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Résumé

Abstract

Cet article étudie I'impact de 15 événements reliés a
I'lAS 39 sur les cours boursiers des banques
francaises. Les résultats prouvent que les événements
qui annoncent une augmentation (diminution) de la
probabilité de I’adoption de la norme donnent de
rentabilités anormales négatives (positives) des
actions des banques étudiées. De plus, nous avons
démontré que la magnitude de la réaction des cours
boursiers ne dépend pas des caractéristiques

spécifiques des banques étudi ées.

This paper examines the impact of fifteen
pronouncements related to fair value accounting
according to IAS 39 on equity prices of financial
institutions. The results document that announcements
that signal an increased (decreased) probability of
issuance of |AS 39 produce negative (positive)
abnormal stock price reactions for sample banks.
Further, we demonstrate that the magnitude of the
stock price reactions was not related to specific

characteristics of sample banks.

Motsclés: IAS 39, volatilité, banques.

Key words: 1AS 39, volatility, banks.




Les nouvelles normes IAS et la création d’'un référentiel comptable unique européen ont
marqué une étape clé dans la construction de I’ Europe financiére. Le principal apport de
ces normes, et qui a constitué un réel bouleversement des principes comptables qui ont
toujours éé appliqués par les entreprises frangaises, est I’ utilisation de la juste valeur
comme principal mode d'évaluation La communauté bancaire a pris dés le départ
conscierce de I'ampleur du chantier gu’ allait représenter la mise en cauvre des normes
IAS/IFRS et notamment |AS 39, celle qui a suscité le plus de critiques. Cette norme, qui
est la premiére norme internationale unique et globale sur les instruments financiers, avait
connu une forte opposition, émanant surtout des institutions financieres. En effet, les
régulateurs des marchés financiers ains que les gestionnaires des banques se sont tout de
suite rendu compte que I’adoption de cette norme va induire une volatilité accrue des
résultats et des capitaux propres des entreprises. Cette étude consiste a étudier I'impact
des principaux événements ayant abouti al’ adoption de I'l AS 39 sur la réaction des cours
boursiers.

Plusieurs études empiriques ont cherché a démontrer I’ existence d'une relation entre les
variations des cours des actions et les normes comptables. Notamment celles examinant
I’ effet de la comptabilité en juste valeur (.e. : Barth, Landsman & Whalen (1995)). Ce
travail vise & examiner I'impact de 15 annonces liées a I’adoption de I'|AS 39 sur les
cours boursiers des bangues francaises. La démarche empirique consiste en une éude
d évenement sur une période de 5 ans. Les résultats montrent que les annonces qui
signalent une augmentation (diminution) de la probabilité d adoption de la norme IAS 39
donnent des rentabilités anormales négatives (positives) des actions des banques de
I’ échantillon considéré. De plus, nous avons tenté d analyser la relation entre la magnitude
des réactions des cours boursiers et certains ratios (bank’s primary capital ratio, le ratio de
la valeur comptable du portefeuille d investissement par rapport a la valeur comptable du
total actifs). Nous allons d’ abord faire une revue de la littérature de I’impact des annonces
relative a I'lAS 39 (section 1). Ensuite nous allons voir la formulation des hypothéses
(section 2). Une description de la méthodologie et des données est faite plus tard (section
3). Puis, on a anaysé les résultats obtenus (section 4) pour finir avec la conclusion

générale (section 5).



1. REVUE DE LA LITTERATURE de I'lMPACT DES ANNONCES
RELATIVES A LA COMPTABILISATION EN JUSTE VALEUR
DESINSTRUMENTSFINANCIERS

Les &udes sur le sujet ont démontré que les informations comptables en juste valeur se
répercutaient sur la valeur des actions des entreprises méme s celles-ci ne sont pas
reconnues dans les états financiers et peuvent ne pas avoir de consegquences directessur le
compte de résultat et sur le bilan.

Plusieurs études ont analysé la pertinence de la comptabilisation en juste valeur du
portefeuille placement des banques. Riffe (1993) et McAnaly (1995) ont étudié la
pertinence des informations financiéres en juste valeur exigées par SFAS 105 (Disclosure
of information about financia instruments with off-balance-sheet risk and financial
instruments with concentrations of credit risk). Riffe (1993) a démontré I’ existence d’ une
relation positive entre les montants contractuels qui figurent en hors bilan et la vaeur des
capitaux de I'entreprise. D’autre part, McAnaly (1995) a démontré qu'il existe une
relation positive entre les informations sur les engagements contractuels de préts et le
risque de marché de la banque. Besatty, Barth, Beaver et Landsman (1994) ainsi que
Eccher, Rameh et Thiagarajan (1996) ont étudié la relation entre les informations en juste
valeur requises et les cours boursiers des bangues et ont évalué la pertinence additionnelle
de I’évaluation en juste valeur liée a I’ application de SFAS 107 (Disclosure about fair
value of financial instruments) par rapport a celle en colt historique qui était utilisée
jusque la par les banques. Les deux études ont démontré que les justes valeurs des titres et
des préts possedent un pouvoir explicatif additionnel des cours boursiers. Ces deux études
concluent donc que les informations en juste valeur sont significativement plus pertinentes
gue celles au colt historique.

Barth (1994) a éudié I'impact de |’ estimation des justes valeurs des titres de placement et
des plus et moins-values qui en découlent sur les cours boursiers. Barth a pu démontrer
gue les justes valeurs des titres de placement ont un pouvoir explicatif par rapport au colt
historique et les plus et moins-values enregistrés sont pertinents pour les investisseurs
pour |’ évaluation de la valeur des capitaux de la banque.

