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Résumé

Ce papier analyse I'association entre |es rendements
boursiers et les bénéfices pour un échantillon
d'entreprises cotées a la Bourse de Paris pour les
années 1995 jusqu'a 1998. Nous avons testé cette
association en distinguant entre les normes
comptables adoptées par les firmes. Les résultats
indiquent que le contenu informationnel du
bénéfice varie selon les normes ayant servi a sa
préparation.
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Abstract

This paper analyses the association between market
returns and earnings for a sample of companies
listed at Paris Stock Exchange from the years 1995
to 1998. This association had been tested by
distinguishing between the accounting standards
adopted by the firms. The results indicate that the
information content of earnings changes according
to the standards adopted.
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Les exigences des publications comptables édictées par les organismes de réglementation des
marchés financiers internationaux constituent une des barriéres les plus importantes pour
I'admission & la cotation. Cependant, le marché financier francais accepte les publications
comptables préparées selon des normes étrangéres. Les entreprises cotées ne sont pas tenues
de publier des états de rapprochement aux normes frangaises. Nous utilisons I'information du
bénéfice comptable pour comparer son contenu informationnel pour les entreprises adoptant
les normes francaises avec celles adoptant les principaux référentiels  comptables
internationaux : les normes de I'International Accounting Standard Commitee (les IAS) et les
GAAP américains (Generally Accepted Accounting Principles). Notre objectif est de tester
empiriquement la relation entre la valeur de l'entreprise sur le marché (mesurée par le
rendement boursier du titre) et le bénéfice, en distinguant entre les différents référenties
comptables adoptés par les entreprises. || sagit de voir si le degré d'association entre ces deux
variables varie sdlon le référentiel comptable ayant servi a la préparation du résultat. Nous
supposons que plus ladite relation est validée et forte, plus les normes utilisées pour mesurer

le bénéfice sont de meilleure qualité’.

La méthodologie consiste a tester le degré d'association entre le rendement boursier et le

bénéfice par action a travers une régression pour un échantillon d'entreprises caées a la

Bourse de Paris. Nos tests sont & réaliser a deux niveaux :

- Comparaison du contenu informationnel du bénéfice mesuré selon les normes comptables
francaises avec celui du bénéfice mesuré selon des normes autres que francaises.

- Comparaison du contenu informationnel du bénéfice mesuré selon les normes comptables

francaises avec celui du bénéfice mesuré selon lesIAS et les GAAP améicains.

Les résultats dégagés pourraient contribuer a la résolution du probleme des exigences des
publications comptables pour les entreprises étrangeres. Prétendre que les investisseurs sont
mieux protégés lorsque les entreprises utilisent les normes comptables locales, est une
assertion qui n'est pas toujours valable s des normes autres que locales, tels que les GAAP
américains, permettent de refléter au méme titre ou méme mieux que les normes locales la
réalité économique de I'entreprise. Le reste du papier est organisé comme suit : la seconde
section présente une revue de la littérature, la troiseme I'échantillon, la quatrieme la

! C'est essentiellement le cas des marchés financiers américains qui exigent, pour les sociétés non américaines
cotées, la publication des états financiers rapprochés aux GAAP américains (le formulaire 20-F).
2 Les critéres d'évaluation des normes comptables sont divers : voir Reither (1998) et Rogero (1998).
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méthodologie, puis les résultats sont exposés dans la section 5 et enfin nous terminons par des

points de conclusion dans une derniére section.

1. Revuedelalittérature

Un courant de recherche important utilise des études d'association ou de réaction® afin de
comparer la pertinence des informations comptables mesurées selon des normes comptables
différentes. Dans ce genre d'éudes la comparaison entre les référentiels comptables est
rédisée soit a travers I'examen dun échantillon global congtitué de sous-échantillons
d'entreprises appartenant a des pays différents, soit I'examen d'un seul référentiel a travers sa
comparaison avec un ou plusieurs systemes de référence. Nous présentons dans ce qui suit les

études d'association les plus récentes dans ce domaine.
1.1. Comparaison inter-pays

Alford et a (1993) ont analysé séparément la relation rendement boursier/bénéfice et
variation de bénéfice pour un échantillon formé d'entreprises appartenant a 10 pays. lls
montrent que les bénéfices comptables préparés suivant les GAAP de I'Austraie, de la
France, des Pays Bas et de la Grande Bretagne sont plus informatifs que ceux préparées
suivant les GAAP américains. Des résultats inverses ont été trouvés pour le Danemark,
I’ Allemagne, I’ Italie, la Singapour et |a Suéde.

