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Existe t-il une vérité comptable ?
Apports du béta financier a
I’analyse financiére

Heari Koeulayom®
Docteur en Sciences de Gestion
Membre du CEREG

Resume - L analvse financiére fradivionnelle gui wilise comme mavicre premitre des données

complabics afin d apporter wi jugement sur la situation financiére ef les performances d une

enfreprise peut présenrer des lindtes. Autrement dis, lex données compiables refldtent eljes la
réafiie 7 Dans cer esprit. da vdéférence & la lintérarure sur de béta financier souiigne la nécessits de

| preadra en compie le comportement stratdgiyue de la firme. Celui-f n'ext an effer pes perceptible
| ki avers des dostnées comprables.

A 'époque de fa globulisation financiére et de
fa venéralisation de techrigues financifres de
plus en plus sophistiquées, on assiste actuelle-
ment a une sorte d’ hégémonie de a finance de
sarehés alors méme gue s finance dentre-
prise, autre{ods comparliment important e
ceife discipline qu'est ls [nance vit semble -]
uine cnise de 1éghimne. Ceite perdition plus
visil sdyse financiére - branche pragma-
tque de la Nnance dentreprise, est due en
grinde pariie aux affimités que celte-ci entre-
tent aver In comptabilité. Mais, cela ne signifte
pas que la complabilise est restée en marge de
ce mouvernent international gui €st en mwrche
depuis plus d une décennie, Bien au coniraive,
clle v est fortement associde de deux maniéres.
Dun point de vue pratique, elle 3'intdresse qu
besoin de traitement des fransactions relatives
aux pouveaux instraments fnanciers, 4 la prise
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en compte de Penvironsement of i adapiation
des normes wternationales. D'un point de vue
théarique, elle pose la problémutique de "har-
monisation et de Poffre et de 1a demande
d*informations comprables. Sachant que les
PME-PMI non cotées constituent le pilier de
Péconmmie frangaise, on peut se demander '
est possible de mener une bonne analvse du
risgue financier uniguement aw travers de don-
nées comptabies. En d’autres termes, sans
considérer Fendettement, le cash flow of Ia tré-
SOrErie. peut-en imaginer ko systéme ’analyse
du risque comptable comparable an béta bour-
sier. Aingi, fes tenams de Vapalyse de marchés
souftennent gue anatyse financiére tradicion-
natle en fant quiensembie d outils ef de
méthades permettant d’apprécier in situation et
les performances financitres d'une entreprise
est inapte § douner Iz véritable mesure du
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risgue tefle quielle est appréhendée par indi-
cateur du béta boursier ; co qui remet el cause
la légitimité d un béta financier calculé A partir
de données comptables. Par conséquent, on ¢st
en droit de sTinterroger sur ta véracird des
chiffres que In complabkilitd fournit. En Fait, on
soutient ici que les préjugés 4 lencontre de la
comptabiliié ne sont pas foujours fondés. Dans
cel esprit, Pobjet de cet article est de passer en
revue toute la littérature dissidente sur le théme
du béta financier en présculant les enjeux pour
les enlreprises frangaises. d'analyset la faisabi-
lité de cet outil dont on a peu débattu en France
et de proposer une alternative méthodologique
pour pallier ses limites qui sont plus générale-
ment dues § celles de ta comptabilite.

Limites de Ia comptabilité

et de I’analyse financié¢re
traditionnelle

De par le fair qu'eliz soit irbutaire de données
comptables, analyse financiére traditionnelie
doit identifier leg conventions er méthodes
comptables qui peavent Russer la réalitd ¢eo-
nomigue d'ane part, de les retraiter d autre part
{a comptabilité esi confrainte par la méthode
de la partie double. Eile esi en effet inapte 4 tra-
dutre les mouvements irréversibles du femps,
Cest Pannexe qui devrait en principe favoriser
a publication de complément d’informations.
Ov it o'en est rien. BEo dépit de Pobligation de
publier Fannexe conformément 4 la régle de
limportance relative, foree est de constater que
les entreprises ne divaiguent pas les informa-
tions siratégiques sur leurs perspectives de
développement et ne dennent que des indica-
1ons incomplétes voire sommaires sur fes
événements exteit-compiables. L7annexe ne
fournit que le strict nunimum et souvent des
renseignemenils ayvant pour but d'augmenter la
valeur des cash-flows futurs,

