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LES DIFFERENCES
DANS LE NIVEAU DES
"PRICE/EARNINGS RATIOS":
UNE ETUDE EXPLORATOIRE
ENTRE 28 PAYS" |

Guy Cucumel
Gaétan Breton
Jean-Marc Suret

1. Introduction

il existe un certain nombre de recherches sur la différence entre 'les
*price/earnings ratios" (PER) japonais et leurs équivalents américains. Cependant,
aucune étude & notre connaissance n'a comparé systématiquement les PER entre
plusieurs pays ou groupes de pays. ‘

Dans le contexte restreint de la comparaison entre le Japon et les Etats-Unis, il
semble normal de chercher & expliquer ces différences dans les niveaux des PER
par des différences dans les normes comptables des deux pays (Aron, 1987;
Craig, Johnson et Joy, 1987). Cependant, si on étudiait la question avec un grand
nombre de pays, on arriverait possiblement & d'autres conclusions. Beaver-et
Morse (1978) avancent I'hypothdse que les différences de PER n'existent pas
seulement entre pays, mais aussi entre firmes & lintérieur d'une méme économie.
Ces différences persistent dans le temps et sont, de ce fait, prédictibles. A la
limite, on peut envisager la possibilité que les différences de PER entre les pays
soient uniquement ie résultat des différences entre les firmes et qu'il n'y ait aucune
explication systématique. . .

1 Gette recherche est financée par ['‘Association canadienne des professeurs de
comptabilité.
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Notre objectif est de déterminer si des différences systématiques de PER existent
en]t1re les pays et d'explorer des hypothéses qui pourraient les expliquer le cas
échéant. :

2. Les recherches précédentes

Le marché américain est souvent considéré, au meoins implicitement, comme fa
norme. Le fait qu'une majorité d'études porte sur ce marché est probablement une
des explications de ce phénomeéne. Par ailleurs, le marché américain est aussi
reconnu comme le plus efficient. Une étude de Kamarotou et O'Hanlon (1989)
conclut qu'il est en tete pour |'efficience devant les marchés canadien, japonais et
britannigue. Cette "normalité” du marché américain fait paraitre anormaux les PER
japonais puisqu'ils atteignent jusqu'a trois fois leurs équivalents américains.

Une des explications, proposée par Aron (1987) tiendrait aux différences de
principes comptables entre les deux pays. Il prétend obtenir, aprés ajustements
des principes comptables japonais, notamment de ceux sur les réserves, des PER
pour les compagnies japonaises tout & fait comparables & ceux des entreprises
américaines. La différence des principes comptables a aussi été avancée par
Beaver et Morse (1978} pour expliquer des différences de PER entre compagnies
d'un méme pays car il semble qu'elles soient systématiques et durables &
l'intérieur d'un méme espace économique. Notons que les conclusions de Beaver
et Morse sont contestées par Zarowin (1990) qui trouve que les perspectives de
croissance & long terme expliguent mieux les données qui ont servi de base au
travail de Beaver et Morse. :

O'Donnell {1965 et 1968) avance é&galement l'explication des principes
comptables dans ses travaux sur les PER de compagnies d'électricité, Selon lui,
les différences de PER observées tiendraient dans leur choix d'utiliser ou non
I'amortissement accélérs. Beaver st Dukes (1973} arrivent & la méme conclusion &
partir d'un autre échantillon de firmes. Pour leur part, Craig, Johnson and Joy
#1987) trouvent une certaine. association entre le.niveau des PER de certaines
irmes et le fait qu'elles utilisent des méthodas comptables conservatrices.

L'idée que les principes comptables ont un effet est avalisée par tout un ensemble
de recherches qui' veulent que les particularismes culturels des nations
engendrent des fagons différentes de pratiquer la comptabilité, chacune de ces
fagons ayant des effets particuliers sur les investisseurs. Les travaux de Harrison
et McKinnon (1886), Gray (1988} et Perera (1989) sont des exemples d'un el
courant de pensée. :

Goodman (1983} explore une autre avenue de recherche, en tentant d'expliquer
les différences de PER par les différences de taille des entreprises. Notons que
ses travaux n'arrivent pas vraiment & des résuitats concluants sur ce critére.