Pour résumer, ces études démontrent que les données financieres en juste valeur
présentées dans le cadre de I’ application de SFAS 105 et SFAS 107 sont reflétées dans la

valeur du capital-actions, méme s'ils ne sont pas reconnus dans les états financiers et



peuvent ne pas avoir de conseéguence directe ni sur le compte de résultat ni sur le bilan.
Les résultats des études sur les effets de I'adoption de la juste valeur, comme mode
d évaluation des titres de placement, sur I’ activité bancaire sont basés sur des données
historiques, sur une période antérieure a celle ou la juste valeur des titres de placement na
€été reconnue dans les états financiers et sur I’ hypothese que le comportement de gestion
de la banque ains que les exigences par rapport au capital ne changeront pas
significativement comme conséquence de I’ adoption de SFAS 105 et SFAS 107.

D’ autres études ont examiné les effets de I’ application de la comptabilité en juste valeur
pour les instruments financiers. Barth, Landsman et Wahlen (1995) ont examiné les
réactions des investisseurs a I’information en juste valeur en éudiant comment la
comptabilité en juste valeur affecte la volatilité des résultats et comment elle est reflétée
dans les cours boursiers. 1ls ont démontré que le compte de résultat et les capitaux propres
basés sur la comptabilité en juste valeur sont plus volatils que ceux basés sur la
comptabilité en colt historique et les cours boursiers refletent cette volatilité
additionnelle.

Selon I'éude rédlisée par Barth, Beaver et Landsman (1996) sur un échantillon de
banques américaines, la juste valeur des préts, titres et dettes a long terme, qui est
présentée selon les prescriptions de la norme SFAS 107, permet de mieux expliquer le
cours des actions des ingtitutions financiéeres que le colt historique. Ainsi les investisseurs
sintéressent alajuste valeur des actifs et passifs qui composent le bilan de la banque pour
en déterminer la valeur et ce, qu'dle que soit la méthode comptable utilisée par la banque
pour déterminer son résultat. Les résultats de cette étude sont partiellement en
contradiction avec ceux de Nelson (1996) qui ne trouve de pouvoir explicatif
supplémentaire a la juste valeur qu'en ce qui concerne les titres de placement. Toutefois, il
faut nuancer ces résultats car ceux-ci sont liés ala SFAS 107 qui n’est qu’ une norme de
présentation et n’exige pas une comptabilisation selon la juste valeur mais seulement de
donner une information en juste valeur.

Les études post-implantation sur les effets possibles de I’ adoption de la comptabilité en
juste vaeur révelent que les divulgations en juste valeur impliquent des altérations des
portefeuilles titres détenus par les banques. On peut citer |’ étude menée par Beatty (1995)
qui a étudié un échantillon de banques de holding durant la période de I'implantation de la
norme SFAS 115 et a démontré la Iégitimité des prévisions des banquiers et des
régulateurs par rapport a la réduction de la proportion et de la maturité des titres classés

comme disponibles a la vente suite a I’ application de SFAS 115.



2. FORMULATION DES HYPOTHESES

En nous référant a Leftwich (1981), s on suppose gue les investisseurs prévoient a
I"instant t qu’ un changement de norme futur entrainera des codts supplémentaires pour les
banques, et gu’'al’instant t+1 I’information par rapport a ce changement est abandonnée,
ceci les améneraaréviser leurs prévisions. Commeils seront certains qu’il n'y aura pas de
modification des regles comptables, la valeur de la banque augmentera par I’ annulation
des colts prévus antérieurement. Si par contre a I'instant t, les investisseurs n’ont pas
prévu de modifications colteuses des régles comptables et qua l'instant t+1 un
événement implique le contraire, les investisseurs réviseront leurs prévisions puisqu’ils
sont a présent sirs qu’il y aura une modification des regles comptables ce qui impliquera
des codts additionnels pour la banque et la valeur de la banque baissera du montant du
co(t prévu.

Ladirection (augmentation ou baisse de la valeur de I’entreprise) de I’ effet du contenu
informationnel de I'événement dépendra de la facon par laguelle I’introduction de la
norme sera percue par le marché. S la vaeur de marché de I’ entreprise ne change pas,
nous ne pouvons pas déterminer s les prévisions ne changert pas ou changent sans
affecter la valeur de marché de I’ entreprise. C’est pour cela que nous avons juge meilleur,
similairement a Cornett et al. (1996), d'utiliser |'effet des annonces sur le cours des
actions d’un échantillon de banques directement affectées par la norme comme mesure de
la direction de la valeur révisée au lieu de spécifier d’ avance la direction de la variation.
D’ou la formulation de la premiere hypothese :

Hypothése 1: les annonces relatives a I’adoption de la norme IAS 39 (et donc de la
comptabilité en juste valeur) impliquent des mouvements significatifs des cours
boursiers des banques qui sont directement affectées par les modifications des regles
comptables.

Les éudes empiriques analysent souvent les conséguences économiques des changements
des normes comptables en déterminant des relations entre les mouvements des cours
boursiers et les caractéristiques des entreprises tels que la taille, les codts politiques etc.
Les normes comptables peuvent ne pas affecter les cash-flows directement mais peuvent
les affecter a travers les contrats qui sraient associés a I'information financiere. Ces

conséguences économiques peuvent étre dues aux modifications de la réglementation, aux



catégories des titres, aux stratégies de gestion actif/passif, aux décisions financiéres et/ou
aux modifications des contrats relatifs aux colts encourus par |es entreprises.

