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Analyse de L’Utilité des Données Comptables dans la
Décision de Placement avant et aprés I’Adoption du

Systéme Comptable Tunisien (1997)

Résumé :

Nous avons vérifié 1’utilité des données comptables en contexte de placement avant et apres
I’adoption du Systeme Comptable Tunisien 1997 (SCT 97) comparativement a des données
du marché boursier, celles qui entrent dans le modele d’évaluation des actifs financiers (le
MEDAF). Nous avons adopté comme cadre d’analyse, le domaine particulier de gestion de
portefeuille. Nous trouvons que les données comptables meénent a des décisions de choix de
portefeuilles et de classement de performance qui s’avérent statistiquement non cohérentes
avec les décisions prises selon des données boursieres avant 1’adoption du SCT 97 et
statistiquement cohérentes apres 1’adoption du SCT 97. Nos tests cautionnent donc le recours
aux données comptables en matiere de placement apres 1’adoption du SCT 97. Cette caution
est d’autant plus bienvenue que I’absence de données boursieres est fréquente pour la grande
majorité des entreprises tunisiennes non cotées a la Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis
(BVMT). Le systéme de production des données comptables en Tunisie apres 1’adoption du
SCT 97 permet d’évaluer le rendement et le risque, et donc les actifs, d’une fagon
relativement cohérente par rapport au marché en général, et au MEDAF en particulier.

Mots clés: Données boursicres, Données comptables, Décision de placement et SCT 97.
Abstract:

We verified the usefulness of accounting data in context of investment before and after the
adoption of the Tunisian Accounting System 1997 (TAS 97) compared to market data, those
related to the Capital Asset Pricing Model (CAPM). We adopted as analytical framework, the
particular domain of portfolio management. We find that accounting data lead to portfolio
selections and performance rankings that are statistically no coherent with the taken decisions
according to market data before the adoption of the TAS 97 and statistically coherent after the
adoption of the TAS 97. Our tests encourage therefore the recourse to accounting data
concerning investment after the adoption of the TAS 97. This guaranty is of as much more
welcome given that the market data absence is frequent for the big majority of the Tunisian
enterprises no quoted to the Tunisian Stock Market Exchange (TSME).The system of
accounting data production in Tunisia after the adoption of the TAS 97 permits to value the
return and the risk, and therefore assets, in a relatively coherent way in relation to the Stock
market in general, and to the CAPM in particular.

Key words: Market data, Accounting data, Decision of investment and TAS 97.
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I. INTRODUCTION

Dans plusieurs écrits pertinents, on reproche vivement a la comptabilité 1’écart qui sépare ses

données de celle du marché. Zeghal et Meloche (1992) et Deegan (2001), précisent qu’en

raison du caractére historique des données comptables et de I’écart qui, bien souvent, sépare

I’évaluation économique de I’évaluation comptable, les tenants de la théorie financiére ont

toujours affiché un fort scepticisme quant a 1’utilit¢ des données comptables dans un marché

des capitaux efficient. Selon ces auteurs et bien d’autres, les sources principales de cet écart
sont les suivantes :

(1) Les différences fondamentales en mati¢re d’évaluation qui existe entre [’approche
comptable et I’approche économique. Celles-ci portent, notamment, sur la définition du
patrimoine de I’entreprise, sur 1’évaluation des actifs et sur la mesure du profit. L’écart d
a ces facteurs s’accroitrait en période d’inflation et de prix instable. Aussi, certains actifs
non comptabilisés, notamment les actifs incorporels comme 1’achalandage, pourraient
contribuer a I’ampleur de 1’écart « Solomons (1961), Sterling (1971), Zeghal (1984) ».

(2) Le grand nombre de méthodes comptables concurrentes et la flexibilité dans leur
application. Plusieurs études supportent I’hypothése, issue de la théorie de I’agence, selon
laquelle I’intérét personnel des managers peut s’opposer a celui des investisseurs, et
d’autant plus que les manageurs ont le loisir d’intervenir activement dans le choix des
méthodes comptables susceptibles de favoriser 1’atteinte de leurs objectifs individuels et
organisationnels « Chambers (1983), Watts et Zimmerrman (1978), Antle (1989) ».

(3) La tendance au lissage du profit comptable. Les manageurs favoriseraient 1’adoption de
politiques qui tendent a réduire les fluctuations du profit « Gonedes (1972) ». La
conséquence serait d’éloigner le profit comptable du profit économique et aussi de
produire une variabilit¢ moins grande pour le premier « Gordon (1964), Zmijewski et
Hagerman (1981), Ronen et Sadan (1981) ».

Malgré ces sources d’écart, plusieurs études (exemples : Lev (1989), Easton, Harris et Ohlson

(1990), Zeghal et Meloche (1992), Dumontier et Labelle (1998)) ont testé 1’utilité¢ des données

comptables pour les intervenants sur le marché financier selon différentes approches et la

grande majorité de ces recherches ont démontré 1’existence d’un certain lien entre les données
comptables et celles du marché.

Zeghal et Meloche (1992) ont vérifié 'utilit¢ des données comptables en contexte de

placement selon une nouvelle approche qui réside dans I’examen de 1’association entre des

décisions de placement de méme nature plutdt qu’entre des variables. Leurs tests montrent
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que le systeme de production des données comptables au Canada permettrait une évaluation
des titres qui serait cohérente avec celle du marché et plus particulierement, avec 1’évaluation
selon le MEDAF. Peut-on dire autant pour le systéme de production de données comptables
tunisien surtout apres la réforme comptable de 1997 qui est fondée sur un objectif principal
d’utilité a la prise de décision économique ? En effet, le systéme comptable tunisien a connu
une évolution importante en passant d’un objectif d’adaptation de la comptabilité¢ des
entreprises aux besoins de la comptabilité nationale a un objectif d’utilité de I’information
financiére a la prise de décision économique des utilisateurs essentiellement les investisseurs.
Depuis 1968, la pratique comptable des entreprises tunisiennes €tait normalisée par un plan
comptable dérivé du plan comptable frangais 1947-57. L’objectif premier de ce plan était,
dans le cadre de la politique de planification économique, d’adapter la comptabilité¢ des
entreprises aux besoins de la comptabilité nationale.

Le plan 1968 était cité a sa sortie comme un modele intéressant. Toutefois, avec les mutations
profondes de 1’économie et de la société tunisienne et aprés 30 années d’immobilisme,
I’inadaptation de ce plan devient de plus en plus génante aussi bien pour 1’entreprise que pour
son environnement. En effet, les états financiers publiés qui se limitent & un bilan et quatre
comptes de résultat ne suffisent pas a un utilisateur externe pour apprécier la situation
financiére et les performances d’une entreprise, comparer les données financieres entre elles
en l’absence notamment de notes explicatives sur les régles comptables utilisées et
d’informations complémentaires notamment sur les engagements de 1’entreprise et les flux de
financement de ses activités.