Une autre explication, également avancée par Goodman (1983), tiendrait au
secteur d'activité dans lequel une entreprise ceuvre. Alford (1992) retrouve, a
l'intérieur méme du marché américain des différences de PER qui seraient
explicables par les différences de secteurs industriels, Ces différences
intersectorielles ne seraient pas dues a des différences de prafiques comptables
{Damotte, 1980).
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3. Dérivation des hypotheses

Les PER sont calculés a partir de deux données de base: le prix et le bénéfice.
Suivant les prafiques de différents pays, ces deux composantes sont susceptibles
dinfluencer le niveau des PER, Les prix représentent d'autant mieux la valeur de
faction qua le marché dans lequel ils sont déterminés est plus efficient. Le degré
d'efficience, qui est un indicateur de la vitesse et du degré d'intégration des
informations dans les prix joue un rdle trés important dans leur détermination.
Deux marchés d'efficiences différentes arriveraient a deux prix différents pour un
méme bénéfice et donc & deux PER différents.

Le mode de détermination du bénséfice va également aveir une influence sur le
calcul du PER. Deux pratiques comptables différentes, détermineraient deux
bénéfices différents pour un titre. Le prix étant constant, les PER seront différents.
Sslon I'hypothise de I'efficience des marchés, les prix sont pius une fonction des
*cash flows® que des bénéfices. Les prix et les bénéfices sont donc relativement
indépendants, et par conséquent les deux composantes du PER peuvent étre la
cause de ses variations. Il somblerait, que cette relation n'ait pas la méme qualité
dans tous les pays. Conséquemment, les recherches antérieures, qui fixent des
frontizres nationales aux degrés d'efficience, nous ménent & posar notre premiére
hypothése en ces termes: .

Hépothéséi: Il existe des différences significatives entre les niveaux moyens des
PER des différents pays. ‘

Certains secteurs industriels semblent commander, sur le marché, des prix plus
glevés par rapport aux bénéfices que d'autres secteurs. Ces secteurs ont
vraisembiablement des possibilités de croissance supérieures & d'autres ce qui
justifie des multiples plus élevés. Notre seconde hypothése découle de ces
réflexions. - : ) :
Hépothése 2: || exists des différences significatives entre les niveaux moyens des
PER des différents secteurs industriels.

4. Echantillon

Notre échantillon comporte des données sur 8 250 compagnies venant de 28 pays
et réparties entre 38 secteurs industriels. Ces données sont extraites de la base
de données CIFAR.

Les variables dont nous disposons sont:

- le PER pour les années de 1987 & 1990
- le pays d'origine
- le secteur industriel

Nous avons cherché a valider la base de données avant de l'utiliser. Un certain
nombre de données apparemment aberrantes existent. Leur proportion ne
dépasse pas 1%. Gependant, nous sommes allés plus loin en validant les
informations directement avec les données d'origine. )

Recherches en comptabilité internationale - 1994
551




Association Francaise de Comptabilité - Congrés de Paris [X Dauphine

Pour le Canada, 69% des PER fournis par la base de données ont été vérifiés a
l'aide d'nformations financidres provenant d'autres sources (majoritairement les
¢états financiers d'origine). Le taux d'errsur final est de 4.8%, comprenant les
données aberrantes dont nous parlions plus haut. Pour les Etats-Unis, une
analyse détaillée de 64% des données preduit un taux d'erreur de 5.3%
comprenant aussi ies données aberrantes.