Le premier éément qu’ on a observé dans le cadre de cette étude est le « primary capital
ratio » de la banque. Dans ce choix nous avons opté pour le méme ratio retenu par Cornett
et d. (1996). En effet selon cette étude , les effets économiques de la comptabilité en juste
vaeur dépend de I’ exposition de la banque aux fluctuations des taux d'intérét et de la
variation de la valeur du portefeuille placement et donc dépend de la richesse des
actionnaires. En effet, Barth, Landsman & Wahlen (1995) ont démontré que les variations
de la juste valeur des titres de placement associées aux taux d'intérét sont reflétées dans
les prix des titres. Les banques qui ont un «primary capital ratio » moins éleve ont donc
un moindre potentiel pour @sorber les fluctuations des bénéfices associés aux plus et
moins values non réalisées sur le portefeuille placement. Ces banques devraient subir des
fluctuations de leurs cours boursiers d une magnitude plus importante comme
conséguence d' une évaluation des instruments financiers en juste valeur, par rapport a
celles qui ont «primary capital ratio » plus élevé. L’ adoption d’ une comptabilisation en
juste valeur pour les instruments financiers (IAS 39) accroit la fluctuation des bénéfices
reportés et du capital puisque les plus ou moins values non réalisées sont incluses dans le
compte de résultat et dans les capitaux propres pour les titres détenus a des fins de
transaction et ceux disponibles a la vente respectivement. Cette volatilité croissante des
résultats reportés et/ou des capitaux propres atere la capacité de la banque a respecter les
termes de ses contrats de dettes existants ains que ceux gu’ elle désire contracter. Donc,
une banque avec un plus faible capital sera plus affectée par I'introduction de la
comptabilité en juste valeur. D’ ol notre choix de la seconde hypothése a tester :
Hypothese 2 : 1a magnitude des réactions des cours boursiers suite aux évenementsliés
a I'adoption de la norme IAS 39 (et donc c la comptabilité en juste valeur) est
négativement reliée au bank’s primary capital ratio

Comme mentionné plus haut, la comptabilité en juste valeur requiert que les titres de
placement soient évalués en juste valeur avec la constatation des plus ou moins values non
réalisées au résultat net ou aux autres éléments du résultat étendu (capitaux propres) selon
le type de placement. Les banques qui détiennent plus de titres par rapport au total actifs
seront en conséquence plus affectées par la norme IAS 39 que celles qui détiennent moins
de titres. D’ ol la formulation de la 3*™ hypothése :

Hypothése 3: |la magnitude des réactions des cours des actions suite aux annonces

relatives a I’adoption de la norme (et donc de la comptabilité en juste valeur) est



positivement reliée au ratio de la valeur comptable du portefeuille titres (CT et LT) de
la banque reporté au total actifs.

Pour la4°™ hypothése, nous nous sommes basés sur le fait que les banques dont la valeur
comptable par action est élevée seront moins affectées par I'introduction de la
comptabilité en juste valeur pour les instruments financiers par rapport a ceux a faible
valeur comptable par action. D’ ou la formulation de I’ hypothése 4 :

Hypothése 4: la magnitude des réactions des cours des actions suite aux annonces

relatives a I’adoption de la norme (et donc de la comptabilité en juste valeur) est

positivement reliée au ratio de la valeur comptable par action.

Tablel: PANEL A: Descriptive statistics of bank characteristics

Standard

Mean Median deviation
PCAP Y03 (%) 17.239907 28.426855 23.70932163
ratio total investments /total assets Y03 (%) 16.43196728 5.732485594 20.49961346
Book Value Per Share[Y03] 104.3343272 102.5590887 70.14510769

Tablel: PANEL B (Pearson product-moment correlation between banks characteristics)

ratio total
investments/total Book Value Per
PCAP Y03 (EN%) | assets YO3 (%) ShareY03
PCAP Y03 (%) 1 -0.040514343 0.147904048
ratio total investments /total assets YO3
(%) 1 -0.456666793
(siga 2.5%)

Book Value Per ShareY03 1

PCAP Y 03 = bank's primary capital ratio at end of 2003.

Ratio Tota Investments /Total Assets Y03 = ratio of the book value of the bank's investment portfolio and trading accounting

securitiesto total assets at end of 2003.

Book Value Per ShareY 03= Bank’s book value per share at end of 2003.

3. DONNEESET METHODOLOGIE

3.1.

Choix de I’ échantillon et données

Notre échantillon est composé de I’ ensemble des banques francai ses cotées a la Bourse de
Paris pour lesquelles |’ ensemble des données requises pour cette étude sont disponibles.

Nous avons retenu 21 banques.



Nos données ont été collectées de la base de données Datastream pour la période entre
2000 et 2005.

Pour tester les hypotheses 2 a 4 nous avons collecté des données supplémentaires de la
base de données Thomson ONE Banker.

3.2. Périoded’événements examinée

La période des évenements a étudier choisie est une période de 5 ans. En raison de la
multitude des annonces relatives a la norme IAS 39 et donc a la comptabilité en juste
valeur pour les instruments financiers durant cette période, nous avons limité notre choix
aux annonces qui indiquent de nouvelles informations sur les discussions entre I'lASB, la
FBF et le parlement européen et si oui ou non elle entrera en vigueur. Nous n’introduisons
pas les annonces de la discussion du processus d’'implémentation, ni les confirmations ou
les détails des événements antérieurs de la liste. La premiére étape faite dans le but
d'identifier les dates de tous les événements importants était de les retrouver a partir du
site Web de I’|ASB. Nous avons éliminé un certain nombre d’ événements car ils faisaient
référence a des évenements antérieurs

Ensuite nous avons consulté le site de la FBF (Fédération des banques francaises) afin de
retrouver les autres événements liés et qui ont une importance significative pour le secteur
bancaire francais I’ objet de cette étude. Nous avons aussi consulté le journal officiel des
communautés européennes pour détecter les autres événements qui pourraient avoir un
impact sur |’évolution de I’adoption de I'lAS 39 par le secteur bancaire européen et donc
francais.