D’un autre coté, les états financiers produits par les entreprises n’étaient que de simples
supports déterminant I’assiette de 1’impdt. Ainsi, la production d’informations comptables
fiables est entravée par des considérations fiscales. Sans oublier aussi que plusieurs domaines
et plusieurs nouvelles opérations et événements étaient non traités dans le plan comptable.

Le systéme d’information a base du plan comptable 1968 était donc insuffisant, incomplet et
inéquitable. Par conséquent, continuer a prendre ce dernier comme référence est non
seulement nuisible pour la bonne gestion des entreprises, mais aussi a 1’attrait de 1’épargne
vers les placements en actions et I’attrait des capitaux internationaux vers la Tunisie.

Le Nouveau Systeme Comptable Tunisien (NSCT 97) vise donc a pallier les insuffisances et
les ambiguités du plan comptable 1968. La réforme comptable menée par le Conseil National
de la Comptabilité constitue une étape capitale dans la mise en ceuvre des mécanismes de
I’économie libérale. En épousant la logique des marchés des capitaux mondiaux, la Bourse

des Valeurs Mobili¢res de Tunis est appelée a jouer un role déterminant dans le financement
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des agents économiques ; ce qui est de nature a donner a I’information financiére publiée par
les entreprises la valeur d’utilité qui est la sienne.

De part la mondialisation des marchés et la globalisation de 1’économie, la Tunisie a choisi
I’ouverture économique. Elle a aussi décidé de se doter d’un référentiel international
conforme aux pratiques comptables les plus actuelles et de rompre, ainsi, avec un modele
comptable anachronique, fiscalisant et sans une réelle utilit¢ pour I’investisseur local ou
étranger. En abandonnant 1’ancien modéle, on a opté pour un modele accordant a
I’information financieére la place qu’elle mérite dans le processus décisionnel des agents
économiques essentiellement I’investisseur.

Développé autour d’un cadre conceptuel, le systtme comptable des entreprises a défini des
fondements théoriques qui président quant aux choix des utilisateurs privilégiés des états
financiers, des objectifs de I’information financiére et ses qualités caractéristiques. Ce cadre a,
aussi, donné un contenu précis aux différentes composantes des états financiers et aux
mécanismes de mesures et de communication.

La promulgation de ce NSCT 97 est une opération d’une grande envergure pour I’économie
du pays car elle a bouleversé la pensée comptable traditionnelle en reliant I’information
comptable a la prise de décision par les utilisateurs des états financiers essentiellement les
investisseurs. En effet, I’objectif d’utilité a la prise de décision d’investissement se trouve au
coeur du NSCT 97 et I’investisseur est principalement ['utilisateur privilégié des états
financiers. Le normalisateur comptable tunisien, conscient de l’importance qu’occupe la
comptabilité¢ financiére en tant que composante de base du systeme d’information de
I’entreprise, a attribué aux états financiers le role de fournir des informations utiles a la prise
des décisions économiques et essentiellement a la décision d’investissement.

Avec ce changement d’objectifs du systéme comptable tunisien c'est-a-dire en passant d’un
objectif d’adaptation de la comptabilité des entreprises aux besoins de la comptabilité
nationale a un objectif d’utilité de 1’information financiére a la prise de décision économique
des utilisateurs essentiellement les investisseurs, on s’est proposé dans le cadre de cet article
de répondre au questionnement suivant: Est ce que I’adoption du NSCT 97 a permis
I’amélioration de la décision de placement ?

Objectif et hypothéses de recherche :

Notre recherche se fixe, donc, comme objectif de vérifier I'utilit¢ des données comptables
dans la décision de placement et de voir s’il y a une amélioration de cette décision apres
I’adoption du NSCT 97.

Pour réaliser notre objectif de recherche, nous avons adopté 1’approche utilisée par Zeghal et

Meloche (1992) et qui consiste a vérifier 1’utilité des données comptables en maticre de
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placement en examinant ’association entre deux ensembles concurrents de décisions: les
décisions de placement fondées sur des données comptables et celles de mémes nature
fondées sur des données boursicres avant et apres 1’adoption du NSCT 97. Nous avons adopté
comme cadre d’analyse, le domaine particulier de gestion de portefeuille. Nous avons formulé
les hypotheses suivantes :

H; : en matiere de placement, il y a une cohérence entre les décisions fondées sur les données
comptables avec celles de méme nature fondées sur des données boursiéres.

H, : la cohérence entre les décisions fondées sur les données comptables et celle de méme
nature fondée sur des données boursieres est plus importante apres 1’adoption du NSCT 97.
La vérification de ces hypothéses se présente en deux étapes : nous avons vérifi¢ d’abord la
cohérence au niveau de choix de portefeuilles, puis nous avons fait de méme au niveau de
classement selon leur performance avant et aprés 1’adoption du NSCT 97. Nos résultats
n’infirment pas nos hypothéses. Nous trouvons qu’ils valident le recours aux données
comptables en mati¢re de placement apres 1’adoption du NSCT 97. Cette caution est d’autant
plus bienvenue que 1’absence de données boursicres est fréquente pour la grande majorité des
entreprises tunisiennes non cotées a la Bourse des Valeurs Mobili¢res de Tunis (BVMT).

Le reste de I’article est structuré de la fagon suivante : la section II présente les fondements de
notre méthodologie ; la section III sert a tester nos hypothéses au niveau des choix des
portefeuilles ; dans la section IV, nous testons les hypothéses au niveau de la performance

avant de conclure a la section V.

II. METHODOLOGIE :

I1.1. Echantillon, période d’étude et sources des données :

L’¢chantillon est formé des entreprises cotées sur la BVMT pour deux périodes d’études
s’étalant du 01/ 01/ 1992 jusqu’au 31/ 12/ 1996 et du 01/ 01/ 1998 jusqu’au 31/ 12/2002.
Pour chacune des deux périodes d’étude, I’échantillon est formé de 15 entreprises cotées sur
la BVMT depuis le 01/ 01/ 1992 jusqu’au 31/ 12/ 2002. 1l faut noter que pour notre étude,
seules les entreprises constamment cotées sur chacune des deux périodes d’études ont été
retenues. Les banques et les établissements financiers ont été retenus, malgré leurs
particularités comptables, étant donné que leur élimination aurait conduit a un échantillon de
taille excessivement réduite.

Les sources des données de cette étude sont la base de données de la bourse des valeurs

mobiliéres de Tunis, les statistiques financieres de la banque centrale de Tunisie, la base de
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données du ministére des finances et les états financiers publiés dans les bulletins officiels de

la Bourse des Valeurs Mobiliéres de Tunis.
I1.2. Données de I’étude

Dans cette ¢étude, on tente de voir si les données comptables permettent de prendre des
décisions de placement qui seraient cohérentes avec des décisions de méme nature fondées sur
des données boursiéres et si cette cohérence est plus importante apres adoption du NSCT 97.
Nous adoptons dans cette recherche, comme cadre d’analyse, le domaine particulier de gestion
de portefeuille de valeurs mobiliéres.

