0+ d]BVSi;+Ci; (3)
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La corrélation entre les variables comptables et les rendements boursiers est mesurée par
le coefficient de détermination de la régression (R?). Ce coefficient explique I’intensité de la
relation entre les rendements boursiers et les variables comptables choisies. Il renseigne sur le
contenu informationnel des indicateurs comptables exprime leur capacité a refléter
I’information véhiculée sur le marché financier et incorporée dans le cours boursier de la
firme. Plus le R? est élevé, plus le contenu informationnel redondant des variables comptables
est important, et donc plus cet indicateur peut se substituer aux rendements boursiers. Les
coefficients de régression (by, by, by, ...by) illustrent les corrélations qui s’expriment entre les
variables comptables et les rendements boursiers. Plus précisément ils mesurent I’impact de la

variation relative des rendements boursiers qui résultent d’une variation des indicateurs

comptables.

2.5. Test de corrélation

D’apres le tableau 4, qui affiche les résultats des tests de corrélation entre le prix et les
variables comptables par année et par marché financier, trois remarques importantes doivent

étre signalées :

Les coefficients de corrélation (r) démontrés par le test de Spearman sont relativement
forts et positifs, statistiquement significatifs. En effet, les (r) ainsi calculés, varient selon le
marché financier et I’année correspondante entre 0,748 (forte corrélation) et 0,863 (tres forte
corrélation) pour le couple [Prix, EPS] et entre 0,543 (forte corrélation) et 0,849 (tres forte

corrélation) pour [Prix, BVS].

D’autre part, on constate que contrairement au Etats-Unis qui montrent une plus forte
corrélation entre prix/EPS qu’entre prix/BVS pendant toutes les périodes de I’étude, le
marché frangais consideére une plus forte corrélation au niveau Prix/BVS qu’avec EPS sauf

pour 1’année 2006.

Enfin, on remarque la supériorit¢ de la corrélation entre le prix et les variables
comptables dans le marché francais sur celle constatée dans le marché américain. Ainsi, le
EPS francais est entre [104% et 113%] supérieur sur le EPS américain. Cette supériorité est

plus importante lorsqu’il s’agit de la corrélation entre prix et BVS, [152% et 153%].
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Tableau 4 : Test de corrélation entre la variable dépendante et les variables
indépendantes par marché financier et année

SBF250 S&P500 A Ecart (SBF-S8P) | EPS,,s, BVSmso
Année | Variable | Price | EPS | BVS | Price | EPS | BVS | EPS | BVS | EPSuso | BVSirsw
Price 1 |,778¢[.832¢% | 1 |,748(%) | ,543¢**)| 0,030] 0,289| 104%| 153%

Eps |,778¢%)| 1 |[.72609|,748¢%] 1 |,588(*

2005 | BVS |,832(**)],726(*) 1 ,543(**) | ,588(*) 1

Price 1 |.863¢[.8490m | 1 |,759¢%)|.552¢*)| 0,104| 0,297] 113%| 153%

Eps |[.863¢")] 1 [.7960% |, 759" 1 |,608(*)

2006 BVS |,849(**)|,796(**) 1 ,552(**) | ,608(*) 1

0005 |_Price 1 |.823¢[.8400m | 1 |, 754¢%)].5500%) | 0,069] 0,290] 109%| 152%
ot EPs |[.823¢%)] 1 |763¢9) |, 754" 1 |.601()

2006 BVS |,840(**)|,763(**) 1 ,550(**) [ ,601(*) 1

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Price = Prix des action de I’entreprise i a la fin de I’année ¢;
EPS = Bénéfice par action de I’entreprise i a la fin de I’année £,
BVS = Valeur comptable des actions de I’entreprise i a la fin de I’année t;

3. Résultats de la régression

3.1. Le pouvoir explicatif relatif de EPS et BVS

Le tableau 5 résume les divers résultats des régressions appliquées par le biais des
équations (1), (2) et (3). L’application de la premiere équation sur I’échantillon francais
(SBF250) pour les deux années rassemblées, laisse apparaitre un coefficient de BVS ( b, =
1,075) fortement significatif (¢-statistic = 18,573). Ces résultats sont relativement proches de
ceux trouvés sur chacune des deux années 2005 et 2006, ou I’on trouve ( b, = 1,065 et 1,087)
(t-statistic = 13,922 et 12,596) avec une forte significativité (a<0,01). L’équation 3 nous
donne pour I’ensemble de la période, un coefficient de BVS égale a 1,182 avec (z-statistic =
38,418) et fortement significatif (0<0,01). Quant a la régression par année les coefficients
restent toujours positifs et aussi fortement significatifs. Les coefficients de EPS tirés a partir
des équations (1) et (2) sont positifs. Toutefois, leur significativité est médiocre sur le modele
(1) pour I’année 2006 et nulle sur I’année 2005. Par ailleurs, on releve pour I’ensemble de la
période un coefficient de 1,179 (z-statistic = 2,179) sur le modele (1) et de 9,704 (¢-statistic =

25,093) sur le modele (2) tres fortement significatif.