Sintéressant uniquement a des pays européens, Rees (1998) a utilisé des échantillons
d'entreprises appartenant a 14 pays afin d'analyser et comparer le contenu informationnel du
résultat et des capitaux propres. D'une maniere générale, les coefficients des deux variables
étudiées étaient significatifs pour tous les échantillons. Ceci signifie que les informations
fournies par I'état de résultat et le bilan sont associées avec la valeur de I'entreprise sur le
marché. Ce qui marque les résultats trouvés dans cette étude est e pouvoir explicatif élevé des
modéles analysés, a l'exception des cas de I'Allemagne et le Norvége. La variation du cours de
I'action est expliquée de 41% a 77% par le résultat et les capitaux propres. Les résultats

3 La réaction du marché lors de la publication d'informations comptables permet d'indiquer que les cours des
actions se comportent comme si les investisseurs étaient en train de les utiliser au moment de leur publication.
Cependant, les études d'association, réalisées sur un intervalle de temps plus large, indiquent que les
informations contenues dans les documents comptables sont corrélées avec les informations utilisées par les
investisseurs pour évauer les actions. Les études de réaction sont destinées & montrer que les investisseurs
utilisent actuellement |es rapports comptables.
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indiquent qu'a travers les 14 pays, il y a un compromis entre |'importance accordée aux deux
informations analysées. C'est ains que le bénéfice est plus informatif en Espagne, Grande
Bretagne, Italie, Suisse, Pays Bas, Belgique et Irlande. Les capitaux propres sont plus
pertinents que les bénéfices pour la valorisation des entreprises en Suéde, au Danemark, en

Finlande, en Norvege, en France et en Autriche.

Afin danadyser et de comparer le degré de pertinence des informations publiées par les
entreprises étrangeres cotées sur un marché financier donné, Frost et Pownall (1994) ont
analysé un échantillon de 110 entreprises provenant de 14 pays et qui sont cotées
smultanément aux marchés financiers américains et britanniques. 1ls ont comparé la réaction
des marchés lors de la publication du bénéfice. Les résultats indiquent que les marchés
américains réagissent plus lors de I'annonce des bénéfices des entreprises non américaines que
sur les marchés britanniques lors de I'annonce des bénéfices des entreprises non britanniques.
Les auteurs expliquent ces résultats, non pas par la quaité de l'information publiée® mais
plutdt par les caractéristiques des marchés financiers. C'est ains que les tests montrent que les

marchés financiers américains sont plus liquides que les britanniques.

Des études récentes ont introduit dans les modéles testés une variable reflétant la structure
institutionnelle des pays formant I'échantillon. Elles supposent que les pratiques relatives a la
publication dinformations financiéres dans un pays donné, sont endogenes aux structures
institutionnelles, ce qui engendre des différences dans les caractéristiques des informations

publiées et précisément au niveau de la pertinence.

Les pays sont scindés en deux groupes sur la base d'un facteur ingtitutionnel donné. Aing, les
pays n'appartenant pas au méme groupe sont considérés hétérogénes au regard de ce facteur.
Généradement, les deux groupes sont celui des pays anglo-saxons ou d'économie

d'investissement et le groupe continental.

Ali et Hwang (1999) ont analysé cing facteurs institutionnels qui sont supposes étre reliés a la
réglementation comptable et au contenu informationnel des informations publiées dans 16
pays. Les facteurs sont le systéme de financement, la normalisation comptable, pays anglo-

saxon ou continental, alignement de la comptabilité avec la fiscalité et I'importance de I'audit

* En fait cet effet a éé annulé parce que la comparaison, pour les deux pays, est relative a des entreprises
étrangeres et par conséquent qui adoptent des normes méconnues par les investisseurs locaux.
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externe. Ils ont testé |'association entre les informations publiées (niveau courant et variation
du bénéfice, cash flow et capitaux propres) avec les cing facteurs institutionnels et le facteur
principal®. Les résultats montrent une corréation significative, ce qui signifie que la
pertinence des informations comptables publiées dépend de la structure ingtitutionnelle de
I'environnement des entreprises. Les informations sont moins pertinentes dans les pays ayant
une ou plusieurs des caractéristiques suivantes : le systeme de financement est basée sur les
banques, la normalisation comptable est assurée par un organisme privé, lI'dignement de la
comptabilité avec la fiscalité est important et le pays appartient au modéle continental .

Notons que plusieurs éudes se sont intéressées a la comparaison des pratiques comptables
dans des pays de I'Union Européenne, particulierement la France, I'Allemagne et la Grande
Bretagne : Gray (1980), Joos et Lang (1994) et Joos (1998). En effet, les chercheurs
considérent ces pays comme un champ intéressant pour mener ce genre de recherches.
L'Allemagne et la Grande Bretagne présentent les deux péles extrémes de la philosophie
comptable : le modéele continental et le modéle anglo-saxon. La France occupe une position

intermédiaire.