Les décisions de placement s’analysent en terme de rendement, de risque mais aussi en termes
des deux critéres réunis c'est-a-dire en terme de performance.

Dans cet article, on utilise deux types de données pour les mesures de rendement, du risque et

de performance a savoir des données boursieres et des données comptables.
I1.2.1. Données boursiéres :

Elles proviennent de la base de données de la Bourse des valeurs mobili¢res de Tunis qui

recense les cours depuis 1991.
e  Mesure boursiére du rendement :

Le taux de rendement d’une action i sur I’intervalle d’observation t (on a utilisé un intervalle

d’observation d’un mois), Ry, a été calculé de la maniére suivante :

Rit = (Pit — Pi, t-l) / Pi, t-1

Ou : Py = cours de I’action 1 a la fin de I’intervalle d’observation t
Pi,.1 = cours de I’action i a la fin de I’intervalle d’observation t-1.
De la méme maniére, nous avons calculé le rendement du marché, R..;, sur le méme intervalle

d’observation t (un mois) :

Ru- (L=Tu1)/1Iu

Ou : It = cours de I’indice (BVMT) du marché a la fin de I’intervalle d’observation t
Ii.; = cours de I’indice (BVMT) du marché a la fin de I’intervalle d’observation t-1.
Nous avons ensuite calculé la moyenne arithmétique du rendement pour chaque titre pour
I’ensemble des deux périodes d’études c'est-a-dire du 01/ 01/ 1992 jusqu’au 31/ 12/ 1996 et
du 01/ 01/ 1998 jusqu’au 31/ 12/2002.

e  Mesures boursiéres du risque :
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Pour ce qui est du risque, nous avons adopté, pour les fins de cette recherche, deux mesures de
risque basées sur les données boursicres : la variabilité des rendements (variance), une mesure
totale du risque et le risque systématique béta, une mesure partielle du risque boursier.

Toutes les deux mesures sont basées sur 60 observations mensuelles du rendement couvrant
chacune des deux périodes d’étude.

Concernant la variabilit¢ des rendements d’une action i, elle est donnée par la variance de la

série des taux de rendement mensuels de cette action se rapportant a la période de calcul :

Var (Rit) = ]./ T Z (Rjt'R)z
Ou : R = taux de rendement de 1’action i pendant I’intervalle d’observation t

T = nombre de rendements mensuels calculés pendant les deux périodes d’étude

R = moyenne des rendements pendant la période T.
Pour la mesure du risque systématique béta, I’estimation s’est faite a partir du modele du
marché, soit :
Rit= ati +Bi Rune + &t
Ou: Rj =taux de rendement de I’action 1 pendant I’intervalle d’observation t
Rin= taux de rendement du marché mesuré par I’indice (BVMT) du marché durant
la période t
Bi =cov ( Ri, Ru) / Var (Ryy) est le risque systématique du titre qui mesure la
sensibilité du titre i aux fluctuations de I’ensemble du marché
o i = parametre aléatoire spécifique au titre 1 et indépendant du marché
er = parameétre aléatoire et spécifique au titre i répondant aux conditions statistiques

d’usage.
e  Mesures boursiéres de performance:

Nous présentons trois mesures de performance de portefeuille développées par Treynor
(1965), Sharpe (1966) et Jensen (1968) ; toutes trois reposant sur le modele d’évaluation des
actifs financiers (MEDAF) et permettent de juger le rendement d’un portefeuille en fonction
de son risque.

» La mesure de Treynor (1965) :
Treynor développe a partir du MEDAF une prime de risque, obtenue pour le portefeuille
étudié, par unité du risque systématique. La prime de risque correspond au rendement observé
du portefeuille qui excéde le rendement du titre sans risque. La mesure de Treynor T,
s’exprime ainsi :

T, =(Rp—Ro)/ By
8
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Ou: R,= taux de rendement observé d’un portefeuille p
R¢= taux de rendement d’un titre sans risque
B, = coefficient béta d’un portefeuille p.
» La mesure de Sharpe (1966) :
Pour Sharpe, le portefeuille est évalué en fonction d’une prime de risque (similaire a celle de
Treynor) par unité de risque total. La mesure de Sharpe se présente de la fagon suivante :
Sy = (R, —Ry)/ o,
Ou : R, = taux de rendement observé d’un portefeuille p
R¢ = taux de rendement d’un titre sans risque
o, = écart type du rendement d’un portefeuille p.
» La mesure de Jensen (1968) :
Similairement aux autres mesures de performance, la mesure de Jensen repose sur le MEDAF.
Cette mesure J, est définie de la maniére suivante :
Jo = (Rp-Ro) - Bp (Rm—Ry)
Ou: R,= taux de rendement observé d’un portefeuille p
R¢= taux de rendement d’un titre sans risque
B, = coefficient béta d’un portefeuille p

R = taux de rendement de I’indice (BVMT) du marché
I1.2.2. Données comptables :

Les données comptables proviennent des états financiers des entreprises publiés dans les

bulletins officiels et de la base de données de la BVMT.

e  Mesures comptables du rendement :

Cette recherche fait appel a trois mesures de rendement pour étudier I'utilité des données
comptables dans le cadre des décisions de sélection et de mesure de performance des
portefeuilles avant et apres 1’adoption du NSCT 97. Les trois ratios de rentabilité retenus et
calculés sur une base annuelle sont les suivants :
» RAT =Rendement de I’actif total =Bénéfice d’exploitation/ actif total moyen

Le bénéfice d’exploitation correspond au bénéfice net avant les impdts, les amortissements et
les intéréts, alors que le dénominateur représente le niveau moyen, de début et de fin
d’exercice, de 1’actif total.

» RCI = Rendement du capital investi = Bénéfice net / capitaux investis moyen
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Le numérateur représente le bénéfice net avant les impdts et les postes extraordinaires ; quant
au dénominateur, il représente le niveau moyen, de début et de fin d’exercice, du capital
investi.

