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INTRODUCTION

Par analyse fondamentale, on entend la détermination de la valeur intrinséque d’une

entreprise & partir des informations que nous avons a notre disposition sur cette

entreprise. Les informations comptables jouent un réle de premier plan dans le calcul

de la valeur fondamentale d’un titre.

Depuis la fin des années soixante, les chercheurs dans le domaine de la comptabilité
financiére ont mis I’emphase sur I’aspect informationnel des données comptables. En
d’autres termes, les recherches se sont concentrées sur I’étude du comportement des
prix des actifs financiers & partir des données comptables. La plupart des études
empiriques dans ce domaine se sont construites dans un cadre ou le prix des titres
était considéré comme la variable dépendante et les données comptables étaient
considérées comme étant des variables explicatives. Plusieurs études ont reporté des
relations robustes entre les données comptables et le prix des titres sur le marché .
Par ailleurs, durant cette période, les recherches portant sur la structure de la relation
entre le prix des actions ordinaires et les variables comptables ont été quasiment

inexistantes.

Cette tendance a complétement changé avec la publication des travaux de Ohlson

(1991,1995). Ohlson remet en question la direction que la recherche sur les marchés

' Lev et Ohlson (1982), Ball et Foster (1982), Peasnell (1982), Lev (1989), Ou et Penman (1989),
Penman (1992), et Brown (1993) parmi d’autres, offrent des revues sur la littérature qui porte sur le
sujet de la relation entre les données comptables et le prix des titres sur le marché.



des capitaux a prise durant les trente derniéres années et revient a des notions de base
dont on peut trouver la source dans Peinreich (1938), Modigliani et Miller (1961) et
Edwards et Bell (1961). En effet, I’étude de Ohlson (1995), comme celle de Ohlson
et Feltham (1995), tentent de ressusciter 1’analyse fondamentale en construisant la

fondation nécessaire pour amorcer de nouvelles recherches dans ce domaine. Les

implications que ces deux études ont sur les recherches empiriques sont encore plus

importantes. Dans un premier temps, elles permettent de changer I’objectif de la
recherche relative a la relation entre les données comptables et la valeur de la firme.
On passe d’une perspective mettant I’emphase sur 1’explication du comportement des
prix vers une perspective de prédiction de la valeur intrinséque des titres.
Deuxiémement, elles fournissent un cadre d'analyse théorique solide qui permet de

faire le lien entre le prix des titres et les données comptables.

Toutefois, I’apport principal de I’étude de Ohlson réside dans le fait qu’elle permet
d’exprimer la valeur de la firme en fonction des variables qui mesurent la création de
la richesse (la valeur des fonds propres et la capacité de ces fonds a générer des
bénéfices anormaux futurs) pour les actionnaires d’une entreprise, contrairement aux
méthodes traditionnelles (le modéle de dividendes et le modéle de la valeur actuelle
des flux de trésorerie) qui sont basés sur des variables qui mesurent la distribution de
la richesse (les dividendes et les flux de trésorerie) et non pas sa création. En effet,
I’étude de Penman et Sougiannis (1996) compare la performance des trois techniques
d’évaluation des titres, mentionnées ci-dessus, sur des données américaines et
démontre que la performance du modéle de Ohlson est supérieure a celle des deux

modéles traditionnels.



Ce travail de recherche a pour objectif principal de tester empiriquement la

performance du modéle d’évaluation des titres de Ohlson dans le contexte canadien.
Il s’inscrit dans le cadre de la tendance actuelle des études dans ce domaine qui
consiste a analyser la capacité du modéle a calculer une bonne approximation de la
valeur fondamentale (V) d’un titre et & étudier la relation entre cette valeur et le prix
du titre sur le marché. Etant donné que le modéle est trés récent, il n’a pas fait ’objet
de plusieurs études empiriques jusqu’a présent. En effet, seulement deux études
empiriques ont tenté d'étudier la capacité du modéle & expliquer la variation dans les
prix des titres, soit Bernard (1995) et Frankel et Lee (1996). Bernard (1995) a testé le
modeéle sur des données américaines pour la période 1978 a 1993, il a trouvé que le
modéle explique environ 68%, en terme de R?, de la variation dans les prix des titres.
Frankel et Lee (1996) ont testé le modele sur des données annuelles de 20 pays pour
la période 1987 a 1994. Ils reportent aussi des résultats intéressants en termes de R°
Ces deux études comportent deux faiblesses principales. Premiérement, les deux
études utilisent un taux de rendement exigé par les actionnaires unique et commun a
toutes les entreprises. En d’autres termes, ils supposent que toutes firmes ont le
méme risque. Deuxiémement, les deux études se contentent de mesurer la
performance du modéle en terme de sa capacité a expliquer la variation dans les prix

des titres, mesurée par le coefficient de détermination de la régression, R”.

Les principales contributions de cette étude sont de quatre ordres. En premier lieu, il
s’agit de voir si les résultats de Bernard (1995) et Frankel et Lee (1996) sont sensibles
au facteur de risque. Pour cela, nous allons tester la capacité du modéle a expliquer la

variation dans les prix des titres au Canada pour I’année 1993. Deux scénarios seront



analysés. Selon le premier scénario le taux d’actualisation sera le méme pour toutes
les entreprises dans notre échantillon. Ceci nous permettra de comparer nos résultats
avec ceux des deux études empiriques mentionnées ci-dessus. Dans le deuxiéme
scénario, nous allons utiliser le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF)
pour calculer un taux d’actualisation qui tient compte du risque systématique de
chaque entreprise dans notre échantillon. La seconde contribution, quant a elle,
consiste & étudier la sensibilité des résultats obtenus, en terme de pouvoir explicatif
du modele, a I’horizon d’évaluation. Théoriquement, dans le cadre du modéle de
Ohlson, I'horizon d’évaluation devrait étre défini de sorte a ce qu’il permette a la
valeur aux livres de converger vers le prix sur le marché et a I’entreprise d’atteindre
son €quilibre concurrentiel. Trois périodes d’évaluations sont utilisées dans cette
étude, soit T = 2, 3 et 4 ans, pour mesurer la sensibilité des résultats a 1’horizon
d’évaluation. La troisiéme contribution, consiste a tester le biais du modéle
d'évaluation en mesurant I’ampleur de la différence entre la valeur estimée a I’aide du
modele et le prix sur le marché. Finalement, nous allons tester la sensibilité des
résultats obtenus, en termes du degré de biais de modéle, a des hypothéses
spécifiques. Précisément, nous examinerons ’effet de la taille des entreprises sur le
degré de biais du modéle et nous analyserons I’influence de la qualité des données

comptables sur les résultats.

La structure générale de ce travail de recherche repose sur cing chapitres. Le premier
chapitre fait une recension des principaux modéles d’évaluation des titres. Cette
recension se veut une synthése et analyse critique des modeéles d'évaluation

permettant au lecteur de mieux comprendre les implications des différents modéles



sur I'évaluation des actions ordinaires. Le deuxiéme chapitre fait une revue des

recherches empiriques antérieures et de leurs résultats. Le troisiéme chapitre aborde
les limites associées a la mise en oeuvre du modéle et la méthodologie qui sera suivie
pour estimer les paramétres. La description de 1’échantillon de travail constituera le
propos du chapitre quatre de cette étude. Enfin, le chapitre cinq sera consacré a

’analyse des résultats et a une comparaison avec les études antérieures.



CHAPITRE 1 : LA THEORIE DE L’EVALUATION DES
ENTREPRISES

Introduction

Depuis le début des années 70, certains domaines de la finance connaissent une
révolution scientifique. En effet, des changements profonds peuvent étre signalés tant
dans les produits dérivés (Black et Scholes 1973), la finance d’entreprise (Jensen et

Meckling 76, Jensen 86 et Myers et Majluf 84) que la finance de marché,

particuliérement, 1’apparition du modéle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF)

qui a apporté un fondement théorique au taux d’actualisation, méme si son

application pose toujours des problémes. Le domaine de 1’évaluation des entreprises
connait également un grand effervescence depuis que les travaux de Ohlson (1990,
1991 et 1995) ont remis ont goiit du jour les travaux de Peinreich (1938), Modigliani

et Miller (1961) et Edwards et Bell (1961).

Dans ce premier chapitre nous allons présenter les deux modéles qui ont marqué les
deux périodes durant lesquelles nous avons vu des progrés dans le chapitre de
I’analyse de la valeur fondamentale de I’entreprise. Dans la premiére section, nous
allons présenter le modele d’évaluation de Modigliani et Miller (1961). Dans la
deuxiéme section, nous présenterons le modéle de Ohlson (1995). Finalement, dans

la troisiéme section, nous allons présenter le principe de la valeur économique ajoutée



(VEA) é€labor¢ par Stewart Bennett (1991), et nous allons démontrer que VEA repose

sur les mémes prémisses que celles du modéle de Ohlson.

1.1 LE MODELE D’EVALUATION DES TITRES DE MODIGLIANI ET MILLER

En 1961, Franco Modigliani et Merton Miller (M&M) ont démontré, que dans un
marché financier parfait, les méthodes d’évaluation des actions d’une société sont
fondamentalement équivalentes que 1’on capitalise les flux de dividendes ou les
bénéfices. M&M ont aussi démontré que la politique de dividende est indépendante
de la valeur des titres d’une entreprise. L’hypothése sous-jacente a cette
démonstration, est que les décisions concernant la politique d’investissement sont
indépendantes des décisions concernant la politique de dividendes. En d’autres
termes, la politique de dividendes est non pertinente pour la détermination du prix
d’une action tant que les décisions d’investissement de ’entreprise ne sont pas

influencées par les décisions de payer ou de ne pas payer des dividendes.

1.1.1 La démonstration de Modigliani et Miller

A) Le modéle d’évaluation monopériodique

Le modéle de M&M repose sur les hypothéses suivantes:
- Les marchés financiers sont parfaits, autrement dit, aucun vendeur ni acheteur ou

émetteur de titres ne peut faire varier le prix du marché par ses seules transactions; il




n’y a pas de colts de transaction, ni d’impéts sur les dividendes et le capital; tous les

investisseurs peuvent accéder sans colit 4 toute information concernant les titres.

- Les investisseurs sont parfaitement rationnels, ils préférent plus de richesse et ils
sont indifférents entre un gain en capital et un gain sous forme de dividendes.

- Les opportunités d’investissements et la distribution de probabilités du résultat des

entreprises sont parfaitement connues.