Nous devons, néanmoins, signaler des le départ que le choix des événements constituait
une des phases les plus difficiles de ce travail, vu qu’en France il n’existe pas une source
d information de référence pour les investisseurs et les acteurs des marchés financiers qui
pourrait constituer une source fiable de dates d’ événements.

Chacun des évenements retenus est potentiellement significatif pour les investisseurs. Les
évenements tels que les propositions d'une comptabilisation en juste vaeur des
instruments financiers, les votes positifs inattendus pour |I'adoption de la norme et la
publication des exposés sondage, etc. signaent une augmentation de la probabilité de
I’adoption de la norme. Alors que, les évenements qui signalent un retard dans le
processus de |’adoption de la norme ou une opposition a cette adoption signalent une

baisse de la probabilité de I’ adoption de la norme.



Pour qu'il y ait des réactions des cours des actions aux annonces en question il faudrait

gue les événements liés ne soient pas attendus par le marché.

Tableau 2 : Tableau des événements

Date Source Evénement Impact
anticipé
23/03/2000 | Journal officiel des | Le conseil européen de Lisbonne des 23 et 24 mars 2000 a I
1 communautés exigé que le « plan d’action pour les services financiers » dela| RA <0
européennes commission soit mis en cauvre d’ici 2005. cette réglementation
(17.09.2001) constitue un élément important de ce plan et a pour objectif
d’assurer que d’'ici 2005 toutes les sociétés cotées de I'UE
appliqueront les|AS.
13/06/2000 | Journal officiel des | La commission a publié une communication intitulée I
2 communautés « Stratégie de I'Union européenne en matiére d'information RA<0
européennes. financiére : la marche a suivre » dans laquelle elle proposait
gue toutes les sociétés cotées soient tenues d'ici 2005,
d’ éloborer leurs comptes consolidés sur la base d'un jeu unique
de normes comptables, a savoir les normes comptables
international es.
31/10/2000 | IASB Desrévisions ont été apportéesal’ IAS 39 par I'| ASB. I
3 RA<0
28/06/2001 | FBF "Juste valeur" : Le parlement européen retient les remarques des D
4 banques [Les huit membres du comité exécutif de la FBF*, | RA >0
représentant les principal es banques francaises, viennent de co-
signer une lettre pour attirer |'attention sur les défauts de la
future réglementation comptable qui sera appliquée aux sociétés
cotées européennes a partir de 2005.]
19/07/2002 | Journal officiel des | Le réglement n°1606/2002 du Parlement européen et du conseil I
5 communautés du 19/07/2002 sur I’application des normes comptables| RA<O
Européennes internationales a prévu qu’a partir de 2005 toutes les sociétés
cotées devront élaborer leurs comptes consolidés conformément
aux | AS adoptées a cet effet par lacommunauté.
24/09/2002 | Sitedu FBF Normes IAS : la FBF demande une révision du projet |a D
6 Fédération bancaire frangaise at-elle fait connalitre sa position | RA >0
dans wune lettre adressée aux autorités européennes
"Commission et Banque Centrale européenne” aux Pouvoirs
publics francais et & la Banque de France, ainsi qu'aux
principales banques européennes, qu'elle a alertées et
mobilisées.]
21/08/2002 | Sitedel’lASB Exposure draft Fair value hedge accounting for a portfolio I
7 hedge of interest rate risk (macro hedging) issued for public RA<0
comment.
13/10/2003 | Journal officiel des | Réglement (CE) n° 1725/2003 de la commission du 29/09/2003 D
8 communautés portant adoption de certaines normes comptables internationales| RA >0
Européennes conformément au réeglement n°1606/2002 du Parlement
européen et du conseil. [...toutefois, pour ce qui concerne les
IAS 32 et 39, les modifications actuellement envisagées sont si
profondes qu'il convient de ne pas adopter aujourd hui la
version existante de ces normes].
17/11/2003 | Sitedu FBF la FBF demande a | IASB de nouvelles propositions par rapport I
9 aux IAS32 et 39 RA <0
17/12/2003 | Bulletin de la CB | L'IASB a publié des normes IAS 32 et 39 sensiblement I
10 n°30-avril 2004 modifiées RA <O
31/03/2004 | Sitedu FBF L'IASB vient de publier I'amendement a la norme IAS 39 sur la D
11 macro-couverture. Ce texte ne tient pas compte des propositions | RA >0

transmises le 12 mars 2004 par la Fédération bancaire
européenne (FBE) mais dans son communiqué, I'lASB indique




gue les discussions avec les professionnels vont se poursuivre
au sein d'un groupe de travail.

21/04/2004 | Bulletin de la CB | Publication d'un exposésondage prévoyant trés largement I

12 n°30-avril 2004 I utilisation d’ options comptabl es. RA<0
12/05/2004 | Sitedu FBF Communiqué de la F.B.F qui traite des conséquences de I'lAS D
13 39 Nouveau ratio de solvabilité et normes IAS: les principales | RA>0

conséquences pour les banques et leurs clients ?