» RFP=Taux de rendement des fonds propres = Bénéfice revenant aux actionnaires /

Avoir des actionnaires moyen :

Le numérateur représente le bénéfice net et le dénominateur égale le niveau moyen de début
et de fin d’exercice de I’avoir des actionnaires.
Pour chaque entreprise dans 1’échantillon, nous avons calculé la moyenne arithmétique du
rendement comptable pour chacun des trois ratios pour chacune des deux périodes de notre
étude.
Le choix des trois mesures de rendement n’est pas arbitraire. En effet, plusieurs chercheurs
(tels que Freeman (1983), Walsh (1984) Foster (1986), Jacobson (1987), Lev (1989), Barlev
et Livnat (1990), Zeghal et Meloche (1992), Ocasio (1994), Core et al (1999) etc) ont utilis¢
ces derniers ratios comme mesure de rendement comptable sans oublier la disponibilité de
certains d’entre eux sur le site de la BVMT (2003). Selon Zeghal et Meloche (1992) « les
raisons suivantes justifient le choix des trois ratios : (1) la solidit¢ de leurs fondements
conceptuels et leur pertinence pour bon nombre de décideurs (Scherer (1988), Foster (1986) ;
(2) leur utilisation courante par les chercheurs (Gibson (1982), Foster (1986), Walsh (1984)) ;

et (3) leur disponibilité, qui refléte I’importance de ces ratios pour les investisseurs ».
® Mesures comptables du risque :

Pour ce qui est de la mesure comptable du risque, nous avons adopté 1’écart type et la variance
pour chacune des trois mesures du rendement et ce en se basant sur D’article de Zeghal et

Meloche (1992). On a donc calculé les mesures suivantes :

o Mesures de risque associées au rendement de 1’actif total :

» Variance (Bénéfice d’exploitation / Actif total moyen)

» Et Ecart type (Bénéfice d’exploitation / Actif total moyen).

o Mesures de risque associées au rendement du capital :

» Variance (Bénéfice net / Capital investi moyen)

» Et Ecart type (Bénéfice net / Capital investi moyen).

o Mesures de risque associées au rendement des fonds propres:

» Variance (Bénéfice revenant aux actionnaires / Avoir des actionnaires moyen)

» Et Ecart type (Bénéfice revenant aux actionnaires / Avoir des actionnaires moyen).

® Mesures comptables de performance:

10
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Selon Zeghal et Meloche (1992), les mesures comptables de performance concurrentes a ceux

de Treynor (1965), de Sharpe (1966) et de Jensen (1968), rapportent un rendement comptable

a son écart type estimatif.,

On a donc calculé les trois mesures de performances comptables suivantes :

» (Bénéfice d’exploitation / Actif total moyen) / Ecart type (Bénéfice d’exploitation / Actif
total moyen).

» (Bénéfice net / Capital investi moyen) / Ecart type (Bénéfice net / Capital investi moyen).

» (Bénéfice revenant aux actionnaires / Avoir des actionnaires moyen) / Ecart type
(Bénéfice revenant aux actionnaires / Avoir des actionnaires moyen).

Passant a la vérification de nos hypothéses qui se présente en deux étapes: nous allons

vérifier d’abord la cohérence au niveau de choix de portefeuilles avant et aprés adoption du

NSCT 97, puis nous faisons de méme au niveau du classement selon leur performance.

III. COHERENCE ENTRE LES CHOIX BOURSIERS ET COMPTABLES AVANT
ET APRES L’ADOPTION DU NSCT 97: TESTS

Nous cherchons ici a vérifier si le choix, ou classement, des portefeuilles selon des mesures
comptables de rendement ou de risque, serait cohérent avec le choix selon le critére boursier
correspondant avant et apres adoption du NSCT 97 et si cette cohérence est plus importante
apres adoption du NSCT 97.
La vérification de cette hypothése se fait a I’intérieur du cadre établi par la théorie de
portefeuille selon laquelle 1’investisseur est appelé a choisir un portefeuille optimal qui
posséde I'une ou I’autre des deux caractéristiques suivantes :
- un rendement espéré maximal pour un niveau de risque donné
- un risque minimal pour un rendement espéré.
Notre procédure de vérification comprend les étapes suivantes :
1. Formation et classement des portefeuilles selon les données boursieres de rendement et
de risque pour chacune des deux périodes d’étude.
2. Classement des portefeuilles selon les données comptables correspondantes.
3. Cohérence entre les classements boursiers et comptables et comparaison de
I’importance de cette cohérence, si elle existe, entre les deux périodes d’étude c'est-a-
dire (1992-1996) et (1998-2002):
L’examen de la cohérence au niveau de cette analyse est réalisé a 1’aide du coefficient (p) de
corrélation de rang de Spearman. Le niveau de signification retenu est de 0,05.
» Pour la premicére hypothése H; qui examine [’existence d’une cohérence entre les

classements boursiers et comptables pour les deux périodes :
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-L’hypothese nulle a vérifier se formule comme suit :

Ho: : 1l n’existe pas de relation (selon Spearman, p = 0) entre le choix, ou classement, des

portefeuilles fondé sur les mesures boursieres du rendement et du risque et celui fondé sur les

mesures comptables correspondantes.

-Quant a I’hypotheése contraire voulant que :

Ho®' : 11 existe une relation (p # 0) entre les choix basés sur les mesures boursiéres du

rendement et du risque et ceux basés sur les mesures comptables correspondantes, elle

comporte un cas particulier qui nous intéresse, a savoir :

H, : 1l existe une relation positive (p > 0) entre les choix mentionnés.

» Pour la deuxiéme Hypothése H, qui examine I’importance de cette cohérence, si elle
existe, entre les deux périodes d’étude c'est-a-dire (1992-1996) et (1998-2002):

-L’hypothése nulle a vérifier se formule comme suit :

Ho, : La corrélation entre les choix basés sur les mesures boursieres du rendement et du risque

et ceux basés sur les mesures comptables correspondantes pour la premicre période (p;) est

égale (selon Spearman, p;= p;) a la corrélation entre les choix basés sur les mesures

boursieres du rendement et du risque et ceux basés sur les mesures comptables

correspondantes pour la deuxiéme période (p.).

-Quant a I’hypothéese contraire voulant que :

Ho : La corrélation entre les choix basés sur les mesures boursiéres du rendement et du

risque et ceux basés sur les mesures comptables correspondantes pour la premiére période (pi)

est différente (p: # p») de la corrélation entre les choix basés sur les mesures boursicres du

rendement et du risque et ceux basés sur les mesures comptables correspondantes pour la

deuxiéme période (p.), elle comporte un cas particulier qui nous intéresse, a savoir :

H,: La corrélation entre les choix basés sur les mesures boursieres du rendement et du risque

et ceux basés sur les mesures comptables correspondantes pour la deuxieme période (p,) est

supérieure (p, > p;) a la corrélation entre les choix basés sur les mesures boursi¢res du

rendement et du risque et ceux basés sur les mesures comptables correspondantes pour la

premiere période (p1).
I11.1. Résultats concernant les choix pour la premiere période (1992-1996):

Pour la premicre période, nos tests des hypothéses précédentes ont donné les résultats des
tableaux 1, 2 et 3 pour ’examen de la cohérence entre les choix boursiers et comptables.
L’examen de la cohérence au niveau de notre analyse est réalis¢ a 1’aide du coefficient (p) de
corrélation de rang de Spearman avec un niveau de signification retenu de 0,05. Ces

coefficients apparaissent en bas des tableaux ci aprés avec leurs niveaux de signification.
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Tableau 1
Classement (C) des 5 portefeuilles selon le rendement moyen (R) boursier ou comptable'

pour la premiére période (1992-1996)

Boursier Comptable
RAT RCI RFP
R C R C R C R C
0,05153883 0,08083563 0,11578316
0,027467206 1 8 1 7 1 5 1
0,03023377 0,02314245 0,03592343
0,020412188 2 7 4 3 5 6 5
0,04594069 0,04843829 0,08450408
0,016416236 3 1 2 5 2 7 2
0,02292200 0,04191580 0,07004640
0,012544446 4 8 5 3 3 2 3
0,03126188 0,03809660 0,03952422
0,008148233 5 5 3 1 4 4 4
RAT RCI RFP
Corrélation de rang de
Spearman 0,5 0,4 0,4
Niveau de signification’ 0,196 0,252 0,252

1 Il s’agit du rendement : de I’actif total (RAT), du capital investi (RCI) et des fonds propres (RFP).
2 Test unilatéral a droite.

