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Résumé :

Avec l'adoption des normes IAS/IFRS, les firmes
européennes ont choisi de publier leurs états
financiers sous un modéle de normes orienté vers
les besoins d'information des actionnaires et des
investisseurs boursiers. Ce nouveau référentiel
comptable semble fournir des informations plus
pertinentes en matiere d’investissements par rappor
a celles divulguées sous les normes francaises. Ce
travail a pour objectif d'évaluer la pertinente du
résultat net et des capitaux propres, indicateléss ¢
des états financiers, selon les normes locales
francaises et selon les nouvelles normes IAS/IFRS.
En particulier, nous vérifions si l'adoption des
normes IAS/IFRS améliore la qualité du résultat net
et des capitaux propres publiés pour répondre aux
besoins en informations des investisseurs boursiers
A partir d’'un échantillon d’entreprises francaises
cotées et observées sur une période pré-IFRS
(2000-2003) et post-IFRS (2005-2007), [lutilité
informationnelle, au sens dualue relevancedu
résultat net et des capitaux propres est étudiés. N
résultats montrent que par rapport aux normes
frangaises, I'adoption des normes IFRS améliore
nettement les contenus informationnels du résultat
net et des capitaux propres pour les investisseurs.

Mots clef: Capitaux propres - résultat net —
rendement boursier — pertinence — investisseur.

Abstract:

Since the advent of the International Financial
Reporting Standards (IFRS) / International
Accounting Standards (IAS), European companies
have reported their consolidated financial
statements according to shareholder (or investor)
model. This new frame of reference seems to
provide more relevant information than those
obtained from the stakeholder model (French
GAAP). This article aims to compare the value
relevance of earnings and equity as obtained from
French GAAP and from International Accounting
Standards (IAS/IFRS).

In particular, we check whether the adoption of
IAS/IFRS standards improves the overall quality of
the published earnings and equity used by the stock
exchange investors. Using data from French
companies listed on the Paris stock exchange, the
observed value relevance of earning and equity is
studied by comparing the pre-IFRS (2000-2003)
and post-IFRS (2005-2007) periods. Our results
indicate that the value relevance of information
content of earnings and equity book value is greate
under IFRS GAAP than with French GAAP in the
explanation of stock returns.

Keywords: Equity - accounting earnings —
return — value relevance — investor



INTRODUCTION :

Apres les scandales financiers et les manipulations caloigg survenus au début de la
décennie aux Etats-Unis et en Europe (Enron, WonigcCrédit Lyonnais, Vivendi
Universel, Parmalat ...), les investisseurs sontssdis doute sur la sincérité et I'utilité des
informations comptables publiées dans les étatndilers. Pour rétablir la confiance des
investisseurs, la commission européenne a rendigatdite I'application des normes
d’'information financiere internationales (IFR$iternational Financial Reporting Standands

a compter du ler janvier 2005 pour les entrepiisgSes établissant des comptes consolidés.
Le principal objectif poursuivi est de fournir uadre réglementaire, au niveau international,
pour publier une information financiére de meilkewqualité qui soit a la fois pertinente,
fiable, compréhensible et comparable pour les tmsg=urs. Ce cadre de normalisation a
entrainé donc un changement majeur en matiére demaoaication des performances
financiéres. Cette derniere s’est orientée, avec nveau référentiel comptable,
particulierement vers les besoins d’information detsonnaires et des investisseurs boursiers,
malgré que I'lASB ne néglige pas clairement lesesuparties prenantes de la firme (salariés,
clients, fournisseurs, Etats...). Dans ce sens,desceonceptuel de I'lASBindique dans son

8 10 que « Commekes investisseurs sont les apporteurs de capitauscue de I'entité, la
fourniture d’états financiers qui répondent a ledmssoins répondra également a la plupart
des besoins des autres utilisateurs susceptiblésedsatisfaits par des états financiers »
Avec le FASB et dans une moindre mesure avec I'lASB, on essé@atun modéle
Stakeholdera un modéleShareholder destiné pour répondre en priorité aux besoins
d’information spécifiques des actionnaires et degstisseurs.

Avec les normes IFRS, les investisseurs sont dandlggiés en matiére deeporting
financier. Le nouveau référentiel comptable senfidalenir des informations plus pertinentes
en matiere d’investissements par rapport a celleslghées sous les normes locales
(stakeholder modglkcar il vise en priorité les investisseurs. P@as ¢iroupes européens cotés
publiant des états financiers consolidés, les nerRBRS sont devenues le référentiel de droit
commun des comptes annuels. Ainsi, les normesdsaal nationales des pays membres de
I'union européenne ne devraient plus s’appliques hormes IFRS sont inspirées du modele
anglo-saxon qui privilégie la dominance d'une appm économique au détriment d’'une
approche historique et fiscale ainsi que la satigfa des besoins d’information du marcheé
financier. Les normes IFRS ont pour vocation derdoudes informations financiéres
pertinentes et utiles aux investisseurs pour lptises de décision et une allocation efficace
de leurs ressources. L'adoption des normes IFRSegafirmes devrait entrainer donc un
changement en matiere de communication financ{@e¢te derniere constitue un moyen de
contrble et d’évaluation des décisions prises pardirigeants pour apprécier la valeur créée
et estimer les perspectives de développementssfdauta firme.

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

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



De I'utilité accordée par les actionnaires et legestisseurs a I'information comptable dans
un objectif d’évaluation, il semble émerger undleéeolonté pour étudier les liens entre le
contenu informatif des données comptables et lash@a financiers. De ce point de vue, de
nombreux travaux de recherches (Collins et KotH889 ; Easton et Harris, 1991 ; Strong,
1994 ; Dechow, 1994 ; Lev et Zarowin, 1999 ; Ball Brown, 1968 ; Beaver, 1968 ;
Dumontier et Labelle, 1998)nt notamment eu pour objectif d’apprécier, au dravla
méthodologie des études d’association, le contafarmationnel des données comptables
guant a la création de valeur. Ces études d’aggmtigisent a apprécier l'intensité de la
relation entre les variables comptables et les messboursiéres de la rentabilité ou de la
valeur de la firme.

Ce travail s’interroge sur I'utilité et la pertiren des données comptables dans le cadre du
nouveau référentiel comptable. Dans cette persed question principale a laquelle ce
travail tentera de répondre peut s’analyser aimss:nouvelles normes comptables IFRS
permettent-elles d’améliorer le contenu informatieindes données comptables pour les
investisseurs et les autres parties prenantes fiemla ? Nous ne nous intéressons pas a la
contribution de chague norme sur le contenu inftionael des chiffres comptables. Nous
optons pour une approche financiére qui consigttudier 'impact de I'adoption obligatoire
de I'ensemble des normes IFRS sur la qualité dorteyg financier, dont notamment le
résultat net et les capitaux propres. Le choixa@edeux indicateurs se justifie par la grande
importance que leur accordent les analystes fieam@t les investisseurs dans le cadre du
processus d’évaluation des firmes. En effet, paurenseigner sur la création de valeur
actionnariale, ces derniers accordent un intéréticpier a la rentabilité des capitaux
propres, ou rentabilité financiére, qui permet d’évalues performances réalisées a partir des
capitaux investis par les actionnaires. Par a#lelimtérét des capitaux propres se justifie
également par le fait qu’ils constituent la premid&ource de financement des firmes qui
permet de faire face aux difficultés financieremperaires et qui permet d’atténuer le risque
de falllite susceptible d’étre di au recours ad@itement. En plus, méme pour s’endetter, les
capitaux propres donnent une indication sur laawlié de la firme car ils permettent, le cas
échéant, de garantir le remboursement des évesgLdEites contractéaspres dscréanciers.