03/01/2005 Entrée en application de I'l AS 39 par les entreprises francaises I
14 cotées. RA<0

15/06/2005 | Sitedel’'|lASB Amendement de I'lAS 39 pour I’option de juste valeur fair I
15 value option) . RA<0

3.3.  Méthodologie

Afin d'examiner I'impact de I'lAS 39 sur la valeur de marché des banques de I’ échantillon et
similairement a Leftwich (1981) et a Cornett et a. (1996), notre procédure passe par deux
étapes.

Dans la premiére étape, nous mesurons le rendement anormal moyen de [échantillon de
banques pour chacun des événements (Hypothese 1). Cette étape nous permettra d’identifier
les événements particuliers qui ont amené les investisseurs a réviser leurs prévisions. Dans la
deuxieme étape, nous estimons des régressions en coupes instantanées autour des évenements
identifiés lors de la premiére étape. Cette étape nous permettra de tester les hypotheses 2 a 4.
La premiere étape est un test de I’hypothése 1 utilisant deux sous étapes : une régression
multiple inspirée de Schipper & Thompson (1983). D’ abord, on régresse les rendements des
actions de chacune des banques de I’échantillon par rapport a I'indice SBF 250 «equally
weighted » et les variables muettes des événements. Les variables muettes sont égales a un
quand |’événement se réalise et a zéro sinon. Comme le moment exact de I’ évenement
demeure inconnu avec exactitude, une période d évenement de 3 jours est retenue
correspondant aux trois séances boursieres t=-1, t=0 et t=+1 relative aux dates énumérées
dans |e tableau d’ évenements. Les 21 équations de la régression multiple se présentent ains :

-~ _~ K ~
Rit:aj"'bjRnn"'égjka[ € (@)

k=1

AVEC :

R. = lerendement de I’action pour la banquej lejour t (t=1,2,.... ,T) ou T est le nombre

jt

total des observations relatives au rendement journalier de 2000 a 2005 ;

10




~ = rendement de I’indice SBF 250 equally-weighted le jour t ;

R
a; =intercept coefficient pour labanquej ;
b. = coefficient de risque pour labanquej ;

J

g, = effet de I'évenement k (k=1,2,....K) sur la banque j ou K est le nombre total des

évenements examineés et qui est de 15 dans cette éude.
Dy = variables muettes qui égalisent 1 durant la période de 3 jours (t=-1, t=0, t=+1) relative
aladate o annonce du k°™ événement et O sinon.

g, = erreur aléatoire qui est supposte suivre une loi normae et étre indépendante du

rendement du marché et la variable relative a I’ annonce de I’ événement.
Nous avons utilise les résidus de ces régressions pour estimer la matrice variance-covariance
des résidus. Les éléments de cette matrice sont les variances des résidus des régressions pour
les banques et les covariances des résidus des régressions d' une banque avec les résidus d' une
autre banque. Cette matrice est utilisée pour estimer les poids du portefeuille, comme dans
I”article de Schipper & Thompson (1983).
Notre procédure consiste d’ abord a estimer |’ équation (1) pour chaque banque de I’ échantillon
et de sauvegarder les résidus. Ensuite, nous avons estimé la covariance des résidus pour toutes
les combinaisons de banques. Plus tard, nous inversons la matriced et obtenons la matrice
d* ce qui nous permettra d’ obtenir les poids du portefeuille que nous allons retrouver dans le
vecteur P (j*1) avec

P=(Ud*1td 1 2
Et «1 » est le vecteur j*1 ce qui nous assure que la somme des poids du portefeuille égalise 1.

Dans la seconde étape, nous estimons les rendements du portefeuille pour les banques de
I’ échantillon en utilisant les poids calculés a I’ équation (2).

Nous régressons les rendements du portefeuille des banques de I’ échantillon par rapport a
I"'indice SBF 250 (equally weighted) et les variables muettes des évenements, tel que dans
I’ équation (3).

K

g - o ~

Rptzap+prmt+a gkakt +ept (3)
k=1

Les coefficients multipliant les variables muettes des événements mesurent |I'impact de

I’ événement sur le rendement des actions.
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En nous inspirant de Leftwich (1981) et de Cornett et al. (1996), afin de tester les effets des
caractéristiques des banques sur les cours des actions pour les évenements retenus, la
prochaine étape de notre étude consistera en des tests en coupes instantanées sur les banques
de I’ échantillon.

Les rendements anormaux cumulatifs de trois journées boursieres des banques de
I”échantillon sont utilisés comme variables dépendantes dans des régressions séparées pour
chacun des événements significatifs déterminés lors de la premiere étape. Les variables
indépendantes sont celles issues des caractéristiques propres aux banques et énumérées dans
les hypothéses 2 4 4.

L'éape 1 et I'hypothése 1 prévoient que le signe du coefficient dépend du fait que les
évenements donnent des signaux qui augmentent ou réduisent la probabilité d’ adoption de la
norme ou le colt dapplication de la norme. C'est pourquoi I'interprétation du coefficient
devra étre faite en accord avec |I'impact anticipé de |’ événement. Afin d éviter cette confusion
potentielle, le signe de la mesure de la rentabilité anormale est inversé dans toutes les
régressions en coupes instantanées pour chaque évenement ou se produit une rentabilité

négative significative.
& ,

AR =3 AR s (4)
ezl

Avec :
AR® = la rentabilité anormale cumulative relative a trois séances boursiéres pour la banque i

lors de I’ événement e.