Le prix de chaque titre, appartenant & la méme classe de risque, doit alors étre tel que
le taux de rentabilité, incorporant & la fois les dividendes et le gain en capital, de

chaque titre sur le marché soit identique:

d,(® + P (t+1)- P(t)
1 =
P.(0)

(D
ou (O] = taux de rendement requis par le marché pour une entreprise

non endettée pour la période t

d; () = dividende par action payé par la firme j durant la période t
PJ- (t) = prix de I’action de I’entreprise j au début de la période t
Pj (t+1) = prix de I’action de ’entreprise j a la fin de la période t

Les forces du marché financier vont garantir que 1’équation (1) tient. Si le taux de
rendement, p, d’une entreprise est inférieur & celui d’une autre entreprise, les
investisseurs vont alors vendre le titre de 1’entreprise ayant un p faible et acheter le

titre de ’entreprise qui leur procurent un p plus élevé. Ceci va continuer jusqu’a ce



que le taux de rendement de toutes les entreprises, de la méme classe de risque, soit

égal a p.

B) Les effets de la politique de dividende sur le prix des titres

Pour analyser I’impact de la politique de dividende sur le prix des titres, nous allons

maintenant reformuler 1’équation (1) en terme de valeur boursiére d’une entreprise

non endettée au début de I’année t, avec n (t) actions au début de I’année t. On

obtient:
¥, ()=
L+p(®)
)
Ou:  D;(t) =n(t)d;(t) =dividende total payé durant la période t
V;(t) =n;(t) P;(t) = valeur boursiére totale d’une entreprise non endettée
Ou encore:
{D; () +V; (t+1) - m; (t+1) P; (t+1)}
ViiH=
1+p ()
3)

Avec my (t+1) =n; (1) - n; (t+1) = nombre d’actions nouvelles émises en t+1

Nous allons maintenant montrer que V; (t) est globalement indépendant des
dividendes D; (). En examinant I’équation (3), nous remarquons que la politique de
dividendes modifie la valeur de la firme V; (t) de deux fagons différentes : soit par le
biais du montant de dividendes payés D; (t) ou indirectement par le montant de capital

supplémentaire requis pour financer les investissements [m; (t+1) P; (t+1)]. De plus,



Pentreprise peut financer ces nouveaux investissements de deux fagons différentes,

soit en réduisant le montant de dividendes versés D; (t), ou en augmentant son capital
par le biais d’émission de nouvelles actions, [m;(t+1)P;(t+1)]. Toutefois, dans un
monde ou les marchés financiers sont parfaits et les investisseurs sont rationnels, les
deux effets de la politique de dividendes sur la valeur de la firme, cités ci-dessus,

n’auront aucun effet sur la valeur de ’entreprise.

En effet, ceci peut étre démontré en exprimant [m; (t+1) P; (t+1)] en fonction de D; (t).
Si on admet que les sources de fonds doivent toujours étre égales aux besoins de

fonds, on peut écrire la relation suivante:

4
Ou X (t) = bénéfice net de ’année t

I; (t) =Montant consacré a I’investissement durant la période t

L’expression (4) met clairement en évidence que les investissements sont financés par
les bénéfices nets de I’entreprise et éventuellement, par une augmentation de capital.
En substituant I’expression (4) dans 1’équation (3) on obtient la relation suivante:

X®-L®+V; )}
Vi) =

I+p(®
)
L’expression (5) démontre bien que la valeur de la firme V; (f) est fonction

uniquement des bénéfices, des investissements et de la valeur de I’entreprise a la



période (t+1). La valeur de I’entreprise au début de I’année t est donc indépendante
du montant des dividendes versés a la fin de I’année t. Un raisonnement récurrent
montre que les dividendes des années suivantes n’interviennent pas non plus. La

politique de dividendes n’a donc aucune influence sur la valeur de la firme.

Cette constatation peut étre justifiée aussi d’une fagon intuitive. Puisqu’on pose

comme hypothése que les marchés financiers sont efficients, les actionnaires n’ont
pas besoin de dividendes pour se procurer des liquidités, car ils peuvent revendre
leurs actions dont le cours intégre les bénéfices et le gain de capital réalisé. Il n'y a
aucune raison de payer plus cher pour se procurer les actions des sociétés qui versent

plus de dividendes si les marchés sont parfaits.

Nous allons maintenant généraliser 1’expression (5) a N périodes. Par souci de

simplicité, nous allons supposer que le taux de marché p (t) = p, V t. Ainsi, la

formule d’évaluation lorsque t = 0 devient:

{X(0)-1(0)+V (D}
V()=

1+p
(©)
Par I’expression (6), nous pouvons exprimer la valeur de la firme en t=1, V(1) , en
terme de V (2) et la valeur en t=2, V (2), en terme de V (3), et ainsi de suite jusqu’a
I’année T. En faisant toutes ces substitutions dans 1’expression (6) nous obtenons,

apres agrégation, I’expression suivante:
T-1 {X(®)-1(t)} V(D)
V(©0) =% +
=0 (3 +p)" (1+p)"

(7)



D’une fagon générale, le terme V (T) (1+p)" s approchera de zéro lorsque T — o.

On a par conséquent:

-1 30 -10} V(T) T-1'. {(X@-1@)7}
V(O)=Ilim X + ! 3
T— o t=0 (1 +p)*™"! (1+p)" t=0 (1 +p)*!

(8)

C) La valeur de la firme en croissance

Supposons maintenant que I’entreprise peut croitre. En d’autres termes, elle gagne
sur ces investissements de croissance’ réalisés en t, I(t), un taux de rendement r(t) qui
est supérieur a son cofit de capital p, [r (t) > p]. Le profit sur I’'investissement, I (t),
de la prochaine période est donc de I (t) r (t). Ainsi la valeur actuelle de la perpétuité
des profits générés par I (t) estde [ I (t) r (t) p" ]. On peut aussi exprimer la valeur

actuelle nette en t=0 de la plus value générée par le projet I(t) de la fagon suivante:

{T®r@®} r)-p
(i)t per e D) F0 M) 2 G
P P

©)
L’expression (9) peut étre généralisée pour inclure tous les projets d’investissements

futurs qui seront entrepris par ’entreprise. D’aprés (9) il vient donc:

© r(t)-p
Zi— = (Hpy
t=0 p

(10)

? L’investissement de croissance correspond aux investissements réalisés en plus des investissements
de remplacement.



Ajoutons ensuite I’expression (10) au bénéfice net actuel généré par les actifs en place

au temps t=0 et nous obtenons la formulation suivante de la valeur de la firme:

XA0) oo r(t)-p
VO =—————+2 1@) (L+p)y "
p =0 P

(11)
Cette derniére formulation indique bien que la valeur de la firme dépend de la valeur
des bénéfices générés par les actifs détenus (1 terme) et de la valeur actuelle des
opportunités de croissance future engendrées par les nouveaux investissements (2™
terme). Selon I’expression (11) une entreprise ne peut croitre que lorsqu’elle gagne
un taux de rendement sur ses actifs qui est supérieur au taux exigé par le marché
[r(t)>p]. En effet, lorsque r(t)=p le deuxieme terme est égal a zéro et I’entreprise ne
peut croitre. Alors que dans le cas ou r(t) < p, les investissements dans les nouveaux
projets, I (t), réduisent la valeur de I’entreprise. Mais en aucun cas, la politique de

dividendes ne modifie la valeur de I’entreprise.

D) Le cas de la croissance anormale a durée illimitée

Admettons maintenant que les nouvelles opportunités de croissance permettent de
générer un taux de croissance de profit constant. Plus spécifiquement, supposons que
cette entreprise investit 4 chaque période une somme I(t) dans ses actifs et que cette
somme représente une proportion de ses profits pour la méme période, soit, b , cette
proportion en pourcentage. Cet investissement, I (t), lui procure un rendement, r , a

partir de la prochaine période’. On peut alors écrire la relation suivante:

3 Chaque investissement de croissance rapporte le méme taux de rendement que les actifs en place.
q



X)) =X@t1)+rI(t-1)
et puisque [ (t-1) =bX (t-1) et rI(t-1)=rb X (t-1)
on obtient donc:

X (@) =X(t-1)(1+1b)

=X (0) (1+ rb)'
(12)
ou b = g = Le taux de croissance constant des bénéfices
En substituant I(t) = b X(t) dans (11) on obtient:
X(0) o r-p
V(0) = +E b X(0) (1+rb)' (1+p) "
P t= P
(13)

La relation (13) indique bien que la valeur d’une entreprise dépend de sa capacité
actuelle a générer des profits (le premier terme) auquel on ajoute la valeur actuelle de
ces opportunités de croissance (le deuxiéme terme). En examinant cette derniére
formulation, on remarque que lorsque le taux de rendement sur les investissements, r,
est égal au taux exigé par les investisseurs, p, le deuxiéme terme de 1’équation devient
nul et 'entreprise ne peut croitre. Lorsque r > p, en d’autres termes |’entreprise
gagne un taux de rendement sur les investissements supérieur a son coit de capital, la
valeur de I’entreprise augmente. Tandis que, si r < p, ¢’est-a-dire I’entreprise investit
dans des projets ou le taux de rendement est inférieur au colit de capital, la valeur de
I’entreprise baisse. Notons aussi que lorsque I (t) ou [bX(t)] est négative, ceci peut

étre le cas lorsque ’entreprise liquide les actifs dont la performance est faible (p>r),



la valeur de I’entreprise augmente tant que le cotit de capital (p) est supérieur au taux

de rendement sur les actifs (r) *.

E) Le cas de la croissance anormale a durée limitée

Une variante plus réaliste de cette formulation est le cas ou la croissance anormale (r
> p) est limitée a un certain nombre d’années, soit jusqu’a ’année T. Ainsi, pour
déterminer la valeur de 1’entreprise, on remplace le deuxiéme terme dans 1’équation
(13) par une sommation qui tient compte de la période de croissance, soit de t=0

jusqu’at=T-1. On obtient:

X (0) b(r-p) 1+r1b
V10)S {1+ [1-C ' 1}
p p-rb 1+p

(15)

* A partir de I’expression (13) et aprés évaluation de la somme & I’infini et simplifications on obtient:
X (0) (1-b) D,
V(0)= = = modeéle de Gordon
p -br P-8

(14)

Cette derni¢re formulation indique que la valeur d’une entreprise dépend de son bénéfice, du taux de

croissance de ses bénéfices, du taux de rendement sur son actif et du taux du rendement du marché.