Nous avons également comparé les états financiers originaux de 25 compagnies
britanniques avec les résuitats financiers détaillés fournis dans la base de
données. Nous n'avons détecté aucune d'erreur, seulement de légéres différences
de présentation dues & des groupements de postes différents. :

Des analyses moins détaillées {Rosenberg et Houghlet, 1974) portant sur
Compustat USA, qui est sans doute la base de données qui a ét& la plus utilisée
en recherche durant les trois derniéres décennies, arrivent & des taux d'erreurs de
3%. De ce fait, nous pensons que des taux de 5% ne sont pas excessifs compte
tenu du caractdre international de la base de donnée et de la profondeur de
vérification & laqueile nous sommes allés. Une simple épuration sera suffisante
pour que la bass de donnée puisse étre utilisée.

L'observation des distributions des PER montre que quslle que soit I'année
considérée, le 95&8me percentile se situe & un niveau légérement inférieur & 150.
C'est ce seuil que nous avons considéré pour Ia détection des valeurs aberrantes.
Par ailleurs, pour certaines compagnies, nous ne disposions pas des PER pour
les quatre années. Bien que la documentation de CIFAR ne nous explique pas la
cause des données manguantes, on peut facilement avancer I'hypothése qu'au
cours de la période étudiée, certaines compagnies vont débuter leur exploitation
et d'autre la cesser. Afin d'ufiliser linformation au maximum et d'estimer au mieux
les niveaux moyens des PER par pays et par annés, pour une annés donnée
nous avons retenit toutes les compagnies dont le PER était inférieur ou égal &
150. Ainsi, compte tenu de ce mode de sélection, le nombre d'observations dont
nous disposons est différent d'une année a une autre. Cette siructure
échantillonnale n'a aucune répercussion sur la validité des tests d'hypothase que
nous utilisons, elle refléte simplement une réalité économigue.

Aprés élimination des données manquantes et des données aberrantes nous
avons retenu 5487 observations pour 1987, 6031 pour 1988, 6496 pour 1989 et
5817 pour 1990. Nous nous sommes également assurés que nous avions un
minimum de 20 compagnfes par pays/année et par industriefannée.

5. Méthodologie

Notre premidre hypothése porte sur {'existence méme de différences significatives
entre les PER de différents pays. A l'aide d'une série de t-tests, on peut comparer
deux A deux les moyennes des PER pour les 28 pays de notre échantillon et ce
pour les 4 années dont nous disposons. Cependant, les PER ne fluctuent pas
nécessaltement de la méme maniere d'un pays & un autre au cours des 4 années.
Il se peut que pour deux pays nous soyons conduit & rejeter I'hypothese d'égalité
des moyennes pour certaines années et a |'accepter pour d'autres, Donc
l'utilisation du t-test, s'il nous démontre qu'un nombre important de pays/fannées
different quant aux niveaux de leur PER ne suffit pas a faire ressortir des
regroupements de pags. Nous avons donc considérés que pour un éaays donné,
les moyennes des PER de 1987 & 1990 constituait un profil de ce pays.
L'utilisation d'une technique de classification automatique, la classification
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ascendante hiérarchigue nous a alors permis de déterminer des groupes
homogénes de pays relativement & ces profils.

L'algorithme de la classification ascendante hiérarchique consiste a calculer la
distance euclidienne entre tous les pays a l'aide de leur profil, Chaque pays est &
co stade considéré comme une classe (ou groupe) constitué d'un seul élément.
Partant de ce tableau de distances, on cherche les deux pays les plus proches,
que l'on réunit en une nouvelle classe. Le tableau de distances est mis a jour en
calculant la distance entre la classe précédemment formée et les autres pays.
Cefte nouvelle distance, distance entre classes, se définit comme la perte
d'inertie interclasse que l'on encourt en réunissant ces deux classes. On réitere le
processus jusqu'a ce que toutes les classes soient réunies en une seule. A
chaque étape de la procédure , la classe nouvellement formée, appelée pa[ier.
est nécessairement composée de la réunion de deux classes existant a I'étape
précédente. On construit ainsi une suite de classes emboftées de telle sorte qu'a .
n'importe quelle étape un pays appartient & une classe et & une seule.

