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La pertinence informationnelle additionnelle des normes 

comptables internationales : comparaison entre les principaux 

marchés européens. 
 
The Additional value relevance of IAS/IFRS : a comparison 

between the major European markets. 
   

Résumé  

La mise en place d’un nouveau 
référentiel comptable IFRS a induit une 
nouvelle philosophie d’estimation et de 
valorisation de la performance des 
entreprises sur les marchés européens, 
notre objectif est de mesurer l’impact et 
le degré de la pertinence 
informationnelle additionnelle dû à 
l’adoption des IFRS en 2005. Les 
résultats des tests empiriques indiquent 
différent degrés de pertinence 
additionnelle selon le marché financier 
étudié. A titre d’exemple, cette 
pertinence est estimée à 26,44% pour 
l’Italie et -74,95% pour la Grande-
Bretagne. 

 Abstract 

The establishment of  IFRS led to a new 
philosophy of estimation and recovery of 
business performance in European 
markets. Our objective through this 
paper is to measure the impact and the 
degree of additional value relevance due 
to the adoption of IFRS in 2005. The 
results of empirical tests indicate 
different degrees of relevance depending 
on the additional financial market 
studied. For example, this relevance is 
estimated at 26.44% for Italy and -
74.95% for Great Britain. 
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Introduction : 

 

La mise en place d’un nouveau référentiel comptable IFRS a induit une nouvelle 
philosophie d’estimation et de valorisation de la performance des entreprises1, d’autre 
part, les différences des pratiques comptables conditionnent l’obtention de différentes 
données réalisées par les entreprises, un changement de référentiel tel que le passage 
aux IFRS n’est pas exempté de cette règle, toute une nouvelle logique se vois émergée 
en donnant lieu à des indicateurs financiers dont la base de calcule et toute autres de 
ce qui a été courant. Ce changement induit donc, à une nouvelle réflexion stratégique 
en matière de communication financière, modifient les systèmes d’information au sein 
des groupes, et créant des difficultés techniques pour les évaluations des actifs et des 
passifs, ayant des impacts sur les ratios financiers. Des bouleversements qui 
concernent tous les acteurs de l’entreprise de quoi impacter les décisions stratégiques 
avec des conséquences en cascade à tous niveaux de l’entreprise.  
L’objectif de cet article est de mesurer l’impact de l’introduction des IFRS sur la 
pertinence informationnelle des chiffres comptables. Notre question de recherche est 
de savoir : Quel est le degré de la pertinence informationnelle additionnelle des IFRS 
sur les marchés financiers européens? 
Afin de répondre à cette problématique, une revue de littérature approfondie sur la 
comparaison entre la pertinence informationnelle des référentiels comptables est 
exposée à la première partie de ce papier. La seconde partie est consacrée à l’énoncé 
des hypothèses de recherches. Enfin, dans la troisième partie,  une étude comparative 
entre la pertinence informationnelle sur cinq marchés européens (France, Allemagne, 
Grande Bretagne, Italie et l’Espagne) est réalisée. Ces comparaisons sont établies à la 
fois entre les pays étudiés et entre les périodes antérieures (avant 2005) et postérieures 
(après 2005) à adoption des IFRS.   
 

1. Harmonisation comptables et développement des recherches en 

matière de pertinence informationnelle des données financières : 

 
En admettant l’hypothèse d’efficience des marchés financiers et que toutes les 
informations disponibles sont reflétées dans le cours boursier, Francis et Schipper 
(1999) définissent la pertinence informationnelle comme étant l’existence d’une 
relation association statistique entre l'information financière et les prix ou les 
rendements des titres, et que les chiffres comptables expliquent les prix sur le marché 
dans le bon sens. Cette définition de la pertinence informationnelle est conforme à 
celle du cadre conceptuel de l’IASB. En effet, la pertinence a été évoquée comme 
l’une des caractéristiques qualitatives des états financiers : “… influences the 

economic decisions of users by helping them evaluate past, present and future 

events”, c'est-à-dire que l’information est pertinente lorsqu’elle influence les décisions 
économiques des utilisateurs en les aidant dans l’évaluation des événements passés, 
présents ou à venir, ou encore en les aidant à corriger les évaluations passées. Ces 
utilisateurs de l’information ont été définis dans le 10ème paragraphe du cadre 
conceptuel de l’IASB qui stipule : «… la fourniture d’états financiers qui répond aux 

besoins des investisseurs répondra également à la plupart des besoins des autres 

                                                 
1 D’après Philippe Danjou, directeur des affaires comptables à l'Autorité des marchés financiers AMF 
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utilisateurs», ce qui implique que l’information est destinée à tous les opérateurs mais 
plus particulièrement à l’investisseur boursier qui reste le destinataire privilégié de 
l’information comptable. Cette conception de la destinée de l’information financière 
est partagée par le normalisateur américain FASB2. 
L’harmonisation comptable a ainsi incité plusieurs chercheurs à établir des tests et des 
études sur la pertinence informationnelle des données comptables et financières. 
L’exploration de la revue de littérature financière nous permet de distinguer entre 
plusieurs approches et méthodologies d’appréhension de ces problématiques. En effet, 
depuis la création des organismes de normalisation (IASC et FASB) en 1973, ainsi 
que l’adoption des directives européennes (4ème, 7ème et 8ème en 1978, 1983 et 1984), 
ces recherches connaissent un développement grandissant, et leurs nombre ne cesse 
d’accroitre. Le tableau 1 ci-après résume les principales typologies de ces études :    
 

Tableau 1 : Typologie des études de pertinence informationnelle des données 

financières dans le cadre de l’harmonisation comptable : 
Nature Typologie des études 

1. Selon le référentiel Normes locales Normes étrangères. 
2. Selon la durée de la 
fenêtre d’étude 

Courte : études des signaux 
relatifs à l’harmonisation, 
étude d’évènement suite à 
une adoption ou modification 
d’une norme. 

Long : Mesure le contenu 
informationnel, application 
d’études d’association relative et 
incrémentales 

3. Selon l’objectif Etude de la pertinence 
informationnelle d’un seul 
référentiel comptable. 

Comparaison entre plusieurs 
référentiels comptables. Exp., US  
GAAP vs IFRS 

4. Selon le marché 
financier 

Comparaison de la pertinence 
de plusieurs référentiels sur 
un seul marché financier. 

Comparaison de la pertinence 
d’un seul référentiel sur plusieurs 
marchés financiers. 

 
 

1.1 Comparaison de la pertinence informationnelle entre deux référentiels 

comptable : 
 
Les travaux de recherche traitant la comparaison de la pertinence informationnelle 
entre deux référentiels comptables ont été dominés, pendant longtemps, par les 
normes américaines comme référence de comparaison (Pop et Rees 1992, Harris, 
Lang et Moller 1994, Harris et Muller 1999). Cependant, depuis la mise en place du 
projet d’adoption des normes comptables internationales IAS/IFRS de la part d’un 
grand nombre de pays, notamment ceux de l’Union Européenne3, la littérature semble 
s’intéresser de manière grandissante à ces dernières normes (Meulen, Gaeremynck et 
Willekens, 2007, Hung et Subramanyam, 2007). Les récents travaux de recherche 
semblent se partager équitablement entre les US GAAP et les IAS/IFRS, mettant ainsi 
fin à la quasi dominance des normes comptables américaines. 
Parmi les travaux de recherches les plus significatifs en termes d’étude et de 
comparaison de la pertinence informationnelle entre deux référentiels comptables, 
Pop et Rees (1992) trouvent que la réconciliation des résultats comptables en normes 
britanniques aux normes américaines améliore la pertinence informationnelle en 
fournissant une meilleure explication des rendements boursiers. Horton et Serafeim 
                                                 