Le but de ce travail est d’étudier dans le contércais I'impact de I'adoption du nouveau
référentiel comptable international sur la créatitenvaleur actionnariale des firmes cotées.
Plus précisément, nous allons comparer, a trasarethodologie des études d’association, la
pertinence des contenus informationnels du résno#tet des capitaux propres publiés sous
les normes francaises locales durant la périodéHR& et sous les nouvelles normes IFRS
pendant la période post-IFRS. Pour ce faire, nloasase baser sur le courant de recherche
« value relevance » pour étudier et comparer ltingerce des chiffres comptables avant et
apres l'adoption des normes IFRS. Nous considégues I'association entre les données
boursiéres et les données comptables comme uneardspertinence de ces dernieres selon
les normes comptables appliquées.

Le choix des données boursieres (rentabilité ouscbaursier) comme référentiel commode
de la valeur de la firme est basé sur I'hypothésfficience des marchés financiers. Sur le
marché boursier, la valeur de la firme traduitdesicipations des investisseurs de la somme

3 La rentabilité financiere rapporte le résultat aek capitaux propre€Chez lesanglo-saxons, la rentabilité
des capitaux propres est connue sous I'appellatoReturn on Equity »



actualisée des revenus futurs de la firme. Paweussl les travaux sur le contenu
informationnel des données comptables visent aéapprla part qu’elles appréhendent dans
le processus prévisionnel d’évaluation de la fipae le marché. En d’autres termes, il s’agit
de savoir si les données comptables divulguéesgitm de fournir des informations utiles
sur les performances futures susceptibles d'étalkisées et qui affecterix antela valeur de

la firme. Ainsi, les données comptables serontgegeertinentes en matiere d’évaluation de la
firme si la valeur créée qui ressort de ces donméesies est corrélée a la valeur des données
boursiéres appréciée sur le marché financier. Sétades qui ont analysé la pertinence du
résultat net et des capitaux propres selon les emriocales et selon les normes
internationales IFRS ont fait I'objet de quelquesraux en Europe et aux Etats-Unis, a notre
connaissance, aucun travail ne s’est intéressé@tade des contenus informationnels du
résultat net et des capitaux propres avant et djpdsption obligatoire des normes IFRS en
France. Les travaux de recherche qui ont étudpeifinence des données comptables selon
les normes IFRS a travers un échantillon de plusigays supposent la similitude de
I'évaluation des données boursiéres, en tant mprechmark dans les différents marchés
boursiers. Le fait de s’intéresser au seul marchgchis exclut donc cette hypothése. En
outre, nous avons choisi le cas de la France pote itude et non pas le cas de plusieurs
pays européens, pour éliminer linfluence des diffiées institutionnelles, telles que les
politiques de réglementations, les régimes fiscaetc, sur la pertinence des chiffres
comptables. Selon Baumol and Malkiel (1993), Edwaft993) ou encore Jacobson and
Aaker (1993), les différences institutionnelles tsatues, entre autres, aux politiques
nationales, économiques et sociales.

Dans la premiére section de cet article nous ptésars quelques divergences théoriques
entre les normes IFRS et les normes francaises Rameuxiéme section nous passerons en
revue une breve synthése des principaux travaux irigomgs relatifs au contenu
informationnel du résultat net et de la valeur ctabfe des capitaux propres selon les deux
référentiels comptables. La méthodologie adoptéesatonnées utilisées seront décrites dans
la troisieme section. Enfin, les résultats obtesasont présentés et commentés dans la
derniére section.

1. LA PERTINENCE DES DONNEES COMPTABLES : SUPERIORITE
DES NORMES IFRS SUR LES NORMES FRANCAISES LOCALES

Développer des normes de reporting financier detehgualité est parmi les principaux
objectifs de [I'International Accounting StandardoaBd (IASB). Ces normes doivent
permettre, en principe, aux chiffres comptablegalgner en terme de pertinence et de refléter
aussi fidelement que possible la situation éconamide la firme et la performance réalisée
sur une période donnée. Une information ne pew gértinente que si elle répond aux
besoins de prise de décisions des utilisateursst @ans ce sens que les normalisateurs le
FASB et I'lASB reconnaissent I'utilité décisionreliie I'information comptable et financiere.
llIs mettent de l'avant que I'objectif des étatsafigiers est la production des informations
pertinentes pour la satisfaction des besoins degesiisseurs. Les normes comptables
internationales (IFRS) reconnaissent dans la nartieque I'objectif principal assigné aux
informations comptables est de nature informativerédictive. Cette orientation des normes



IFRS vers les besoins d’'information des investissayour objectif d'aider ces derniers dans
leurs prises de décisions. Cet objectif est inspinégrande partie du cadre conceptuel
américain qui indique dans la norme de concept SFAC1 que les états financiers des
firmes doivent fournir des informations utiles adiférents utilisateurs qui prennent des
décisions notamment aux investisseurs actuels tenfiels. La pertinence des informations
comptables publiées selon les normes IFRS semstifigu I'utilisation importante des états
financiers comme supports censés traduire la éédtibnomique et financiere de la firme par
les investisseurs et les analystes financiers. Darsens, Colasse (2000) estime que I'objectif
principal des états financiers est de fournir urfermation utile et pertinente sur la situation
financiére, la performance et les variations desitaation financiere de la firme. Une
information pertinente conditionnerait I'allocati@ptimale des ressources et la valorisation
de la firme a sa juste valeur.

La pertinence des informations comptables divulgugelon le référentiel IFRS provient
essentiellement de la nouvelle vision économiquyarédictive de la comptabilité aux dépens
d’'une vision historique et fiscale. Ainsi, parms ldivergencesprofondes entre le référentiel
IFRS et les normes francaises, on peut citeraurtibn exhaustif le principe de « juste valeur »
(Fair Valug ou encore le principe de primauté de la réalitnémique sur I'aspect juridique.
A travers ces principes, les normes IFRS chercaenieux renseigner les investisseurs sur la
vraie valeur de la firme. En effet, la primauté ldeEonomique sur le juridique permet a
'entreprise de mieux répondre aux besoins en mébions des investisseurs. Il en est ainsi
par exemple pour les biens pris en crédit bail lggenormes IFRS font apparaitre au bilan,
alors que les regles francaises n’autorisent pasret@itement comptable. En outre,
'application du principe de juste valeur, commdduut au principe du colt historique,
permettrait une meilleure évaluation des résuttataptables et des postes actifs et passifs du
bilan. L'application de la juste valeur permettrainsi aux firmes de disposer des états
financiers plus pertinents pour répondre aux baseim informations des investisseurs. A
contrario, I'usage du principe du codt historiqesarié au principe de prudence ne permet
pas a la comptabilité¢ de traduire la réalité écagam et de poursuivre I'évolution des
marchés financiers. Avec le principe de juste valéinformation comptable et financiere
refleterait désormais une réalité économique, ptamieune évaluation de la performance qui
est plus ancrée dans une approche basée surémpeése futur, au détriment d’'une approche
juridique et historique. Une telle mutation trowsan origine dans la satisfaction des besoins

* Le Statement of Financial Accounting Conceptdeesadre conceptuel comptable américain.

® A titre non exhaustif on peut citer les exempleivants de divergences en matiére de traitement tabite
entre les normes IFRS et les normes francaises :

- le goodwill : en normes francaises, le goodwitlitamorti sur une durée choisie par le groupelHRS, I'lAS

n° 36 a supprimé I'amortissement du goodwill cotéstau moment de I'entrée d’'une firme dans le grospite

a son acquisition. L’amortissement est remplacéupaest de dépréciation effectué au minimum urgedar an.
Ce test permet de constater les éventuelles déficds dans le cas ou la valeur recouvrable du gitloelst
devenue inférieure a sa valeur comptable.

- la recherche et développement : la norme IAS id88a distinction entre les frais de recherchées frais de
développement. La norme exclut toute inscriptiohaatif des frais de recherche. En revanche, eflesgrit
I'activation des frais de développement s'ils reisgent certaines conditiohd.es régles comptables francaises
(Réglement CRC-04-06) stipule d’enregistrer lesethéps de recherche en charges lorsqu’elles sootierms.
Alors que pour les dépenses de développementrdigige a le choix de les capitaliser ou non sisellérifient
les mémes conditions que la norme IAS n°38.