Eobjectif dhimage fidéle Himé par ke plan comp-
table 1982 est une traduchon du principe
anglo-saxon de “true and fair view”™. 1] nlest
qu'un concept absuait difficile & opérationali-
ser., Les défintions de régularne et de sineéné

ne sonr pas suifisamment précises pour fermer
la porte & des interpréfations subjectives. La
convention de prudence trés utilisée par
Iancien plan comptable du fait de la préémi-
nence du systémic bancaire peut entrer en
conflit avec la (naiité d'image fidéle. L appli-
catian du prigcipe de prodence implique que
sendes les plus-values réalisées soient inscrites
en compiabilig. En revanche, les moins-values
peuvent éue comptabilisées & partir du moment
0" elles apparaissent comme probables aver un
risque certain. La constitution de la politigue de
provisionnement d’une enireprise est assez sou-
vent une source importante de risque d’erreurs
de mesure.

Les postulais comptables, quant 4 eux, {(conti-
nuité d’exploitation, permanence des méthades
comprables d™an exercice & autre, indépen-
dance des exercices, coiit historique), limitent
la portée du contenue des informations. La
méthede du colt historique en particulier a des
avantages gui sont la simplicité et la fiabilité
permetiant par 1a méme des contrdles et des
comparaisons dans le temps et dans Pespace,
En outre, etle n’est pas sans inconvénient sur
Jos Evaluations notamment en période inflation-
niste. Le choix d’une méthode comptable n'est
donc pas neutre et peut influzncer les indica-
tewrs financiers.

La compiabilité a également des difficultés a
saisir o les opérations de nature conditionnelle
comme les ventes avee réserve de propriété ou
certaing nouveaux instruments financiers ; les
engagaments extra-comptables conime les opé-
rations de crédit-bail ou tes effets escompies
non echus ; les dépenses en matiére d7investis-
sements immatéricls (frais de recherche et
développement, les frais de formation,
marques... ). les apérations comptabilisées dont
I"évolution peul gvoir un caraclére aléaioire. La
complexité des relations financiéres qui Tie les
enfreprises dun méme groupe pose aussi le
probléme de son appréhension par la comptabi-
l1té. Des reluvions surtout financidres, mais
aussi commerciales ou d assistance vont se
nauer a intéricur d’un groupe ef endrainer des
mouvemens de fonds entre tes différentes enti-
tés, La difficulié pour analysie extérieur sera
de savoir si ces mouvements correspondenit 2
des flux réels (7opérations on masquent des
transferss de fonds résultnt de décisions straté-
giques du groupe. Une bonne partie de ces
informatrons extra-compiables néeessaires poar
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ciner des retraitements atiles est du
domaine confidentiel.

Malgré [Cuiilisation des retrailements extra
compiables (non-valeurs, mscription ¢ emplois
et de ressources. correction de évaluation,
clussements...) par analyste financier, ta
veéritd, cependant, esl que fev rarios financiers
ne penvent pas se subsiitier & wie boule de
gristal Hs constingent sewlement une fagon per-
rnente dv résumer une information financiére
ahondunte ¢ w1 cadre de comparalson des per-
Jormances des socidiés. Les rarios nous aident
a4 poser les bonnes questions mals ils ¥ répon-
denf rarement (Brealey of Myers 1991}, En
principe, si las valeurs compiables fonrnissaient
une information parfajte en winps réelle. elies
devraient ére dgales aux valeurs de marché, La
différence qui est généralement constatée peut
s’expliquer par utilisation de méthodes d'éva-
uation différentes. En matigre d amortisscment
par exemple, la dépréciation économique est
Suale & la verfaion de T valewr de marché entre
dens exerciees alovs que In dépréciation comp-
table est lige a unhisation & une grille linéaire,
dégressive ou fiscale.

A priod, les mesures comptables sous-estiment
le rendement des nouvenux projets et suresti-
ment celur des anciens projeis lorsque
Pamortissement comptable est supérieur a
amoriissement économique en début de
période. L 'smoissement comptable est rare-
ment égal & Pamorhissement économique sinon
1y aurait équivalence entre valeur de marché
¢t valenr comptable. Lestimation de la valeur
reeile économigue tienl compic de critéres sub-
tectily, T ouire, le processus de formation de
pénéfice compiabie est trop lent et tarde &
prendre en comple les perspectives bénéfi-
ciaires de Pentreprise. 1T v & Saalement diss cas
ol le bénéfice comptable est surestimé c’est-4-
dire lorsque Ponlreprise ne réinvesiie pas ses
liquidités dans des projets rentables (frais de
recherche e développement, innovation...).
[ objectit de In complabilité n'est-il pius de
fourndr une mesure véritable de Ja valeur de la
firme 7 Lanalvse de da valeur de Ientreprise au
mavers de Iz trésorerie permet d'avoir un vae
réelle de lu situanon d'une Nrme (Koulayom
[998b); ce qui n'est pas le cas pour le bénélice
coraptable. Le bénéfice comptable est en effer
gitférent du benéiice réel ¢conomique parce
qu'il est sowms & des impéralify juridico-finan-
diflérenniet  anléresse  tout

ciers. Ce

particuliérement les investisseurs, les créanciers
et plus généralement ceux qui veulent juger la
gestion d une entreprise.