2 Financial Accounting Standards Board. 
3 Règlement CE n° 1606/2002 du 19 juillet 2002 
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(2008) trouvent que contrairement aux capitaux propres, l’ajustement des bénéfices en 
normes britanniques aux normes internationales IFRS augmente la pertinence 
informationnelle. Harris et Muller (1999) et Chen et Sami (2008) arrivent à la même 
conclusion lors de la réconciliation entre les IAS et les US GAAP. Cependant, 
Meulen, Gaeremynck et Willekens (2007) trouvent que les IFRS et les US GAAP 
présentent une certaine similarité au niveau de leurs pertinences informationnelles. 
L’étude de Harris, Lang et Moller, (1994) montre que le pouvoir explicatif des 
bénéfices des sociétés cotées sur le marché allemand est comparable à celui trouvé sur 
le même échantillon d’entreprise cotées sur marché américain. Hung et Subramanyam 
(2007) établissent une étude similaire et trouvent que  la pertinence informationnelle 
des capitaux propres IAS est inférieure à celle des valeurs établies selon en normes 
locales allemandes. Schiebel (2007) arrive à la même conclusion pour sur un 
échantillon composé de 24 entreprises allemandes sur la période de 2000-2004. Dans 
le même objectif de comparaison, Beckman, Brandes et Eierle (2007) trouvent que la 
réconciliation des bénéfices nets et capitaux propres des normes allemandes aux 
normes internationales et américaines ne présente généralement aucune pertinence 
informationnelle significative. Jermakowicz, Prather-Kinsey, et Wulf, (2007) trouvent 
des résultats opposés confirmant l’utilité des IFRS par rapport aux normes 
allemandes. D’autre part, Auer (1996) met en évidence la supériorité informationnelle 
des IAS par rapport aux normes suisses. Bao et Chow (1999) montrent que les 
bénéfices et les capitaux propres établis selon les IAS présentent une meilleure 
pertinence informationnelle que les normes chinoises. Cependant, ces derniers 
résultats contrastent avec l’étude d’Eccher et Healy (2000) qui indique que les 
informations produites en IAS ne sont pas plus utiles que ceux préparées en 
conformité aux normes chinoises. Sur le marché finlandais, Niskanen, Kinnunen, et 
Kasanen (2000), remarquent que contrairement aux bénéfices établis en normes 
locales qui présentant une pertinence informationnelle significative, la réconciliation 
avec les normes comptables internationales ne reflète aucune pertinence 
informationnelle significative. 
 

1.2 Comparaison de la pertinence informationnelle entre plusieurs référentiels 

comptable : 
 

A l’instar des travaux de recherches s’intéressant à la comparaison entre la pertinence 
informationnelle de deux référentiels comptables, la revue de littérature dédiée à la 
comparaison de plusieurs référentiels est aussi abondante. Parmi ces études,  Alford et 
al. (1993) comparent plusieurs référentiels et arrivent à des résultats mitigés. En effet, 
tandis que les bénéfices comptables préparés selon les règles australiennes, françaises, 
hollandaises et britanniques sont plus informatifs que ceux préparés suivant les US 
GAAP. Des résultats inverses ont été trouvés pour les normes danoises, allemandes, 
italiennes, Singapouriennes et suédoises. D’autre part, Amir, Harris et Venuti (1993) 
trouvent que la réconciliation d’une vingtaine de normes locales aux US GAAP 
présente un contenue informationnel significative. A l’opposé, Chan et Seow (1996) 
indiquent que contrairement à ce qui a été prévu, le contenu informationnel des 
bénéfices en normes étrangères (13 pays) est nettement supérieur sur ceux établis en 
normes américaines. Barth et Clinch (1996) montre que la pertinence informationnelle 
de la réconciliation de trois normes locales (britanniques, australiennes et 
canadiennes) avec les US GAAP varie en fonction de l’origine des entreprises et 
suggèrent que la pertinence informationnelle des chiffres comptables issus de la 
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réconciliation diminue lorsque les normes étrangères présentent des similarités avec 
les US GAAP. Sur le marché européen, King et Langli (1998) trouve que la 
pertinence informationnelle au Royaume-Uni est supérieure à celle enregistré sur le 
marché norvégien et allemand. Arce et Mora (2002) ont tenté de généraliser les 
observations de King et Langli (Op. Cit) en opposant, de manière générale, les 
comptabilités « continentales » incarnées par les modèles franco-allemands aux 
comptabilités « anglo-saxonnes ». Les résultats des tests mettent en évidence les 
différents pouvoirs explicatifs incrémentaux des bénéfices et capitaux propres, sauf 
pour l’Allemagne et l’Espagne. Selon les auteurs les origines de ces dissemblances 
peuvent ressortir de plusieurs causes, notamment les cadres juridiques au sein 
desquels les standards comptables sont élaborés. Joos et Lang (1994) évaluent les 
effets des pratiques comptables différentes entre trois pays de l‘UE (Allemagne, 
France et Royaume-Uni), en plus de comparer les effets des Directives dans chacun 
d’entre eux. Les résultats trouvés montrent des divergences au niveau des coefficients 
de détermination qui varient de 2 % à 37 %. L’étude de Alford et Jones (1993) 
confirme ces résultats en trouvant des coefficients de détermination compris entre 3,5 
% et 26,1 % selon le cadre comptable. Bartov, Goldberg et Kim (2005), trouvent que 
bénéfices basés sur les normes américaines et les normes internationales présentent un 
pouvoir explicatif supérieur à celui décelé sous les normes allemandes. Cependant, ils 
ne trouvent aucun résultat significatif concernant la comparaison de la pertinence 
informationnelle entre les IAS et les US GAAP. 
Cormier, Magnan et Zeghal (2000) avancent que la pertinence informationnelle est 
tributaire de l’orientation des normes comptables. En effet, les résultats des 
régressions de cette étude montrent que les pouvoirs explicatifs mesurés par les 
régressions réalisées sur l’échantillon américain où les firmes respectent des normes 
comptables contraignantes mais orientées vers les besoins des investisseurs, sont 
supérieurs à ceux des firmes françaises caractérisées par une comptabilité axée 
davantage sur la reddition des comptes que vers les besoins des investisseurs. Ils sont 
aussi supérieurs à ceux des firmes suisses caractérisées par une très grande latitude 
dans le choix et l’application des règles comptables.  
 