Pour ce tableau 1 qui présente les résultats du test de corrélation entre les classements (C) des
cinq portefeuilles selon le rendement moyen (R) boursier ou comptable, tous les coefficients
de corrélation sont positifs (varient entre 0,4 et 0,5) mais statistiquement non significatifs.
Tableau 2
Classement (C) des cinq portefeuilles selon la variance (V) boursiére

ou comptable' pour la premiére période (1992-1996)

Boursier Comptable
RAT RCI RFP
\Y% C \Y C \% C \Y% C
0,00010245 0,00012798 8,83058E-
0,00904935 1 3 1 4 1 05 3
4,12517E- 5,60819E- 0,00015532
0,007078404 2 05 4 05 3 3 1
8,65838E- 2,32799E- 4,89433E-
0,006370247 3 05 2 05 5 05 5
4,22048E- 3,66015E-
0,002746575 4 05 3 05 4 5,5517E-05 4
0,00011241 0,00011764
0,001546257 5 3,714E-05 5 4 2 5 2
RAT RCI RFP
Corrélation de rang de
Spearman 0,7 0,3 0,1
Niveau de signification’ 0,094 0,312 0,436

1 1I s’agit des variances liées aux rendements: de 1’actif total (RAT), du capital investi (RCI) et des fonds
propres (RFP).
2 Test unilatéral a droite.

Pour le tableau 2 ci-dessus qui présente les résultats du test de corrélation entre les

classements (C) des 5 portefeuilles selon la variance (V) boursiére ou comptable, tous les
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coefficients de corrélation sont positifs (varient entre 0,1 et 0,7) mais statistiquement non

significatifs.

Tableau 3
Classement (C) des cinq portefeuilles selon le béta boursier (B) et 1’écart type (ET)
comptable' pour la premiére période (1992-1996)

Boursier Comptable
RAT RCI RFP
B C ET C ET C ET C
0,00951878 0,01094991 0,01027324
1,978562144 1 5 1 8 1 6 1
0,00765493 0,00848930 0,00873368
1,637442658 2 3 2 8 4 9 3
0,00220030
1,160085754 3 3 5 0,00506879 5 0,00512749 5
0,00566614 0,00998236 0,00876528
0,884269553 4 9 4 4 2 9 2
0,00763174 0,00872458 0,00819045
0,398965385 5 3 3 2 3 4 4
RAT RCI RFP
Corrélation de rang de
Spearman 0,6 0,2 0,5
Niveau de signification’ 0,142 0,374 0,196

1 11 s’agit de I’écart type des rendements: de I’actif total (RAT), du capital investi (RCI) et des fonds propres
(RFP).
2 Test unilatéral a droite.

Finalement pour le tableau 3 qui présente les résultats du test de corrélation entre les
classements (C) des 5 portefeuilles selon le béta boursier (P) et 1’écart type (ET) comptable,
tous les coefficients de corrélation sont positifs (varient entre 0,2 et 0,6) mais statistiquement
non significatifs.

Ces derniers résultats nous permettent de rejeter ’hypothése H, et d’accepter I’hypothese
nulle Hy c'est-a-dire qu’il n’ y a pas de relation entre le choix, ou classement, des portefeuilles
fondé sur les mesures boursieres du rendement et du risque et le classement des portefeuilles
fondé sur les mesures comptables correspondantes pour la premiére période d’étude (1992-

1996).
I11.2. Résultats concernant les choix pour la deuxieme période (1998-2002):

Pour la deuxiéme période, nos tests des hypotheses précédentes ont donné les résultats des
tableaux 4, 5 et 6 pour I’examen de la cohérence entre les choix boursiers et comptables.

L’examen de la cohérence au niveau de notre analyse est réalisé a 1’aide du coefficient (p) de
corrélation de rang de Spearman avec un niveau de signification retenu de 0,05. Ces

coefficients apparaissent au bas des tableaux avec leurs niveaux de signification.
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Pour le tableau 4 ci-aprés qui présente les résultats du test de corrélation entre les classements
(C) des 5 portefeuilles selon le rendement moyen (R) boursier ou comptable, tous les

coefficients de corrélation sont tres €levés (0,9), positifs et statistiquement significatifs.

Tableau 4
Classement (C) des cinq portefeuilles selon le rendement moyen (R) boursier

ou comptable' pour la deuxiéme période (1998- 2002)

Boursier Comptable
RAT RCI RFP
R C R C R C R C
0,05898678 0,06543708 0,14550659
0,0074197 1 4 2 8 1 9 1
0,07224763 0,06516649 0,12050972
0,002628933 2 7 1 1 2 8 2
0,04039686 0,03494249 0,12362207
-0,003142975 3 9 3 3 4 7 3
0,02797532
-0,005077692 4 2 4| 0,0461195 |3 0,10888999 5
0,02099818 0,03445933 0,10938843
-0,005368125 5 5 5 4 5 4 4
RAT RCI RFP
Corrélation de rang de
Spearman 0,9 0,9 0,9
Niveau de signification’ 0,019 * 0,019 * 0,019 *

1 1l s’agit du rendement : de I’actif total (RAT), du capital investi (RCI) et des fonds propres (RFP).
2 Test unilatéral a droite.

* La corrélation est significative au niveau de signification de 0,05.

Tableau S
Classement (C) des cinq portefeuilles selon la variance (V) boursiere

ou comptable' pour la deuxiéme période (1998-2002)

Boursier Comptable
RAT RCI RFP
\Y C v C \Y C \Y C
8,68507E- 0,00011211 0,00013544
0,009702908 1 05 2 4 2 6 2
0,00018353 0,00023827 0,00024692
0,002072511 2 1 1 6 1 3 1
8,22517E- 8,42629E- 0,00013039
0,001840045 3 05 3 05 3 1 3
1,20212E- 2,58821E- 7,01386E-
0,001077091 4 05 4 05 4 05 5
3,14436E- 1,33431E- 0,00012559
0,000884258 5 06 5 05 5 3 4
RAT RCI RFP
Corrélation de rang de
Spearman 0,9 0,9 0,8
Niveau de signification’ 0,019 * 0,019 * 0,052

1 1I s’agit des variances liées aux rendements: de 1’actif total (RAT), du capital investi (RCI) et des fonds
propres (RFP).
2 Test unilatéral a droite.
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* La corrélation est significative au niveau de signification de 0,05.