Au terme de la procédure, on obtient une classification, représentée par un arbre
hiérarchique ou dendrogramme tel que les classes formées successivement sont
nécessairement imbriqudes les unes dans les autres. La partition la plus
grossiére constitue le sommet de l'arbre (toutes les observations étant
regroupées en une saule classe) alors que les éléments terminaux forment la
partition)la plus fine {chaque observation constituant & elle seula une classe de la
partition). : :

On associe & chaque palier de l'arbre une valeur numérique, appelée indice
d'agrégation, correspondant & sa hauteur sur le dendrogramme. Cette valeur est
la distance des deux classes que le palier réunit. Plus on se rapproche du
sommet de l'arbre, plus la distance entre les deux classes les plus proches est
grande, ce qui se traduit par un indice d'agrégation de plus en plus élevé.

L'opération suivanta consiste & couper l'arbre au niveau d'un saut important de
Indice d'agrégation de fagon a obtenir une bonne partition. En coupant l'arbre au
niveau d'un saut important de l'indice d'agrégation, on s'assure d'obienir une
partition constituée de classes bien homogénes et bien séparées, car
Importance du saut témoigne du fait que, pour constituer une nouvelle classe, il
a fallu réunir des groupes qui, bien qu'étant les plus proches, se trouvaient tout de
méme relativement éloignés.

Cet algorithme permet d'obtenir un premier regroupsment de pays et d'avoir une
idée du nombre de groupes présents dans I'échantillon. L'snsemble de la
procédure (calculs des t-tests st classification hiérarchique} a été appliquée sur
les secteurs industriels pour tester I'hypothése 2.

6. Résultats

Rappelons que notre étude a pour but principal de déterminer si des différences
existent entre les PER de différents pays.

6.1 Les différences entre pays

A partir du tableau des moyennes et écaris-types des pays-années (tableau 1) on
peut facilement constater que pour un pays donné la moyenne des PER se situe
en général toujours dans un méme ordre de grandeur au cours des guatre
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années, la différence entre le niveau maximum et le niveau minimum est inférieure
& 8, & l'exception de la Corée du Sud, du Danemark, de la Malaisie, de la Finlande
et surtout de Taiwan qui enregistrent des variations beaucoup plus fortes. L'année
1989 est la plus at;(afique des quatre années étudides. Beaucoup de pays ont vu
leur niveau moyen de PER augmenter de fagon importante. L'année 1890 quant &
elle semble marquer un retour a la normale. :

Tableau 1: meyennes ét écarts-types des PER pour les 28 pays pour les
années 1987-1990 ‘ ‘

—T087 1358 7959 T390

‘ MOY.] E.1. {MOY.] ET. | MOY.J ET. | MOY.| ET.
AT duSud | 16.35] 19.801 11.56] 14.28 | 12.12| 1404 12.02] 12.70
Allemagne | 21.71 | 16.58] 26.14 | 21.57] 20.10 2134 20.55 [ 27.00
Australie | 17.74| 16.56] 12.53] 7.54 ] 1350 18.77 | 15.66 | 15.65
Belgique__| 12.31 | 7.60 | 15.66| 24.18| 14.62| 1043 16.07 | 25.57

Brésil- 1531 243 308 02100512077 5.89 | 15.41
Canada 16.39 | 17.08 | 16.76] 19.84 ) 17.72 | 15.10| 16621 10.14
Chil 4571 200 42| 201 621 7.04| B.03| 7.50

Cor.dus. | 18.88 | 18.10| 25.03 | 2260 | 28.77 | 21.73| 2562 231
Danemark | 14.11 | 21.07 | 15.32 | 10.50 | 24.22 | 36.201 17.02| 2500
Espagne [ 17.24 | T6.33] 16.08 | 12.85 [ 14.87 | 1a.57 | 15.72] 13.00 |
Efats-Unis | 19.31 | 10.79 | 16.89] 17.74 | 18.21 | 17.85| 36.57 | 17.07
Finlande 27.00 | 1082 | 23.05] 27.76| 3746 36.64 ) 21.85 | °5.80 |