Les résultats dégagés par ces trois éudes sont, en grande mesure, convergeants. Toutes les
hypotheses relatives a un degré de prudence élevé paur I'Allemagne et la France ont été
confirmées. De méme, il a éé toujours vérifié que les informations publiées en Grande
Bretagne répondent principalement aux besoins des investisseurs. Ces résultats nous
paraissent assez surprenants et méritent d'étre analysés davantage. En effet, en passant de
I'étude de Gray (1980) a I'étude de Joos (1998) on devrait sattendre a une convergence des
trois systémes comptables. Ceci éant, suite a un éventuel effet d'harmonisation par I'adoption
des directives européennes. D'alleurs, en menant des tests pour deux périodes distinctes :
période prédictive (1982-1986) et période post prédictive (1988-1990)°, Joos et Lang (1994)
ont abouti a une convergence limitée des trois systemes comptables durant la période post

prédictive.

1.2. Comparaison avec un modéle deréférence

®>Vu laforte corrélation entre les facteurs institutionnels (I'indice de Spearman varie entre 0,51 et 0,88), I'étude
d'association a été précédée par une analyse factorielle en composantes principales. Le facteur principal explique
85% de la variation des observations. Les facteursinstitutionnels sont fortement corrélés avec e facteur principal
(I'indice de Spearman varie entre 0,66 et 0,96).

® Les auteurs supposent que les trois systémes convergent significativement durant la période post prédictive
suite a I'adoption des directives européennes.
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Des études ont évalué la pertinence et la fiabilité des informations comptables déterminées
suivant une réglementation donnée en les comparant a un systéme de référence. La
méthodologie adoptée est, généraement, la technique du matching. Pour un échantillon
dentreprises appartenant a un pays donné, un autre échantillon qui lui correspond est
construit. Ce dernier est formé dentreprises provenant d'un autre pays, mas ayant des
caractéristiques similaires aux premieres. En fait, ces études supposent implicitement que les
informations comptables publiées par les entreprises formant I'échantillon de correspondance

sont pertinentes.

Les échantillons de correspondance analysés par Hall et al (1994) et Harris et a (1994) ont été
construits a partir d'entreprises américaines. |Is ont analysé, respectivement, des échantillons
dentreprises japonaises et alemandes. Ces deux éudes ont utilisé des méthodologies
smilaires. lls ont andysé les associations rendement boursier/bénéfice et variation de

bénéfice et cours de I'action/valeur comptable de I'action’.

Les résultats de Hall et a (1994) montrent que durant la période analysée, 1971-1991, les
investisseurs japonais utilisent I'information comptable beaucoup moins que les investisseurs
américains. Ceci éant di au fait que les investisseurs japonais ont acces a des informations
autres que les documents comptables. Ils ne tiennent pas compte de ces documents parce

gu'ils jugent qu'ils sont dépourvus d'assez de pertinence et de fiabilité.

Les modeles testés par Harris et al (1994) estiment pour I'échantillon d'entreprises allemandes
chague information comptable par deux variables : les informations réellement publiées et les
informations gjustées par les anaystes allemands "DVFA". Ils ont trouvé que la corrélation
entre les rendements boursiers et les résultats publiés est similaire pour les entreprises
américaines et alemandes. Cependant, les PER des entreprises alemandes sont plus élevés.
Ce résultat confirme le degré de conservatisme élevé des pratiques comptables allemandes.
Les modéles d'évaluation® des entreprises allemandes ont un pouvoir explicatif plus faible.
Ceci étant d, en grande partie, a un faible degré de pertinence de la valeur comptable des
entreprises allemandes. Enfin, les résultats gjustés par les analystes alemands ont un contenu
informationnel plus élevé que les résultats mesurés suivant les normes alemandes. Les

" La différence entre les modéles testés dans les deux études réside dans I'utilisation d'une autre variable
explicative du cours de I'action par Harris et al (1994) : bénéfice par action.
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auteurs proposent la non utilité de rapprochement des résultats des entreprises allemandes
cotées aux Etats Unis dAmérique aux GAAP américains, vu la disponibilité des résultats des

analystes financiers alemands.

Anaysant uniquement le cas des entreprises francaises Dumontier et Labelle (1998) ont
étudié le contenu informationnel des résultats publiés par 117 entreprises cotées durant la
période 1981-1990. IIs indiquent que les deux variables andysées dans un modéele de
régression simple, niveau courant du résultat et variation du résultat, sont associées avec les
rendements boursiers. Cependant, le pouvoir explicatif des modéles n'est pas stable dans le
temps. Les rendements boursiers annuels des entreprises francaises sont plus associés a la
variation annuelle des résultats qu'a leurs niveaux courants. Dans cette étude, la comparaison
a été faite sur la base des résultats d'études portant sur la pertinence des bénéfices des
entreprises américaines et britanniques. Les auteurs ont conclu que les bénéfices mesurés
suivant les GAAP francais ne sont pas moins pertinents que les bénéfices mesurés suivant les

GAAP américains et britanniques.