- les engagements de départ en retraite : La nd&Ben°19 a rendu obligatoire la comptabilisationsde
engagements de départ en retraite. En normes fsascae choix est optionnel.



des investisseurs qui privilégient les informatiamnptables pertinentes et utiles a leurs
prises de décisions.

Dans sa norme IAS 32, I'lASB définit la juste valeaomme « le montant pour lequel un
actif pourrait étre échangé, ou un passif régléeeates parties bien informées, consentantes,
et agissant dans des conditions de concurrenceat®wn En I'absence d’un prix de marché
observable, la juste valeur peut étre déterminéiisant appel a des techniques spécifiques
d’évaluation telles que l'actualisation des fluxtsnattendus ou a des modeles financiers.
Selon Casta (2003 : 9) « reposant sur une acttiahsades flux financiers futurs, I'évaluation

a la juste valeur fournirait une information quiéigre, par construction, les tendances de
marché. Elle serait donc en parfaite adéquatior &g méthodes d’évaluation utilisées par
les investisseurs pour prévoir les cash-flows &itrA travers le principe de juste valeur, on
voit bien comment I'information comptable permatsaide prédire les cash-flows futurs de
I'entreprise. L'application de la juste valeur petndonc de rapprocher la comptabilité de la
finance. Voila pourquoi le cadre conceptuel desmes IFRS permettrait de mettre a la
disposition des investisseurs des états finanpieiss pertinents pour répondre a leurs besoins
d’information.

Par ailleurs, les normes IFRS et leur principe dste valeur répondent également au
probleme de gestion des résultats en réduisanbugqgr discrétionnaire des dirigeants. En
effet, d’une part, I'abandon du principe du cothiique au profit de la juste valeur réduit la
marge de manceuvre des dirigeants aussi bien plariae la prise en compte de l'incertitude
par la constitution des provisions, que sur le glada publication de résultaasl hoc(Casta,
2003). Dans ce sens, Barthadt (2008) estiment que la qualité des chiffres coblpgapeut
s’améliorer en limitant les discrétions opportuessties dirigeants qui cherchent a gérer les
résultats ou en adoptant des normes comptablesigtuseuses et de haute qualité, telles que
les normes IFRS. D’autre part, comme les mesuragsidtats sont sensibles aux différents
choix comptables, les restrictions imposées pamtasnes appliquées peuvent limiter les
pratigues opportunistes de leur gestion. Dans ke dm flexibilité en matiere de choix
comptables, les dirigeants peuvent appliquer lesnas comptables d’'une facon efficiente
pour maximiser la valeur de I'entreprise pour lesoanaires ou tout simplement d’une facon
opportuniste pour maximiser leur utilité et safisfades objectifs personnels (Watts et
Zimmerman, 1986). A travers les différentes reglaposées par le référentiel IFRS, les
dirigeants ont moins de choix comptables a effectde fait que les méthodes de
comptabilisation sont limitées. En effet, plusieaptions comptables sont éliminées dans les
comptes consolidés. C’est le cas notamment demndépeale développement qui doivent étre
activées selon les normes IFRS, alors que les rofraacaises laissaient la possibilité aux
groupes de les activer ou de les passer en chBngefait de la flexibilité des regles
comptables francaises, le choix de passer lesdmdéveloppement en charge pourrait faire
'objet d’'un choix discrétionnaire de la part desigkants pour diminuer le résultat de
I'exercice a raison du montant des dépenses ddapgpement passés en charge. Selon Watts
et Zimmerman (1986), ce genre de choix comptable¢ penduire & une véritable gestion
opportuniste des engagements & traveradesual$ discrétionnaires, et donc du résultat net
de la part des dirigeants.

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



Cependant, avec le principe de base de juste valentest pas toujours vérifié que les
normes IFRS ne laissent pas plus de latitude aigednts pour manipuler les états financiers
et gérer ainsi les résultats comptables. Les déuesde la juste valeur lui reprochent le fait
gu’elle peut étre sujette a des appréciations dpptes de la part des dirigeants. En effet, a
défaut d’'un marché liquide ou dans un marché odrdgsactions sont peu nombreuses pour
apprécier la juste valeur, cette derniere devieibuthire de I'évaluation subjective des
dirigeants et dépend en grande partie des infoomatielatives aux prévisions des cash-flows
futurs. Par conséquent, la fiabilité de I'appréomtdes dirigeants peut étre mise en cause.
Une deuxiéme critique de la juste valeur peut corerel’utilisation des mesures comptables
qui pourraient présenter une volatilité de plupkrs croissante (Ballwieser et Kuhner, 1994)
a cause des changements susceptibles d’affectemdgshés, suite par exemple a des
fluctuations des taux d’intéréts.

Le nouveau référentiel IFRS, comme les normes &iaeg, ne peut étre exempt de toute
manipulation comptable. Néanmoins, du fait queniesnes IFRS sont plus précises et plus
contraignantes que les normes frangaises, legjpestiopportunistes des dirigeants seraient
limitées. Donc, un avantage du référentiel IFRSlssinormes francaises locales est sans nul
doute son reméde aux distorsions des pratiques tabiep fallacieuses, a travers les
restrictions imposées sur les choix comptablestsffeour réduire le pouvoir discrétionnaire

des dirigeants.

Avec I'adoption des normes IFRS, un changemeniopibtievrait étre opéré dans le systeme
de reporting financier par rapport aux normes kegxales entreprises disposeraient des états
financiers plus pertinents, avec des informatiomsti@aduisent mieux la réalité économique
de la firme. Ces informations refleteraient désasniae évaluation de la performance qui est
plus ancrée dans une approche basée sur le peidentutur, au détriment d’'une approche
juridique et historiqgue. Une telle mutation trousen origine, avec les IFRS, dans la
satisfaction des besoins des investisseurs quiggignt plus de divulgation d’informations
financieres (Ashbaugh, 2001; Leuz et Verrecchi@02@itiles a leurs prises de décisions.

En somme, les informations comptables publiées $esisnormes IFRS, censées mieux
refléter la réalité économique de la firme et lanites discrétions managériales, sont jugées
plus pertinentes pour les investisseurs que cdissentreprises qui appliquent les normes
locales (Ewert et Wagenhofer, 2005 ; Langlet2003 ; Leuz eal., 2003 ; Lang eal., 2006).

Par conséquent, avec les nouvelles normes, une &ssociation est attendue entre les
données boursiéres, sanction externe du marchies edonnées comptables favorisant la
compréhension du processus de création de valéaniaariale. Selon Barth et al. (2001) ou
encore Bartov et al. (2005), la publication desrd@ms comptables sous des normes de plus
haute qualité reflete mieux la réalité sous-jacéatnomique de la firme.

En conséquence, a la lumiere de ce qui précédes amtlans arguer que le contenu
informationnel des données comptables (le résnkatet la valeur comptable des capitaux
propres) serait plus pertinent sous les normes Ip&Sapport aux normes frangaises. Ainsi,
nous formulons les deux hypothéses suivantes :

Hypothése 1. I'adoption obligatoire des normes IFRS, aux aépdes normes francaises
locales, devrait améliorer le contenu informatidrtherésultat net pour les investisseurs et les
autres parties prenantes de la firme.



Hypothése 2. I'adoption obligatoire des normes IFRS, aux aépdes normes francaises
locales, devrait améliorer le contenu informatidnde la valeur comptable des capitaux
propres pour les investisseurs et les autres patenantes de la firme.

Si on admet I'hypothése d’efficience des marchgartiers, le cours boursier est considére
comme un indicateur fiable de la valeur de la firio@ rentabilité boursiére, mesurée par la
variation relative du prix de I'action, permet aafapprécier la valeur que la firme a créée ou
détruite sur une période donnée. La pertinenceddesiées comptables établies selon les
normes IFRS, et son principe de juste valeur, etieneade prise de décisions et d’allocation
efficace des ressources peut étre traduite pafoutgecorrélation avec les données boursiéres.