France 15.21 [ 13.89 [ 1651 1 16.04 [ 17.78 | 15.44 | 14.33| 13.40
Hong kong | 1250 [ 1106 T1.05] 962 11.16] 11.58| 12.37 | 16.08
Inde 1435 {19.201 7146 1389 13.81[ 15.06] 15.00 | 17.77
Inande 1236 78911095 ©6.36( 10.65] 5.50| B.10] 7.35
Italie 19481 20,36 [ 20,32 20.46T 2038 | 16.09) 17.67 | 18.04
Japon 5043 | 29.24 15377 | 2840 53.35| 29.27 | 53.59 | 28.51

Walalsle | 36.55 | 31.35] 2647 25.00 | 24.58 | 22051 2607 2155 |
Mexigue | 12.05| 20.68] 7.46 | 15.16 | 12.46| 21.08 | 1350 15.83
Pakistan 730 | 390 ) 15.75] 20.81 | 10171 12.05| 17.05 | 18.64
Pays-Bas_ | 10.20] 9.03 | 14501 15.40| 14.07 1 12.05 1 11041 622
Roy. Umi__| 17.18 | 15.67 | 14.76] 14.02 | 15.77 ] 1654 | 13.62 | 15.08
Singapour_| 27.88 | 20.92 | 23.91| 22.63| 20531 20.00 | 2604 | 2587
Slede 15621 11081 16.77] 1750 | 17.781 12053 1637 2047
Suisse 2094 (1254 21.46] 13.251 18.60] 1051 1874 13.73
Tawar 21.05 | 16.97 | 26.77| 18.96 | 50.48| 20.0T [ B4.76 | 2102
Thallande | 19.71 ]| 23.60] 15.82 | 20.46] 2056 1123 13.05 1 10.08

La présence de différences significatives dans les PER entre les pays pour
chacune des années est d'abord testée avec des t-iests.

En comparant les pays deux & deux pour chacune des années, nous avons un
total de 1512 t-tests. Le tableau 2 montre les résultats globaux de ces tests.
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Tableau 2: t-tests entre les pays pour les années 1987-1980 -

Differences Différences Total
significatives non significatives
268 644 1512
seull de signification 5%

Il appert que les différences sont nombreuses et gue pour un }JaII'B de pays elles
concernent souvent les quatre années en méme temps (33% des cas). Ce qui
confirme Ihypothése que {es PEFl dlfférent significativement sulvant les pays.

La classification automatnque géneére Ies regroupements mdlqués dans le
tableau 3.

Tableau 3: classification des pays en 7 groupes?

groupe 1 Singapour, Allemagne, Corée du Sud, Finlande, Mala|31e
groupe 2 Talwan
| groupe 3 Japon
groupe 4 Royaums uni, Espagne, Australle, Inde, France, Alrigue du
Sud,, Belgique -
_groupa [ Etats-unis, [talle, Canada, Suéde, Thallande, SuUisse
groups & Iélﬁlrl'gde, Hong Kong, Pakistan, Mexique, Fays-Bas, Bresil,
I
|_groupe 7 LDanemark

Il est souvent difficile d'expliquer la présence ou 'absence d'un pays ou d'un autre
dans un groupe donné. Par exemple, les Pays-Bas sont classés avec les pays

d'Amérique du Sud, pour des raisons qui demeurent obscures et qui
nécessiteraient probablement une démonstration lengue et élaborée. Tel n'est pas
notre propos. .

En général, on peut quand méms constater que les marchés en émargence
tendent & se regrouper ainsi que fes pays d'Amérique latine.

Noire hypothése de base clue les PER différent systématiquement entre certains
pays semble soutenue par les résultats des t-tests et les résultats de la procédure
de classification automatique.