Notons que les IAS n'ont pas été abordées par les études présentées ci-dessus. En fait a ce
niveau les comparaisons ont été faites entre les systemes comptables adoptés dans chaque
pays. Cependant, nous pouvons dire que le contenu informationnel des informations établies
suivant les GAAP des pays appartenant au modéle continental, qui sont considérés plutét
différents que similaires des IAS, est plus faible que celui des informations des pays ou les
GAAP sont plut6t similaires aux I1AS (modél e anglo-saxon).

2. Echantillon

Notre échantillon est composé des entreprises cotées a la cote permanente de la Bourse de

Paris et pour lesquelles les conditions suivantes sont satisfaites :

- L'entreprise doit établir des éats financiers consolidés : les variables a utiliser sont des
données comptables consolidées.

- Les états financiers consolidés relatifs a la période 19951998 doivent étre disponibles et
contenir les informations présentées ultérieurement.

8 C'est le modéle de regression des cours des actions avec le bénéfice par action et la valeur comptable de
['action.
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- Les cours des actions pour la période 1995-1998 au début et en fin d'année doivent étre

disponibles.

Nous avons composé notre échantillon global a partir de I'ensemble des rapports annuels et
des documents de référence collectés suite a la consultation des sites Internet, au contact par
courrier électronique et par voie postale des groupes d'entreprises cotées a la Bourse de Paris.
Suivant les objectifs des tests a mener ultérieurement, nous avons constitué des sous

échantillons a deux reprises.
2.1. Normes francgaises ver sus normes érangéres

Nous avons retenu a partir de I'échantillon global deux groupes d'entreprises : les entreprises
étrangéres adoptant des normes comptables autres que francaises et les entreprises francaises

se référant uniquement aux normes locales.
2.1.1. Lesentreprises non frangaises

Nous avons remarqué une dominance des entreprises se référant aux normes ameéricaines : les
rapports annuels recus représentent plus de 45% de I'ensemble’, le reste est essentiellement
réparti entre les pays de I'Europe occidentale et le Canada. C'est ains que nous n‘avons pas
repris toutes les entreprises américaines dans la composition de I'échantillon afin qu'il soit
assez diversifié et permette de réduire I'influence des GAAP américains. En définitive, notre
échantillon est formé de 30 entreprises ainsi réparties suivant les normes adoptées :

- lesnormes américaines : 5 entreprises

- lesnormes canadiennes : 5 entreprises

- lesnormesinternationales : 5 entreprises

- lesnormes néerlandaises : 3 entreprises

- lesnormes allemandes : 2 entreprises

- lesnormes britanniques : 2 entreprises

- lesnormes belges : 2 entreprises

- lesdirectives européennes : 2 entreprises

- les autres : quatre entreprises adoptant, chacune, les normes suédoises, japonaises,

norveégiennes ou espagnoles.

® En plus des entreprises américaines, il y a aussi certaines entreprises non francaises qui utilisent les GAAP
américains pour la préparation de leurs états financiers consolidés : par exemple Mitsubishi et Adecco qui sont
respectivement des entreprises japonaise et suissesse.
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2.1.2. Lesentreprises francaises

Nous avons choisi, parmi les rapports annuels regus d'entreprises francaises ceux relatifs aux
groupes de sociétés les plus importants : CAC 40 et SBF 120. Notons que ces entreprises
établissent leurs états financiers en se référant uniquement aux normes frangaises. C'est ainsi
gue nous avons éliminé celles indiquant une conformité avec les normes internationales ou
américaines. En définitive, notre échantillon est composé de 38 entreprises francaises

satisfaisant les conditions citées ci-dessus.
2.2. Normesfrancaisesversus |AS et GAAP américains

Nous avons retenu a partir de I'échantillon global trois groupes d'entreprises : les entreprises
francaises adoptant les normes locaes, les entreprises se référant aux IAS et enfin celles

appliquant les GAAP américains.

2.2.1. Lesentreprises francaises

C'est e méme échantillon cité ci-dessus (voir 2.1.2.).
2.2.2. Lesentreprises adoptant les| AS

L'échantillon des entreprises adoptant les IAS est composé de 19 entreprises (18 francaises et
une suissesse) satisfaisant les conditions citées ci-dessus. Elles se référent a ces normes de
1995 jusqu'a 1998. Notons qu'en 1998, cing entreprises (une francaise et quatre étrangeres)
ont adopté les IAS. Aing, les tests relatifs a I'année 1998 vont étre effectués doublement :
premierement en retenant les 19 entreprises et deuxiémement en rgjoutant les cing nouvelles
observations.