2. Les hypothèses de recherche : 
 
L’introduction des normes comptables internationale IFRS au sein de l’union 
européenne en 2005 a sans doute eu un impact considérable sur la communication 
financière des entreprises et a modifié le sens et la signification de plusieurs 
indicateurs comptables pour les investisseurs. Selon les pays et les normes comptables 
locales existantes avant le passage aux IFRS, l’impact de ces dernières sur 
l’information financière n’est pas perçu psychologiquement de manière similaire de la 
part les divers agents économique4. D’autre part, le cadre conceptuel de l’IASB 
stipule que ces nouvelles normes sont censées assurer une plus grande pertinence par 
la production d’informations utiles pour les investisseurs, ce qui implique un plus grand 
pouvoir explicatif des indicateurs comptables. Certains travaux de recherche tels que 
Jermakowicz, Prather-Kinsey et Wulf (2007), et Bartov, Goldberg et Kim (2005), 
confirment la pertinence des IFRS. Ainsi, la première hypothèse de cette recherche est : 
 

                                                 
4 Voir l’Enquête Normes IAS / IFRS réalisée par le Cabinet Mazars qui explique, par exemple, que 
63% des entreprises européennes s’estiment convaincues par la faculté des nouvelles normes à faciliter 
la comparaison des états financiers et moins de la moitié les jugent propices à plus de transparence.  
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:1H  L’introduction des normes comptables Internationale IFRS améliore la 

pertinence informationnelle des chiffres comptables 
 
Comme signalé par Cormier, Magnan et Zeghal (2000, op.cit.), la pertinence 
informationnelle des chiffres comptables est tributaire de l’orientation des normes 
comptables. Les systèmes orientés vers les besoins des investisseurs (système 
américain) génèrent une relation plus étroite entre les mesures de performance et les 
rendements boursiers. Une grande latitude (caractérisant le système suisse) ou une 
grande rigidité (caractérisant le système français) peut réduire le pouvoir prédictif des 
mesures de performance. D’autre part, La Porta, Lopez-de-Silanes et Shleifer (1999), 
remarquent que les intérêts des investisseurs sont mieux protégés dans les pays 
Anglo-saxons au droit coutumier que dans les pays au droit civil comme la France. Ils 
notent également que le degré de la protection des investisseurs en Allemagne prend 
une place intermédiaire entre le système anglo-saxon et le système continental.  
 
Les normes IAS/IFRS reflètent une orientation anglo-saxonne, autant vis-à-vis des 
utilisateurs privilégiés, que dans le choix des principes comptables (Heem, 2004). En 
effet, la conception anglo-saxonne de la comptabilité se distingue des habitudes 
continentales en ce sens qu’elle considère que l’investisseur boursier constitue le 
premier destinataire de la représentation comptable et financière (Biondi, 2004). 
D’autre part, en se basant sur l’étude de Barth et Clinch (1996, op.cit.), on peut 
supposer que la pertinence informationnelle additionnelle des chiffres comptables 
diminue lorsque les normes étrangères présentent des similarités avec le référentiel de 
comparaison étudié. Ces constats nous incitent à formuler la seconde l’hypothèse : 
 

:2H  La pertinence informationnelle additionnelle des IFRS est plus grande dans 

les pays continentaux par rapport aux pays anglo-saxons. 
 

 
Toutefois, les milieux financiers des pays d'Europe continentale s’orientent ces 
dernières années d’un système bancaire à un système plus libéral à l’image des pays 
anglo-saxon5. Les droits comptables des pays de l’Europe continentale s'imprègnent 
d'une orientation anglo-saxonne et actionnariale. Ceci nous mène à développer 
l’hypothèse relative aux rapprochements des marchés financiers européens en terme 
de pertinence informationnelle. 
 

:3H  Les écarts entre les pertinences informationnelles des chiffres comptables à 

travers les pays européens deviennent moins importants après l’adoption 

des IFRS par rapport à la période antérieure aux IFRS.  

 
 
 
 

 
 

                                                 
5 La Fédération mondiale des marchés financiers (WFE) et les bases de données de la Banque 
mondiale fournissent des statistiques sur le développement des structures financières européennes. 
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3. Description de la démarche empirique et formalisation des modèles 
d’associations : 
 

3.1. Caractéristiques de l’échantillon : 
 

Notre échantillon initial est composé de toutes les entreprises cotées sur les marchés 
(français, britannique, allemand, italien et espagnole) dont les informations sont 
disponibles sur la banque de données Thomson One Banker pour la période de 1994 à 
2008. Toutefois, vu le nombre important des observations, notamment sur les marchés 
Britannique, Français et Allemand, nous avons réduit les observations de façon 
aléatoire pour obtenir un nombre raisonnable qui permet d’entamer les traitements 
statistiques sans difficulté informatique. 
 
Certains nombres de critères de sélection ont été retenus. Ces derniers permettent 
d’assurer une certaine homogénéité de notre échantillon, notamment : 
 

1- Les entreprises dont la valeur des capitaux propres est négative ont été 
supprimées de l’échantillon. Ces dernières sont susceptibles d’être en 
difficultés financières ce qui leur attribue un caractère particulier pouvant 
nuire à notre analyse6. 

2- Nous avons ôté les entreprises des secteurs financiers identifiées par Global 

Industry Classification Standard, tels que les compagnies d’assurances, les 
organismes de crédit et les banques. Ce traitement se justifie par les 
particularités comptables et financières de ces organismes7. 

3- Les observations pour les quelles l’information relative aux prix, bénéfices ou  
capitaux propres est manquante sont supprimées.  

4- Enfin, les observations qui affichent des valeurs extrêmes de BVS et EPS sont 
supprimées de l’échantillon. Ces derniers représentent statistiquement 1% de 
l’ensemble des observations.  

 
 
Tableau 2 : Nombre d’observations retenues pour l’échantillon final. 

Nombre 
d’observations 

Allemagne Espagne France Italie Grande Bretagne 

Initial 15.480 2.235 12.780 4.350 13.065 
Après traitement 5.548 1.115 4.500 1.417 5.502 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
6 Voir King et Langli. 1999 
7 Voir Alford et al. 1993, p.191 
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3.2 Statistiques descriptives : 
 

Le Tableau 3 ci après, présente les statistiques descriptives relatives aux prix des 
actions, les bénéfices par action (EPS) et les capitaux propres par action (BVS) pour 
ensemble de des observations relevées sur la période 1994-2008 à travers les cinq 
marchés financiers de notre échantillon.  
 

Tableau 3 : Statistique descriptive de l’échantillon  
 

 
N Moyenne Ecart-type Min. Q1 Médian Q3 Max. 

Allemagne         
Prix 5548 30,98 126,56 0,04 4,00 10,67 24,05 3487,50 
EPS 5548 69,43 3603,77 -38879,30 -0,07 0,22 1,14 238897,19 
BVS 5548 436,37 10523,60 0,00 1,60 4,95 12,12 419388,42 

Espagne         
Prix 1115 11,66 18,54 0,01 3,00 7,08 13,48 276,50 
EPS 1115 0,68 2,52 -26,82 0,04 0,25 0,79 43,33 
BVS 1115 5,89 22,71 0,00 0,67 2,57 5,92 695,05 

France         
Prix 4500 73,10 340,27 0,17 10,14 21,97 47,40 6589,00 
EPS 4500 4,79 24,67 -795,79 0,29 1,02 2,80 563,70 
BVS 4500 48,45 214,88 0,01 2,83 9,03 25,85 4174,89 

Grande 

Bretagne 

 
 

       

Prix 5502 285,63 699,45 0,02 53,13 140,13 309,76 33657,90 
EPS 5502 -4,99 155,76 -7175,56 0,00 0,06 0,20 910,00 
BVS 5502 25,03 650,85 0,00 0,19 0,65 1,54 32182,37 

Italie         
Prix 1417 3,18 2,48 0,09 1,15 2,46 4,56 9,98 
EPS 1417 0,11 0,28 -0,98 0,00 0,08 0,24 0,99 
BVS 1417 2,58 8,27 0,01 0,70 1,51 3,22 215,86 

Les données relatives à l’ensemble des variables sont présentées en monnaie locale, c'est-à-dire la livre sterling pour la Grande 
Bretagne et l’Euro pour la France, l’Allemagne, l’Italie et l’Espagne. 