Apres simplifications I’expression (15) devient’ :

X (0) (r-p)
V() =——+bX (0)—————T

P p(1+p)
(16)
Cette derniére expression indique que la valeur de la firme dépend de la capacité de

rendement des actifs en place et de la valeur actuelle des bénéfices anormaux futurs.

F) Evaluation, endettement et politique de dividendes

Modigliani & Miller (1961) ont démontré aussi que leur modeéle d’évaluation tient
méme lorsqu’on incorpore de la dette dans la structure de financement de I’entreprise.
De plus, I'imp6t corporatif ne changera pas non plus les principales conclusions de
M&M. Si nous suivons la démonstration telle que présentée ci-dessus, mais en
faisant les changements nécessaires pour incorporer la valeur de la dette et tenir
compte des intéréts sur la dette dans le calcul du profit, nous constatons que notre
formule d’évaluation, I’expression (16), demeure toujours indépendante de la

politique de dividendes®.

* Selon M&M, on peut généralement s’attendre a ce que [(I+rb)J'(l+p)]T = 1 + T(rb-p). En substituant
cette derniére approximation dans 15 nous obtenons I’expression suivante :

X (0) b(r-p)
V0O)z— @1 +—— Q[ T (p-1b)]
p p-1b
(15a)
A partir de 15a nous obtenons I’expression 16.
®La formule de la valeur totale de la firme en cas d’incertitude est la suivante :

X (0) (1- 1) (r - CMPC)
V(©0)=————+1B+b X (0)(1-1) T
p CMPC (1 +CMPC)




Nous pouvons exprimé la valeur des fonds propres pour une firme endettée en cas

d’incertitude de la fagon suivante :

X(0)(1-7) (r-p)
V (0)=—————+ bX(0) (1 - 1) i
P p(1+p)
(18)
ou T = Taux d’impdt de I’entreprise

Comme dans I’expression (16), le premier terme de cette derniére expression
représente la capacité de I’entreprise a générer des bénéfices net avant intérét et aprés
imp6t a partir des actifs en place. Le deuxiéme terme représente la valeur actuelle
nette des profits anormaux futurs. Enfin, comme dans le cas de certitude, c’est I’écart
entre le colt de I’équité et le taux de rendement du projet ainsi que le montant
d’investissement qui influencent la valeur des fonds propres de la firme.

En ce qui concerne la politique de distribution de dividendes, plusieurs études sur le
comportement des entreprises en matiére de distribution des bénéfices font apparaitre,

pour un grand nombre des sociétés cotées, I’adoption d’un ratio-cible de distribution

(17)
ol T = Taux d’imp6t de I’entreprise
CMPC = Cofit moyen pondéré du capital aprés impot
B = Valeur marchande de la dette

Le premier terme de cette derniére expression représente la capacité de I’entreprise a générer des
bénéfices net avant intérét et aprés impdt & partir des actifs en place. Le deuxiéme terme représente
I’avantage fiscal de la dette. Selon M&M, plus la portion de dette dans la structure de capital
augmente, plus la valeur de I’entreprise augmente a cause des avantages fiscaux reliés a la dette. Le
troisieme terme représente la valeur actuelle nette des profits anormaux futurs. On utilise le cofit
moyen pondéré du capital, CMPC, pour tenir compte de la présence de la dette dans la structure de
capital des projets futurs. Enfin, comme dans le cas de certitude, c’est I’écart entre le colt de capital et
le taux de rendement du projet ainsi que le montant d’investissement qui influencent la valeur de la
firme.



assez précis qui infirmeraient la théese de M&M. Toutefois, M&M avancent deux
arguments importants qui défendent leur conclusion concernant le non pertinence de

la politique des dividendes.

Le premier argument a trait au contenu informatif du dividende. M&M font
remarquer qu’un changement dans la politique de dividende est souvent interprété
comme un signal concernant les opportunités futures de ’entreprise. Ainsi, une
hausse (baisse) du taux de distribution est souvent interprétée comme une bonne
(mauvaise) nouvelle qui modifie le prix d’un titre. En somme, M&M remarquent que
I’information résulte non du niveau de distribution, mais du changement de ce niveau,
par exemple, une entreprise augmente le versement de dividende et signale
indirectement I’augmentation de ses bénéfices. Ceci est compatible avec la thése de

non pertinence de la politique de dividendes.

Le deuxiéme argument est relatif au effet de la clientéle induite par la fiscalité. Les
investisseurs ayant un taux d’impét sur le revenu faible préférent les titres a forte
distribution, alors que les actionnaires situés dans des tranches élevées de I’imp6t sur
le revenu se tournent vers les titres & fortes plus-values en capital. Selon M&M,
’effet de la clientéle n’a aucun effet sur la valeur d’une entreprise, parce que les
investisseurs peuvent, en combinant un certain nombre de titres dans leur portefeuille,
atteindre le taux de distribution qui leur convient le plus. Ainsi, une prime sur les
titres, ayant le taux de distribution le plus demandé sur le marché, ne sera pas

justifiable aux yeux des investisseurs.



1.2 LE MODELE DE OHLSON (1995)

Ohlson (1995) introduit un modéle d’évaluation qui met en relation la valeur
marchande d’une entreprise et ses données comptables. L’auteur suppose que la
valeur marchande d’une entreprise est égale a la valeur actualisée des flux de
dividendes prévus et démontre que, lorsqu’on applique la méthode du résultat global,
la valeur marchande d’une entreprise est égale a la valeur comptable additionnée de la
valeur actualisée nette des profits anormaux futurs prévus. Les profits anormaux sont
égaux aux bénéfices comptables diminués d’une charge égale au cofit de capital

multiplié par la valeur comptable nette (bénéfices normaux).

1.2.1 La démonstration du modéle

A) Le modele et ses hypothéses

La dérivation du modéle repose sur trois hypothéses.

Premiérement, la valeur actuelle des dividendes futurs détermine la valeur marchande
des fonds propres. Cette formulation de la valeur de la firme exige, par elle-méme,
que I’on suppose I’homogénéité des anticipations. De plus, pour simplifier le modéle,
mais sans perte de généralités, on suppose aussi la neutralité au risque. Cette
premiére hypothése nous permet d’exprimer la valeur de I’action sous la forme
suivante:

P, = ;R}‘E,[dm]

(19)



ou

P, =Lavaleur de I’action au début de la période t

d, = dividende net payé durant la période t

R it s le taux sans risque plus un

E[.] = désignant la valeur espérée étant donné I’information dont on

dispose au temps t

Il est important de souligner que le modéle permet que la valeur de d, soit négative.
Ceci peut étre le cas lorsque la contribution en capital excéde le montant de

dividendes payés aux actionnaires.

Deuxiémement, on suppose que la méthode du résultat global, ou ce que Ohlson
appelle en anglais The Clean Surplus Relation, est vérifiée. En d’autres termes, la
valeur comptable d’une entreprise ne peut étre modifiée que par les dividendes ou les
bénéfices. Ainsi, la variation dans la valeur aux livres entre deux dates est égale au
bénéfice net réalisé entre ces deux dates moins les dividendes distribués durant cette

méme période. On peut donc énoncer la relation suivante:

y[_1=yt+d,“x,

(20)
ou
Vi1 = valeur aux livres au début de la période t+1
Yi = valeur aux livres a la fin de la période t+1

X = bénéfices réalisés durant la période t+1



La relation précédente nous permet de constater que le paiement des dividendes

actuels d, réduit la valeur aux livres y, (8y, / &d, = -1) mais qu’il n’influence pas les
bénéfices actuels (0x, / ad, = 0). En effet, d’aprés (20) on peut énoncer le résultat

suivant:

oy, /8d, =dy, /84, +  &d,/ad, L ox, / ad,
0 = £ thg § 0
(21)

Ohlson (1995) et Feltham et Ohlson (1995) démontrent qu’a partir des équations 19 et
20, on peut aisément exprimer la valeur espérée d’une action en termes des bénéfices
comptables et de la valeur aux livres future au lieu des dividendes. Définissons la

relation suivante:

x:, =0 B (.Rf s l)y,_l

(22)
ou xf = le profit anormal que I’entreprise obtiendrait si elle réalisait un taux
de rendement supérieur a son coiit de capital (R;-1).

En combinant cette derniére relation avec (20) on obtient’:
di=x"- ¥+ Re v
(23)

” D’aprés I’équation 22 on peut écrire la relation suivante
xt =xt *(Ry ~ Dy,

- a £ : ? -
en substituant ., pour xt T (R } s Dy 4] dans I’expression 20 nous obtenons I’expression 23.



En reportant (23) dans (19), on obtient®:

Vi=%, + Z RTE, (%]
(24)
ou V, = la valeur fondamentale de I’entreprise
Cette relation énonce donc que le prix d’un titre au début de la période t est égal a sa
valeur aux livres au début de la période a laquelle s’ajoute la valeur actuelle des

bénéfices anormaux futurs anticipés. En d’autres termes, la valeur actuelle des

# Dérivation de I’expression 24 du modéle de Ohlson :
Tout d’abord, exprimons la relation de résultat global comme suit : y, = x, + y,, - d, ou encore d, = x, -

- Yer)

(20)

et définissons aussi I’expression suivante : y,/ Ry=y, - [(y, (R-1)]/R;

(24a)
En combinant la relation de résultat global et la relation 19 nous obtenons :

VO i IE Rf-l E’! [xl 3 (yt i yl-l)]
-
Maintenant, si nous élargissons I’expression précédente pour inclure les années t=1 et t=2, nous
obtenons :
Vo =[x = (1 - Yo)/Re + [X; - (¥2 - y)VRE + ? Re'E, [x, - (vi - Yu)]
t=
(24b)

En combinant les expressions (24a) et (24b) nous obtenons :

Vo =[(X/R-(y/Re}+ (Yo (R 1) Yo) RYI[(/RA-(yo/ Ry /R (R 1) y, )/ sz)]{%Rr"Et X (Yeye)]

(24¢)
Apres développement, (24c) devient :

@

Vo= Yo+ [(%~ Re Yol ReJ+ [(%;- Re y)/RFT- [/R7] + Z Ry B, [X - (v, - Y]

t=3

(24d)
En continuant d’élargir I’expression précédente de t =3 jusqu’a I’infini nous obtenons

Vo=Yo+ +ZRA[X-Rey] = Vo:)’o++ler-l[xla]
=1 t=

(24e)



bénéfices anormaux (surprises de bénéfices) futurs explique la différence entre la

valeur au marché d’un titre et sa valeur aux livres.