Méme si les mesures de rendement comprable
sont ¢eonomiguement fiusses, elles parmettent
malgré tour de constater une cervzine imparfia-
lité dans la tenue des comptes ef de leur
présentation. Cette impartialité relative est
favorisée par ["utilisation de méthades comp-
tables qui éliminent autant gque possibie les
marpges d’appréciation. Cependant, la subjecti-
vité comptable est indvitable, Pour s'en
convainere, it suffit d’observer Putilisation
massive de méthodes d’habiitage de bilan dans
les entreprises {Smith 1991) @1 1a mise quvre
de cerlaines pratiques comptables par les diri-
seants (Watrs of Zimmerman 1878}, Les
recherches sur jes cadres conceptuels de la
comptabilité engagéds au début des nnndes &0
aux Ftats-Unis ou dans fes années 90 ei France
avaient donné un pew despoir & la profession
compsable qui a pu accéder aux définihions pré-
cises des concepts tels que Mactif ou le passif..
Par exemple, Pacif est défini ¢comme un avan-
tage dconomigue futur probable obtenu ou
contrdid par 'entreprise 4 la suite de ransac-
tions alors gue le passif est délini une: sorte de
sacrifice futur probable d'avantages écono-
nmiques devant étre consentis 4 la suite
d’obligations acleelles. Ces coneepts définis
assurément de maniére robuste onf irouve fows
limites guant a Jear application sur le terrain. 1s
Bmoignent & novveau des difficultés 5 théeriser
ia discipline comptable pour le compte de ses
praticiens contrairement aus autres discipiines,

v

En théorie, le béta financier
peut réellement conduire 4
PPestimation du béta
boursier

Depuis les années 60, deux pistes de recherche
avaieni &€ privilégides par les cherchieurs en
comptabalité soveieur de défendre leuwr disci-
pline face 4 la montée des préjuges conséeulifs
aplamment au développement de ia théoris
financiére, 1 ’agiv de recherches relatives aux
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tests de ta forme semi-forte de Phypothése des
marchés financiers qui soutiennent que le mar-
ché anticipe une propertion imporianie de
Pinformaron contenae dans fes données comp-
uhles ¢f d'études qui sealigonem Uimportince
de donnges comptables, on particulier des cash-
Mows dans la prise e décistons des
investsseurs (voir Ball et Brown 1968),

Nombreux soni les analysies financiers gul
penszut aujourd hut qu'une boane gestion de
poriefeuille doit phutdt s’appuyer sar des indi-
cateurs du marché tels que e béta boursier dom
Vorigine rernonie 8 Markowitz, Sharpe, Lintner
ef Famg'. Fin efict, les informations comptables
ue sond pas sans poser de problémes exodime-
ment délicats 3 [analyste puisgu’elles sont
basées sur des méthodes o des conventions
comptables dcomomiquement fausses. Au lieu
de chercher 8 amdcliorer fes défhute de Panalyse
financiére traditionncile et par conséquent de la
complabilité, des ravaux sur la mise en place
dun outil dCapaiyvse du risque complable 3
Pimage du risgue bowrsier ont va le jour ea
marge des wavaux mentionnés ci-dessus. Cette
duphication du béta hoursier appelée béw hinan-
cier repose sur hypothése sivante ; §71 eniste
une relation entre Je cours des actions et Jes
données comptables, i ost alors possible de
congfruire un béta financier de la méme
maniére que le béta bowrsier o le pramier per-
nweitra atidgnuer Perrenr destimation dang le
calend du second. Le béw bowsier {ou fo béia
financior) csi da covarialiing du rendement de
Paction (ou du rendement comprable de Ia
finne) avec e rendement de marché (ou du ren-
dement compiable de échantillon des
entreprises seleciionnées) sur fa variabihiée du
rendensent de marche (on du rendemen comp-
table de tréchantillon des entreprises
selectjonnées) 11 apparail gue ke béla boursier
représente le risgue boursior alors gue ke béta
comptable est Fémanadon directe d an risque
comptable,