2.2.3. Les entreprises adoptant les GAAP américains

L'échantillon des entreprises appliquant les GAAP américains est composeé de 24 entreprises
satisfaisant les conditions citées ci-dessus. Parmi elles, six entreprises publient deux séries
d'états financiers: une conforme aux GAAP locaux et une rapprochée aux GAAP américains.
Ce sont des entreprises cotées aussi a la Bourse de New York et par conséquent tenues de
publier le formulaire 20-F.

3. Méthodologie
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Afin de comparer le contenu informationnel des informations comptables éablies suivant les
normes francaises avec les autres systémes de normalisation, nous testons le degré
d association entre les chiffres comptables et la valeur de I'entrepriseen reliant les deux
mesures suivantes :
- Information comptable: le résultat, considéré comme étant I'information la plus
pertinente a la prise de décisions d’ investissement

- Valeur de I’ entreprise sur le marché : rendements boursiers de ses actions.

En effet, plusieurs travaux théoriques ont mis en évidence les relations entre les informations
comptables et les rendements boursiers. Nous citons essentiellement le modéle de Miller et
Modigliani (1961)'°, le modéle de Collins et Kothari (1989)* et le moddle d'évaluation
comptable de Easton et Harris (1991). Suivant les travaux de Alford et al (1993) et Amir et al
(1993), nous retenons ce dernier modele afin de comparer le contenu informationnel des

informations comptables préparées suivant des normes internationales différentes.

L'idée principale sur laquelle se base ce modele est que la valeur comptable de I'entreprise et
sa vaeur boursiére sont reliées. La valeur de la firme sur le marché est fonction de sa valeur
comptable. Le modele d'évaluation comptable des entreprises exprime en partie la valeur
boursiére. Cette relation est exprimée ains :
Pit = BVit + Uy (1)
- Py :coursdel'action delafirmei alafin del'annéet.
- BVi: lavaeur comptable de l'action de I'entreprise i aladatet
- Uy : ladifférence entre P et BVt
Uit peut résulter de plusieurs facteurs incluant principalement :
- les informations incorporées dans les cours et non encore reflétées dans I'évauation
comptable
- le choix des pratiques comptables conservatrices qui éoignent I'image comptable de la
réalité économique de I'entreprise.
Larelation (1) implique que:

DP;: = DBVt +Uit (2

10 Ce modéle exprime la valeur de I'entreprise en fonction de la valeur capitalisée des bénéfices futurs générés
par les actifs détenus.

1 Ce modéle permet de mettre en évidence, théoriquement, larelation entre le rendement inattendu et le bénéfice
inattendu.

10
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Or, la variation de la valeur comptable de I'entreprise n'est que les bénéfices non distribués,
Cest-adire:
DBV, = BPA;; - Di; (3)
- BPA:: bénéfice par action delafirmei réalise durant I'année t
- Di: dividende par action de lafirme i payé durant I'annéet.
En remplacant DBV de larelation (2) par celle de (3) et en divisant par Pi.;, nous obtenons :
(DP;; + Dit)/ Pita = BPAjt / Piea + U" 4)

Or, ( Pt + Di))/ Pr1 = Rit : Rendement boursier de I'action de lafirme i durant I'année t. Ains

(4) implique :

Rit = BPAjt/ Pirq + Ut )
D'ou le test du modéle suivant :

Rit = aot a1BPAi/Pi1 + &t (6)

Ce modée, qui relie le rendement boursier d'un titre réalisé durant I'année t avec le bénéfice
par action de ladite année, permet de tester une liaison a posteriori. En effet, le bénéfice
comptable n'est déterminé qu'apres la cléture de l'exercice et par conséquent apres la
réalisation du rendement sur le marché. Le test de ce modéle permettrait alors de dégager
I'éventuel role confirmatoire joué par les chiffres comptables : les attentes des investisseurs
seraient ou non confirmées par les résultats comptables publiés ultérieurement.

Notons que la division de la variable indépendante par le cours de début de période dans le
modéle, permet d'assurer une compatibilité, en dimension, entre la variable dépendante
(rendement boursier) et la variable indépendante. C'est ainsi que Christie (1987) indique que
le cours de début de période est le meilleur normalisateur des variables de mesure du
bénéfice.

Afin de mesurer le contenu informationnel du bénéfice comptable préparé suivant les
différents systémes de normalisation, la régression de I'équation (6) sera réalisée séparément
pour chague sous-ensembl e d'entreprises adoptant des normes comptables données :
- Entreprises adoptant les normes comptables francaises versus entreprises adoptant des
normes autres que francaises.
- Entreprises adoptant les normes comptables francaises versus entreprises adoptant les
IAS et les GAAP américains.