AR' = |a rentabilité anormale cumulative agjustée relative a trois séances boursiéres pour la

banque pour tous les événements déterminés lors de la premiere étape.
e =1.2,..., Epour les évenements significatifs déterminés lors de la premiére étape.
s =-1 pour les évenements qui produisent des rentabilités significatives négatives dans la

premiere étape et +1 pour ceux qui produisent des rentabilités significatives positives.
Dans la deuxiéme étape, nous estimerons des régressiors multiples: une en utilisant la

rentabilité anormale cumulative relative a trois séances boursiéres pour tous les évenements

retenus et une pour chague évenement. Les régressions sont présentées ains :
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AR = b, + b,(ratiol) + b, (ratio2) + b,(ratio3) +x.

AR**s=Db; +b/(ratiol) + b; (ratio2) + b (ratio3) +x°

4. RESULTATS

4.1.

Test des hypotheses

4.1.1. Test del’hypothese 1

©)
(6)

Le tableau 3 rapporte les rendements anormaux du portefeuille basés sur un modéle d’ analyse

multi- varié d’ une période de 3 jours (t=-1, t=0 et t=+1) par rapport a la date d’ annonce des 15

évenements pour les 21 banques de I’ échantillon. Les signes prévus des rendements anormaux

sont également reporteés.

Tableau 3 : Test del’Hypothése 1 pour les 15 événements

number of predicted

) CAR(t-1, t, positive:negative sign on
Evénement t+1) t-statistique | significance Ars Zsigne significance AR

1 2.91484698 2.94692749 N 14:07 1.52752523 N -1

2 16.1880964 4.79779361 N 19:02 3.70970413 sig -1

3 8.50288154 4.15432424 N 14:07 1.52752523 N -1

4 23.905505 7.25658494 sig 19:02 3.70970413 sig 1

5 -11.5734653 | -2.83331427 sig 08:13 1.09108945 N -1

6 -12.5771799 | -2.74196008 N 06:15 1.96396101 sig 1

7 16.216889 1.88993985 N 09:12 0.65465367 N -1

8 5.33366074 3.42969253 sig 13:08 1.09108945 N 1

9 -9.24916015 | -3.30667228 sig 06:15 1.96396101 sig -1

10 -8.00966323 | -1.76801803 sig 07:14 1.52752523 N -1

11 21.5015757 3.41241536 sig 16:05 2.40039679 sig 1

12 18.0768345 2.8023192 N 16:05 2.40039679 sig -1

13 42.7307114 3.79192992 sig 17:04 2.83683257 sig 1

14 8.04518946 2.3234519 N 12:09 0.65465367 N -1

15 -30.0249811 | -3.12806093 sig 05:16 2.40039679 sig -1

Comme on peut remarquer dans ce tableau, et conformément a I’hypothese 1, plusieurs

annonces concernant I'lAS 39 paraissent contenir des informations imprévues qui

affecteraient les cours boursiers des banques. Plus spécialement, 4 évenements (E5, E9, E10

et E15) ont produit des réactions négatives significatives des cours boursiers des banques de

I” échantillon (a un niveau de confiance supérieur a 5% sauf E10 a un niveau de confiance
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supérieur a 10% ). Pour chacun de ces évenements un test non-paramétrique du nombre des

rendements anormaux positifs versus négatifs a éé significatif a un seuil de plus de 5% pour 2

parmi les 4 événements (E9 et E15) suggérant que les rendements anormaux significatifs ne

sont pas dus a des outliers.

Par contre, 4 événements (4, 8, 11 et 13) ont produit des réactions positives et sont

significatifs & un seuil de plus de 5%. Un test non-paramétrique du nombre des rendements

anormaux positifs versus négatifs a été significatif pour 3 parmi eux (4, 11 et 13) .

A partir de ces résultats, il parait que le marché a considéré que I'lAS 39 est néfaste aux

valeurs économiques des banques étudiées. L’hypothese 1 est donc confirmée par nos

résultats.

Ces résultats sont conformes a ceux trouvés dans les travaux antérieurs (i.e. : Cornett et al.
1996, Carey 1995 ; Barth, Beaver and landsman 1994 ; Barth, Landsman and Wahlen 1995 ;

Bextty 1995).

4.1.2. Test deshypotheses2 a 4

Tableau 4 : Test deshypothéses2 a4

coefficient 130 31 (32 133 R”2 (en %) F-statistique
Predicted
sign + - + .
E4 0.55856531 | -0.00072846 | 75.587671 -0.3710964 17.2395329 1.90266096
0.02481393 | -1.05275116 | 1.02029012 | -1.78941431
E5 2.46762976 4.426E-05 23.3608929 0.02073717 -14.8524594 0.43962317
0.21563651 0.14545008 0.79304324 | 0.23961071
E8 3.31640315 0.0001129 -26.5957068 | 0.04693626 13.7642707 1.79806078
0.51902145 0.58162018 | -1.23203187 | 1.18208726
E9 1.87704122 | -0.00008614 | 16.2679756 | -0.05179427 36.55925 3.88136962
0.51933482 | -0.78458627 | 1.33229243 | -2.30610112
E10 12.2343137 -0.0002733 20.3953066 | -0.08001827 -20.9419703 0.13421411
0.572916 -0.42127868 | 0.28270533 | -0.60300865
E1l 10.877165 0.0007103 -83.6971051 | 0.02390866 6.52676976 1.37240008
0.81028974 1.80030259 | -1.74314687 | 0.31617254
E13 -74.1867678 | 0.00169474 | -131.812284 | 0.70274142 36.7884772 4.10394693
-2.0362221 158263517 | -1.01147115 | 3.42403774
E15 1.85346986 | -0.00014695 | 16.7300896 0.037979 6.41639759 1.31996192
0.17837966 | -0.95196665 | 0.80697066 0.65075408

Chague colonne du tableau 4 présente les coefficients des variables en coupes instantanées

des 8 régressions décrites aux équations (5) et (6). La premiére colonne du tableau 4 énumere

les événements analysés dans |’ équation de régression. La 2™ colonne énumeére les résultats
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pour le coefficient [%. Les coefficients 3; _ 3 pour chaque portefeuille (colonnes 3 a 5)
mesurent les effets des caractéristiques des banques sur les réactions des cours boursiers de
I’ensemble des 8 événements qui paraissent causer une révision des prévisions ainsi que
chaque événement pris de faconindividuelle. Le R de la régression ainsi |e F-statistique sont
présentés dans les 2 derniéres colonnes.