Plusieurs études (Bartov at, 2005 ; Barth eal., 2008 ; Van Tendeloo et Vanstraelen, 2005 ;
Hung et Subramanyam, 2007) ont cherché & démdatrgupériorité en termes de contenu
informationnel des données comptables établiesndel® normes internationales IFRS par
rapport aux normes locales. Néanmoins, les commigsile ces études ne sont pas unanimes
sur la pertinence du nouveau référentiel.

2. NORMES COMPTABLES ET CONTENU INFORMATIONNEL DES
DONNEES COMPTABLES : LES PRINCIPAUX APPORTS
EMPIRIQUES

Dans le cadre des interrelations entre les dono@eptables et boursiéres, plusieurs travaux
ont étudié la pertinence du résultat net quantcadation de valeur sous plusieurs catégories
de normes. Sous les normes locales, de nombretauttaont tenté de mettre en évidence une
relation entre les rentabilités boursieres et siltat net (Collins et Kothari, 1989 ; Easton et
Harris, 1991 ; Strong, 1993 ; Dechow, 1994 ; LeZatowin, 1999 ; Dumontier et Labelle,
1998 ; Martinez, 1999 ; Janin, 2002). Ces travaamxsda lignée de ceux réalisés par Ball et
Brown (1968) et Beaver (1968) mesurent l'intengit® la relation entre les rentabilités
boursiéres et le résultat net pris comme variakpdi@tive mesurée sous les normes locales.
Les résultats empiriques obtenus révelent que kulted net posséde un contenu
informationnel relativement faible.

Un second courant de recherche a étudié l'intedsgiti relation entre les données boursieres
et les données comptables selon les normes coreptasioptées : normes locales ou
internationales. En d’autres termes, les travauxedtierche de ce courant ont essayé de
vérifier si 'usage des normes comptables inteomaties telles que I'lFRS améliore le
contenu informationnel des états financiers, canfanent aux attentes de la commission de
'lASB. Les résultats de ces travaux de recherar@ sontrastés. Bartov el. (2005) ont
comparé la pertinence des résultats annoncés gélsieurs normes comptables : les US
GAAP, les normes IFRS et les normes allemandes. éteide a pour objet de tester I'effet de
'adoption volontaire des différentes normes ssrrientabilités boursieres par I'intermédiaire
de I'impact des normes sur la contribution prédectiles résultats nets. Les auteurs trouvent
gue les résultats publiés sous les US GAAP et susormes IFRS sont plus pertinents que
les résultats publiés sous les normes locales alldes. Néanmoins, les auteurs ne trouvent
pas de différence en termes de pertinence dedatssnkts publiés selon les normes IFRS et
selon les US GAPPDans la lignée du travail précédent, Barthakt(2008) ont étudié la



gualité des données comptables publiées avantres ddoption volontaire des normes
IFRS. lls ont analysé la pertinence des capitaopnes et du résultat net dans I'explication de
la valeur boursiére. Leurs résultats suggéreptar rapport aux normes locales de 21 pays,
excepté les normes américaines US GAARue l'adoption des normes IFRS révele une
amélioration de la qualité de l'information comg&alfrésultat net et capitaux propres plus
pertinents), une faible gestion des résultats et igdentification pertinente des pertes.
D’autres travaux considerent que I'amélioration clintenu informationnel des données
comptables s’explique par les regles strictes denceivelles normes qui limitent le pouvoir
discrétionnaire des dirigeants et par la publicatitnformations plus détaillées (Dumontier
et Maghraoui, 2006 ; Dumontier et Raffournier, 19%8reet et Bruyant, 2000 ; Cuijpers et
Buijink, 2005).

Par ailleurs, quelques travaux considerent en ahemue I'adoption des normes IFRS ne
peut étre associée a une amélioration de la quiddédonnées comptables. Van Tendeloo et
Vanstraelen (2005) ainsi que Hung et Subramanyad®7(2 ont étudié l'impact de la
transition aux normes IFRS sur un échantillon deiétés allemandes ayant adoptées
volontairement les normes IFRS. Van Tendeloo etstWfaelen (2005) montrent que les
normes IFRS n’améliorent pas la pertinence du eantaformationnel du résultat net. De
méme, Hung et Subramanyam (2007) ne constatentd{@asélioration des contenus
informationnels du résultat net et de la valeur ptable des capitaux propres. D’apres ces
deux études, les auteurs estiment que l'applicatioméférentiel IFRS ne peut entrainer un
changement de comportement en matiere de gestimésudtat. Les auteurs soulévent la
guestion de l'efficacité de I'adoption de ce nouveéférentiel, qui privilégie en premier lieu
les investisseurs, dans des pays a faibles dreitgratection de ces derniers. Si I'objectif
principal des normes IFRS est I'amélioration dgualité des informations comptables, Ball
etal. (2003) et Tendeloo et Vanstraelen (2005) dénafeetcet objectif ne peut étre atteint en
se basant uniqguement sur ce nouveau référentetotisiderent que I'adoption de normes de
grande qualité peut étre une condition nécessamés mon suffisante pour avoir une
information de grande qualité. Par ailleurs, cdswas rejettent I'idée d'imposer un référentiel
comptable international & toutes les firmes, cacdnsiderent que I'aboutissement des états
financiers de qualité passe nécessairement paraoakyse interactive entre le référentiel
comptable et I'environnement économique de chaigonef

Les travaux empiriqgues cherchant a valider la sap&r des normes IFRS sur les normes
locales ont des résultats contrastés. En se basarles différents travaux précédemment
présentées, nous allons dans le présent travail amnpe contenu informationnel du résultat
net et des capitaux propres sous les normes lodedegaises et sous le référentiel
international IFRS. Par rapport aux travaux déglisés, nous allons mener ce travail de
recherche aprés l'introduction obligatoire des resnFRS et sur une période pluriannuelle.

3. METHODOLOGIE ET DONNEES

Aprés une présentation des modéles explicatifs rdagabilités boursieres et des cours
boursiers (4.1. et 4.2.), une description de néttentillon sera présentée (4.3).



3.1. Méthodologie

La méthodologie adoptée dans ce travail est cadle €tudes d’association. Ces études
reposent sur I'analyse de la relation entre lawateéée par la firme sur le marché financier
et les mesures comptables. Les études d’assoctialysent également la relation entre la
valeur boursiére de la firme et la valeur comptaldeses capitaux propres. Sous I'hypothése
d’efficience des marchés financiers, le prix ddgas constitue un référentiel commode de la
valeur de la firme et les rentabilités boursiénee appréciation pertinente de la valeur créée.
Il s’agit donc de déterminer, a partir des modél@ses sur la rentabilité, si la valeur créée par
la firme et observée sur le marché financier estfaame a celle publiée a travers les
indicateurs comptables. Dans des modeéles baséte sonix, il s’agit principalement de
déterminer si la valeur boursiére de la firme est@encordance avec la valeur comptable de
ses capitaux propres.

La méthodologie empirique des études d'associatiosiste généralement a régresser un
indice de performance ou de la valeur boursiéradigme (i) sur une ou plusieurs variables
comptables jugées pertinentes.

Modele basé sur le prix :
Pi =Bo+ B1CP, + B,VCS +g

Modeéle basé sur la rentabilité :
Ri =ao+ a1 (VC i/ P 1) + a2(VC? /B )+ ...t a (VC i/ B 1) + &

Avec

P le prix de I'action i a la fin de I'année fiscdle

vCKy/ P, +1 correspondent aux variables comptables explicaseésctionnées pour la firme
(i) & la date t, normées par le prix de I'actiordébut de période

Dans les modeles basés sur le prix, la variabléigead®e du modele correspond au
cours boursier. En revanchend les modeéles basés sur la rentabilité, la var@atpliquée
du modeéle correspond & la rentabilité boursiéreadtieng, calculée sur I'année fiscale. Elle
se détermine de la maniére suivante :

Ri=(Pi+DIVi—R 1) / B 11

DIV i les dividendes versés par la firme i durant I'anfieeale t ;
P, +1le prix de I'action i a la fin de I'année fiscald t
CR; la valeur comptable des capitaux propres a lddita période t.