11
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Notre étude engloberait une période d'analyse de 4 ans (de 1995 jusgu'a 1998). Ainsi, nous
réaliserons des coupes instantanées afin de mener des comparaisons annuelles. Puis, le
modéle (6) sera testé pour toutes les observations année-entreprise. La variable bénéfice par
action sera directement retirée a partir des états financiers. Par contre la variable dépendante,
Ri, sera calculée telle qu'elle a été dga definie : les informations de cours de I'action en début
et en fin dannée sont collectées a partir de la presse. Les informations relatives aux
entreprises non frangcaises ont été saisies en monnaies étrangeres puis converties en franc
francais. Le bénéfice par action et le dividende ont été respectivement convertis sur la base du

cours de fin d'année et du cours moyen de |'année.

Le degré d' association entre la variable indépendante et |a variable dépendante est mesuré par
le R? et les coefficients de régression (as). La comparaison des systémes de normalisation
comptable est réalisée sur la base de I'analyse des degrés d'association entre la valeur de
I'entreprise et l'information du bénéfice comptable dégagés pour chague sous-ensemble
d'entreprises. Ceci étant réalisé atravers:

- Lacomparaison de la significativité des coefficients des régressions.

- Lacomparaison des valeurs des R? obtenus de chaque régression.

Nous estimons que le coefficient a; serait significativement supérieur a zéro. Plus le bénéfice
par action est éevé, plus le rendement boursier l'est aussi. Les études d'association
précédentes réalisées sur des observations annuelles ont toujours dégagé des coefficients de
déermination R? faibles’”. Nous escomptons trouver des résultats semblables mais qui sont

susceptibles d'amélioration suite al'éargissement de la période d'analyse.

4. Lesrésultats

4.1. Normes comptables francaises ver sus nor mes étranger es

Nous présentons a ce niveau les résultats de la régression simple- équation (6) - pour les deux

échantillons. Ainsi, nous testons les deux modéles suivants :
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Rit = ag+ a1BPA /P + & (6-1)
Rit = bot b1BPAN /Py + Wiy (6-2)
Avec
BPAF: bénéfice par action des sociétés francaises

BPANF: bénéfice par action des sociétés non francaises

Les résultats du test des deux modéles sont présentés au niveau du tableau (1). IIs nous
permettent de comparer le contenu informationnel du bénéfice comptable mesuré selon les

normes frangaises et celui mesuré selon les normes non frangaises.

Les coefficients provenant de la régression de toutes les observations enregistrées durant les
quatre années, sont généralement positifs et significatifs avec une |égére supériorité de ceux
relatifs a |'échantillon composé des entreprises non frangaises. Durant 1995, 1996 et 1998, les
pentes sont plus significatives pour ces dernieres. De méme, nous notons une supériorité
relative au niveau des coefficients de détermination R2 pour les anayses annuelles. |ls sont
plus éevés durant les quatre années d'anadyse. C'est ainsi que pour 1996, il est de 10,98%

pour les sociétés adoptant |es normes francai ses contre 23,4% pour |es autres.

Les pentes des régressions (a: et bi) sont moins significatives pour I'échantillon des
entreprises francaises. C'est ains que les by sont significativement différents de zéro durant
les quatre années d'analyse : ils sont significativement positifs a un seuil de 1% durant deux
années (1996 et 1998). Cependant, a; n'est pas significatif durant 1995 et 1998 et I'est a un
degré moindre pour les autres années. En 1995, b; séleve a 1,35 et est significatif au seuil de

5% contre un a; non significatif.

Ces résultats sont, dans I'ensemble, significatifs et indiquent que le bénéfice comptable
élaboré suivant des normes autres que frangaises a un pouvoir explicatif plus élevé que celui
préparé selon les normes francaises. En moyenne, le R2 relatif a I'échantillon des entreprises
francaises séléve a 9,03% contre 15,47% pour les non francaises. Ce résultat est assez
surprenant. En effet, cette éude a éé réalisée sur un marché financier frangais ou les

12 Pour |es Etats Unis, les R?> moyens obtenus par les études de Collins et Kothari (1989) et Alford et al (1993)
séévent respectivement & 7% et 13.7%. En France, Dumontier et Labelle (1995) ont un R annuel moyen de
18.4%.
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intervenants sont censés mieux connaitre les normes comptables locales que celles étrangeres.
Toutefois, ce résultat peut étre expliqué par une anayse plus raffinée des normes comptables
utilisées par les entreprises composant I'échantillon des non frangaises. La moitié utilise les
normes les plus connues et jugées de haute qualité a I'échelle internationale : les IAS, les
normes américaines et les normes canadiennes. Ainsi, ce résultat pourrait ére une résultante
qui dissmule une hétérogénéité au niveau des normes utilisées par ces derniéres. Ceci nous
invite a mener une analyse plus détailléeafin de comparer le contenu informationnel du

Tableau 1 : Normes comptables francaises ver sus autres nor mes

Modéle;
Rit = a0+ a1BPA /P + & (6-1)
Rit = bo+ biBPAN /Py + Wiy (6-2)
Avec

BPAF: bénéfice par action des sociétés francaises
BPANF: bénéfice par action des sociétés non francaises