6.2 Les différences entre secteurs industriels

Les différences entre les pays pourraient étre dues a l'existence de différences
dans les PER entre les secteurs industriels qui cofncideraient avec des
différences dans les structures industrielles entre les pays.

Nous avons d'abord évalué si on pouvait conclure a l'existence de différences
dans les PER entre les différents secteurs industriels, sans égard aux pays

2| es pays dans chaque groupe sont listés selon ieur distance au centre du
groupe, en commencant par le plus prés.
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d'origine des compagnies. Le tableau 4 montre les résultats sommaires de ces -
tests. .

Tableau 4: t-tests entre les secteurs industriels pour les années

1987-1990
Différences Ditérences Total
significatives non significatives
1241 : 1571 2812
seull de s:gm'ﬂcat:on 5%

Globalement, les différences sont moins marquées qu'entre les pays. On peut
quand méme constater que lorsque des différences se manifestent, dans 34%
elles concernent au moins trois des années ctudiées. Le Tableau 5 montre le
résultat d'une classification en 10 groupes pour les industries.

Les différences de PER enire les différents secteurs industriels n'ont un impact sur
les différences entre pays que si la structure industrielle des pays est différente.
Dans le cas contraire, les PER moyens des pays devraient étre ies mémes malgré
les différences intérieures entre ies secteurs industriels. Compte tenu de la variété
de pays présents dans |'échantilion, et qu'il est peu probable que ces pays aientla
méme structure industrielle, ce facteur est possiblement une des causes des
différences entre pays. Ce n'est cependant probablement pas la seule car les
différences entre secteurs industriels sent moins marquees gu'entre pays. Cette
hypothése serait & explorer plus en profondeur.

Tableau 5: classification des secteurs industriels en 10 groupesa" !

groupe 1 Pubhcaﬂon papier et fourmtures, banques. commerce de
gros, tocation, préts personnels, assurances, équipement
photographique et etectromque, location [mmoblllere. ‘
cosmetique ‘

| groupe 2 Equipement electrique, courtage

groupe 3-_| Agricufture

groupe 4 Services publigues, tabac, acrospatiale, flnancement
commercial

groupe 5 Alimentation, verre et ciment, textile, metallurgie, caoutchouc,
commerce de détail, équipement de transport

groupe 6 Autres, Automobile

groupe / Industrte chimigue, electronique, communications

groupe 8 Services financiers, mines, services divers

groupe 9 Equipement industriel et agricole, hotellerie, fransports
groupe 10 | Industrte pharmaceutique, developpement immobilier,
construction

3 Les secteurs industriels dans chaque groupe sont listés selon leur distance au
centre du groupe, en commencant par le plus prés.
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6.3 Les regroupements politiques et‘économiques

Par regroupement politiques et économiques on entend les groupes de pays déja
formes: la Communauté Economique Européenne (CEE), le Commonwealth, la
Stcandmav:e le Benélux le IJbre échange Canada, Etats-Unis, Mexique (Aléna),
ete ) )

Les pa?rs de Ia CEE ne sont pas regrou és en une seule classe. L'Allemagne, par
exemple, se retrouve avec les pays d'Asla qui ont des PER moyens plus élevés
que les autres pays. Par contrg, les Pays-Bas Sont classés dans les pays a faible
PER. Ce manque d! homogénéute dans la CEE est peut-étre une des raisons qui
expligue pourguoi I'Unicn européenne tarde a se faire. - ,

Les pays ds la Scandinavie sont, eux aussi sépards. La Finlande falt bande a part
car ses PER sont relativement plus élevés que ceux des autres pays de ce
regroupement économique. Notons que les industries des Fates et papiers y sont
trés présentes ce qui la différencie plausiblement de ses volsins

Les quelques pays du Commonwealth que nous avons sont aussi séparés. Le
Royaume -Uni est avec ['Australie, mais'lé Canada est dans un autre groupe.
L'économie canadienne, plus axée sur les matiéres premigres et fortement'lide &
I'économie américaine, réagit vraisemblablement différemment de- I'dconomise
bntanmque