L'intensité de la relation entre les variables Isignes et comptables est captée par le
coefficient de détermination de la régression (. dernier mesure la proportion de la

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

8 Beaver, Griffin and Landsman, 1982 ; Beaver et18180 ; Easman, Falkenstein and Weil, 1979 ; Baatwl
Harris, 1991 ont montré que le choix de la forme amtabilités boursiéres (brut ou anormal) n’iefloe pas la
relation mesures comptables / rentabilité boursiére
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variation des données boursiéres expliquée pae ces données comptables. En d’autres
termes, le coefficient de détermination exprimeptilmde des données comptables a
renseigner sur les informations véhiculées sur dechré financier et intégrées dans le cours
boursier de la firme. Sous I'hypothése d’efficierttas marchés financiers, le R? peut tester
ainsi la pertinence du contenu informationnel desngées comptables notamment en matiére
de création de valeur. Plus le R2 est proche gus,le contenu informationnel redondant des
données comptables est pertinent, et donc plus ekeivent se substituer aux données
boursiéres pour les besoins des évaluations dasdirLes coefficients de régressioret 5)
mesurent l'effet engendré par les variables conigsalfvariables explicatives) sur les
variables boursiéres (variables endogénes).

Pour tester la pertinence, au senswdilue relevancedu données comptables (capitaux
propres et résultat net) dans le contexte frangfaselon les normes adoptées, nous étudions
dans un premier temps l'association entre la rdit&abboursiéere, comme variable
dépendante, et le résultat net ainsi que sa vamiaibmme variables explicatives, selon les
normes francaises d’'une part et selon les normes |ie’autre part. Nous étudions dans un
second temps, l'association entre la valeur borgsieomme variable dépendante, et les
capitaux propres et le résultat net, comme vargabbelicatives, selon les deux types de
normes.

3.2.Les régressions

La motivation principale de notre travail empiriqeensiste a évaluer la pertinence du résultat
net dans I'explication des rentabilités boursiesspn les normes francaises et selon le
référentiel international IFRS. De méme, nous éwadula pertinence de la valeur comptable
des capitaux propres par rapport a son pouvoil@tglde la valeur boursiéere, selon les deux
types de normes. A cet égard, deux modeles sersid@stempiriquement : un modele relatif a
la rentabilité et qui va tester le contenu inforimatel du BPA et sa variation selon les
normes locales et selon les normes IFRS. Un seowdkle relatif a la valeur boursiere
étudiera les contenus informationnels des capifmopres et du résultat net selon les deux
référentiels comptables.

Régression selon les normes francaises :

* Modele basé sur la rentabilité :
Ri =ao + 01 (BPATRE /B, r1) + a1 (A BPATE /B 1) + &

* Modele basé sur le prix :
P = Bo+ B1CPC + B2 BPATE +s

Régression selon les normes IFRS :

* Modele basé sur la rentabilité :
Ri =0 + 01 (BPA{T/ B, 1) + a1 (ABPA®T / B 1) + &t

* Modele basé sur le prix :
Pt = Bo+ B1CP°T + B2 BPA™T +g
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Avec

Rit . la rentabilité de I'action i surpariode t
BPATRE : le bénéfice par action i sur la période t, prBgF
BPATOST : |e bénéfice par action i sur la période t, gBRS

CPR® . la valeur comptable des capitaux propagsaction ajustés du BPA de la société
i sur la période t, pré-IFRS

CPR® . la valeur comptable des capitaux propagsaction ajustés du BPA de la société
i sur la période t, post-IFRS

Pit1 . le prix de I'action i a la fin de I'année fiscald t

3.3. L’échantillon :

La population de notre échantillon est composéefimres francaises industrielles et
commerciales étudiées sur une période de huit20@0¢2007). Les entreprises sont incluses
dans l'indice SBF 250, cotées au premier et aurgkecoarché de la Bourse de Paris. La
construction de notre échantillon s’est dérouléglarieurs étapes. Tout d’abord, nous avons
eliminé les entreprises dont les données ne satdsponibles pour la période de notre
étude. Ensuite, nous avons écarté les entreprisageccléturent pas leur exercice comptable
au 31 décembre. Nous avons exclu également lespeisis des secteurs bancaires et de
I'assurance du fait de leur spécificité comptalldans le but de garder une homogénéité des
normes comptables appliquées aux entreprises de aohantillon. Apres élimination des
données aberranted’échantillon comprend au total 993 observatigiitsnes—années). Les
informations comptables et boursiéres ont été etraa partir des Bases de données
Datastream et Fin-Win pour la période de I'études données boursiéres sont quotidiennes
alors que les données comptables sont annuelles.

Pour étudier I'utilité informationnelle des donnémsmptables (capitaux propres et résultat
net) selon les normes francaises et selon le nouréféarentiel comptable, notre échantillon
sera scindé en deux sous-ensembles observés spérioge pré-IFRS (2000-2003) et post-
IFRS (2005-2007). L'année de transition 2004 aeg&tdue de notre étude pour deux raisons.
D’abord, pour faciliter la transition aux nouvellesrmes, I'lFRS n°® 1 a accordé plusieurs
dérogations facultatives et obligatoires aux grauge appliquent pour la premiere fois les
normes IFRS de maniere rétrospective. En effetpligpart de ces groupes ont choisi
notamment d’établir leurs comptes consolidés del2688ns application des normes IAS 32 et
39 relatives aux instruments financiers ou encass sretraitement des regroupements
d’entreprises antérieurs au ler janvier 2004 (notRRS 3). Ensuite, le choix d’exclure
lannée 2004 peut se justifier également par lestiggs opportunistes des résultats
comptables. En effet, il nous semble que les dangg étaient plus susceptibles de gérer leurs
résultats durant cette année de transition poterédute fluctuation importante des résultats
afin de les maintenir dans une certaine fourchiet®e de I'adoption obligatoire des normes
IFRS.

° Au départ I'échantillon comprenait 1027 observagioNous avons procédé au nettoyage des donnéas. No
avons éliminé les observations pour lesquellesvéasables BPA et valeur comptable des capitaux nesp
étaient supérieures au“@8centile (127.47 pour les capitaux propres, 20845 les BPA et 728.445 pour les
cours boursiers) et inférieures dlicentile (-3.324 pour les capitaux propres, -23.04G8r le BPA et 2.397 pour
les cours boursiers).
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4. RESULTATS
4.1.Statistiques descriptives

Le tableau 1 présente les statistiques descriptigesentabilités boursiéres, des résultats nets,
des variations des résultats nets, de la valeumptabite des capitaux propres et des cours
boursiers. Les variables comptables sont exprine@eguro et par action pour la période
2000-2007. A la lecture de ce tableau, nous poutimrdes enseignements suivants :

- Aprés l'adoption des normes IFRS, les bénéficas gution et les rentabilités boursiéres
moyennes se sont nettement ameéliorés : 2.486 € IpoBPA aprés I'adoption des IFRS

contre 1.172 € avant I'adoption et 0.125 pour l#akilité boursiére apres I'adoption contre
0.085 avant I'adoption. En outre, les valeurs dgstaux propres résultant de I'adoption des
normes IFRS se sont également améliorées avec oyenme de 4.7 % (19.966 € par action
contre 19.072 € par action). Ce résultat tradintpact positif des nouvelles dispositions des
normes IFRS sur la création de valeur actionnariale

Le test de Student (non communiqué) indique queni@gennes du bénéfice net, de la valeur
comptable des capitaux propres et de la rentalildérsiéere du sous-échantillon avant
lintroduction des normes IFRS sont significativerndifférentes de celles correspondantes
au sous-échantillon aprés l'introduction de cesmasy, au seuil de confiance de 5%.