 

3.3. Modèles d’appréciation de la pertinence informationnelle additionnelle par 

les coefficients de détermination (R
2
) :  

 

3.3.1 Formalisation des modèles : 

 

Cette approche est essentiellement basée que le modèle Ohlson (1995) qui précise que 
la valeur boursière de l’entreprise dépend de son bénéfice et de ses capitaux propres. 
Ces modèles ont souvent été utilisés dans le cadre des tests des référentiels 
comptables (Arce et Mora 2002, et King et Langli 1999).  Le premier modèle testé 
dans cette étude se formalise comme suit : 

 

Le modèle (1) présente le prix en fonction du résultat par action et des capitaux 
propres par action. L’examen de la pertinence informationnelle incrémentale de ces 
deux dernières variables nécessite l’examen de deux modèles supplémentaires. Le 

Modèle (1):                      Pit = b0 + b1 EPSit+ b2 BVSit + eit                            
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premier (modèle 2) présente le prix en fonction du ratio EPS, alors que la seconde 
(modèle 3) interprète le prix en fonction des capitaux propres. 
 

Modèle (2)                           Pit=c0+ c1EPSit+eit                  

Modèle (3)                           Pit=d0+ d1BVSit+eit                     

 
Pit :       prix de l’action de l’entreprise i à la fin de l’année t ; 
BVSit : capitaux propres par action relatifs à l’entreprise i durant la période t ;  
EPSit  : bénéfice par action de l’entreprise i durant la période t ; 
eit  :      autres pertinences informationnelles de l’entreprise i durant la période t orthogonale aux 

bénéfices et la valeur comptable. 
 

La corrélation entre les variables comptables et les rendements boursiers est mesurée 
par le coefficient de détermination de la régression (R²). Ce coefficient renseigne sur 
le contenu informationnel des indicateurs comptables et il exprime la capacité de ces 
derniers à refléter l’information véhiculée sur le marché financier et incorporée dans 
le cours boursier de la firme. Les coefficients de régression (b0, b1, b2, …bk) illustrent 
les corrélations qui s’expriment entre les variables comptables et les rendements 
boursiers. Plus précisément, ils mesurent la sensibilité de la variation relative des 
rendements boursiers qui résultent d’une variation des indicateurs comptables. 
 
A l’issue de ces trois premiers modèles, la pertinence informationnelle additionnelle 
des IFRS sera appréciée par la comparaison des coefficients de détermination des 
régressions (R²) affichés sur les deux périodes d’avant [2000-2003] et après IFRS 
[2005-2008]. La crédibilité statistique de ces comparaisons est mesurée par le test de 
changement structurel ou le test de Chow (1960). 
 

3.3.2 Résultats de l’analyse empirique : 

a. Résultats des régressions : 

 
Les résultats des divers tests de régressions appliqués sur les trois premiers modèles 
sont présentés dans le tableau 4 ci-après. 
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Tableau 4 : Résultats des tests de régression 

 

 Allemagne Espagne France G. Bretagne Italie 

Période R2(e,b) R2(e) R2(b) R2(e,b) R2(e) R2(b) R2(e,b) R2(e) R2(b) R2(e,b) R2(e) R2(b) R2(e,b) R2(e) R2(b) 

2000 80,48% 75,05% 75,70% 44,77% 9,22% 7,64% 48,66% 43,27% 7,34% 76,46% 76,51% 72,55% 21,51% 12,78% 18,70% 

2001 90,57% 62,81% 89,09% 50,85% 6,68% 27,53% 63,27% 52,81% 6,76% 39,64% 31,61% 38,67% 20,63% 16,65% 13,78% 

2002 78,00% 59,87% 69,64% 73,45% 69,24% 49,29% 65,03% 61,54% 43,39% 50,84% 49,14% 30,51% 40,10% 21,84% 20,16% 

2003 85,64% 85,37% 82,20% 69,61% 35,24% 69,53% 82,64% 76,15% 50,52% 63,36% 52,63% 60,65% 33,87% 28,32% 13,13% 

2004 86,83% 57,18% 82,66% 87,45% 84,54% 72,63% 60,45% 11,71% 59,32% 44,00% 32,71% 44,18% 53,15% 31,80% 39,02% 

2005 81,49% 73,18% 76,38% 90,72% 87,75% 78,86% 84,83% 83,96% 55,72% 21,84% 13,60% 12,33% 42,69% 35,39% 31,14% 

2006 46,78% 38,77% 36,22% 84,44% 77,24% 81,53% 67,34% 63,62% 65,59% 16,42% 12,52% 16,73% 35,83% 18,48% 29,46% 

2007 65,99% 64,72% 56,30% 92,13% 91,04% 84,19% 70,74% 69,55% 68,01% 36,49% 26,20% 30,81% 41,51% 28,36% 29,86% 

2008 81,65% 58,91% 80,94% 91,21% 89,50% 78,38% 84,63% 69,03% 61,34% 37,24% 15,02% 32,43% 50,47% 26,26% 43,97% 
Avant IFRS 
[2000-2003] 

70,86% 37,03% 68,52% 37,82% 10,45% 16,55% 60,12% 59,24% 16,81% 46,54% 21,74% 43,56% 28,33% 21,08% 14,98% 

Après IFRS 
[2005-2008] 

36,36% 30,22% 35,47% 64,35% 62,00% 43,94% 68,76% 63,84% 62,50% 11,66% 5,97% 9,59% 35,82% 24,28% 26,67% 

[2000-2003] et 
[2005-2008] 

48,11% 48,00% 17,34% 52,32% 30,26% 29,62% 53,66% 44,52% 43,47% 22,95% 12,07% 22,36% 31,82% 22,92% 19,72% 
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b. Analyse des résultats : 
 
On observe que la pertinence informationnelle de nos deux variables (EPS et BVS) 
sur le marché allemand est relativement forte, la majorité des points de R2 sont inclus 
dans l’intervalle de 60 % à 90%. D’autre part, on peut remarquer une baisse 
considérable des R2 sur les deux années qui suivent l’adoption des IFRS (2005 et 
2006).  

Graphe 1 : Evolution de R2 en Allemagne 
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Sur le marché espagnol, la pertinence informationnelle des bénéfices et capitaux 
propres par action est instable sur les 15 ans de l’étude. En effet,  on observe des 
valeurs très faibles des R2 entre 1997 et 2001 suivie d’une remontée progressive qui 
connait une certaine stagnation à partir de 2004.  Durant cette dernière période Post 
IFRS, le R2

 prend des valeurs très fortes entre 77% et 92 %.  
 

Graphe 2 : Evolution de R2 en Espagne 
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L’observation des valeurs des R2 sur les 15 ans pour le marché français nous conduit à 
identifier quarte périodes d’évolutions. Ainsi, dans un premier temps, on remarque 
une chute des valeurs de R2 sur les années 1996, 1997 et 1998,  cette période est suivi 
par une croissance successive jusqu’à 2003 puis un pic en 2004 des R2 (EPS) et R2 
(Com). Cette dernière observation peut être la conséquence de la présentation des 
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états financiers en normes locales avec un comparatif en IFRS. Enfin, les R2 pour les 
trois modèles prennent des valeurs assez fortes qui varient entre 60% et 85 % à partir 
de 2005 (Post IFRS). 

 

Graphe 3 : Evolution de R2 en France  
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L’évolution de la pertinence informationnelle des bénéfices et capitaux propres par action 
interprétée par les R2 de nos trois premiers modèles sur le marché britannique varie d’une 
année à une autre avec une certaine tendance à la baisse. On remarque aussi que 
l’ensemble des R2 observés autour de la période 2005-2008 sont les plus faibles sur les 15 
ans et ne dépassent pas les 40%. Cette période correspond à l’après adoption des IFRS.  