Sur le marché américain S&P500, les tests de régression (1) et (3) font apparaitre, sur
chacune des périodes de 1I’étude, des coefficients de BVS positifs et tres significatifs. Le

coefficient de BVS pour les deux années consolidées (2005 et 2006), est égale a 1,699 (z-
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statistic = 23,759) sur le modele (1), et a 2,131 (z-statistic = 40,776) sur le modele (3). Les
coefficients de EPS relevés sur le modele (1) et (2) sont positifs et tres significatifs. Ces
derniers, sur I’ensemble de la période consolidée (2005 et 2006), sont respectivement 3,898

(t-statistic = 8,474) et 11,701 (z-statistic = 27,736).

Les coefficients de détermination ajustés R’, résultats des diverses régressions sur les
deux panels sont significativement positifs avec des valeurs assez fortes. Ce dernier constat
signifie que nos deux variables (EPS et BVS) expliquent bien le prix des actions sur les deux
marchés financiers. Par ailleurs, on remarque que quelque soit la période ou le modele utilisé
dans la régression, le pouvoir explicatif de nos deux variables est plus important sur le marché
francais que sur le marché américain. A contrario, les coefficients (parametres) relevés pour
les trois modeles de régressions sur le marché américain S&P500, sont en grande majorité
significativement supérieurs a ceux constatés sur le marché francais SBF250. Ainsi, on

souleve la question de la pertinence informationnelle incrémentale de EPS et BVS.

Tableau 5 : Résultats de la régression concernant le pouvoir informationnelle
explicatif relatif de la valeur comptable et de bénéfice par action

Modeéle 1 : Modeéle 2 : Modeéle 3 :

. Pit=b0+b1(EPSit)+b2(BVSit)+eit Pit=c0+ c1(EPSit)+eit Pit=d0+ d1(BVSit)+eit
Peériode | N ' tant Contant Contant

°an“ bi(eps) | b2(bvs) |R2(e,b) °20a“ ci(eps) | R2(e) °an“ d1(b) R2(b)
Panel A : SBF250

19,303 0,85 1,065 .| 23676 9,078 .| 19,766 1,139 .
2005 12041 - Zagiee | (1.185) | (13,9220 | 77 30% | (6.8a2) | (15.967) | 3B0% | (8013 | (26,256) | 77 20%

23,064 1,335 1,087 .| 24157 10,13 .| 24074 1,21 .
2006 | 2151 o ngie | (1,657)" | (12,508 | 870% | (6.464)y | (19,107 | 8300% | (g 663)* | (28 014y | 7EE0%
20058 |,.0| 211 1,179 1,075 |78,10%| 23812 9,704 |60,10%| 21,862 1,182 | 77,90%
2006 (11,138)** | (2,179)* | (18,573) (9,333)** | (25,003)"* (11,69)* | (38,418)"
Panel B : S&P500

8,627 2,587 1,991 . | 20986 9,907 .| 9848 2,297 .
2005 1396 | 5 Gas)er | (4,305 | (18.864) | $B40% | (9.637) | (16,242 | #000% | (5705 | (28,206) | B&90%

11,008 6,046 1,371 .| 13341 13,912 .| 15736 2,009 .
2006 1394 o so5) | (.214) | (13,740 | 73P0% | (6.707)* | 24,724y | BOBO% | (0 447y | (20 610y | B900%
2005& 10,521 3,898 1,699 .| 17938 11,701 .| 12,996 2,131 .
2006 |70 (8.87)* |(8.474)* | (23,759) | 7%50% | (11.969) | (27,736)* | *930% | (10,820)** | (40,776) | 67-80%

Les étoiles indiquent une significativité a 1% (***), 5% (**) eta 10% (*).

Price = Prix des action de I’entreprise i a la fin de I’année ¢;

EPS = Bénéfice par action de I’entreprise i a la fin de I’année £
BVS = Valeur comptable des actions de I’entreprise i a la fin de I’année t;
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3.2. Le pouvoir explicatif incrémentale de EPS et BVS

On définit le pouvoir explicatif incrémental de la valeur comptable par action et du
bénéfice par action en terme de la différence entre les coefficients de détermination (RZ),
(Theil, 1971). Cette derniere revéte généralement en revue de littérature la nomination de
coefficient semi- partiel de détermination, (Cohen et Cohen, 1975, 79-84). Son objectif est de
mesurer le pouvoir explicatif incrémental d’une variable en présence des autres variables

indépendantes.

En définissant les coefficients de détermination R’ issus des équations (1), (2) et (3)
comme étant RZE,;,, RZE et sz respectivement, King et Langli, 1998, le pouvoir explicatif

incrémental peut se définir ainsi :

2 _p2 2 Le pouvoir explicatif incrémental du bénéfice par action
R%¢lb =R%¢,b —R"p p . L.
représente le pouvoir explicatif total de la valeur
comptable et du bénéfice par action moins le seul
pouvoir explicatif de la valeur comptables des actions.