Pour ce tableau 5 qui présente les résultats du test de corrélation entre les classements (C) des
5 portefeuilles selon la variance (V) boursiere ou comptable, tous les coefficients de
corrélation sont tres ¢levés (varient entre 0,8 et 0,9), positifs et statistiquement significatifs
pour la corrélation entre la variance boursiére et la variance des deux mesures de rendement
comptables RAT et RCI mais non statistiquement significatif pour la corrélation avec la
variance du RFP (niveau de signification = 0,052 qui est trés proche de la probabilité de

significativité égale a 0,05).

Tableau 6
Classement (C) des cinq portefeuilles selon le béta boursier (B) et 1’écart type (ET)
Comptable' pour la deuxiéme période (1998-2002)

Boursier Comptable
RAT RCI RFP
B C ET C ET C ET C
0,00931937 0,01058840
1,089870003 1 4 1 3 1 0,01163814 1
0,00542412 0,00467999 0,00692268
0,415338893 2 7 2 6 4 2 3
0,00317835 0,00496204 0,00871386
0,277282454 3 6 5 9 3 1 2
0,00540315 0,00684966 0,00638100
0,157948561 4 5 3 4 2 4 4
0,00441408 0,00588290
0,096228155 5 5 4 0,00440358 5 9 5
RAT RCI RFP
Corrélation de rang de
Spearman 0,7 0,6 0,9
Niveau de signification’ 0,094 0,142 0,019 *

1 1l s’agit de I’écart type des rendements: de I’actif total (RAT), du capital investi (RCI) et des fonds propres
(RFP).
2 Test unilatéral a droite.

* La corrélation est significative au niveau de signification de 0,05.

Pour le tableau 6 qui présente les résultats du test de corrélation entre les classements (C) des
5 portefeuilles selon le béta boursier () et 1’écart type (ET) comptable, les coefficients de
corrélation sont positifs, plus ou moins élevés (varient entre 0,6 et 0,9) mais non
statistiquement significatifs pour 1’écart type du RAT et RCI. En effet, a part la corrélation
entre le béta boursier et I’écart type du RFP qui est la plus élevée (0,9) et statistiquement
significative, les deux autres coefficients ne sont pas significatifs.

Il faut noter a la fin de ce dernier test de corrélation entre le béta boursier () et les €carts
types comptables (ET) que les résultats sont trées mitigés. En effet, les coefficients de

corrélation sont variables et non tous statistiquement significatifs ce qui n’est pas le cas pour
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ceux entre le rendement boursier et les mesures de rendement comptables et ceux entre la

variance boursiére et les variances comptables pour cette période d’étude. Zeghal et Meloche

(1992) expliquent cette faiblesse des coefficients de corrélation entre le béta boursier (P) et les
écarts types comptables (ET) par rapport aux autres coefficients de corrélation par le fait que
les mesures comptables du risque représentent des mesures totales alors que les bétas
représentent des mesures partielles du risque.

Ces derniers résultats nous permettent de rejeter 1’hypothése nulle H, et d’accepter
I’hypothese H; c'est-a-dire qu’il existe une relation entre le choix, ou classement, des
portefeuilles fondé sur les mesures boursieres du rendement et du risque et le classement des
portefeuilles fondé sur les mesures comptables correspondantes pour la deuxiéme période
d’étude (1998-2002). Cependant, il faut noter que pour la corrélation entre le béta boursier et
les écarts types comptables, les résultats restent trés mitigés.

I11.3. Analyse comparative concernant les choix entre les deux périodes :

Apres avoir présenté et analysé les résultats de chacune des deux périodes séparément, on va
passer a une analyse comparative entre ces deux périodes dans le but de vérifier notre
deuxiéme hypothése de recherche a savoir :

H, : la cohérence entre les décisions fondées sur les données comptables et celle de méme
nature fondée sur des données boursieres est plus importante apres adoption du nouveau
systéme comptable.

Dans cette analyse, on cherche a vérifier si la corrélation entre les choix boursiers et
comptables de la deuxiéme période (p.) est supérieure (p> > p;) a celle de la premiére période
(p1). Les coefficients de corrélation de rang de Spearman et leur niveau de signification
respectifs pour chacune des deux périodes sont récapitulés dans les tableaux 7, 8 et 9 ci apres.

Tableau 7
Coefficients de corrélation entre les cinq portefeuilles selon le rendement moyen (R) boursier

ou comptable pour chacune des deux périodes
RAT (92- = RAT (98-  RCI(92-  RCI(98- | RFP(92-

96) 02) 96) 02) 96) RFP (98-02)
Corrélation de rang de
Spearman 0,5 0,9 0,4 0,9 0,4 0,9
Niveau de signification 0,196 0,019 * 0,252 0,019 * 0,252 0,019 *

* La corrélation est significative au niveau de signification de 0,05.

A partir de ce tableau 7, on peut remarquer que tous les coefficients de corrélation de la
deuxiéme période (ayant tous une valeur de 0,9) sont statistiquement significatifs et sont
supérieurs a ceux de la premicre période qui sont tous non statistiquement significatifs.

Tableau 8
17



halshs-00581242, version 1 - 4 Apr 2011

Coefficients de corrélation entre les cinq portefeuilles selon la variance (V) boursiére ou

comptable pour chacune des deux périodes
RAT (92- = RAT (98-  RCI(92-  RCI(98- | RFP(92-

96) 02) 96) 02) 96) RFP (98-02)
Corrélation de rang de
Spearman 0,7 0,9 0,3 0,9 0,1 0,8
Niveau de signification 0,094 0,019 * 0,312 0,019 * 0,436 0,052

* La corrélation est significative au niveau de signification de 0,05.

A partir du tableau 8, on peut remarquer aussi que les coefficients de corrélation de la
deuxieme période sont statistiquement significatifs a 1’exception du RFP (niveau de
signification = 0,052 qui est trés proche de la probabilité de significativité égale a 0,05) et ils
sont supérieurs a ceux de la premicre période qui varient entre 0,1 et 0,7 et qui sont tous non

statistiquement significatifs.

Tableau 9

Coefficients de corrélation entre les cinq portefeuilles selon le béta boursier (B) et 1’écart type

comptable (ET) pour chacune des deux périodes

RAT(92-  RAT(98- RCI(92- RCI(98- |RFP (92-

96) 02) 96) 02) 96) RFP (98-02)
Corrélation de rang de
Spearman 0,6 0,7 0,2 0,6 0,5 0,9
Niveau de signification 0,142 0,094 0,374 0,142 0,196 0,019 *

* La corrélation est significative au niveau de signification de 0,05.