Tous ces résultats ne sont pas nouveaux. La relation (20) ou la Clean Surplus

Relation qui permet le passage de (19) a (24) se retrouve chez Peasnell (1982)9 et

Edwards and Bell (1961, Chapitre 2). La propriété la plus intéressante de la relation
(20), mise en évidence par Peasnell (1982), c’est qu’elle permet d’exprimer la valeur
d’un titre en se basant seulement sur les informations comptables sans que la valeur
calculée soit influencée par les méthodes de comptabilité de la firme en question.
L’expression (24) exige seulement que la condition (20) soit vérifiée sans plus. Plus
précisément, on peut utiliser I’équation (24) méme si, par le passé, ’entreprise n’a
jamais fait appel a la comptabilité fondée sur le concept de résultat global, dans la

mesure ol les bénéfices futurs se fondent sur la notion de résultat global.

L’expression (24) est similaire & la formulation de la valeur de Modigliani et Miller
(1961). Les deux formules expriment la valeur d’une entreprise comme étant égale a
la valeur des bénéfices générés a partir des actifs en place (le premier terme),
auxquelles on ajoute la valeur actuelle des bénéfices anormaux futurs (deuxiéme
terme). Toutefois, Ohlson utilise les bénéfices comptables, calculés selon les
principes comptables généralement reconnus (PCGR), dans sa formule de valeur,
tandis que, M&M utilisent des flux de trésorerie. Cependant, a cette étape de

développement du modele la valeur du titre dépend encore de la politique de

? Voir I’identité comptable numéro 1, équation 4 dans Peasnell (1982), p 362



dividendes bien que dans I’expression (24) on ne fait aucune référence explicite aux

dividendes d,. Un exempleio nous permettra d’illustrer nos propos.

Exemple 1

Soit une entreprise qui commence ses activités au temps t=0 avec un capital de 100$
et qui investit 4 cette méme date tout son capital dans des équipements de production.
Ces équipements rapporteront un profit nul durant la premiére année, t=1, et un

montant de profit incertain z 4 la deuxieéme année, t=2. Cet entreprise paiera aussi un

dividende d; la premiére année et un dividende terminal d, la deuxiéme année''. Le

tableau 1 ci-dessous résume la valeur de chacun des paramétres de I’équation 1.

Tableau 1

2 0 Z yl+Z= IOO'dI +Z=d2

En utilisant 1’équation (24) du modeéle, nous calculons maintenant les prix au temps

t=0 et t=1, et obtenons:

% gt exemple est tiré de I'article de Russell J. Lundholm, A Tutorial on the Felthham/Ohlson

Models:Answers to Some Frequently Asked Questions, Contemporary Accounting Research, vol 11,
No 2, Spring 1995, p. 751- 752

" En T=2 on récupére tout, c’est-d-dire le profit de I’année 2, z, et la valeur de liquidation de
’entreprise, 100-d,




Py =y1+R¢" Eg [x; - Re-1) yo I'+ RFZ Eq [ Xp- Re-1) vy
P, =100+R;" Ey[0-(Re-1) 100 I+ R Eq [ z- (Re-1) (100-d, )]
=R By (d;) +R¢” [Eg (2) - Eq (d;) +100]

et
P, =y, +Rf'E X2 -(Re-1) yy ]
P, =100-d,+R; [E,(2)- (R-1) (100-d,)]

=R;'[100-d, +E, ()]

En examinant P, et P, , on s’apercoit que le prix P, dépend de d,. En effet, plus
’entreprise paye de dividende, d, , au temps t=1, plus sa valeur augmente. Ainsi, la
valeur de I’entreprise dépend de sa politique de dividendes. Toutefois, il semble
irréaliste qu’on considére que les bénéfices, z, de la deuxiéme période, t = 2, sont
indépendants du montant de dividendes payé en temps t=1. Est-il possible de liquider
une partie des actifs en temps t=1 sans que ceci influence la capacité de I’entreprise a
générer des profits durant les périodes ultérieures ? La troisiéme hypothése du
modéle de Ohlson corrige ces problémes, elle spécifie la relation entre les dividendes
et les bénéfices dans un cadre ou la politique de dividendes devient non pertinente

pour le calcul du prix de [’action.

L’hypothése centrale de ce modele est sans aucun doute la troisiéme. Elle précise la
relation entre les bénéfices anormaux successifs. Selon cette hypothése, les bénéfices
anormaux successifs sont liés par un paramétre de persistance, @, et un vecteur

d’autres informations, v,.



Supposons que [X,"],., satisfasse le processus stochastique suivant:

xwla = (Oxla it Vl & E:l t+1 (25)

V1+l = * Yva + g2 t+1 (26)

€, 141 €t €, ., sont des termes d’erreurs non prédictibles qui ont une moyenne nulle, et
o et y sont des paramétres de persistance qui sont connus, fixes et compris entre 0 et
1. Dans I’équation (25), le parametre de persistance, ®, permet aux investisseurs
d’exprimer leur anticipations concernant les bénéfices anormaux futurs. Si les
investisseurs anticipent un bénéfice anormal significatif, ils augmenteront la valeur de
®. Le parametre o représente alors la partie permanente du bénéfice anormal que
entreprise peut générer. L’autre partie (1-w) n’entre pas dans le calcul des bénéfices
anormaux. En ce qui concerne la variable d’information, v, , elle permet aux
investisseurs d’ajuster leurs prévisions concernant les bénéfices anormaux futurs en
se basant sur des informations non comptables, comme, par exemple, I’annonce de la
signature d’un nouveau contrat important. Pour simplifier son modéle, Ohlson
suppose que la persistance est fixe et connue des investisseurs et que les anticipations

de ces derniers évoluent suivant un modele autorégressif.

L’expression (26) nous montre que la variable autres informations, v,., , dépend de v,
mais qu’elle est indépendante de x,”. Notons que, v, représente des informations qui
ne sont pas encore matérialisées mais qui ont un impact sur les bénéfices anormaux
futurs. Ainsi, la réalisation de v, comme le montre (25), a un impact sur les bénéfices
anormaux futurs indépendamment des bénéfices anormaux actuels et passés. De plus,

la variable d’information, v, , influence par la suite la valeur aux livres a travers les



bénéfices anormaux, comme le montre I’expression (23) ci-dessus. Enfin, le
parameétre de persistance y indique le degré de répercussions que le vecteur d’autres
informations aura sur les autres informations de la prochaine période, v,,;. Notons

que y peut étre non prédictible (y=0) ou partiellement prédictible (y=1).

Une des propriétés de la troisieme hypothése est que les dividendes qu’on paye durant
cette période réduisent les bénéfices de la prochaine période par un montant qui est
¢gal au montant que I’entreprise aurait pu gagner sur les actifs. En substituant x,”, par

[x¢1 -(R¢1) y,] dans (25), et en agengant les termes différemment, on obtient:

Xp1 = Re- Dy +ox' + v+
(27)
En examinant cette derniére relation, on voit bien que payer des dividendes n’a aucun
impact sur les bénéfices actuels. Par contre un dollar de dividendes actuel réduit la
valeur aux livres (y, =y, + X, -d,) et les bénéfices espérés de la prochaine période du

montant d’intérét qu’on aurait pu gagner sur ce dollar (relation 22). Ou encore:

OE (Xy+1) / 0d=-(R¢- 1)
(28)
Cette derniére expression n’a pas été respectée dans ’exemple précédent car les
bénéfices de I’année 2 , z, était indépendants du montant des dividendes, d;  payé la
premiére année. Notons aussi que lorsque les bénéfices anormaux sont nuls (0=0 et
v;=0) le bénéfice de I’entreprise est donné par le colit du capital multiplié par la

valeur aux livres.
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Reprenons maintenant ’exemple 1 et adaptons le a la troisiéme hypothése.
L’entreprise débute ses opérations en t=0 avec un capital de 100 et achéte
immédiatement des actifs de production qui générent un rendement sans risque (Rp.1)
sur la valeur aux livres et un montant incertain z en t=2. L’entreprise liquide une

partie de ses actifs en t=1 et paie un dividende d, et un dividende liquidatif en t=2.

Tableau 2
t Yt Xt d,
0 100 0 -100
1 R; 100 - d, (R¢-1) 100 d,
2 0 (R¢-1) [R¢100-d,]+z R;[R;100-d; J+z

Dans cet exemple les bénéfices anormaux sont de 0 en t=1 et z en t=2. On suppose
aussi que o = 0, c’est-a-dire que les bénéfices anormaux de la période 1 sont
indépendants de ceux de la période 2. En utilisant I’expression (24) du modéle nous

calculons maintenant le prix du titre. Nous obtenons:

Py =y, + R E, (bénéfice anormal de la période 1)+ R;> E, (bénéfice anormal de la
période 2)

Py=100 + R;* E(2)

et

Pi=y, + Rf" E, (bénéfice anormal de la période2)

P,=(R;100 - d,) + R/ E(z)



En examinant P, et P, on s’apercoit que la politique de dividende n’influence pas la

valeur du titre. Un dollar payé sous forme de dividende fait baisser le prix du titre de
un dollar exactement (0 P, /0 d, = -1). Cet exemple nous montre I’'importance de la
troisiéme hypothése du modele. En supposons que les bénéfices anormaux sont liés
par un processus autorégressif, I’hypothése 3 fait le lien entre les bénéfices et les
dividendes d’une fagon qui neutralise I’impact de la politique de dividendes sur la

valeur des titres.

B) Le cas de la croissance limitée

La logique économique veut que le rendement anormal soit limité 4 un certain
nombre d’années. En d’autres termes, la possibilité de faire des profits anormaux va
faire que la compétition s’intensifie et aprés une certaine période les profits anormaux
disparaissent. La durée de la période de croissance dépend de plusieurs facteurs
comme, les barriéres a ’entrée, les brevets sur les inventions, etc. En somme, une
firme ne peut pas gagner indéfiniment un rendement qui est supérieur a son cofit de
capital. Cette limitation de la croissance nécessite I’ajout d’une valeur terminale a
I’expression (24), ¢’est-a-dire, ajouter une estimation de la valeur de I’entreprise aprés

la période de croissance.