Modéle (6-1) Modéle (6-2)
Parametres ao ai R2 % bo b, R2 %
(t) (t) (t) (t)
1995 -0,14 111 9,6 0,022 1,356 12,2
(-2,82)** (1,53) (0,52) (2,29)**

1996 0,139 2,805 10,89 0,09 3,68 23,4
(1,38) (2,49)** (1,27) (4,49)***

1997 0,128 1,95 7,16 0,05 3,13 14,3
(1,63) (1,88)* (0,42 (1,96)*

1998 0,169 1,708 8,53 0,059 1,67 12
(1,89)* (1,45) (0,74) (2,92)***

1995-1998 0,055 2,39 13,5 0,073 2,212 12,7
(1,27) | (472)*** (1,608) | (4,04)***

t: tde Student pour I'hypothése HO : paramétre = 0
* %% gt *** désignent respectivement quet est significatif a un seuil de 10%, 5%. Et 1%.

bénéfice comptable établi suivant les normes francaises avec un seul référentiel comptable
non frangais.
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4.2. Normes comptables francaises ver sus nor mes inter nationales et américaines

Nous présentons a ce niveau les résultats du modéle de régression ssimple- équation (6) - pour
les deux sous-échantillons d'entreprises se référant aux IAS et aux GAAP américains. Ces
résultats sont & camparer avec ceux dégagés ci-dessus pour I'échantillon des entreprises
adoptant les normes frangaises (modéle 6-1). Ainsi, nous testons les deux modeles suivants :

Rit = Co+ C1BPAYS/Pia+ | i (6-3)
Rit = dot chBPA"S/Pia + it (6-4)
Avec
BPAYS: bénéfice par action des sociétés adoptant les GAAP américains.
BPA'AS: bénéfice par action des sociétés adoptant les IAS.

Les résultats des tests des deux modéles sont présentés au niveau de tableau (2). Ils nous
permettent de comparer le contenu informationnel du bénéfice mesuré selon les GAAP
américains et les1AS avec celui dégagé pour le bénéfice mesuré selon les normes frangai ses.
Les coefficients du bénéfice mesuré selon les GAAP américains sont plus significatifs que
ceux relatifs au bénéfice mesuré selon les IAS. De méme, les coefficients de détermination
relatifs aux analyses annuelles, sont plus éevés pour I'échantillon des entreprises adoptant les
GAAP américains. C'est ains qu'en 1996, il est de 14,03% pour I'échantillon des entreprises
adoptant les IAS contre 35,11% pour les autres.

Les pentes de régression (c; et d;) sont plus significatives pour I'échantillon des entreprises
adoptant les GAAP américains. Elles sont significativement différentes de zéro durant toutes
les années analysées et pour toutes les observations année-entreprises. C'est ainsi qu'elles sont
significativement positives a un seuil de 5% et 1% respectivement en 1996 et 1997. Par
contre, elles ne sont significatives que durant deux années (1996 et 1997) pour le modele 6-4.
Globalement, ces résultats indiquent que les bénéfices comptables mesurés selon les GAAP
américains ont un pouvoir explicatif supérieur a ceux mesurés selon les IAS. En moyenne, le
coefficient de détermination relatif aux premiers est de 23,83% contre 15,65% pour les

seconds.

Comparé aux résultats relatifs au bénéfice mesuré selon les normes frangaises, nous

remarquons que les divergences sont plus importantes plutét avec le bénéfice mesuré selon les
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GAAP américains qu'avec celui mesuré selon les |AS. Ce résultat peut étre expliqué par le fait
que les points de différence entre les normes francaises et internationales sont plus faibles que
ceux avec les GAAP américains™®. De méme certaines entreprises adoptant les IAS dérogent a
I'application d'une ou de deux normes, ce qui rapproche leur comptabilité du modéle francais.
De tels résultats permettent d'attirer notre attention sur la qualité des IAS qui contribuent,
d'apres les résultats dégagés, a fournir une information comptable significativement associée a

lavaleur de I'entreprise.

Tableau 2 : GAAP américainsversuslAS

Modédle:
Rit = Cot+ C1BPAYSy/P1+ | it (6-3)
Rit = do*+ chBPA"Sy/Ps+j it (6-4)
Avec

BPAYS: bénéfice par action des sociétés adoptant les GAAP américains.
BPA'AS: bénéfice par action des sociétés adoptant les IAS.