Enfin, pour le tableau 9, on peut remarquer que pour la deuxiéme période le coefficient de
corrélation est statistiquement significatif seulement pour RFP (pour RAT et RCI les
coefficients de corrélation ne sont pas statistiquement significatifs), alors que pour la premicre
période, tous les coefficients de corrélation ne sont pas statistiquement significatifs.

On peut dire a la fin que, ’hypothése H, a été vérifiée c'est-a-dire que la corrélation entre les
choix basés sur les mesures boursiéres du rendement et du risque et ceux basés sur les
mesures comptables correspondantes pour la deuxieme période (p.) est supérieure (p> > p;) a
la corrélation entre les choix basés sur les mesures boursiéres du rendement et du risque et
ceux basés sur les mesures comptables correspondantes pour la premiére période (pi).
Toutefois, il faut préciser que cette hypothése est rejetée pour la corrélation entre les choix

basés sur le béta boursier et ceux basés sur les écarts type du RAT et RCI.

IV. COHERENCE ENTRE LES MESURES CONCURRENTES DE PERFORMANCE
AVANT ET APRES L’ADOPTION DU NSCT 97: TESTS
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L’analyse sur les choix de portefeuilles a la lacune de considérer le rendement ou le risque

isolément. Avec le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF), le rendement d’un

portefeuille est jugé en fonction de son risque. Ainsi, une comparaison plus adéquate des

données comptables avec les données du marché doit nécessairement porter sur les deux

critéres réunis c'est-a-dire en terme de performance.

Dans I’analyse qui suit, nous cherchons a voir si la performance des portefeuilles évaluée avec

des mesures comptables s’avére cohérente avec la performance évaluée selon des mesures

boursieres avant et apres adoption du NSCT 97 et si cette cohérence est plus importante apres

adoption du NSCT 97.

Pour la vérification de ces hypothéses, nous avons adopté les mesures boursicres de

performance de Treynor (1965), Sharpe (1966) et Jensen (1968), précédemment définis, qui

reposent toutes les trois sur le MEDAF. Pour les mesures comptables de performance

concurrentes de rendement par unité de risque, nous avons rapporté les divers rendements

comptables a leur écart type respectif.

Pour wvérifier la cohérence possible entre les mesures boursieres et comptables de

performance, nous avons constitué¢ et ordonné nos portefeuilles selon les mesures boursieres,

puis nous avons calculé les trois ratios comptables correspondants de ces portefeuilles.

» Pour la premiére hypothése H, qui examine I’existence d’une cohérence entre les mesures
boursicres et comptables de performance pour chacune des deux périodes :

-L’hypothese nulle a vérifier se formule comme suit :

Ho, : Il n’existe pas de relation (selon Spearman, p = 0) entre la performance des portefeuilles

évaluée avec des données comptables et la performance correspondante selon les données

boursicres.

-Quant a I’hypothéese contraire voulant que :

Hoy' : 1l existe une relation (p # 0) entre les mesures boursiéres et comptables de performance,

elle comporte un cas particulier qui nous intéresse, a savoir :

H, : 1l existe une relation positive (p > 0) entre les mesures de performance mentionnées.

» Pour la deuxiéme Hypothése H, qui examine I’importance de cette cohérence, si elle
existe, entre les deux périodes d’étude c'est-a-dire (1992-1996) et (1998-2002):

-L’hypothese nulle a vérifier se formule comme suit :

Ho : La corrélation entre les décisions d’évaluation de performance de portefeuille fondées sur

les données comptables et celles fondées sur les données boursicres pour la premiere période

(p1) est égale (selon Spearman, pi=p,) a la corrélation entre les décisions d’évaluation de

performance de portefeuille fondées sur les données comptables et celles fondées sur les

données boursiéres pour la deuxieme période (p2).
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-Quant a I’hypothése contraire voulant que :

Ho® : La corrélation entre les décisions d’évaluation de performance de portefeuille fondées
sur les données comptables et celles fondées sur les données boursiéres pour la premicre
période (pi) est différente (p; # p.) de la corrélation entre les décisions d’évaluation de
performance de portefeuille fondées sur les données comptables et celles fondées sur les
données boursiére pour la deuxieéme période (p.), elle comporte un cas particulier qui nous
intéresse, a savoir: H, : La corrélation entre les mesures boursiéres et comptables de
performance pour la deuxieme période (p.) est supérieure (p. > p;) a la corrélation entre les

mesures boursiéres et comptables de performance pour la premiére période (p1).
IV.1. Résultats concernant les performances pour la premiére période (1992-1996):

Les résultats de cette premiere période pour I’examen de la cohérence entre les mesures

concurrentes de performances sont donnés par le tableau 10 ci-apres.

Tableau 10
Performance (P) et classement (C) des cing portefeuilles selon les données comptables'

et boursiéres® pour la premiére période (1992-1996)

Boursiéres Comptables
Treynor Sharpe Jensen RAT RCI RFP

P C P C P C P=R/c C P=R/c C P=R/o C
-0,04379360 -0,78364268 8,09643603 6,82522247 7,85687666

9 1 4 10,046220425 1 5 1 6 3 5 2
-0,05334810 7,69008517 10,0118318 7,12695323

7 2 -0,86393187 2 0,028846403 2 2 2 3 1 5 3
-0,06585944 -1,30478479 3,98972538 3,77262705 15,9407110

1 3 7 3 0,010446578 3 5 5 5 5 9 1
-0,07890225 -1,33531957 -0,00447956 5,48914865 4,64225625 7,02015062

8 4 5 4 4 4 2 3 5 4 4 4
-0,08935311 -1,63316288 -0,01439063 4,11788794 4,15072410

7 5 5 5 2 5 6 4 6,91800497 2 4 5
Corrélation de rang se Spearman’ 0,7 0,1 0,7
Niveau de signification* 0,094 0,436 0,094

1 Nos mesures comptables de performance rapportent un rendement comptable (R) a son écart type estimatif
(o), ou R égale selon le cas, le rendement moyen : de I’actif total (RAT), du capital investi (RCI) et des fonds
propres (RFP).

2 Ce sont les mesures de performances de Treynor (1965), de Sharpe (1966) et de Jensen (1968).

3 Corrélation selon le classement boursier (identique selon Treynor, Sharpe ou Jensen) et le classement selon
chacun des critéres comptables.

4 Test unilatéral a droite.

Dans le tableau 10, il faut signaler que les trois mesures de performance boursieéres ont donné
aux portefeuilles un classement identique. Ce tableau montre des coefficients de corrélation
positifs (varient entre 0,1 et 0,7) mais non statistiquement significatifs.

Ces résultats nous ménent a rejeter I’hypothése H; et accepter 1’hypothése nulle Hy c'est-a-dire

qu’il n’ y a pas de relation entre la performance des portefeuilles évaluée avec des données
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boursicres et la performance évaluée avec des données comptables pour la premiére période
d’étude (1992-1996).