Soit T le nombre de période correspondant a I’intervalle d’avantage concurrentiel, p
le taux de rendement exigé par les actionnaires (R¢ plus une prime de risque) plus un
et ROE le taux de rendement sur I’équité ou le taux de rendement sur la valeur aux

livres (bénéfices nets / valeur aux livres). La valeur terminale de la firme s’écrit :
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[ROEr,; - (p- D] yr

p' (p-1)

(29)
Ainsi, en ajoutant cette derniere relation a 1I’équation (24) I’expression de la valeur

des fonds propres devient:

[ROErs; - (p- D] yr

P (p-1)

il
Vi =y, + 2 p" E([ROEur - (p-Dyura ]+

(30)

Ohlson (1995) montre que grace a I’équation (24) et a la relation de résultat global

(20), I’expression (30) devient:
T
P T

Vi =y + ———Zp" Ei[xur"]
plal

G

Cette équation offre une bonne approximation de la valeur des fonds propres d’une
entreprise, lorsque T— oo la valeur intrinséque du titre de cette entreprise, calculée a
I’aide de I’équation 31, s’approche du prix du titre sur le marché, P, > V,". Le
probléme principale de cette approximation est la détermination de la période durant
laquelle I’entreprise bénéficiera d’un avantage concurrentiel. Pour un horizon T
faible, la relation (5) peut donner une mauvaise approximation de la valeur
intrinséque de I’entreprise, V,'. Plus précisément, la difficulté concernant la valeur

terminale est de choisir un horizon assez long pour que la valeur aux livres espérée a



la fin de la période T soit égale au prix espéré a cette méme date. Ce probléme peut

étre illustré par les deux équations suivantes:

Lorsqu’on récrit la relation (24) sous la forme suivante:

i
‘ V=20 E@.r)*+p" EQur)

(32)

et qu’on exprime le modéle d’actualisation des dividendes de la fagon suivante:

i
Pt=gzg'rE(dHr)w'TE(Pm)

. (33)

On peut aisément voir que ’approximation est bonne, c’est-a-dire, les deux relations
32 et 33 donnent le méme résultats, lorsque T est assez grande pour que E(Pyr - Yt ) |
soit égale & zéro. Par contre, lorsque (P - v ) est différent de zéro il y a une erreur i
d’évaluation et les deux relations (32 et 33) donnent des réponses différentes. Ceci
résulte du fait que T n’est pas assez grande pour permettre a la valeur aux livres de
converger avec le prix sur le marché. En somme, nous supposons que les rendements
anormaux finissent par disparaitre dans un marché concurrentiel. Bernard (1995) a

démontré que pour un horizon de 4 ans I’expression (31) donne des bons résultats.

Les détails de I’étude de Bernard seront analysés en détails dans le chapitre deux.
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Cependant, la durée durant laquelle I’entreprise bénéficie d’un avantage concurrentiel
n’est pas le seul facteur qui fait que la valeur aux livres et la valeur sur le marché d’un
titre convergent lorsque T — oo. La qualité du systéme comptable est aussi a la base

du processus d’évaluation des titres de Ohlson.

La qualité des informations comptables est donc un aspect important de la mise en
oeuvre du modele. La vulnérabilité¢ de ces informations, d’une part, a des
manipulations de la part de la direction de I’entreprise, et d’autre part 4 des biais
provenant de I’application de certaines régles comptables, comme la prudence, met en
question la possibilit¢ de pouvoir mettre en pratique cette nouvelle technique
d’évaluation des titres. Les informations comptables reflétent une approche prudente
lorsque, par exemple, les dépenses de recherche et développement (R&D) sont
passées en charge ’année ol elles sont engagées. Ceci est le cas aux Etats-Unis, par
contre, au Canada les normes sont un peu moins prudentes. Cependant, en général,
au Canada comme aux Etats-Unis et la majorité des pays dans le monde , les systémes
comptables sont basés sur le principe de la prudence, qui peut étre plus ou moins
sévere d’un pays a I'autre. Ceci engendre une diminution de la valeur comptable et
du bénéfice au courant des premiéres années et une augmentation des bénéfices et du

taux de rendement sur 1’actif par la suite.

Notons que, théoriquement, le principe de la prudence ne devrait pas avoir d’effets
particuliers sur les évaluations estimées par le modéle de Ohlson lorsque T—o0. En
effet, I’auteur démontre que, dans un horizon indéfini, le fonctionnement de la tenue

des livres en partie double dans un contexte de résultat global compense
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automatiquement cette prudence. En d’autres termes, la baisse de la valeur comptable
découlant du principe de la prudence est complétement neutralisée par une hausse
dans les taux de rendement sur I’actif futur. Ainsi, I’effet sur la valeur de la firme,

calculée a I’aide du modele de Ohlson, est nul.

En revanche, dans un horizon défini, le degré de prudence a des implications directes
sur la valeur d’une firme calculée avec le modeéle de Ohlson, particulierement sur le
calcul de la valeur terminale. En effet, la valeur actuelle de la croissance anormale
apres I’année T peut étre différente de zéro lorsque le systéme comptable est basé sur
la notion de prudence. Pour que la valeur terminale de la croissance anormale
s’approche de zéro (relation 29), il faut que le systéme comptable soit sans biais
(c’est-a-dire qu’on renonce a la prudence). Si I’évaluation est menée avec prudence,
il devient trés difficile d’obtenir une bonne estimation de la vraie valeur de

I’entreprise parce que la valeur terminale est biaisée.

Lee et Imhoff (1995) ont démontré, pour un groupe d’entreprises de biotechnologie,
que lorsque les frais de R&D sont capitalisés, la valeur calculée avec le modéle de
Ohlson était beaucoup plus proche du prix de marché. Tandis que, lorsque le principe
de prudence est appliqué et les frais de R&D sont passés en charges I’année ou ces
dépenses sont engagées, I’estimation de la vraie valeur fournie par le modéle de

Ohlson est beaucoup plus basse que le prix de marché.



1.2.2 Le lien entre le modéle d’évaluation de Ohlson et les modeéles d’évaluation
traditionnels comme la valeur actualisée des dividendes et la valeur actualisée des

[flux de trésorerie.

La valeur de I’entreprise, telle que calculée a partir de I’équation (24) du modeéle de
Ohlson, est mathématiquement identique a la valeur actualisée des dividendes futurs.
La seule hypothése nécessaire pour que cette égalité soit vérifiée, c’est que
Ientreprise ou I’analyste qui 1’évalue applique la méthode de résultat global a partir
du moment ol I’évaluation se fait. Ce n’est pas nécessaire que le systéme comptable
de I’entreprise soit fondé sur la méthode de résultat global dans le passé. La méthode
d’évaluation de Ohlson est également comparable a la valeur actualisée des flux de
trésorerie (Penman et Sougiannis 1996). Toutefois, le modéle de Ohlson présente
plusieurs caractéristiques intéressantes qui le rende plus facile a utiliser et plus

pratique que les méthodes traditionnelles.

Les dividendes ne sont pas un indicateur de I’augmentation de la valeur de
I’entreprise, car ils mesurent la distribution de la richesse et non pas sa création
(Penman 1992, Fairfield 1994). En fait, il y a un grand nombre d’entreprises, environ
25% dont les titres sont inscrits sur la bourse de New York, qui ne versent aucun
dividende'?. Lorsque les entreprises versent effectivement des dividendes, le montant
versé€ est fixé arbitrairement et celui-ci refléte rarement les perspectives réelles de
Pentreprises. Ces contraintes réduisent beaucoup I’utilité du modéle d’évaluation

basé sur les dividendes (Penman 1992, Lee 1996).

2 Charles Lee (1996)



Les modéles d’évaluation fondés sur la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs

présentent aussi des lacunes. Tout comme les dividendes, les flux de trésoreries
mesurent la distribution de la richesse et non sa création (Penman 1992,1996). En
effet, les flux de trésorerie sont en réalité le dividende maximum que I’entreprise peut

offrir a ces investisseurs. Définissons 1’égalité suivante:

Ci+BW, =d +1];

(34)
ou C; est égal aux flux monétaires provenant des opérations de I’entreprise durant
’année t, BW, représente les flux provenant des émissions de dettes durant la période
t et I; est €gal aux investissements effectués par I’entreprise durant la méme période.

En substituant cette derniére égalité dans le relation (19) pour d,,- on obtient:

T ‘?-_::]Rf-r Ei [Cior-Liur]

(33)
Le paramétre BW, disparait étant donné que la valeur actualisée nette des emprunts

est nulle'.

L’expression (35) indique bien que la valeur dépend de la capacité de I’entreprise a

générer des flux de trésorerie net (cash flow libre). Les évaluations fondées sur cette

“La valeur actuelle nette des emprunts s’écrit sous la forme suivante :
BW,- X R{' [BW, (R;-1)]=0
r=1

(35A)
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méthode ne tiennent pas compte de I’information pertinente pour I’établissement de la
valeur dont tient compte le bilan (la valeur des fonds propres). Dans les faits, le
modele déplace la partie de la valeur contenue dans le bilan vers les projections
futures, souvent elle est incluse dans la valeur terminale. Cette derniére est souvent
tres €levée et trés instable a cause du fait qu’une forte proportion des rentrées et
sorties de fonds projetées pour cette date reléve du capital de base courant. En
limitant les projections aux résultats anormaux seulement, le modeéle de Ohlson

atténue ce probléme.

En somme, le modéle de Ohlson comporte des avantages par rapport aux méthodes
d’évaluation traditionnelles (Lee 1996, Penman et Sougiannis 1996). Avec ce
modele, les investisseurs disposent d’un outil a la fois simple et puissant pour calculer
la valeur intrinséque d’une action pour ainsi pouvoir repérer les titres surévalués ou

sous-évalués.

1.3  LE PRINCIPE DE LA VALEUR ECONOMIQUE AJOUTEE (VEA) DE STEWART

BENNETT

Le principe de la Valeur Economique Ajoutée (VEA), tel qu'élaborée par Stewart
Bennett dans son livre The Quest For Value (1990), a beaucoup de similitude avec le
modele de Ohlson, aussi répandu sous le nom de Edwards-Bell-Ohlson (EBO). Les
deux méthodes, EBO et VEA, reposent sur le concept de la valeur actuelle des
bénéfices anormaux futurs. Les bénéfices anormaux sont définis comme dans la

section précédente, c’est-a-dire, le bénéfice qu’on gagne en sus d’un niveau de
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performance prévu, compte tenu des capitaux investis. Dans cette section nous allons
dériver la formule d’évaluation des titres de Ohlson a partir de VEA d’une seule

période.