La 1%© ligne du tableau présente les signes anticipés pour chaque coefficient de |a régression.
L’ hypothese 2 prédit que plus important serale « primary capital ratio » de I’ entreprise, moins
importante sera la magnitude de la réaction des cours boursiers a une annonce relative al’ IAS
39, le coefficient 3; doit aors étre négatif. L hypothese 3 assume que la magnitude des
réactions des cours boursiers aux annonces qui concernent I'lAS 39 sera plus importante
lorsque le ratio valeur comptable des titres de placement par rapport au total actifs est
important. Le coefficient 13, doit alors étre positif. L”hypothése 4 prédit que plus importante
sera la valeur comptable par action moins importante sera la magnitude des réactions des
cours par rapport aux annonces. Le coefficient 133 doit alors étre négatif. Puis, comme les
rendements ont éé convertis aux chiffres positifs pour tous les évenements significatifs, le
coefficient [ doit alors étre positif.

Les coefficients estimés qu’on trouve & la 3™ colonne concernent le primary capital ratio
pour les banques de I’ échantillon. Des coefficients négatifs ont été trouvés pour 3 évenements
mais n’' éaient pas significatifs. Par contre, un coefficient significatif mais positif a été trouvé
pour I'événement E11 (au niveau de 10%). Ce coefficient significatif infirme I” hypothése 2
dans le sens ou la magnitude de la réaction des cours boursiers a été positivement reliée a
I’importance du primary capital. Donc, en conclusion on ne pourra pas affirmer | hypothése 2.
Les banques avec des niveaux élevés de primary capital ratio ne sont pas moins affectées par
les divulgations des informations concernant la norme IAS 39 que ceux qui ont des niveaux
élevés de primary capital ratio.

Pour les banques avec un niveau élevé (bas) de primary capita ratio, on pensait que les
rendements eraient moins (plus) positifs et les rendements négatifs sraient moins (plus)
négatifs. Par rapport aux banques avec un niveau bas de capital, les bangques avec un capital
plus important devaient étre selon I’ hypothese 2 plus aptes a absorber tout impact indésirable
de I'implémentation de I'lAS 39. Mais, Cette hypothese n’a pas pu étre confirmée, et donc les
banques avec un niveau élevé de primary capital ratio seraient influencées de la méme
maniére que les banques avec un niveau bas de capital. En conséquence, la réaction de leurs

cours boursiers ne serait pas moins importante en termes de magnitude.
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La 4% colonne du tableau énumére les coefficients pour le ratio total titres de placement par
rapport a total actifs. D’apres nos prévisions, on s attendait a ce que le coefficient (3, soit
positif. Seulement 3 événements ont donné une relation positive entre ce ratio et les
rendements anormaux suite aux annonces des événements et les coefficients n’étaient pas
significatifs (E4, E9 et E15). Par contre, un coefficient significatif a éé trouvé mais dans
I” autre sens pour I'évenement E11 (presgue au niveau de 10%). On peut donc conclure gque ce
ratio n'a pas d’'impact sur la magnitude de réaction des cours boursiers aux annonces.

En d autres termes, les banques qui ont un niveau élevé de placements par rapport au total
actifs, et dorc un effet important sur la révision du portefedille, n’ étaient pas plus affectés par
I"lAS 39 que celles dont |e ratio placements par rapport au total actifs est moins élevé.

La 5™ colonne du tableau 4 présente les estimations des coefficients pour la variable ratio
valeur comptable par action. Les coefficients négatifs ont été significatifs pour les
évenements: E4 (au niveau de 10%) et E9 (au niveau de 5%). Ceci veut dire que plus la
valeur comptable par action est grande, moins les réactions des cours aux évenements
soulignant une hausse de |’ adoption de la norme sont importantes.

Les autres évenements (qui congtituent la majorité) ont échoué de donner des coefficients
significatifs. Ceci nous amene a conclure gu’ on ne pourrait pas affirmer qu'il existe une
relation entre le ratio valeur comptable par action et les rendements anormaux des banques
étudiées.

Lavaeur de R laplus dlevée est de 36.78 pour I’ événement E13 et laplus faible est de 6.41

pour |’ évéenement E15.
4.2. Interprétation supplémentaire et validation desrésultats

Les résultats présentés dans le paragraphe précédent identifient 5 évenements qui produisent
des rendements anormaux significatifs pour les banques étudiées, indiguant une révision des
prévisions des investisseurs. Les tests confirment |” hypothése 1 dans le sens ou la norme IAS
39 affecte la valeur des capitaux des banques Mais les tests nont pas pu confirmer

I’ existence d’ une relation entre la magnitude des réactions des cours boursiers et les différents
ratios comptables examinés ici. Les résultats fournissent, par contre, un apercu des problemes
associés avec la mesure de I'impact des changements comptables prévus. Similairement a la
démarche de Leftwich (1981), nous avons estimeé des régressions en coupes instantanées pour

les 10 événements non significatifs. En excluant la constante, des 30 t-statistiques pour ces 10
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régressions, seulement 3 sont significatifs a un seuil de 10%: E2, E6 et EL2. Une régression
incluant tous les événements non significatifs ne donne aucun coefficient significatif a un
seuil meilleur que 10% et ont des R et des F-statistiques significatives. Une régression de
tous les 10 évenements non significatifs ne donne aucun coefficient significatif a un seuil de
10%.