 

Graphe 4 : Evolution de R2 en Grande Bretagne 
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En Italie, la pertinence informationnelle des bénéfices et capitaux propres par action 
est croissante. On observe qu’à partir de 2004, les R2 prennent les valeurs les plus 
élevées de la période de l’étude, ils atteignent les 53% en 2004. Cette période 
correspond au passage aux IFRS. 
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Graphe 5 : Evolution de R2 en Italie 
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3.3.3 L’analyse du pouvoir explicatif incrémental des variables EPS et BVS : 

 

a. Présentation des résultats: 

 

Une fois les coefficients de détermination de chaque modèle et sur chaque marché 
financier sont déterminés, on procède au calcul du pouvoir explicatif incrémental des 
capitaux propres par action et du bénéfice par action en estimant les différences entre 
les coefficients de détermination (R2) (Theil, 1971). Ce dernier correspond à un 
coefficient semi-partiel de détermination (Cohen et Cohen, 1975, 79-84). Il est destiné 
à mesurer le pouvoir explicatif incrémental d’une variable en présence des autres 
variables indépendantes. Le Tableau 5 résume les différents pouvoirs incrémentale 
pour chaque pays et année. 
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Tableau 5 : Calcul des Pouvoirs explicatifs incrémentaux. 

 Allemagne Espagne France G. Bretagne Italie 

  R2 (e|b) R2 (b|e) R2 (Com) R
2
 (e|b) R

2
 (b|e) R

2
 (Com) R2 (e|b) R2 (b|e) R2 (Com) R2 (e|b) R2 (b|e) R2 (Com) R

2
 (e|b) R

2
 (b|e) R

2
 (Com) 

1994 -0,24% 36,92% 24,93% 0,61% 6,20% 79,66% 44,81% 0,06% 44,76% 2,61% 4,54% 71,56% 10,26% 21,66% 1,02% 
1995 13,42% 8,07% 54,17% 30,05% 0,62% 36,46% 87,11% 20,77% -17,19% 0,01% 5,18% 45,02% 23,70% 0,84% 5,76% 
1996 21,15% 9,68% 60,46% 49,04% 43,64% -24,79% 56,74% 30,14% -25,84% 30,82% 1,83% 11,38% 24,23% 3,93% 1,08% 
1997 24,47% 34,02% 10,28% 34,21% 28,89% -8,84% 21,09% 1,49% 3,35% -0,03% 0,28% 95,79% 17,99% 0,04% 5,42% 
1998 0,00% 0,48% 81,34% 47,44% 47,20% -47,20% 28,10% 3,76% 7,05% 2,94% 4,16% 59,79% 13,06% 0,45% 6,89% 
1999 0,09% 19,52% 72,00% 10,89% 2,41% -1,62% 43,88% 1,97% 6,26% -0,26% -0,18% 59,44% 26,71% 0,43% 6,20% 
2000 4,78% 5,42% 70,28% 37,14% 35,55% -27,91% 41,32% 5,38% 1,95% 3,91% -0,05% 72,60% 2,81% 8,74% 9,96% 
2001 1,46% 27,80% 61,26% 23,32% 44,17% -16,64% 56,50% 10,45% -3,69% 0,97% 8,03% 30,64% 6,85% 3,98% 9,80% 
2002 8,34% 18,13% 51,44% 24,17% 4,21% 45,08% 21,64% 3,50% 39,89% 20,33% 1,70% 28,81% 19,94% 18,26% 1,90% 
2003 3,42% 0,24% 81,93% 0,08% 34,38% 35,15% 32,12% 6,49% 44,03% 2,70% 10,72% 49,93% 20,74% 5,55% 7,58% 
2004 4,15% 29,69% 52,93% 14,82% 2,91% 69,72% 1,13% 48,75% 10,58% -0,19% 11,29% 32,89% 14,13% 21,35% 17,67% 
2005 5,09% 8,29% 68,04% 11,86% 2,97% 75,89% 29,11% 0,87% 54,85% 9,50% 8,24% 4,09% 11,55% 7,30% 23,84% 
2006 10,48% 7,92% 28,17% 2,92% 7,21% 74,32% 1,75% 3,73% 61,87% -0,31% 3,89% 12,83% 6,36% 17,34% 12,12% 
2007 9,64% 1,21% 55,01% 7,94% 1,08% 83,10% 2,73% 1,19% 66,82% 5,68% 10,29% 20,52% 11,64% 13,15% 16,72% 
2008 0,67% 22,75% 58,16% 12,84% 1,71% 76,67% 23,29% 15,60% 45,74% 4,81% 22,22% 10,20% 6,51% 24,21% 19,76% 

                

bRbeRbeR 2
,

22
−=  Le pouvoir explicatif incrémental du bénéfice par action représente le pouvoir explicatif total des capitaux propres par action et 

du bénéfice par action moins le seul pouvoir explicatif des capitaux propres par action. 
 

eRbeRebR 2
,

22
−=  Le pouvoir explicatif incrémental des capitaux propres par action représente  le pouvoir explicatif total des capitaux propres par 

action et du bénéfice par action moins le seul pouvoir explicatif du bénéfice par action. 
 

ebRbeRbeRComR 22
,

22
−−=  Le pouvoir explicatif incrémental commun aux capitaux propres et aux bénéfices par action représente le pouvoir explicatif 

total des capitaux propres et des bénéfices par action moins le pouvoir explicatif incrémental des capitaux propres et des 
bénéfices par action. 
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b. Analyse des résultats : 

 

En Allemagne, on remarque que le pouvoir incrémental des capitaux propres par 
action R2

b|e est pour la plus part des années supérieur à celui des bénéfices par action 
R

2
e|b. Cependant, entre 2006 et 2007, le R2

e|b prend des valeurs supérieures à celles de 
R

2
b|e, (10,48% et 9,64% pour EPS contre 7,92% et 1,21% pour BVS). D’autre part, le 

pouvoir incrémental commun connait une chute remarquable en 2006. D’une manière 
générale,  les R

2
Com affichés sur la période postérieure à l’adoption des IFRS sont 

inferieures aux R2
Com  affichés entre 1998 et 2004. 

 

Graphe 6 : Le pouvoir explicatif incrémental en Allemagne 
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Pour l’Espagne, on peut diviser le pouvoir incrémental commun en trois périodes, 
avant 1996 le R2

Com  est nettement supérieur aux R2
e|b et R

2
b|e, cette situation s’inverse 

entre 1996 et 2001 où les valeurs des R
2
Com diminuent fortement et deviennent 

négatives puis à partir de 2006, le R
2

Com connait une croissance progressive qui 
continue jusqu’à l’après adoption des IFRS. Les pouvoirs explicatifs incrémentaux 
des bénéfices par action et des capitaux propres par action sur les 15 ans sont très 
proches, la supériorité de l’un sur l’autre est très légère et varie souvent entre les 
années. Cependant, on peut constater une petite baisse simultanée des valeurs de R2

e|b 

et R
2

b|e après le passage aux IFRS par rapport au reste des années. 
 

Graphe 7: Le pouvoir explicatif incrémental en Espagne 
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Sur l’échantillon Français, la modification des valeurs des pouvoirs incrémentaux 
communs et des bénéfices par action est très claire sur la période postérieure à 
l’adoption des IFRS. On remarque que pendant que le R

2
Com connait une forte 

augmentation sans précédant à partir de 2005, le  R2
e|b connait des valeurs en moyenne 

inférieurs à la période antérieure aux IFRS. Le pouvoir incrémental des capitaux 
propres par action est assez stable sur les 15 ans sauf pour 2004 où il atteint son 
record avec R2

b|e =48,75%. 
 