VEA est une mesure de performance qui tient compte de tous les moyens qui
permettent & une entreprise de créer (perdre) de la valeur. Pour une période «t»

donnée, la VEA peut étre formulée comme suit:" :

VEA;=(RA - CMPC) * TA
(36)
ou
RA; = taux de rendement de I’actif au temps t (bénéfices avant intérét et
impot/TA, )
CMPC = Cofit moyen pondéré de capital

TAy; = Total de I’actif net investi au début de la période t

Cette expression montre bien qu’une entreprise ne crée de richesse pour ses
actionnaires que si son RA dépasse le cofit de capital (CMPC). La richesse créée est
tributaire du montant du capital investi (TA). Selon I’équation (36), I’entreprise peut
augmenter la richesse de ses bailleurs de fonds de trois fagons, en d’autres termes

VEA augmente lorsque:

'* Cette équation est tirée du livre de Stewart Bennett The Quest For Value (1990), page 136



- L’entreprise améliore ’efficacité de ses opérations, autrement dit, 1’écart

entre le taux de rendement sur I’actif (RA) et la colt de capital (CMPC)
augmente.

- L’entreprise augmente ses investissements dans des projets ayant un coiit de
capital (CMPC) inférieur au taux de rendement sur I’actif (RA).

- L’entreprise liquide les actifs oul le colit de capital est supérieur au rendement

généré par ces actifs.

La mesure de performance VEA est aussi égale aux bénéfices anormaux tel que
définis par Ohlson. Toutefois, dans le contexte de VEA (I’expression 36) on calcule
les bénéfices anormaux appartenant a tous les bailleurs de fonds, c’est-a-dire les
détenteurs de la dette et de 1’équité, alors que dans le contexte du modéle de Ohlson,
on calcule les bénéfices anormaux appartenant aux actionnaires de I’entreprise

seulement.

Soit r, le taux de rendement exigé par les actionnaires de I’entreprise, y,, la valeur
aux livres au début de la période et soit ROE, le rendement des capitaux propes qui
est le rapport de bénéfice net sur la valeur comptable. VEA pour les détenteurs

d’actions seulement peut étre formulée donc comme suit :

VEAq = (ROE, -1.) * yy (37

Cette expression montre qu’une entreprise augmente la richesse de ses actionnaires

lorsqu’elle gagne un taux de rendement sur les capitaux propres (ROE) supérieur au
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cott de I’équité (r,). De plus, le montant de la richesse créée dépend du montant des
capitaux propres investis (y, ). Cette expression est identique a la formule de bénéfice
anormal de Ohlson.
C’est-a-dire :
VEA=(ROE; -1, ) *y.1 = X- Re-1) yy

Puisque: (ROE, * vy, )=x,

(38)
La mesure de performance VEA, , telle qu'elle est exprimée dans la relation (37) ci-
dessus, est liée a la valeur intrinseque de la firme. En effet, VEA, peut étre aisément
généralisée a un modéle d’évaluation multipériodique ou la valeur de la firme est
égale a la valeur actuelle de toutes les VEA, futures plus (ou moins) la valeur aux
livres au début de période. Nous pouvons alors formuler la valeur de la firme sous la

: 15
forme suivante ":

Vi=y+2 (1+1,)" VEA (i1
r=I i

(39)
Cette derniére formule indique bien que la valeur des fonds propres sur le marché est
égale a la valeur aux livres de I’avoir des actionnaires, y, , plus une prime, ou
possiblement moins un escompte, pour la valeur actuelle de toutes ses VEA, futures.
Le deuxiéme terme de 1’équation (39) représente I’écart entre la valeur aux livres
d’une entreprise et sa valeur au marché. De ce fait, il représente I’opinion que les
investisseurs font de la capacité de ’entreprise a créer de la richesse pour ses
actionnaires. Ainsi, I’objectif principal des gestionnaires d’une entreprise devrait étre

de maximiser la valeur actuelle des VEA, futures. Les entreprises qui gagnent un

'* Cette formule est tiré du livre de Stewart Bennett The Quest For Value (1990), page 153
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taux de rendement sur équité supérieur au coiit de 1’équité produisent des VEA,
positives et se vendent a prime. Par contre, les entreprises qui gagnent un taux de
rendement sur équité inférieur a leur cofit d’équité produisent des VEA, négatives et
se vendent a escompte. Tandis que, pour les entreprises ayant un cofit d’équité égal
au taux de rendement sur 1’équité, la valeur au marché devrait étre égale a la valeur

aux livres.

En substituant I’expression (37) dans (39) et d’aprés (38), on a I’expression (39) est
égale a I’équation (24) de Ohlson. Deés lors, il n’est pas surprenant que les deux

formules possédent les mémes propriétés:

- L’expression (39) indique bien que la croissance de la firme dépend de la
valeur actuelle des VEA futures. Comme dans ’expression (24) du modeéle de
Ohlson et I’expression (13) du modéle de Modigliani et Miller (1961), une entreprise
ne peut croitre que lorsqu’elle gagne un taux de rendement sur ces actifs qui est
supérieur au taux exigé par les actionnaires (r, ). Lorsque r, est égal 2 ROE, le
deuxieme terme devient égal a zéro et I’entreprise ne peut croitre. Par contre, lorsque
r. est inférieur au ROE, la valeur de la firme baisse.

- La relation (39) est indépendante du systéme comptable utilisé par la firme
tant que la méthode de résultat global est vérifiée. En effet, comme Ohlson (1990,
1991 et 1995) I’a démontré, I’effet d’une diminution de la valeur aux livres due au
niveau de conservatisme du modéle comptable est exactement annulé par une

augmentation dans le taux de rendement sur I’équité, (ROE).
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- La politique de dividendes ne modifie pas la valeur de la firme. Modigliani
et Miller ont démontré que le seul fait de verser des dividendes n’a aucun impact sur
la richesse des actionnaires. Ceci est vrai tant que les décisions d’investissement de
I’entreprise ne sont pas influencées par les décisions concernant la politique de
dividendes. Dans les faits, si I’entreprise augmente le ratio dividendes/ bénéfice tout
en maintenant 1’exploitation au méme niveau, elle devra emprunter d’avantage, d’ou
une hausse de cofiit des capitaux propres et des futurs rendements sur les capitaux
propres. Selon M&M, ces effets se neutralisent et la valeur de I’entreprise reste la

méme.

Le cas de la croissance limitée

La relation (39), comme la relation (24) de Ohlson, exprime la valeur de I’entreprise
ou la croissance est illimitée. Or, en réalité, la logique économique veut que le
rendement anormal soit limité a un certain nombre d’années. Cette limitation de la
croissance nécessite I’ajout d’une valeur terminale a I’expression (39), c’est-a-dire,

ajouter une estimation de la valeur de I’entreprise aprés la période de croissance.

Si I’on désigne par T I'intervalle d’avantage concurrentiel, la valeur terminale de la

firme s’écrit :
(ROEyy; -1, )

Yy
(+1)" 1. 3
(40)
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on obtient donc I’expression suivante :

b (ROEp.; -1, )
Vt=Yt+r§](l +1, ) VEAe,lH" + 3 Y
b (R

(41)

Cette derniere expression correspond a 1’équation (30) du modéle d’évaluation de
Ohlson (p=rt, = taux de rendement exigé par les actionnaires). Elle met clairement en
évidence que, partant du concept de VEA, on peut exprimer, sur un horizon défini, la
valeur approximative d’une entreprise en fonction de sa valeur aux livres, de ses

profits et de son colit en capital.

Conclusion

L’objet de ce chapitre était de présenter la théorie de 1’évaluation des entreprises.
Cette théorie permet, d’une part, de situer le modéle de Ohlson dans un contexte plus
général et d’autre part, elle permet au lecteur de gagner une certaine aisance dans la

compréhension du modeéle et ses implications sur la théorie d’évaluation des titres.

Nous avons vu que I'importance du modele provient du lien formel qu’il permet
d’établir entre les données comptables d’une firme et sa valeur au marché. En effet,
sa popularité grandissante tient au fait qu’il est relativement économe en hypothéses
et que sa mise en application est trés simple de sorte que méme un investisseur ayant

peu d’expérience peut s’en servir pour calculer une estimation réaliste de la vraie
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valeur d’une entreprise. Enfin, le modéle peut étre I’objet de vérifications
empiriques. Le prochain chapitre, résume les principaux résultats des études qui ont

testé le modéle.
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CHAPITRE 2 : LES ETUDES EMPIRIQUES

Introduction

Le modele d’évaluation des titres de Ohlson (1995) représente un développement trés
important dans le domaine de la recherche en analyse financiére. On peut méme dire
qu’il est un des plus importants développements dans ce domaine depuis les trois
derni¢res décennies. Ce modéle fournit la fondation et la structure nécessaires pour
changer I’objectif de la recherche, sur la relation entre les données comptables et la
valeur de la firme, d’une perspective mettant ’emphase sur 1’explication du
comportement des prix vers une perspective de prédiction de la vraie valeur des titres.
De plus, il fournit un appui théorique solide qui permet de faire le lien entre le prix

des titres sur le marché et les données comptableslé.

Etant donné que le modéle de Ohlson (1995), aussi répandu sous le nom de modéle de
EBO (Edwards-Bell-Ohlson), est tres récent, il n’a pas fait 1’objet de plusieurs études
empiriques jusqu’a présent. Les deux études qui ont testé le modéle ont trouvé des
résultats satisfaisants. Bernard (1995) a testé le modéle sur des données américaines
et il a observé une corrélation treés forte entre le cours boursier des titres et la valeur

estimée avec le modeéle de Ohlson. Frankel et Lee (1996) ont testé le modéle sur des

' En effet, plusieurs études empiriques récentes confirment I’importance des données comptables dans
la détermination des rendements des titres (Abarbanell et Bushee 1997, Peasnell 1996, Easton Harris et
Ohlson 1992 et Penman 1990,1992 et 1996).
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données de 20 pays et ils ont observé des résultats intéressants. Nous allons

maintenant analyser les résultats de ces deux études en détails.

2.1 L’étude de Bernard (1995)

2.1.1 La méthodologie

Pour tester si le modele de Ohlson fournit une bonne approximation de la vraie valeur
d’une firme, Bernard (1995) a utilisé I’expression suivante pour expliquer la variation

dans les prix des titres.

(14" g
3 oy
Vi =yt ——— Z(1+) "B [ (ur- T Yeera ]
(i41) <1
(42)
ou Yi = valeur aux livres au temps t
R = taux d’actualisation
Xur = les bénéfices pour la période t+ T

La relation (42) est exactement la méme que I’expression (31) du modéle de Ohlson.

Les deux équations ont les mémes propriétés.

En examinant I’expression (42), on voit bien que la valeur de la firme dépend de la
valeur aux livres et des bénéfices futurs anormaux mesurés sur un horizon fini.