Tn dépit des nombreuses critigques faites i son
caconlre guant 3 sa stabilid o des tais des
Studes récentes quant A exastence ' anoma-
ties . 1a relation entre ces deux tvpes de befa a
fait "objet de nombreuses conroverses of
coltinue attirer Pattention de chercheurs qui
sintéressent & I'épiémologe des deus discr-
plmes qui en déconlent. En tout &at de cause,
ge chanp de recherche qui se situe & la croisée
des cheming a donné livy i une littérature

considérable dans les années 70, La plupart de
ces recherches essavenf de se servir de données
complables pour estimer le béta boursier. Par
exemple. Pexistence d'une relation entre le
yue comptable et le risque boursier permettra
d’évajuer un béta dit 7 économigue * proche du
béw boursier pour ane entreprise non cotée
comne si elle it cotée. Lexistence d'une
telle relation sera utile 4 Ia prise de décision
aussi bien des dirigeants que des agences de
regulation tetles que la Commission des
Opdratinng de Bourse ef l¢ Conseit National de
la Comprabilité. Elle permet en outre d’engager
des rravaux de recherche en utilisant les don-
nées complables comme approximations
credibles des donpées de marché (Koulayom
19984)

Au premier rang des études qui font éiat du
béla comptable, Beaver, Keltler et Scholes
{1970} affivnent que la connaissance des rels-
tions entre fes données comptables et la vateur
des actions permetira de structurer le systéme
complable de manidre 4 micux servir Pobiectif
d aide & {a décision économique que ce systéme
doit apporter gux investissews. Hs trouvemt pré-
cisémeni une forle corrélation entre fe bita
boursier et le béta comptable. Hs mettent zinsi
en &vidence une plus grande interdépendange
du hata boursier lorsque e béta financier es1
combind avec d'autres variables comptables
tefles que e devier financier et la politique de
distribulion. Eg. {in de compte, ces variables
compiables peuvent &tre utilisdes pour prédire
tes hétas boursivrs futurs ¢ ane maniére plus
robuste qu'en utilisant directement des bétas
passést. Seion Rosenberg et MeKibben (19733,
Papplication d'autres méthodes de prévision
ples ¢laborées ne permet pas d obtemir de
metlleures résultats que 1a méthode atilisée par
Beaver, Kettler gt Scholes (1970). Sur un
échantiilon de 261 entreprises au cours de la
période 1946-1966, Ball et Browa(1969) esti-
ment une corrélation entre le béa comptable et
le béta boursier qui esi encore plus élevée que
celle obuenue par les dudes évoquées ¢i-dessus.

Dres résultats. avssi conmvaincanis ont é1¢ obte-
nus par Beaver ef Manegold (19753 qui plaident
pour Pexistence d'une forte relation entre le
Béla boursier et le béta comptable, ils préien-
dent que les entreprises avant un béta des
beénéhices compiabies élevés obtiennent génsra-
ement un beta boursier édlevé. Des
conséquences sur e plan méthoadologique en
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résultent. Les erreurs de meswre de déermina-

tion du vm:_ comptabie sont beaucoup plus
mmportantes que celles du bé boursier. Les
fearts SONT MeAns :z_wa:m:? lorsqu”on caleule
12 béw compiable " non pur ® cest-a-dire & par-
tr d'un rendement complable incluant le
bénéfice comptable et le cours de Paction.
Dang ce dernier cas. il existe des risques
daurocorcélation. On peu citer d awdres études
weiles que celles de Gonedes (19730 1975, de
Rosenberg et Marathe (1976). Bildersee (1973)
gt Hill 2t Stone {T1980) qui sont venues confir-
mées Firaportance de dennées comptables dans
Pestimation do risque sysiématique. En
revanche, selon Jacguillat, Levasscur et
Pene( 1976}, i1 ne somble pas que Passociation
entre fes mesures du risgue compiable ei le
%r howrsier sur le marche frangats soit irés
Sleviée notamment e ce gui voncerng le béta
comprable qui n’apparait pax significatit.