Graphe 8: Le pouvoir explicatif incrémental en France 
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En Grande Bretagne, les pouvoirs incrémentaux des bénéfices par action et des 
capitaux propres par action sont très faibles sur les 15 ans de l’étude, ils varient entre -
0,31% et 30,82% pour le R

2
e|b, et de -0,18% et 22,22% pour le R

2
b|e. Le pouvoir 

explicatif commun R
2

Com connait une baisse progressive depuis 1997 et se stabilise 
relativement sur la période postérieure à l’adoption des IFRS entre 2005 et 2008.   

 

Graphe 9 : Le pouvoir incrémental explicatif en Grande Bretagne 
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L’évolution des pouvoirs explicatifs incrémentaux en Italie est assez perturbée. 
Toutefois, on peut constater qu’après le passage aux IFRS, les R2

Com ont connus une 
légère baisse mais en moyenne ils restent supérieurs à ceux affichés sur la période 
avant IFRS.  Le pouvoir explicatif incrémental des bénéfices par action connait une 
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baisse progressive depuis 2003 qui se continue sur la période postérieure à l’adoption 
des IFRS avec une légère hausse en 2007. D’autre part, on constate que contrairement 
à la période antérieure à l’adoption des IFRS, le R2

b|e est en moyenne supérieur à R2
e|b 

sur la période des IFRS. 
 

Graphe 10 : Le pouvoir explicatif incrémental en Italie 
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3.3.4 Comparaison de la pertinence informationnelle avant et après l’adoption des 

IFRS : 

 
La comparaison entre la pertinence informationnelle des bénéfices et capitaux propres 
par action observée sur la période avant IFRS avec la période post IFRS est réalisée 
grâce aux coefficients de déterminations issus des régressions sur les périodes [2000-
2003] et [2005-2008]. La validité statistique de ses comparaisons est assurée par le 
test de Chow dont les résultats sont résumés dans le tableau 6 ci-dessous : 

 

Tableau 6 : Résultats test de Chow 

Pays 
Valeur 

de F 
ddl 

Stat. de Fisher-

Snedecor (p=0,05) 

Hypothèse 

nulle 

Allemagne 89,53 3 3853 2,61 Rejetée 
Espagne 127,51 3 693 2,62 Rejetée 
France 104,86 3 2924 2,61 Rejetée 
G. Bretagne 61,52 3 3586 2,61 Rejetée 
Italie 5,29 3 960 2,61 Rejetée 
 

Le rejet de l’hypothèse nulle par le test de Chow signifie que les paramètres des 
régressions sont statistiquement différents avec une probabilité de plus de 95%. Ainsi, 
nous pouvons procéder à la comparaison des R2 entre la période avant IFRS et la 
période après IFRS comme montré dans le tableau 7 ci-après. 
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Tableau 7 : Comparaison des R
2
 avant et après IFRS 

Pays 
R

2
 [2000-2003] 

Avant IFRS 
 

R
2
 [2005-2008] 

Après IFRS 
Variation (%) 

Allemagne 70,86% > 36,36% -48,69% 

Espagne 37,82% < 64,35% 70,15% 

France 60,12% < 68,76% 14,37% 

G. Bretagne 46,54% > 11,66% -74,95% 

Italie 28,33% < 35,82% 26,44% 

 

D’après ce dernier tableau, la pertinence informationnelle des bénéfices et capitaux 
propres par action pour l’Espagne, la France et l’Italie, s’est améliorée après le 
passage aux IFRS, ces pays représentent l’Europe continentale.  Concernant la Grande 
Bretagne, le passage aux IFRS a significativement altéré la pertinence 
informationnelle, cette dernière est passée de 46,54% à 11,66%. L’Allemagne a fait 
l’exception sur le panel des pays continentaux, le passage aux IFRS a altéré la 
pertinence informationnelle d’environ 48,69%. Ce constant peut se justifié par 
l’exception allemande au niveau institutionnel comme rapporté par La porta (1999), 
(Op. Cit). 
 

3.3.5 Comparaison entre la pertinence informationnelle des bénéfices par action 

par rapport aux capitaux propres par action avant et après l’adoption des IFRS : 
 
Afin de déterminer si les bénéfices par action sont plus pertinents que les capitaux 
propres par action, nous avons procédé à un test non-imbriqué de Vuong (1989) pour 
comparer l’utilité du modèle (2) avec celle du modèle (3). Les résultats de ces tests 
sont présentés dans le tableau 8. 
 

Tableau 8 : Comparaison des R
2
 des EPS et BVS avant et après les IFRS 

R2 [2000-2003] 
Avant IFRS 

R2 [2005-2008] 
Après IFRS  

Pays 

EPS  BVS 
Sig. 

Vuong 
EPS  BVS 

Sig. 
Vuong 

Allemagne 37,03% < 68,52% (0,001) 30,22% < 35,47% (0,001) 
Espagne 10,45% < 16,55% (0,084) 62,00% > 43,94% (0,002) 
France 59,24% > 16,81% (0,001) 63,84% > 62,50% (0,169) 

G. Bretagne 21,74% < 43,56% (0.001) 5,97% < 9,59% (0.033) 
Italie 21,08% > 14,98% (0,083) 24,28% < 26,67% (0,306) 

 

La statistique-z de Vuong montre sur la période antérieure à l’adoption des IFRS, que 
les bénéfices par action font preuve de moins de pertinence que les capitaux propres 
par action à un niveau de signification de 1% en Allemagne et en Grande Bretagne et 
de 8% en Espagne. Ce constat reste identique sur la période relative à l’adoption des 
IFRS sauf pour l’Espagne où la pertinence des bénéfices par action a pris le dessus sur 
celle des capitaux propres par action au seuil de 0,2%.  
 
Par ailleurs, les statistiques de Vuong indiquent également sur la période antérieure à 
l’adoption des IFRS, une pertinence supérieure des bénéfices par action par rapport 
aux capitaux propres par action au seuil de signification de 1% et 8,30% pour la 
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France et l’Italie respectivement. Après le passage aux IFRS, la situation s’est 
inversée pour l’Italie, les capitaux propres par action deviennent plus pertinents que 
les bénéfices par action. Toutefois, la statistique-z de Vuong qui est peu significative 
(30,6%) ne permet pas de conclure sur cette dernière comparaison. 
 
3.3.6 Comparaison de la pertinence informationnelle entre les pays étudiés avant et 

après les IFRS : 

 
L’objectif de la comparaison de la pertinence informationnelle entre les pays étudiés 
avant et après les IFRS est de savoir dans quel pays, les bénéfices et les capitaux 
propres par action sont les plus ou les moins pertinents, et si cette comparaison donne 
les mêmes résultats après le passage aux IFRS. Ainsi, sur la base de la littérature 
antérieure (Harris et al. 1994; Lang et al. 2003), nous réalisons également le test de 
comparaison des coefficients de détermination du troisième modèle en utilisant la 
procédure de Cramer (1987). Après avoir obtenu la moyenne et la variance des R2 
avant et après l’adoption des IFRS pour chaque pays, nous procédons au calcul de la 
statistique Z. La significativité de cette dernière implique le rejet de l’hypothèse nulle 
d’absence de différence significative entre les coefficients de détermination. 
 