Néanmoins, bien qu’on suppose que les bénéfices anormaux soient limités a un
s pp q
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certain nombre d’années, VtT devrait donner une bonne approximation de la valeur de
la firme si I’horizon T est assez long pour tenir compte de tous les bénéfices
anormaux futurs. En effet, V," — P, lorsque T—> o, et P, est le prix du titre sur un

marché efficace.

L’importance de la longueur de I’horizon T est alors cruciale pour 1’approximation de
la vraie valeur de I’entreprise. Comment peut-on trouver 1’horizon optimal ? C’est
une question qui dépend essentiellement de deux facteurs. Premiérement, il faut
déterminer la période d’avantages concurrentiels durant laquelle ’entreprise gagnera
un taux de rendement sur son actif qui est supérieur a son coit de capital.
Deuxiémement, la longueur de I’horizon est dépendante de la qualité du systéme
comptable utilis¢ dans I’entreprise. Un systéme comptable est dit de bonne qualité
lorsqu’il permet de s’approcher rapidement de la vraie valeur. C’est-a-dire qu’il
reconnait la création de valeur sur un horizon plus court. L’auteur a utilisé un horizon

de 4 ans dans cette étude. Pour un horizon de 4 ans (T=4), I’expression (42) devient:

1+
Vi =yt ——— E (1) B[ Ko~ Tiera ]
(1+)*-1 "7

(43)

En examinant I’expression (43) on voit bien que si cette expression fournit une bonne
approximation de la vraie valeur de la firme, on devra alors étre capable d’expliquer
une grande partie de la variation dans les prix des titres a partir du deuxiéme terme de

cette formule. L’étude empirique repose sur le modéle statistique suivant:
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L’équation (44) repose sur trois hypothéses restrictives. Premiérement, elle suppose
que les bénéfices anormaux aprés la quatriéme année sont nuls. Deuxiémement, elle
suppose que le taux d’actualisation (r = ar,,) est le méme pour toutes les entreprises
dans 1’échantillon. Enfin, étant donné que le paramétre a;, qui représente la valeur
aux livres, reflete le degré de conservatisme du systéme comptable (Feltham et
Ohlson 1995), I’expression (3) suppose que le degré de conservatisme est le méme
pour toutes les entreprises dans 1’échantillon ou qu’il est reflété dans les bénéfices

anormaux.

2.1.2 Les données

Des données annuelles ont été recueillies, pour les années 1978 a 1993, pour les
entreprises couvertes par Value Line, dont 1I’année fiscale se termine au 31 décembre,
et dont des données comptables étaient disponibles dans la banque de donnée de
Compustat et du Center for Research in Security Prices (CRSP). L’échantillon final
pour chacune des années comprenait un nombre d’entreprises qui varie entre 670 a

712 par année. Le taux d’actualisation a été fixé a 13%.

En ce qui concerne les estimations des parametres de 1’équation (43), I’auteur a utilisé
les prévisions fournie par Value Line. Toutefois, les prévisions pour la troisieme

année (I" =3) n’¢étaient pas disponibles, ce qui peut biaiser les bénéfices anormaux des



autres années vers le haut. Par la suite, des régressions ont été effectuées sur des

données annuelles. Les résultats reportés sont des moyennes annuelles.

2.1.3 Les résultats

Les résultats montrent que, en moyenne, les prévisions basées sur 1’équation (43)
expliquent 68% de la variation dans les prix des actions. Notons que, ces résultats
sont obtenus malgré I’exclusion des prévisions de la troisiéme année, 1’imposition
d’un taux d’actualisation constant pour toutes les entreprises, la supposition que le
degré de conservatisme du systéme comptable est le méme pour toutes les entreprises
dans I’échantillon et que les prévisions de Value Line tiennent compte de toutes les
informations disponibles sur le titre au moment de faire la prévision. L’élimination
de ces restrictions devra nous permettre d’atteindre un degré d’explication beaucoup
plus élevé. En effet, 'auteur examine la possibilité d’ajouter un paramétre a la
régression, soit la prévision d’une prime qui s’ajoute a la valeur aux livres a la fin de
la quatriéme année, qui permet de prendre en considération les profits anormaux apres
I’année quatre. Bernard (1995) reporte un R carré de 80% pour cette derniére

. ORI
regression .

Pour fin de comparaison, des régressions ont été effectuées sur les mémes données,
mais cette fois en exprimant le prix de 1’action en fonction des dividendes prévus. Le

modeéle statistique suivant a été utilisé pour cette derniére régression:

' Bernard (1995), ne fournit pas les détails de cette régression dans son étude
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ou dy + r = dividendes par action prévus pour le titre de I’entreprise j durant la

période t+I"

Les résultats montrent un pouvoir explicatif de 29% seulement lorsque les prix sont
exprimés en fonction des dividendes. Ces résultats ne sont pas surprenants et ils
confirment la présence de ce que Penman (1992) appel le Dividend Conundrum; bien
que le prix d’une action dépende du montant de dividendes que cette action gagnera
tout au long de sa vie, incluant le dividende de liquidation, les modéles d’évaluation
basés sur la valeur actuelle des dividendes sur un horizon fini ne fournissent pas une

bonne approximation de la vraie valeur des titres.

En somme, il est clair que I’expression (31), du modéle de Ohlson (1995), fournit une
bonne approximation de la vraie valeur de I’action, méme sur un horizon de 4 ans
seulement, et que les informations comptables sont plus utiles que les dividendes pour

la détermination de la valeur fondamentale d’un titre.

2.2 L’étude de Frankel et Lee (1996)

Frankel et Lee (1996) se sont intéressés a ’application du modéle de Edwards-Bell-
Ohlson (EBO) dans un contexte international. Ils ont réalisé une étude empirique

ayant pour objectif de tester, dans un premier temps, si le modéle de EBO fournit une
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bonne approximation de la valeur fondamentale des entreprises dans 20 pays.
Deuxi¢émement, les auteurs ont testé si les estimations de valeur générée par le
modele permettent de faire des rendements anormaux lorsqu’ils sont utilisés pour

élaborer des stratégies d’allocation d’actifs.

2.2.1 La méthodologie

Frankel et Lee ont utilisé la formule (30) du modéle de Ohlson. Toutefois, ils ont
démontré, comme nous avons déja fait dans le premier chapitre a la troisiéme section,
qu’on peut dériver le modéle de EBO 4 partir du principe de la Valeur Economique
Ajoutée (VEA) telle qu'elle est élaborée par Stewart Bennett dans son livre The Quest

For Value (1990). L’équation (30) du modéle de EBO s’écrit ainsi :

[ROEry; - (p- D] yr
pl(p-1)

(Ohlson-30)

T
Vi =¥+ 2 p" B [ROEur - (p-1)yeer1 1+

En examinant I’expression ci-dessus, on voit bien que 1’estimation de la valeur de
I’entreprise (V,) dépend des trois paramétres suivants: le cotit de capital (p), la valeur
aux livres (y) et le taux de rendement sur I’équité (ROE). Il est aussi obligatoire de
prévoir le taux de distribution des dividendes pour pouvoir estimer la valeur aux
livres & la fin de chacune des périodes allant de t=1 jusqu’a T. La relation entre la
valeur aux livres et le taux de distribution des dividendes peut étre mieux comprise en

examinant la relation de résultat global suivante:



o1

Ye1 =Y+ dg - X
(Ohlson-20)
ou d, = les dividendes de I’année t

x, = les bénéfices net de I’année t

Pour estimer le colit du capital pour le pays i pendant la période t (p;, ), Frankel et Lee

ont utilisé la formule suivante:

py = taux de rendement sans risque + une prime de risque+1

Le taux de rendement sans risque est égal au taux de rendement sur les obligations
gouvernementales a long terme pour chacun des pays. La prime de risque est égale a
4,24% et elle est la méme pour tous les pays. Cette prime correspond a la différence
entre le taux de rendement espéré a long terme sur les titres américains, soit 12%
(Copland et al 1996), moins le taux de rendement moyen des obligations du

gouvernement américain calculé sur les 8 années couvertes par cette étude, soit

7.76%.

Le taux de distribution des dividendes futurs a été estimé a partir du taux de ’année
en cours. Plus précisément, il est supposé étre égal au ratio suivant: total des
dividendes versé durant I’année/ bénéfices nets de I’année. Lorsque le montant des
bénéfices est négatif, il a été substitué par un montant calculé sur une base de 3% du

montant de I’actif net de I’entreprise en question. Cette approximation se base sur le
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fait que, dans I’échantillon utilisé, le montant de bénéfice net moyen des entreprises

est égal a 3% du montant de I’actif net moyen.

Quant a I’estimation des bénéfices (x) ou du taux de rendement des actifs (ROE),
Frankel et Lee ont calculé, pour chaque entreprise, une moyenne des prévisions des
bénéfices par action (BPA) établies par les analystes et fournies par I/B/E/S. Ensuite,
la valeur comptable courante a été combinée avec les BPA estimés pour déterminer, a
’aide de la relation de résultat global, les ROE futurs. Mathématiquement, ceci
s’écrit comme suit:

Xi+1=BPA;;; * nombre d’actions en circulations

Vi+1=YH KXoy -d ey

ROE 4 =Xi+1 / Yin1

En ce qui concerne I’horizon T, il devrait étre assez grand afin de permettre a la
valeur aux livres et a la valeur fondamentale de converger. Deux facteurs doivent étre
considérés pour estimer T, la qualité du systtme comptable de I’entreprise et la
période d’avantage concurrentiel durant laquelle on prévoit que I’entreprise gagnera
des rendements anormaux. Frankel et Lee ont utilisé un horizon de deux ans vu que
les prévisions des bénéfices des entreprises étrangéres étaient disponibles pour

seulement deux ans.



Pour T=2 la formule (30) du modéle de Ohlson s’écrit comme suit:

(ROEy, -1 ) (ROE; -1 )
Yo y t 2
{141} 8 Gn G N D

2.2.2 Les données

Des données annuelles pour les années 1987 a 1994 ont été recueillies pour des firmes
dans 20 pays. Aprés plusieurs tests, 12 883 entreprises étrangéres et 12 026
entreprises américaines se sont qualifiées pour 1’étude. Le nombre d’entreprises par
pays étrangers varie entre 33 entreprises, dans le cas de la Corée de Sud, et 4,459 pour
le Japon. Des tests statistiques ont démontré que les prévisions des bénéfices des

firmes américaines et des firmes étrangéres sont comparables, en terme de fiabilité.