Les deux résultats concernant la corrélation entre le choix boursier et comptable et la
corrélation entre les mesures de performances concurrentes pour la premicre période d’étude,
nous permettent de conclure que les données comptables s’averent peu utile a la décision de

placement avant I’adoption du NSCT 97.
IV.2. Résultats concernant les performances pour la deuxiéme période (1998-2002):

Les résultats de cette deuxiéme période pour I’examen de la cohérence entre les mesures
concurrentes de performances sont donnés par le tableau 11 présenté ci-apres.

Ce tableau montre des coefficients de corrélation positifs, trés élevés (varient entre 0,8 et 0,9)
et statistiquement significatifs pour RAT et RFP mais non statistiquement significatif pour
RCI (niveau de signification = 0,052 qui est trés proche de la probabilité de significativité

¢égale a 0,05).

Tableau 11
Performance (P) et classement (C) des cinq portefeuilles selon les données comptables' et

boursiéres” pour la deuxiéme période (1998-2002)

Boursiéres Comptables
Treynor Sharpe Jensen RAT RCI RFP
P C P C P C P=R/c C P=R/c C P=R/c C
-0,07064445 -0,74591022 -0,01344049 11,2676272 5,47353214 10,1397545
8 1 3 1 6 1 7 1 7 2 6 1
-0,98245922 -0,04062239 8,90148456 6,70635190 9,69082403
-0,16463076 2 1 2 2 2 4 2 3 1 4 3
-0,20536694 -1,49355167 -0,05020065 4,31659227 4,84345617 9,85082775
9 3 8 3 2 3 6 4 7 3 3 2
-0,22714676 -1,67207442 -0,05211846 6,02202326 3,64601150 9,25636831
6 4 5 4 2 4 6 3 9 5 4 4
-0,25725658 -1,79098246 -0,05223558 3,65105047
1 5 9 5 3 5 420609893 5 7 4 8,80051308 5
Corrélation de rang se Spearman’ 0,9 0,8 0,9
Niveau de signification* 0,019 * 0,052 0,019 *

1 Nos mesures comptables de performance rapportent un rendement comptable (R) a son écart type estimatif
(o), ou R égale selon le cas, le rendement moyen : de I’actif total (RAT), du capital investi (RCI) et des fonds
propres (RFP).

2 Ce sont les mesures de performances de Treynor (1965), de Sharpe (1966) et de Jensen (1968).

3 Corrélation selon le classement boursier (identique selon Treynor, Sharpe ou Jensen) et le classement selon
chacun des critéres comptables.

4 Test unilatéral a droite.

* La corrélation est significative au niveau de signification de 0,05.
Ces résultats nous meénent a rejeter 1’hypothese nulle Hy et d’accepter ’hypothese H; c'est-a-
dire qu’il existe une relation entre la performance des portefeuilles évaluée avec des données

boursicres et la performance évaluée avec des données comptables pour la deuxiéme période.
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Les deux résultats concernant la corrélation entre le choix boursier et comptable et la
corrélation entre les mesures de performances concurrentes nous permettent de conclure que

les données comptables s’averent utiles a la décision de placement apres 1’adoption du NSCT.
IV.3. Analyse comparative concernant les performances entre les deux périodes :

Dans cette analyse, on cherche a vérifier si La corrélation entre les mesures boursicres et
comptables de performance pour la deuxiéme période (p.) est supérieure (p. > p;) a la
corrélation entre les mesures boursieres et comptables de performance pour la premicre
période (pi). Les coefficients de corrélation et leur niveau de signification respectifs pour
chacune des deux périodes sont récapitulés dans le tableau 12 ci-apres.
Tableau 12
Coefficients de corrélation entre les performances des cinq portefeuilles selon les données

boursicres et les données comptables pour chacune des deux périodes
RAT (92-  RAT(98-  RCI(92- = RCI(98- | RFP (92-

96) 02) 96) 02) 96) RFP (98-02)
Corrélation de rang de
Spearman 0,7 0,9 0,1 0,8 0,7 0,9
Niveau de signification 0,094 0,019 * 0,436 0,052 0,094 0,019 *

* La corrélation est significative au niveau de signification de 0,05.

Pour ce tableau 12, on peut remarquer que tous les coefficients de corrélation de la deuxieme
période sont statistiquement significatifs a I’exception du RCI qui a un niveau de signification
(0,052) trés proche de la probabilité de significativité (0,05), alors que tous les coefficients de
corrélation de la premiére période ne sont pas statistiquement significatifs.

Ces résultats nous permettent donc de rejeter 1’hypothése nulle Hy, et d’accepter I’hypothése
H, c'est-a-dire que la corrélation entre les mesures boursieres et comptables de performance
pour la deuxiéme période (p.) est supérieure (p. > pi) a la corrélation entre les mesures
boursieres et comptables de performance pour la premicre période (p:).

Cette analyse comparative des résultats de la corrélation entre les choix boursiers et
comptables et des résultats de la corrélation entre les mesures de performance concurrentes
entre les deux périodes, nous permet d’accepter dans 1’ensemble notre hypothése de recherche
a savoir la cohérence entre les décisions de placement fondées sur les données comptables et
celles de méme nature fondées sur les données boursicres est plus importante aprés adoption
du NSCT 97. En d’autre terme, les données comptables s’averent plus utiles a la décision de

placement aprés adoption du NSCT 97.

V. CONCLUSION :
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Le principal objectif de cette étude était de vérifier 1’utilité, éventuelle, des données
comptables dans la décision de placement et de voir s’il y a une amélioration de cette décision
apres I’adoption du NSCT 97. Pour atteindre notre objectif de recherche, on a adopté comme
cadre d’analyse le domaine particulier de gestion de portefeuille en examinant I’association
entre des décisions de placement basées sur des données comptables et des décisions de méme
nature basées sur des données boursieres avant et apres adoption du NSCT 97.

Nous avons trouvé que les criteres comptables ménent a des décisions de choix de
portefeuilles et de classement de performance qui s’averent statistiquement non cohérentes
avec les décisions prises selon des données boursiéres avant 1’adoption du NSCT 97 et
statistiquement cohérentes aprés ’adoption du NSCT 97. Nos tests cautionnent donc le
recours aux données comptables en matiére de placement apres 1’adoption du NSCT 97. Cette
caution est d’autant plus bienvenue que 1’absence de données boursieres est fréquente pour la
majorité des entreprises tunisiennes non cotées a la BVMT.

Toutefois, le nombre réduit d’entreprises constamment cotées a la BVMT est une limite tres
importante de notre recherche. Nous souhaitons que des recherches futures seront réalisées sur
un échantillon plus large.

La tache demeure d’étendre la validation pour toutes les entreprises tunisiennes et

probablement a d’autres modéles ou autres contextes de décisions.
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