Tableau 9 : Résultats de Test de Cramer 
Avant l’adoption des IFRS [2000-2003] 

 Allemagne Espagne France Grande Bretagne 

Espagne 0,541 
(0,706) 

   

France 0,424 
(0,664) 

-0,099 
(0,461) 

  

Grande Bretagne 0,562 
(0,713) 

0,038 
(0,515) 

0,134 
(0,553) 

 

Italie 1,403 
(0,920) 

0,631 
(0,736) 

0,741 
(0,771) 

0,566 
(0,714) 

Après l’adoption des IFRS [2005-2008] 

 Allemagne Espagne France Grande Bretagne 

Espagne -0,463 
(0,322) 

   

France -0,158 
(0,437) 

0,358 
(0,640) 

  

Grande Bretagne 0,785 
(0,784) 

1,648 
(0,950) 

1,103 
(0,865) 

 

Italie 0,552 
(0,709) 

1,522 
(0,936) 

0,879 
(0,810) 

-0,360 
(0,359) 

Les chiffres entre parenthèse expriment la probabilité d’acceptation de l’hypothèse nulle. 

 

Les résultats du test de Cramer ne sont significatifs pour aucune comparaison entre 
pays, l’hypothèse nulle d’absence de différence significative entre les R2 est donc 
rejetée ce qui permet de conclure que : 
Pour la période qui précède l’adoption des IFRS, le classement des pays selon la 
pertinence informationnelle des bénéfices et capitaux propres par action est : 
Allemagne (70,86%) > France (60,12%) > Grande Bretagne (46,54%) > Espagne 
(37,82%) > Italie (28,33%). 
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Pour la période postérieure à l’adoption des IFRS, le classement des pays selon la 
pertinence informationnelle des bénéfices et capitaux propres par action est : France 
(68,76%) > Espagne (64,35%) > Allemange (36,36%) > Italie (35,82%).> Grande 
Bretagne (11,66%)  
Ainsi, on constate un changement dans le classement des pays entre la première et la 
seconde période. A titre d’exemple, l’Espagne qui été classé en quatrième position est 
passé à la seconde, tandis que l’Allemagne qui a été à la première position est passé à 
la troisième après l’adoption des IFRS. Ces différences peuvent indiquer des 
changements mitigés dans le comportement des actionnaires à travers les pays après le 
passage aux IFRS. Ce dernier résultat, combiné avec les précédents, nous permet de 
conclure que le passage aux IFRS a affecté la pertinence informationnelle des 
bénéfices et capitaux propres par action différemment à travers les pays européens. 
Pour aller plus loin dans notre analyse, nous comparons les niveaux des écarts entre 
les pertinences informationnelles avant et après l’adoption des IFRS pour chaque 
pays. Cette  analyse permet de voir si l’adoption des IFRS à eu un effet de 
rapprochement entre les divers marchés européens au niveau de la pertinence 
informationnelle.  
 

Tableau 10 : Ecarts entre les pertinences informationnelles des bénéfices et 

capitaux propres avant et après l’adoption des IFRS des pays européens 

 Allemagne Espagne France G. Bretagne Italie 

 Av. IFRS Ap. IFRS Av. IFRS Ap. IFRS Av. IFRS Ap. IFRS Av. IFRS Ap. IFRS Av. IFRS Ap. IFRS 

Allemagne   33,04% 27,99% 10,74% 32,40% 24,32% 24,70% 42,53% 0,54% 

Espagne 33,04% 27,99%   22,30% 4,41% 8,72% 52,69% 9,49% 28,53% 

France 10,74% 32,40% 22,30% 4,41%   13,58% 57,10% 31,79% 32,94% 

G. 

Bretagne 
24,32% 24,70% 8,72% 52,69% 13,58% 57,10%   18,21% 24,16% 

Italie 42,53% 0,54% 9,49% 28,53% 31,79% 32,94% 18,21% 24,16%   

 

D’après ce dernier tableau, la différence de la pertinence informationnelle des 
bénéfices et capitaux propres par action entre l’Allemagne et l’Espagne, l’Allemagne 
et l’Italie, la France et l’Espagne s’est réduite après l’adoption des IFRS. Ce résultat 
peut indiquer un rapprochement entre le comportement des actionnaires au niveau des 
pays de l’Europe continentale dû à l’adoption des IFRS.    
 

3.4 Appréciation de la pertinence informationnelle additionnelle par les 

coefficients de régression (b1, b1…bn): 

 

3.4.1 Test d’un modèle basé sur une variable dichotomique (PostIFRS) : 
 
Le quatrième modèle testé introduit une variable dichotomique PostIFRS qui prend la 
valeur (1) après la date de l’adoption des IFRS par l’union européenne c'est-à-dire 
après l’année 2005 et prend la valeur (0) antérieurement à 2005. Cette nouvelle 
variable permet de visualiser toute différences dans la structure du modèle entre les 
deux périodes (Gujarati, 2003).  Ce modèle inspiré et développé à partir d’Ohlson 
(1995) a été utilisé et développée par plusieurs chercheurs (Ball, Kothari., Robin. 
2000, Harris et al. Op. Cit), notamment dans le cadre de la comparaison avec le 
référentiel américain US GAAP et le formulaire de rapprochement avec ses dernières 
(20-F).  
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2003 2004 2005 

PostIFRS = 1 PostIFRS = 0 

Période exclue de l’étude 
(Exercice 2004) 

 
Formellement, ce modèle se présente comme suit: 
 

PostIFRS: Variable dichotomique qui prend la valeur (1) après l’année 2005, et la valeur (0) 
antérieurement. 
 

La pertinence informationnelle additionnelle des IFRS à travers ce dernier modèle est 
appréciée par le biais des coefficients de régression b3, b4 et b5. Plus ces coefficients 
ont de la valeur et les statistique de Student (t-statistic) est significative plus les IFRS 
présentent de la pertinence informationnelle. 
Étant donné que l’année 2004 était une année comparative des états financiers où 
beaucoup de sociétés avaient pratiquée un double jeu de comptes (en normes locales 
et IFRS à titre comparatif), la période du test d’association du modèle (4) ne couvre 
pas l’exercice 2004. En effet, la présence de deux référentiels sur les mêmes places 
financières durant la même période risque de biaiser les résultats de ce dernier modèle 
et fausser la pertinence informationnelle due au seul référentiel IFRS. La figure 1 
reprend les paramètres de ce modèle.   

 

Figure 1 : Valeur de la variable (PostIFRS) dans modèle (4) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modèle (4) : 
 

Pit = b0 + b1 EPSit+ b2 BVSit + b3 PostIFRSt + b4 EPSit * PostIFRSt 

+ b5 BVSit * PostIFRSt + eit 
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3.4.2 Résultats des tests statistiques : 

 
Les résultats de régressions pour chaque pays sont présentés dans le tableau 11 ci-
après. 

Tableau 11 : Résultats des régressions 

 Constante EPS BVS PostIFRS EPS*IFRS BVS*IFRS 

 b0 b1 b2 b3 b4 b5 
R2 

25,903 -0,077 0,013 -0,753 -0,047 0,005 Allemagne 

(11,801)*** (-3,266)*** (37,076)*** (-0,251) (-5,151)*** (12,626)*** 
33,73% 

        

0,498 0,233 0,056 0,696 0,484 0,094 Espagne 

(9,567)*** (7,445)*** (8,446)*** (1,811)* (11,431)*** (-0,410) 
63,70% 

        

21,947 12,443 -0,277 -19,064 -5,112 1,064 France 

(5,035)*** (47,337)*** (-11,908)*** (-2,760)*** (-10,600)*** (19,624)*** 
60,55% 

        

236,807 1,686 1,238 46,183 -5,682 0,629 G. Bretagne 

(20,184)*** (8,369)*** (24,126)*** (3,029)*** (-9,847)*** (3,912)*** 
28,16% 

        

2,349 3,355 0,234 -0,430 -0,304 0,228 Italie 

(17,414)*** (8,647)*** (6,373)*** (-2,311)** (-0,588) (3,864)*** 
32,93% 

Les étoiles indiquent une significativité à 1% (***), 5% (**) et à 10% (*). 