- Apres avoir effectué le test de comparaisons \dggnces (non communiqué), nous
constatons que 'adoption du référentiel IFRS ihdudins de variabilité dans les rentabilités
boursiéres. De méme, les capitaux propres sontawainables. Ceci peut s’expliquer par les
ajustements des capitaux propres résultant delitapipn des nouvelles normes IFRS. En
revanche, les résultats nets sont plus variablessdjapplication des normes IFRS en 2005.
Ceci montre que les résultats nets établis seleméemes IFRS (normes francaises) sont
plutét formés par des éléments transitoires (réois). Ce résultat est en conformité avec
celui de Hung et Subramanyam (2007) selon lequelal#abilité du résultat net est plus

élevée selon les normes IFRS. Nous constatonsnmégateque la variabilité, exprimée par

I'écart type, de la variation du résultat net augteeavec I'adoption des normes IFRS. Ceci
montre que le résultat net fait I'objet de moins Idsage avec I'adoption des nouvelles
normes. Ce résultat est conforme a celui de Baih €008).
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Tableau 1 : Statistiques descriptives des variables comptablest financiéres sélectionnées (données

exprimées en euro et par action).

Variables comptables et financiéres| Moyenne Ecart- type Minimum Maximum
1- 'ensemble de I'échantillon (2000¢

2007) :

Valeur comptable des capitauk9.167 20.590 -3.25 126.449
propres

Bénéfice par action (BPA) 1.756 3.687 -21.43 20.846
BPA normé 0.048 0.186 -1.366 4.355
Variation du BPA normée 0.005 0.266 -4.322 4.322
Rentabilités boursiéres 0.127 0.491 -1 3.965
Cours boursier au début d'année |37.624 33.448 0.417 264.8
2- sous-échantillon pré-IFRS (2000-

2003) :

Valeur comptable des capitauk9.072*** 22.004*** -1.354 126.449
propres

Bénéfice par action (BPA) 1.172%* 3.646*** -21.43 20.846
BPA normé 0.028 0.135 -1.367 0.311
Variation du BPA normée -0.004 0.125 -1.100 0.892
Rentabilités boursiéres 0.085*** 0.531%** -1 2.538
Cours boursier au début d’'année | 37.947 37.651 0.417 264.8
3- sous-échantillon post-IFRS (2005-

2007) :

Valeur comptable des -capitauk9.966*** 19.305*** 0.146 124.135
propres

Bénéfice par action (BPA) 2.486*** 3.660*** -14.46 18.9
BPA normé 0.0573 0.075 -0.364 0.446
Variation du BPA normée -0.004 0.303 -4.322 3.044
Rentabilités boursiéres 0.125** 0.451%** -0.745 3.965
Cours boursier au début d'année | 39.312 30.024 1.152 221.5

4.2. RESULTATS DES REGRESSIONS ET DISCUSSION

Avant d’effectuer les régressions, nous avons gédé test de Hausman pour déterminer si
nos modeles sont a effets fixes ou a effets al&atoLes résultats du test (hon communiqué)
permettent de rejeter 'hypothése nulle dans tmssmodeéles (modeéles basés sur la rentabilité
et sur le prix), c’est-a-dire que la p-value espésieure au niveau de confiance. Par
conséquent, les modéles a effets aléatoires seéfiérpbles aux modeles a effets fixes du
moment ou il N’y a pas de corrélation entre leses d’erreurs et les variables explicatives.

4.2.1 LES RESULTATS DU MODELE BASE SUR LA RENTABILITE

Pour tester la pertinence, au senswdilue relevancedu résultat net, cet article étudie
'association entre la rentabilité boursiere, d'yet et le résultat net et sa variation, d’autre
part, avant et apres l'introduction obligatoire desmes IFRS. La notion de pertinence de ces
mesures comptables est opérationnalisée a l'aideedversion empirique des modeles
d’'Ohlson (1991), d’Easton et Harris (1991) ou ddah&oi (1992). En effet, sous I'hypothese
d’un résultat net qui suit une marche aléatoirs, ageurs ont montré que selon les modéles
théoriques considérés, la rentabilité boursierermpoétre expliquée soit par le résultat net
(normé par le cours boursier au début de péricid) par la variation du résultat net normée.
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Par ailleurs, Easton et Harris (1991) ont montréleggent que la rentabilité boursiére peut
s’expliquer dans un modéle multivarié qui regrolgeésultat net et sa variation, normés par
le cours de début de période.

Les tableaux 2 et 3 présentent les résultats geeiinence du contenu informationnel du
résultat net et de sa variation. Dans ce travaikravons testé empiriquement la pertinence du
contenu informationnel du résultat net dans le extet francais en se basant sur le modele
théorique d’Easton et Harris (1991). Le tablean@que les résultats des régressions en
coupes transversales sur les huit années de I)gudesur I'ensemble du panel. Le tableau 3
expose les résultats des régressions en paneésutelix sous-échantillons, avant et aprés
lintroduction des IFRS. Les deux tableaux (2 etr®)elent plusieurs résultats importants.
Premiérement, selon la statistique de Fisher, $ol#s régressions sont statistiguement
significatives aux seuils conventionnels de 1%,epx& le modéle 7 qui est significatif au
seuil de 5% et le modéle 3 qui n’'est pas signific@tes résultats indiquent que le modéle
d’Easton et Harris (1991) décrit efficacement l@atien entre la rentabilité boursiére d'une
part et le résultat net et sa variation, d’autrg. fansuite, selon le test de Student, tous les
coefficients des régressions du BPA sont positifstatistiguement significatifs au seull
minimal de 1% ou au seuil de 5% (modéle 7), sauf pes années 2003 et 2004 ou ils ne sont
pas significatifs aux seuils conventionnels. Dantableau 2, les coefficients de régression du
BPA varient de 0,368 pour le moins élevé au 2,884 e plus élevé. Sous I'hypothese que
la rentabilité boursiére reflete fidelement la waleréée, les résultats du tableau 2 et 3
montrent donc que le BPA est porteur d’informatsoin la valeur créée par la firme durant un
exercice. Les coefficients des régressions deriatiean du BPA ne sont pas statistiquement
significatifs aux seuils conventionnels seulemem¢ année sur huit. Donc hormis I'année
2005, la variation du BPA n’a pas d’'impact sur teatabilités boursieres. La variation du
BPA n’est pas significative dans le modéle Pré-IFR&is elle devient significative dans le
modéle Post-IFRS.

Pour tester I'hypothése de stabilité des coeffisigle régressions, nous avons effectué un test
de Chow (1960) sur les deux sous périodes : avaapres I'application obligatoire des
normes IFRS. Les résultats du test ont permis pderel’hypothése nulle de stabilité des
coefficients au seuil de risque de 1% car la digtis de Fisher calculée (40.65) dépasse
largement la statistique tabulée (3.806). En camséce, nos résultats confirment un
changement de régime apres l'introduction des neifFRS.

Enfin, le tableau 3 présente les résultats deelisité d’association entre le BPA et de sa
variation d’'une part et la rentabilité boursierégutie part, selon les normes comptables
francaises (modele Pré-IFRS) et selon le nouveétrertiel international (modéle Post-
IFRS). Les résultats du tableau 3 révelent queerisité d’association entre les rentabilités
boursiéres et le BPA apparait plus importante dessnormes IFRS que sous les normes
francaises. Le coefficient de détermination (R?jeah a partir du modele Post-IFRS est
nettement supérieur au R2 du modele Pré-IFRS. Eifident de détermination atteint 8,32 %
dans le modele Post-IFRS, tandis que dans le meuél-RS, il atteint 2.72 % (I'hypothese
1 est acceptée).