Ues éludes plus theorigues aitestent e bien-
fondé des résulats empirignes. I'n s’appuyant
sur les travaux d Mamada 1969, 1972).
Bowman {19795 utilise les hypothéses du
MEDATE pour démontrer gl existe un fien
entre i risque svstématique ¢t le _?.E_. finan-

entreprise un Q:n ef un fien enmre e
que systdmatighe ot e héla ,\o:_m:% 2 de
Uaure. 1 en résnite que e béix boursier est
Eaal au produit du béla ro_svr&_r par le rap-
port entre la valeur du portefeuilie de marché et
W vakenr de rarché du :.:.n. A FPinverse des
résultals acquis lors de précédentes dudes, il ne
semble pas sxister de relation directe entre le
béta boursier et fa variabilité du bénéfice qui
est souven utifisée puur représenter le risque
compiable. Sagissan de certe derniére affimma-
fion, Kim (18811 parie dune erreur
d'imterprétason de la part de Bowmnan (1981}
gui rétorque en meilani on évidence des limites
de son moedéie un peu restricaf 4 certaing
cgards.

cter de

Depuis ke débui des nanées 80, Pardeur des
charcheurs a promouvoir le héta SE_UEEG
semble avorr diminuc. Lo recherche s'est par
conire portée vers une investigation plus pro-
fonde des relations gu “entretiennent e levier
Anancicr et le risque systématique (Mandelker
and Rhee 198%4). Dans le cas contrare, elle
s'est déporiée vers asalvse de la valeur expli-
cative du béndfice comptable dans la formation
des cours des fitres (laston e Ohlson 1992)
Les récents irnvaux du cabinet-conseil Stern

&

and Co sur le concept de valewr sjoutée écono-
migque (ou EVAY et repris par tous les médins
nolamment en France reléva de cette volontéd de
miewy mesurer la eréation de richesse des
entreprises.

Mais le désiméret vis-3-vis des recherches sur
le béta financier est surtout lié 3 des problémes
d’ordre méthedologique qui en ant limiié Ia
poriée. 11 faut en effet pouvoir disposer de don-
nées comptahles sur une longoe période et d'un
échantiflon relalivement important. En guise de
eritique générale, on pourrail peoser qu'une
honue partie du risque complable soit atiribuge
au risque diversifiable, Par exemple, une mine
d’or pourmait avoir un risque compiable mesuré
par la variabililé de son bénéfice comptable irés
important makgré un risque sysiématique assez
fathle’. La probahilité de trouver de or nest
souvent frés importante alors que fa mine dor
est considérée connme une valeur refuge en
situation de crise. Cect montre les difficuliés
gu’ont rencontrées les cherchewrs. Quoi gu’il
en sodf, analyse de cette littérature avec e vor-
tége de ses obstacles monfre désormais Pintéris
de mef.,m_c_u_una le champ stratégique comme
complément 4 Panalyse Snancigre, BEn effen i
diférence Fondamentale existant entre Pana-
vse pas les donmodes boursiéres et Papalyse par
tes données complables nlest autre que feur
plus ou moins grande appréhension de a stralé-
giz et des anticipations.

Conclusion

in fin de compte, sila véried comptable existe,
elle doil &ire trouver par référence & ung osii-
mation économique comme ¢est 12 cas da béa
fmancier avec le béta boursicr. Dans la mesure
o e majorité des entreprises frangaises ne sant
pas cotées 4 la Bourse, 1 est impossible ¢ obte-
nir leur béta financier &1 par conséqueni
dTapprécier exactament leur sensibilitd 4 Ty
sonjoncrng Q.c:c::x:m De ce polm de vue, iz

possibilité de calculer an b&ta comptable fable
peul présenicr un enjeu considérable pour les
PME-PMI comine celui de weitre en place un
marché informel du {financement © le béua
compiable associé &ventuellernent & d autres
indicatenrs comptables pourait conduire § esu-
mer un héta procie de celun du béia boursier.

SRS
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ext drificrde dlenvisager <des

Néanmains.
Atugdes relatives & da relation enire e _w 1a hour-
sier ¢ le béla compiuble qui portent sur
échamilion représentant des milliers dentre-
prises frangaises. Lo béa Rnancler est un
indicateur rétrospeetsi du passé, i ne concemne
que oy actes posés. Le béta fnancier ignore

enfin s perspeciives stralegiques ot e polen-

tiel e T.:r,_xwr:wiﬁ de la i
hoursier reflete le passé, o présent o avenr of
dong toates les considérations concernant la
comjonciure économigue. Avant de voir duns
Eo:a HICSUTE, QI POUMITAI LT WE.:._.H ma ce

=
"
gl
e

-

proclne dtape de cente w.nn_ﬁ.n_:.m m::w_m?a a
retenir un cchantiflon < entreprises coiées & lu
Bourse afin d émdier Massociation entre four
Bl bougsier ot feur béta comptable. Au E.z_m
de la chaine, on imégrara les résultals des
recents ravauy sur aspect stratdgique du
sonte dans Panabvse de cetle assosiation.
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