 

Les résultats des tests de régression donnent des coefficients de déterminations très 
significatifs pour tout les pays. Il apparaît que les signes des coefficients associés aux 
bénéfices par action et capitaux propres diffèrent d’un pays à un autre. 
 
Ainsi, la régression sur l’échantillon allemand donne des coefficients relatifs aux 
variables d’interaction très significatifs, le premier concerne les EPS est négatif        
(b4 = - 0,047), tandis que le second qui correspond aux BVS est positif (b5 = 0,005). 
La contradiction des signes de ces coefficients suggèrent des effets contradictoires sur 
la pertinence informationnelle de nos deux variables. Cependant, les valeurs 
relativement petites de ces coefficients peuvent indiquer que la sensibilité des 
investisseurs à l’adoption des IFRS est minime, le coefficient de la variable 
dichotomique PostIFRS n’est pas significatif. 
Pour l’Espagne, on constate que les coefficients des deux variables d’interaction sont 
systématiquement positifs et significatifs ce qui suggère que le contenu informatif des 
bénéfices et capitaux propres par action est  plus élevé lorsque les entreprises adoptent 
les IFRS. Ce constat confirme les résultats des tests précédemment appliqués. 
Les coefficients de régression des variables d’interaction issus de la régression sur 
l’échantillon français sont très significatifs avec des signes différents. On remarque 
que le coefficient de la variable (EPS*IFRS) est négatif (b4 = -5,112) ce qui suggère 
une pertinence informationnelle moindre pour bénéfices par action après le passage 
aux IFRS. D’autre part, le coefficient de la variable d’interaction (BVS*IFRS) est 
positif (b5 = 1,064) ce qui signifie que les capitaux propres par action sont devenues 
plus pertinent après le passage aux IFRS. Ces résultats confirment la validité des tests 
précédents ainsi que leurs résultats. 
Les résultats sur le marché britannique, comme pour la France, affichent des 
coefficients de régressions des variables d’interaction très significatifs avec des signes 
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différents. On remarque que le coefficient de la variable (EPS*IFRS) est négatif (b4 = 
-5,682) ce qui suggère une pertinence informationnelle moindre pour bénéfices par 
action après le passage aux IFRS. D’autre part, le coefficient de la variable 
d’interaction (BVS*IFRS) est positif (b5 = 0,629) ce qui signifie que les capitaux 
propres par action sont devenues plus pertinent après le passage aux IFRS. Ces 
résultats confirment aussi les tests précédents. 
Pour l’Italie, le coefficient relatif à la variable d’interaction des capitaux  propres par 
action est positif et significatif (b5 = 0,228) ce qui signifie une meilleur pertinence 
informationnelle des BVS sur la période d’application des IFRS. D’autre part, le 
coefficient de la variable (EPS*IFRS) est négatif (b4 = -0,304) mais non significatif. 
La variable dichotomique PostIFRS présente un coefficient négatif d’une signification 
moyenne (b3 = -0,430**), ce résultat interprète la pertinence du passage aux IFRS. 
 

Conclusion : 

L’objectif de ce papier était d’étudier la pertinence informationnelle additionnelle des 
chiffres comptables due à l’adoption des IFRS sur cinq pays européens (Allemagne, 
Espagne, France, Grande Bretagne et l’Italie).  A cette fin, nous avons adopté une 
démarche empirique qui comporte deux grandes étapes : 
Dans un premier temps, deux types de modèles sont testés. Les premiers modèles sont 
basiques et ne met en évidence que la seule relation entre les bénéfices et les capitaux 
propres d’un côté et le prix boursier de l’autre côté. La seconde catégorie représente 
une extension des premiers modèles par l’ajout d’une variable dichotomique relative à 
l’adoption des IFRS. Enfin, dans un second temps, pour valider les comparaisons des 
coefficients de déterminations entre les périodes d’avant et après l’adoption des IFRS, 
ainsi que les comparaisons entre pays, plusieurs tests paramétriques sont réalisés, 
notamment ceux de Chow (1960), Vuong (1989) et Cramer (1987). 
Les résultats des tests empiriques indiquent que l’adoption des IFRS a eu différents 
impacts sur la pertinence informationnelle des chiffres comptables entre les pays 
comparés. En effet, les résultats des trois premiers modèles indiquent que la 
pertinence informationnelle de nos deux indicateurs s’est améliorée sur les marchés 
français, espagnole et italien après le passage aux IFRS. Cependant, un effet inverse 
est remarqué sur les marchés britannique et allemand où la pertinence 
informationnelle s’est détériorée.  
 
La ressemblance des résultats entre les marchés : français, espagnole et italien peut se 
justifier par le passage d’une comptabilité basée essentiellement sur le principe du 
cout historique à une comptabilité en juste valeur. D’autre part, ces trois derniers pays 
présentent des similarités à plusieurs niveaux, notamment : 
 

� Le système comptable espagnol qui est fortement inspiré du plan comptable 
français (voir le décret espagnol n° 530 du 22 février 1973) ; 

� Les trois pays se ressemblent au niveau institutionnel, essentiellement basé sur 
le financement bancaire (La porta et al., 1997) ; 

� La comptabilité des trois pays est fortement reliée à la fiscalité (Nobes, 1983).   
 
Malgré l’appartenance de l’Allemagne au groupe des pays continentaux, les résultats 
des tests sur l’évolution de la pertinence informationnelle lors du passage aux IFRS 
sur ce dernier pays sont inverses. Ce constat laisse supposer que le marché financier 
ainsi que la comptabilité allemande sont affectés par d’autres facteurs particuliers à ce 
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pays. Plusieurs chercheurs confirment l’exception allemande (Rajan et Zingales, 
1995). 
 D’autre part, vu l’influence britannique sur l’International Accounting Standards 
Board qui fut fondé par Lord Benson et qui siège à Londres, les différences entre les 
normes britanniques et les IFRS reposent essentiellement sur les options possibles 
pour les différents traitements comptables. Les cadres conceptuels sont fortement 
comparables et les objectifs des états financiers ainsi que leur destinataire sont les 
mêmes. Ces derniers éléments avec la particularité institutionnelle de la Grande 
Bretagne justifient la différence de l’orientation de la pertinence informationnelle des 
bénéfices et capitaux propres par rapport aux pays continentaux. 
Les résultats des tests de régression sur le 4ème modèle confirment à un certain niveau 
les résultats des tests sur les trois premiers modèles. En effet, lorsque la statistique de 
Student est significatif, les coefficients de régression relatifs aux variables 
d’interaction sont en parfaite concordance avec ceux des bénéfices et capitaux propres 
par action affichés précédemment.  
 
Notre cadre d’analyse et sa validation empirique pourraient être enrichis par la prise 
en considération d’autres variables et indicateurs comptables. L’étude peut aussi 
s’orienter vers une comparaison plus pointue en mettant en perspectif les divers 
impacts sur la pertinence informationnelle par secteurs d’activités économiques. 
Enfin, elle peut être prolongée par un élargissement du champ d’analyse en 
incorporant d’autres pays adoptifs ou en cous d’adoption des IFRS, tel que la Chine 
qui a adopté un jeu de normes comptables entièrement nouveau dont les résultats sont 
comparables avec les IFRS. Le Canada, l'Inde et la Corée projettent d’adopter les 
IFRS d'ici 2011. Le Brésil envisage d’adopter les IFRS à partir de 2010 et la 
convergence entre les normes comptables japonaises et les IFRS est attendue d'ici 
2011. 
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