Modéle (6-3) Modéle (6-4)
Parametres Co C1 R2 % do dq R2 %
(t) (t) (t) (t)
1995 -0,67 2,49 17,7 -0,10 0,98 13,98
(-0,05) (2,02)** (-1,82) (1,15)
1996 -0,04 4,46 35,11 0,17 2,15 14,03
(-0,28) (2,59)** (2,13)** (3,12)**
1997 0,34 2,17 28,14 0,21 191 21,59
(4,13)*** | (3,8)*** (2,57)** (3,36)**
1998 -0,05 1,33 14,37 0,03 1,89 13,03
(-0,64) (1,73)* (0,26) (1,69)
1998 bisD - - - -0,02 2,21 14,58
(-0,21) (1,99)*
1995-1998 0,10 2,18 17,42 0,08 155 12,01
(1,948)* | (4,18)** (1,95)* (3,15)**

t: tde Sudent pour I'hypothése HO : paramétre = 0

13 Giot (1997) présente les points de différence les plus importants entre les régles comptables francaises et les

référentiels américain et international.
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* %% gt *** désignent respectivement quet est significatif a un seuil de 10%, 5% et 1%.
® Ce sont les résultats relatifs a I'échantillon de 1998 en prenant en considération les

entreprises qui ont nouvellement adopté les IAS.

En conclusion, nous pouvons dire que c'est le bénéfice mesuré selon les GAAP américains qui
a le contenu informationnel le plus élevé et est plus associé a la vaeur boursiere de
I'entreprise. Ce résultat est apparemment surprenant, puisque notre étude a été faite sur un
échantillon d'entreprises cotées a la Bourse de Paris. Les investisseurs sont Supposes mieux
connaitre les normes francaises que tout autre référentiel comptable. Cependant, ceci peut étre

expliqué par les deux raisons suivantes :

- Les GAAP améicains congtituent le référentiel le plus développé, connu et étudié dans
le monde ; la plupart des travaux de recherche ont vaidé la pertinence des informations
qu'elles permettent de fournir',

- Les investisseurs institutionnels™ et les investisseurs internationaux (les non résidents)
détiennent, tous ensemble, la part la plus importante des actions francaises. Ce genre
dinvestisseurs agit sur le marché financier francais en prenant en considération les

différents systémes comptables adoptés par les entreprises.

Conclusion

Nous avons comparé, a travers une éude d'association, le contenu informationnel du bénéfice
comptable préparé suivant les normes francaises avec celui mesuré selon les normes autres
gue francaises pour un échantillon d'entreprises cotées a la Bourse de Paris. Les résultats
montrent une supériorité modérée des normes non francaises. Les normes comptables non
francaises, prises globalement, utilistées par les entreprises composant notre échantillon
permettent de mieux refléter la réalité économique. Les informations qu'elles fournissent sont
plus associées avec la valeur de l'entreprise sur le marché que celles mesurées selon les
normes frangaises. Elles confirment plus les attentes des investisseurs. Les coefficients des
variables sont plus significatifs et les coefficients de déermination R2 sont plus élevés. Ce

14 Les résultats dégagés par les études de Rees (1995) et Chan et Seow (1996), relatives aux entreprises non
américaines et cotées a New Y ork, montrent I'utilité des publications comptables ajustées aux GAAP américains.
13 |Is comprennent les trois catégories suivantes : les Compagnies d'assurance, les Caisses de Retraite et autres
organismes de prévoyance, la Caisse des Dépdts et Consignations et enfin les OPCVM (Organismes de
Placement Collectif en Vaeurs Mobiliéres).
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résultat nous a renvoyé vers une nécessité de mener des analyses supplémentaires. C'est ains
gue nous avons comparé, séparément, les normes francaises avec chacun des référenties
comptables internationaux : les GAAP américains et les IAS. Les résultats dégagés indiquent
que les associations rendements boursiersbénéfice comptable sont plus fortes pour les
entreprises adoptant les GAAP américains plutdt que pour celles adoptant les IAS ou les
normes francaises.

De tels résultats pourraient nous ramener a revoir I'utilité d'exiger I'utilisation d'un seul
référentiel comptable pour les entreprises cotées sur un marché financier donné. La
coexistence d'un certains nombre de référentiels comptables connus a I'échelle internationale
semble ne pas dtérer de maniére significative la comparabilité des informations publiées : les
investisseurs utilisent les états financiers tout en prenant en considération la nature des normes
ayant servi aleur préparation. D'ailleurs, nos résultats vont en pair avec la récente décision de
I'SOCO (International Organization of Securities Commissions) qui vient d'accepter
I'utilisation des IAS pour tous les organismes de réglementation des marchés financiers dans

le monde.

L'interprétation des résultats dégagés peut étre soutenue davantage en réalisant des tests
supplémentaires tels que I'utilisation de certains outils permettant daméliorer le pouvoir
explicatif du modéle testé™ et I'analyse de |a pertinence d'auitres informations comptables.

16| 'élargissement del'intervalle d'analyse : Lev (1989) et |'utilisation simultanée du niveau courant delavariable
et de savariation : Easton et Harris (1991).
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