La Belgigque et Ies Pays—Bas sont également dans deux c!asses dlﬁerentes Les
Pays-Bas, qui semblent pourtant avoir une structure industrielle vorsme da celle
de la Belgique, ont des PER sensiblement moins élevés. "

Enfin, les pays de I'Aléna comme on s ?( attendait, se séparent en 2 groupes: le
Canada et les Etats-Unis d'un coté et le Memque de lautre. Le Mexique & des
PER trés bas formant méme une exceptlon parmi les pays d’Amérique latine:

7. Discussion des résultats

Nos résuitats suefortent I'hypothése que les PER différent significativement entre
les pays. Ces différences sont loin de clore le débat sur I'ensemble des
différences entre les informations financidres provenant de différents pays ou
continents. D'ailleurs, au dela des discussions sur les causes, on ne dispose
mémae pas de consensus sur la relation qui devrait unir le prix et Ie bénéfice dans
ce rr:l’ntc’)l ni sur-le fatt que ces deux e[éments évolueraient separémant ou
ensemble, .

Les implications de telles différences quant & I'hypothése de lefficience des
marchés peuvent aussi étre multiples. Si ia taille des entrepnses a un effet sur les
PER, on se situe dans une ancmalie bien connue qui est 'effet de taille. Le
marché est plus efficient pour las'grandes entreprises (Foster, 1986),"

Par contre, dans le cas qui nous intéresse ici, 'effet de secteur industriel se situe
purement dans la ligne de I'hypothése de Pefficience des marchés. Le fait que
nous ayons des differences d'attentes au niveau de la croissance pour différents
secteurs est tout & fait conforme aux caractéristiques de I'hypothése. Dong, nos
résultats ne remetient pas en cause l'efficience des marchas., lis souhgnent que
les différences de PER pourraient étra moins le fruit de caractéristiques culturelles
qui auraient conduit & des normes comptables particulidres dans chaque pays que

Recherches en comptabilité internationale - 1994
557




Association Frangaise de Comptabilité - Congrés de Paris IX Dauphine

le produit dss avatars du développement économique. Les différences de
structures industriellos sont liées & plusieurs facteurs dont une grande partie n'ast
pas culturelle, comme par exemple la présence ou non de telle ou telle matidre
pramiére dans les ressources d'un pays.

Cette recherche a aussi des lacunes. D'une part, nous sommes tributaires ds la
base de données CIFAR. Nous avens donc une certaine marge d'erreur quant aux
données. D'autre part, nous avons un nombre assez différent d'occurrences pour
chacun des pays, ce qui a pour conséquence que notre dchantillon n'est peut-étre
pas suffisamment représentatif pour certaing pays. Enfin, nous ne disposons des
PER que pour quatre annédes, et comme la variance intra pays peut étre assez
élevée, il aurait probablement été préférable de travailler sur un plus grand
nombre d'années. La base de données ne le parmettait malheursusement pas.

8. Conclusion

Des recherches subséquentes pourront mettre en évidence l'impact d'autres
facteurs sur les différences de PER. Nous pourrons alors tenter d'évaluer I''mpact
de chacun d'eux. . 5 ‘ .

De futures recherches pourront également augmenter la période couverte st ainsi
augmenter, par le fait méme, ia robustesse des résultats. Dans l&e méme ordre
didées, les résultats pourraient étre corroborés par des résultats basés sur des
données provenant d'autres sources. .

La moyanne n'est peut-étre pas le paramétre le mieux adapté pour détecter des
différences. Le test de Kolmogorov-Smirmov pourrait étre appliqué pour comparer
globalement les distributions et les moments de ces distributions serviraient alors
de variables de base pour les classification. C'est dans cette vole que nous nous
engageocns pour poursuivre ces travaux.

Remarquons, enfin, que la recherche sur linformation financiére internationale en
est presque & ses débuts et que les perspectives sont nombreuses.
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