En se basant sur le coefficient de déterminationme mesure de pertinence de I'association
entre le résultat comptable et la rentabilité bieves il semble que les normes IFRS
ameliorent nettement le contenu informationnel (RABCes nouvelles normes semblent étre
plus pertinentes que les normes francaises powlglier des informations comptables qui
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portent de l'information aux investisseurs sur larché boursier francais. Nos résultats sont
en conformité avec les conclusions du travail s€aén Allemagne par Barth &t (2008).
Notre hypothése 1 est donc acceptée.

Tableau 2 : Contenus informationnels du BPA et dea variation pour les années 2000 a 2007 (Modéles
basés sur la rentabilité)

Années Modéles oo oy Oy Statistiques du
modeéle
2000 1 -0.171%** 2.865%** 0.306 N =78 80 ;
(0.053) (0.624) (0.480) F = 13.56**
R2,=24,59%
2001 2 -0.027 1.053%* 0.171 N =283;
(0.028) (0.331) (0.293) F =9.87**
R2,=17.78 %
2002 3 -0.336*** 0.861*** -0.407 N=99;
(0.028) (0.250) (0.350) F = 9.69***
R2,=15.07 %
2003 4 0.679*** -0.075 -0.636* N =100;
(0.051) (0.369) (0.334) F=1.92
R2,=1.82%
2004 5 0.260%** 0.368 -0.095 N=104;
(0.042) (0.267) (0.264) F=4.33*
R2,=6.07 %
2005 6 0.308*** 2.137%** 0.232** N=101;
(0.057) (0.512) (0.095) F =10.28**
R2,=15.66 %
2006 7 0.113*** 0.813** 0.479 N =106 ;
(0.036) (0.407) (0.347) F =3.38*
R2,=4.34 %
2007 8 -0.253*** 1.166*** 0.075 N=113;
(0.029) (0.379) (0.484) F = 4.84%*
R2,=6,42 %
Panel 0.110%** 0.404*** 0.106 N=784;
(0.018) (0.107) (0.076) F = 15.04**
R2,=3.46 %

Notes :***, ** et *: significatifs au seuil de 1%, 5% et0% respectivement. Entre parentheses figurent les
écarts-types. N : nombre d’observations. F : tesFiher. RZ: coefficient de détermination ajusi&, a,, oy
correspondent respectivement aux coefficients dees&ion de la constante, de (BPAP, (1) et de ABPA;/

P 1)

Tableau 3 : Contenus informationnels du BPA et dsa variation avant et aprés I'introduction des nornes
IFRS

oo og oo Statistiques du
modele
Modele 0.079** 0.549** 0.280 N =360 ;
(pré-IFRS) (0.028) (0.235) (0.252) F = 6.02%**
R2,=2.72%
Modeéle 0.028 1.651%** 0.215%** N =320;
(post-IFRS) (0.030) (0.322) (0.080) F = 15.48**
R2,=8.32%

Notes :*** ** et *: significatifs au seuil de 1%, 5% €10% respectivement. Entre parentheses figurent les
écarts-types. N : nombre d’observations. F : tesFisher. RZ: coefficient de détermination ajusi&, a,, oy

correspondent respectivement aux coefficients gees&ion de la constante, de (BPAP, (1) et de ABPA;/
P 1)
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4.2.2. LES RESULTATS DU MODELE BASE SUR LE PRIX

A linstar des travaux de Biddle at. (1995), Lev (1989) ou encore Hung et Subramanyam
(2007), nous mesurons la pertinence des capitaopres et des résultats nets a travers le
pouvoir explicatif qu’ils peuvent exprimer vis-asvide la valeur boursiére de la firme. La
notion de pertinence des capitaux propres est tip@nalisée a l'aide d'une version
empirique du modéle d’Ohlson (1995). Dans un moti&®rique, Ohlson (1995) a montré
gue le prix de l'action peut s’exprimer en fonctide la valeur comptable des capitaux
propres et des résultats comptables de I'exerciceces deux variables, s’ajoute les
informations courantes qui peuvent affecter lesltés futurs de la firm8. Donc, afin de
tester la pertinence, au sens du value relevarese capitaux propres et des résultats nets,
nous allons étudier, a travers des régressions,asspciation avec la valeur boursiére en
coupes transversales et en panel, avant et aprgeduction des normes IFRS.

Les tableaux 4 et 5 reportent les résultats detinence des contenus informationnels de la
valeur comptable des capitaux propres et des edsulets. Le tableau 4 présente les résultats
des régressions en coupes transversales sur teanméies de I'étude, puis sur 'ensemble du
panel. Quant au tableau 5, il reporte les résutlassdeux régressions estimées par la méthode
de panels sur nos deux sous-échantillons : pré-EtRf®st-IFRS. Le cours boursier qui a été
retenu dans ce travail est le cours a la fin n@est-a-dire 3 mois apres la date de cloture de
I'exercice comptable. Cette date se rapporte a&ét@oge autorisée pour la publication des
états financiers des firmes francaises.

Les tableaux 4 et 5 révélent plusieurs résultagsomants. D’abord, selon la statistique de
Fisher, toutes les régressions sont statistiquesignificatives aux seuils conventionnels de
1%. Ces résultats indiquent que le modele d’Ohid@95) décrit efficacement la relation
entre le cours boursier d'une part et la valeur miainle des capitaux propres et les résultats
nets, d’autre part. Ensuite, selon le test de Siideus les coefficients des régressions de la
valeur comptable des capitaux propres sont postifstatistiquement significatifs au seuil
minimal de 1%. Dans le tableau 4, ses coefficiel#tgégression varient du 0.163 pour le
moins élevé a 0.871 pour le plus élevé. Sous bthygse d’efficience de marché boursier, les
résultats des tableaux 4 et 5 montrent que lesateppropres sont porteurs d’informations
par rapport a la valeur boursiére de la firme. @uianBPA est associé aux capitaux propres
pour expliquer la valeur boursiére, ses coeffigede régressions sont statistiqguement
significatifs au seuil conventionnel de 1 % surheg ans de I'étude.

Pour tester I'hypothése de stabilité des coeffisigle régressions, nous avons effectué un test
de Chow (1960) sur les deux sous-périodes : avamtpees 'application obligatoire des
normes IFRS. Les résultats du test ont permit gitarel’hypothése nulle de stabilité des
coefficients au seuil de risque de 1% car la digtis de Fisher calculée (40.65) dépasse
largement la statistique tabulée (3.806).

Enfin, le tableau 5 présente également les résut@at’intensité d’association entre la valeur
boursiére et les variables comptables explicatigeton les normes comptables francaises
(modéle Pré-IFRS) et selon les normes internatesndFRS (modele Post-IFRS). Les

résultats révélent que I'association entre la valbeEwrsiere d’'une part et les capitaux propres

19 Nous négligeons dans ce travail les informatioosrantes, car notre objectif consiste a testé teecm
informationnel des capitaux propres et du BPA.
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et les résultats nets d’autre part, apparait phoitante sous les normes IFRS que sous les
normes francaises. Le coefficient de déterminatiRd) obtenu a partir du modéle Post-IFRS
est supérieur au R2 du modéle Pré-IFRS : 58.22 @6 lpomodele post-IFRS contre 49.62 %
pour le modele pré-IFRS. En conséquence, I'’hypetResst acceptée.

Pour tester la robustesse des résultats préseariédaitableau 5, nous avons refait les mémes
régressions, mais en retenant cette fois-ci lescboursier au 31 décembre, c'est-a-dire a la
date de cl6ture de I'exercice comptable. Les ratilprésentés dans le tableau 6 (modéles
basés sur le prix normé) confirment la supériogitétermes de contenu informationnel des

données comptables sous les normes IFRS par ragporntormes francaises.