R2,, = R2 2 Le pouvoir explicatif incrémental de la valeur comptable
ble =R"e,b —R"¢ d : . ) S
es actions représente le pouvoir explicatif total de la
valeur comptable et du bénéfice par action moins le seul
pouvoir explicatif du bénéfice par action.
2 Le pouvoir explicatif incrémental commun a la valeur
comptable et du bénéfice par action représente le
pouvoir explicatif total de la valeur comptable et du
bénéfice par action moins le pouvoir explicatif
incrémental de la valeur comptable et du bénéfice par
action.

R=Com = Rze,b _R2€|b —R2b|e

Tableau 6 : le pouvoir informationnel explicatif incrémental de la valeur comptable et
de bénéfice par action

|R%eb) [R2(e) |R2m) [R’(ep) |R*(ble) [R*(Com)

Panel A : SBF250

2005 204 77,30% 55,60% 77,20% 0,10% 21,70% 55,50%
2006 215 78,70% 63,00% 78,60% 0,10% 15,70% 62,90%
2005 et 2006 419 78,10% 60,10% 77,90% 0,20% 18,00% 59,90%

Panel B : S&P500

2005 396 68,40% 40,00% 66,90% 1,50% 28,40% 38,50%
2006 394 73,50% 60,80% 69,00% 4,50% 12,70% 56,30%
2005 et 2006 790 70,50% 49,30% 67,80% 2,70% 21,20% 46,60%
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Les résultats des calculs du pouvoir explicatif incrémental de nos deux variables sont
représentés sur le tableau 5. L’analyse de ces derniers, pour chaque période et marché
financier, laisse apparaitre une large supériorité du pouvoir explicatif incrémental de BVS sur
celui de EPS. D’autre part, on remarque que les pouvoirs incrémentaux des deux variables sur
le marché américain sont relativement supérieurs a ceux affichés sur le marché frangais sauf
pour I’année 2006, ou R? (ble) francais = 15,70 et R? (ble) americain = 12,70%. En ce qui concerne
le pouvoir explicatif commun, la valeur de celui-ci est plus importante sur le marché frangais,

on constate sur les deux années consolidées R> (Com) francais = 59,90 et R? (Com) américain =

46,60.

Fig.1 Pouvoir explicatif incrémental pour les deux pays (France, USA)

France: SBF250 Etats-Unis: S&P500
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Conclusion

Ce papier traite de la question de la différence entre la pertinence informationnelle des
chiffres comptables dans deux pays de systeme financier différent. Nous avons analysé la
valeur informationnelle de deux indicateurs comptables : bénéfice par action et capitaux
propres par action. Et nous avons tenté de répondre a la question suivante : sous quelle
combinaison [US GAAP, Marché Américain] ou [IFRS, Marché Frangais], 1’association entre

les chiffres comptables et le cours boursier est-elle la plus importante ?

Apres divers tests de régression, les résultats obtenus nous permettent de conclure que les
bénéfices et les capitaux propres ont plus de pouvoir explicatif sur le marché francais avec les
IFRS que sur le marché américain avec les US-GAAP. Nous pouvons aussi observer sur les
deux marchés, la supériorité du pouvoir explicatif des capitaux propres sur celui de bénéfice.
D’autre part, nous avons constaté la prédominance des coefficients de nos deux variables

relatifs au marché américain sur ceux affichés sur le marché francais.

Les coefficients de détermination nous indiquent aussi que les capitaux propres ont plus
de pertinence incrémentale que les bénéfices sur les deux pays, toutefois nous remarquons que
la pertinence incrémentale commune des bénéfices et des capitaux propres est
significativement supérieure au niveau du marché francais. D’autre part, nous avons aussi
trouvé que le pouvoir explicatif incrémental de chacune des deux variables EPS et BVS est

plus élevé au niveau du marché américain par rapport au marché frangais.

Les résultats de la pertinence informationnelle trouvés au niveau de la France, et qui sont
d’une relative supériorité sur ceux constatés aux Etats-Unis, laissent présager d’une
prédominance du systeme anglo-saxon sur la culture et le marché financier francais. Ce
constat peut étre justifié par I’adoption récente de la France des nouvelles normes comptables

internationales IFRS.
Notre cadre d’analyse et sa validation empirique pourraient €tre enrichis par :

. La prise en considération d’autres variables et indicateurs comptables afin de tester leur
pouvoir explicatif ;

o Analyser le pouvoir explicatif des indicateurs comptables par secteur d’activité
économique ;

o Elargir le champ d’analyse en effectuant une comparaison entre plusieurs marchés

financiers domiciliés dans divers pays.
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Notes :

1.Le reglement CE 1606/2002 de I'U.E.
impose a toutes les sociétés cotées
publiant des comptes consolidées
d’établir des états financiers des le ler
janvier 2005 en LLA.S. / LF.R.S.

2.voir King R. D.

et Langli J. C.

« Accounting  diversity and firm
valuation », The international journal
of accounting, Vol. 33, N°5, pp.529-
567.

3.Les Global

Standar

normes de Industry

Classification (GICS)
considerent les firmes en 10 secteurs
d’activité économiques, 24 groupes de
l'industrie, 67 industries et 147 sous-
industries. Le systeme est similaire a
Classification

celui de Industry

Benchmark (ICB).
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