Ensuite, tel que présenté dans le tableau 1, leratio total titres de placement par rapport au total
actif est corrdé amieux de 5% avec ratio valeur comptable par action Cette multi-colinéarité
des variables indépendantes rend difficile I'isolement des effets des variables indépendantes
individuellement puisque les coefficients de régression seront sensibles a I’ addition ou la
suppression des observations. Leftwich (1981) et Cornett (1996) ont étudié la sensibilité de
leurs résultats a la multi-colinéarité en supprimant 10% des observations dans chacune des
dates successives pour S assurer que la multi-colinéarité n’ affecte pas leurs conclusions. Nous
n'avons pas opéré cette analyse puisque nous avons conclu que nos variables indépendantes
de |’ équation (6) échouaient a expliquer la variable dépendante.

Finalement, comme montré par Lys (1984), sil y a une mauvaise spécification du modéle de
marché, les coefficients estimés de la régression en coupes instantanées peuvert différer de
z&ro pour |"hypothése nulle de non garantie de la réaction du marché aux changements
comptables et donc résulte en un rejet inapproprié de I’ hypothese nulle.

Nous examinons cette possibilité de la méme facon que Lys (1984) en estimant les
régressions dans les dates ou il n'y a pas d événements. La période examinée dans cet article
du 08 mars 2000 au 2 septembre 2005 : un total de 1433 dates commerciaes. En enlevant les
15 évenemerts étudiés dans cet article, il nous reste 1418 dates sans évenements. Dans le but
de valider les résultats du tableau 4, nous estimons les coefficients du modéle de marché pour
les banques de I’ échantillon en utilisant la moyenne des rendements arormaux ce marché
(multipliés par +1 pour les dates de non-évenements pour lesquels le portefeuille entier a un
rendement moyen positif et multipliés par -1 pour les dates ou la moyenne du rendement du
portefeuille est négative) pour les 1418 dates. La régression en coupes instantannées est
réestimeée par la suite pour cette période. Aucun des ratios comptables n’ est significativement

relié aux datesou il n'y a pas d événements.

6. CONCLUSION
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L'IAS 39 constitue une phase majeure dans le passage de la comptabilité en colt historique
vers la comptabilité en juste valeur. En effet, cette norme qui traite la comptabilisation et
I’évaluation des instruments financiers préconise la juste valeur comme principal mode
d évauation de la plupart des instruments financiers. Ce mode d évaluation largement
critiqué par une bonne partie des académiciens et des praticiens, f(t la principale cause de
I’ opposition manifestée a cette norme de la part des entreprises européennes. Les critiques
sont parvenuesle plus de la part du secteur bancaire. En effet, les banques sont les entités dont
le bilan contient e plus des instruments financiers, ¢’ est pour cela qu’ elles semblaient les plus
touchées par les répercussions de |’ application de cette norme.

Le risgue qui se posait des lors est que les managers des banques pourraient utiliser
inefficacement leurs ressources dans le but de contrer les effets de la norme sur leurs états
financiers. S les différents acteurs de marché se rendent compte de cette possibilité,
I’introduction de cette norme pourrait affecter les cours boursiers des banques.

Cette étude visait a examiner I'effet de I'lAS 39 sur les cours boursiers. Parmi les 15
évenements étudiés 2 produisent des coefficients négatifs significatifs et 3 produisent des
coefficients positifs significatifs. Il apparait donc que le marché a percu I’adoption de la
norme IAS 39 et donc le passage a la juste valeur comme néfaste a la valeur économique des
banques. Les résultats sont conformes a ceux des études antérieures dans le sens ou
I’ évaluation en juste valeur est pertinente et est donc reflétée dans les cours boursiers.

Par contre, une analyse en coupes instantanées des rendements anormaux n'a pas pu
démontrer I’ existence d’une relation significative entre les ratios : « primary capital », valeur
des placements par rapport au total actif, valeur comptable par action et les rendements
anormaux des banques. Ces résultats sont, par contre, contradictoires aux études précédentes
(tel que Cornett (1996)).

Cette absence de relation dans le contexte des banques francaises peut s expliquer par le fait
de la spécificité du secteur bancaire francais (homogénéité des produits, des structures de
bilan...) ce qui leur rend toutes exposées de la méme maniere aux événements comptables. De
plus la petite taille de notre échantillon pourrait avoir concouru a des résultats contradictoires
a ceux des études antérieures. En effet, bien que notre échantillon présente la quasi-totalité
des banques francaises cotées, mais le nombre des banques retenues reste tout de méme trés
faible. Mais cette faiblesse est non spécifique a ce travail mais générale a toutes les études sur
le secteur bancaire francais.

Vu les réactions des cours boursiers a la norme 1AS 39 trouvés dans ce travail, il est conclu

que s les normes comptables sont supposées fournir un guide pour les gestionnaires pour
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prendre des décisions comptables et pour fournir des moyens de prise de décisions pour les
investisseurs, les normalisateurs devraient considérer la fagon par laquelle les investisseurs
vont percevoir |'impact des normes comptables sur leurs investissements avant d adopter
leurs normes. 1l est donc important que le normalisateur prenne en considération les réactions
des investisseurs dans I'évaluation de la pertinence et de la practabilité des normes

comptables.
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