Les modeles basés sur le prix souffrent d’'un éwdnpuobleme économétrique relatif a

I'hétéroscédasticité (Kothari and Zimmerman 19%5).effet, les propriétés des estimateurs
exigent que la variance de l'erreur soit constataes le temps (homoscédasticité). Dans le
cas contraire, les régressions sont susceptiblesc dde présenter un probleme

hétéroscédasticité. Par ailleurs les modéles depauivent également étre biaisés par I'effet
taille (Brown et al., 1999). Pour résoudre ces |ennles économétriques, il faut normer toutes
les variables, dépendantes et indépendantes, paoues boursier au début de période
(Christie, 1987), par la valeur comptable des eapitpropres ou par le nombre d’action en
circulation (Barth et Kallapur, 1995). Dans la nmesau toutes les variables de notre étude
sont exprimées par action, ces biais n’affectentgms nos résultats.

Par ailleurs, pour 'ensemble de nos résultats @fesdbasés sur la rentabilité et sur le prix),
nous avons Vérifié, a travers le test de Belsleyh ket Welsch (1980), la présence d'une
eventuelle multicolinéarité entre les variablesliegtives des modeles testés. Ce test consiste
a calculer un indice de conditionnement. Un indioat la valeur est inférieure a 10 révele
I'existence d’'une faible multicolinéarité. En reche, lorsque I'indice est supérieur a 30, la
préesence d'une forte multicolinéarité est détectéprés avoir effectué le test de
Belsley, Kuh, and Welsch (1980) (ou l'indice BKWrpaférence a ses auteurs), nous avons
trouvé un indice de conditionnement qui égal a 1g8&nd les variables explicatives du
modele basé sur la rentabilité sont le résultaehet variation. L'indice égal a 1,187 pour le
BPA et les capitaux propres, variables explicaticks modele basé sur le prix. Par
conséquent, les deux tests effectués révelenteradesde multicolinéarité entre les variables
explicatives de nos modeles

18



Tableau 4 : Contenus informationnels de capitaux qopres et du BPA pour les années 2000 a 2007
(Modéles basés sur le prix)

Années Modéle Bo [ P Statistiques du
modeéle
2000 r 20.068*** 0.759%*** 2.298** N=095;
(3.365) (0.136) (0.673) F = 35.52%**
Rz, =42.34%
2001 2 18.897**= 0.773*** 1.981 N = 98;
(2.597) (0.091) (0.478) F = 51.55**
RZ, = 51.04%
2002 3 11.34%* 0.533*** 1.688*** N=099;
(2.042) (0.067) (0.332) F = 42.55%*
RZ,=45.89 %
2003 4 11.785 0.827** 4.456*** N=101;
(2.127) (0.086) (0.582) F = 122,92
RZ =70.92 %
2004 5’ 9.933%** 1.286*** 37747 N=109;
(2.840) (0.130) (0.707) F = 118.00%**
Rz = 68.42 %
2005 6’ 21.224%* 0.862%** 4.357*** N=120;
(2.450) (0.100) (0.496) F = 105.15%**
RZ = 63.64 %
2006 7 19.230*** 0.871*** 5.873*** N=127;
(2.963) (0.137) (0.722) F = 118.59%**
RZ,=65.11 %
2007 8’ 19.307**= 0.163*** 6.200 N=104;
(3.300) (0.159) (0.732) F = 62.38***
R2,=54.38 %
Panel 17.013**= 0.795%** 3.876%** N =853;
(1.068) (0.042) (0.214) F = 505.58***
R2, = 54.22%

Notes : *** ** et *: significatifs au seuil de 1%, 5% et0% respectivement. Entre parenthéses figurent les
écarts-types. N : nombre d'observations. F : teskdher. RZ: coefficient de détermination ajust@o, 1,

32 correspondent respectivement aux coefficientsédgession de la constante, de la valeur comptable d

capitaux propres et du BPA. Le cours boursier test celui publié a la fin mars, 3 mois apresldduce de
I'exercice comptable.

Tableau 5 : Contenus informationnels de capitaux pres et du BPA, Pré-IFRS et post-IFRS (Modeles
basés sur le prix)

Bo [ P Statistiques du
modéle
Modéle 15.686*** 0.726*** 2.527xx* N =2393;
(Pré-IFRS) (1.357) (0.048) (0.257) F = 194.04**
R%, =49.62 %
Modéle 19.832*** 0.726*** 5.079%** N=351;
(Post-IFRS) (1.753) (0.077) (0.381) F = 244.81***

R%,=58.22 %

Notes :*** ** et *: significatifs au seuil de 1%, 5% €10% respectivement. Entre parentheses figurent les
écarts-types. N : nombre d'observations. F : teskdher. RZ: coefficient de détermination ajust@o, 1,
[32 correspondent respectivement aux coefficientsédgession de la constante, de la valeur comptable d

capitaux propres et du BPA. Le cours boursier retst celui publié a la fin mars, 3 mois apresldduce de
I'exercice comptable.
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Tableau 6 : Contenus informationnels de capitaux pres et du BPA, Pré-IFRS et post-IFRS (Modéles
basés sur les prix de fin d’'année)

Bo [ e Statistiques du
modéle
Modéle 3 14.28** 0.891*** 0.788** N =2398;
(Pré-IFRS) (1.465) (0.046) (0.175) F =219.86***
R%, =52.44 %
Modéle4 12.399*** 1.538*** 0.467 N=370;
(Post-IFRS) (2.804) (0.105) (0,504) F = 260.29***

R%,=58,43 %

Notes :*** ** et *: significatifs au seuil de 1%, 5% €10% respectivement. Entre parentheses figurent les
écarts-types. N : nombre d’observations. F : tesEher. R2: coefficient de détermination ajust;ésJ 0 ,81,

[3 2 correspondent respectivement aux coefficientseéggession de la constante, de la valeur comptadse d
capitaux propres et du BPA.
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CONCLUSION

L’'objet de cette étude était de comparer, selomt@snes comptables IFRS ou les normes
francaises, les contenus informationnels du résuléd et des capitaux propres dans le
contexte francais pendant la période 2000-2007. senbasant sur le coefficient de
détermination comme mesure de pertinence de I'eggmt entre les variables boursiéeres (la
rentabilité boursiére et le cours boursier) etuagables comptables (le résultat net et les
capitaux propres), il semble que les normes IFR&liarent nettement les contenus
informationnels du résultat net et des capitaupm®. Ces nouvelles normes semblent étre
plus pertinentes que les normes francaises powlgligr des informations comptables qui
portent de lI'information aux investisseurs sur larché boursier francais. Nos résultats sont
en conformité avec ceux de Barth et al (2008). tmsx hypothéses sont acceptées. Selon les
normes IFRS, le résultat net (la valeur comptabés dapitaux propres) expliquent
significativement la rentabilité boursiére (la waldoursiére) dans le contexte francais. En
revanche, sous les normes locales francaises,éfgdtats montrent que ces données ne
possédent pas de contenus informationnels persinEnt somme, a travers cette étude, nous
avons constaté une nette amélioration des coniafrsnationnels des données comptables
publiés dans le reporting financier aprés I'adaptites normes IFRS. Néanmoins, il se peut
gue cette amélioration peut étre due a I'envirorer@n@conomique et non pas a la qualité des
normes internationales IFRS. Comme perspective atderche, nous envisageons de
reproduire la méme étude, mais sur des firmes sdiidsl a notre échantillon et qui
continuent a appliquer, apres 2005, les normesgéiaes.

Par ailleurs, malgré la pertinence du résultatpudtié sous le référentiel IFRS, son pouvoir
explicatif reste relativement faible. L’incapacidés normes IFRS a publier des résultats nets
qui refletent davantage la valeur créée par ladipaut s'expliquer par les objectifs poursuivis
par ces nouvelles normes. En effet, depuis 2004SB préne la mesure des performances
financiéres des firmes selon une notion plus &ady résultat : leompréhensive income
(résultat global ou élargi). A cet égard, une pecipe de recherche future serait de comparer
le résultat net awcompréhensive incomdans le contexte francais, aprés lintroduction
obligatoire des normes IFRS.
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