2.2.3 Les résultats des régressions

Des régressions du prix des titres sur le marché au 30 septembre de chaque année
(variable dépendante) sur les trois variables suivantes'® (variables indépendantes): la
valeur aux livres par action (Y, / nombre d’actions), les bénéfices par action et la
valeur fondamentale, V, calculé avec le modéle EBO, ont été effectuées pour chacune
des variables séparément. Les résultats montrent que la valeur de I’entreprise telle

que calculée par le modele de EBO explique environ 70% de la variation du prix de

** La valeur aux livres est les bénéfices sont tirés de la base de donnée de Global Vantage et ils sont
divisés par le nombre d’actions en circulation au 30 septembre obtenu de la base de données de
I/B/E/S.



54

I’action en France, aux Etats Unis et en Angleterre. Les pires résultats ont été obtenus
en Allemagne et au Japon, soit 48% et 50% respectivement. De plus, on remarque
une nette amélioration de ces résultats dans le temps, d’ailleurs, la valeur
fondamentale, V, explique une plus grande proportion de la variation des prix des
titres en 1993 et 1994 qu’en 1987 et 1988. Par contre, les résultats obtenus avec la
valeur de I’action aux livres et avec les bénéfices par action sont incohérents. En
effet, les résultats sont de 25% environ dans le cas de la valeur aux livres et ils

s’élevent a 33% approximativement dans le cas des bénéfices par action.

Les résultats sont encore plus significatifs dans les 20 pays lorsqu’on contréle pour la
valeur aux livres et les bénéfices par action (le R” varie entre 74% en Espagne et 98%
en Corée du Sud)'9. Les coefficients d’estimation de la valeur espérée, V, sont
toujours significatifs et varient entre 0.67 en Norvége et 2.56 en Italie. Ceci suggére
qu’il existe une relation stable entre la valeur estimée a 1’aide du modéle EBO et le
prix du marché en dépit des différents régimes comptables. En revanche, le
coefficient d’estimation est beaucoup moins stable dans le cas des bénéfices par
actions et la valeur aux livres par action. En somme, ces résultats montrent que le
modéle de EBO fournit une bonne approximation de la valeur de ’entreprise sous
n’importe quel syst¢éme comptable a condition que la méthode du résultat global soit

vérifiée.

" Les résultats des régressons multiples du prix des titres au 30 septembre de chaque année sur les
trois variables suivantes : la valeur aux livres par action (Y, / nombre d’actions), les bénéfices par
action et la valeur fondamentale, V, calculé a I’aide du modéle EBO. La période est de 1987 4 1994,
Toutes les régressions ont été effectuées avec une variable dummy pour chaque année.
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2.2.4 Les résultats des stratégies d’allocation d’actifs basés sur les prédictions du

modéle de Edwards-Bell-Ohlson (EBO)

Afin de tester la capacité du modéle de EBO a prédire les rendements, Frankel et Lee
ont construit 21 portefeuilles, ol chaque portefeuille contient les actions d’un pays a
I’exception du Japon ot on a construit deux portefeuilles™. Par la suite, des stratégies
d’investissements basées sur les prédictions de chacune des variables ont été
¢laborées. Plus précisément, des investissements basés sur la valeur fondamentale de
’action par rapport au prix du marché (V/P), sur les bénéfices par action par rapport
au prix du marché (E/P) et sur la valeur aux livres par rapport au prix du marché
(Y/P) ont été élaborées. Les résultats montrent des rendements positifs pour chacune
des trois stratégies. Toutefois, la stratégie basée sur la valeur par rapport au prix
(V/P) est la plus rentable et la plus stable. En achetant les portefeuilles ayant le V/P
le plus élevé (c’est-a-dire en achetant les portefeuilles sous-évalués) et en prenant une
position courte sur les pays ayant un V/P faible (c’est-a-dire vendre a terme les titres

surévalué) les auteurs ont réussi a faire un rendement annuel moyen de 20.9%.

Ces résultats s’améliorent, dans le cas des stratégies d’investissement fondées sur le
ratio V/P, lorsqu’ils sont convertis en dollars américains. Toutefois, ils sont moins

stables dans le temps. Frankel et Lee ont utilisé les taux de change, en vigueur au

2 Au Japon, plusieurs entreprises présentent leurs états financiers sans faire une consolidation des
comptes de bilan. C’est-a-dire, qu’ils reportent seulement les résultats nets de leurs filiales dans les
états financiers de la société-mére. Cette pratique est équivalente a I’application de la méthode
d’actualisation des dividendes pour cette partie des résultats qui provient des filiales. En d’autres
termes, la valeur fondamentale estimée par le modéle de EBO est biaisée pour ces entreprises. Nous
avons alors séparé les entreprises japonaises qui présentent des états financiers consolidés des
entreprises qui ne le font pas.
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début d’année, pour établir la position initiale et les taux de change de fin d’année
pour fermer la position. Lorsqu’un titre a versé des dividendes durant ’année, ces
derniers ont été convertis au taux de change en vigueur le mois ou ils ont été versés.
Par contre, les rendements sont beaucoup moins significatifs et trés instables, dans le

cas des stratégies d’investissement qui sont basées sur le Y/P et sur le E/P.

En somme, ces résultats empiriques montrent que la valeur fondamentale du titre,
telle que calculée avec le modele de EBO, est significativement corrélée avec le prix
de I’action sur le marché. A I’inverse, la valeur aux livres par action et le bénéfice
par action ne sont pas des bons indicateurs de la valeur fondamentale d’une
entreprise. Compte tenu de ce fait, ils ne devront pas étre utilisés pour estimer la
valeur approximative d’une entreprise et surtout pas pour construire des stratégies
d’investissements. Par contre, les stratégies d’investissements basées sur les
prédictions du modéle de EBO donnent des résultats significativement positifs. Ceci
confirme I’efficacité du modéle non seulement comme une méthode simple et
puissante pour calculer la vraie valeur d’une entreprise, mais aussi comme un outil
permettant de prendre des bonnes décisions d’allocation d’actifs. De plus, le modéle
de EBO présente des avantages par rapport aux méthodes traditionnelles. Plus
précisément, il repose sur des hypothéses beaucoup moins restrictives et il est a ’abri,
ou presque, des manipulations comptables tant que la méthode de comptabilité
globale est vérifiée. Finalement, il faut aussi noter que ces résultats encourageants
sont obtenus malgré plusieurs limitations qui ont été imposées sur I’estimation des

parametres du modele.
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Premiérement, 1’estimation du cott du capital pose certaines limites. Frankel et Lee
ont fixé la prime de risque 4 4.24%. Cette prime de risque a été appliquée a tous les
secteurs d’activités et a tous les pays représentés dans I’étude. Intuitivement, on peut
s’attendre donc a ce que la valeur fondamentale de la firme, V, telle que calculée par
le modé¢le de EBO soit biaisée. Un coiit de capital élevé (faible) sous-estime (sur
estime) la vraie valeur de 1’entreprise. Alors, naturellement, une prime de risque qui
prendra en considération le risque spécifique au secteur d’activité de I’entreprise et le
risque spécifique de pays, nous permettrons d’améliorer nos estimations de la vraie

valeur de I’entreprise.

Deuxiémement, un horizon de deux ans n’est pas assez long pour capturer toutes les
bénéfices anormaux que I’entreprise pourra gagner dans le futur. En effet, dans les
secteurs d’activités ou les barriéres a I’entrée sont élevées, les compagnies bénéficient
d’une compétition moins intense et de périodes de croissance beaucoup plus longues.
Alors que dans les secteurs ol les barriéres a 1’entrée sont faibles, la compétition est
plus forte et les bénéfices anormaux s’érodent plus rapidement. Ainsi, compte tenu
du fait que la valeur actuelle des bénéfices anormaux futurs est la variable principale
qui explique la différence entre la valeur aux livres et le prix du marché, I’horizon de
croissance, T, devrait étre assez grand pour capturer toutes les bénéfices anormaux

futurs prévisibles.

2.3 L’étude de Frankel et Lee (1995)

Frankel et Lee (1995) sont intéressé a la capacité du modeéle EBO a expliquer 1’effet

de la valeur aux livres d’une action par rapport a sa valeur au marché (B/P). Ils
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soutiennent que l'effet de B/P devrait étre exprimé en fonction de la valeur
fondamentale du titre, ¢’est-a-dire V/P, et non en fonction de sa valeur aux livres.
Les auteurs démontrent que la valeur fondamentale d’une action V, calculé selon

EBO, est une meilleure approximation de la vraie valeur d’un titre.

2.3.1 La méthodologie et les données

Comme dans Frankel et Lee (1996), la formule d’évaluation de la valeur intrinséque
d’un titre est dérivée & partir du principe de la Valeur Economique Ajoutée (VEA).
La mise en oeuvre de cette formule est simple dans la mesure ol nous disposons de
quatre renseignements: valeur comptable actuelle par action, cofit des capitaux
propres, ratio dividendes / bénéfices net (k) et des prévisions de ROE pour un nombre
de T période.

La valeur comptable au début est obtenue en consultant le bilan de 1’entreprise.
Quant au cofit de capital, les auteurs ont testé trois méthodes d’estimation différentes,
soit un cofit de capital constant de 12%, un cofit de capital a un seul facteur et un cofit
de capital a trois facteurs. Ils ont retenu le cofit de capital a trois facteurs étant donné
que les premiers tests démontrent que les résultats ne changent pas sensiblement
quelle que soit la méthode du cofit de capital utilisée. Le taux de distribution des
dividendes correspond a la proportion de bénéfice net distribuée chaque année, sous
forme de dividendes, aux détenteurs des actions ordinaires. En ce qui concerne
I’estimation du taux de rendement des capitaux propres, Frankel et Lee ont utilisé
deux méthodes différentes. Selon la premiére méthode, la valeur fondamentale d’un

titre est fonction des taux de rendements sur fonds propres historiques (Vh). Selon la
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deuxiéme méthode, la valeur fondamentale d’un titre est fonction des taux de
rendements sur équité futurs prévus par les analystes financiers (Vf). Finalement, des
estimations de Vh et Vf ont été faites pour trois horizons différents, T=1,2 et 3. Ceci
permet de déterminer la sensibilité de Vh et Vf a la détérioration de la qualité des

prévisions dans le temps.

L’échantillon original contient toutes les entreprises américaines non-financiéres
cotées sur les bourses, AMEX, NYSE et NASDAQ entre I’année 1975 et 1993 et dont
I’année fiscale se termine entre juin et décembre inclusivement. Aprés plusieurs tests,

18 162 entreprises se sont qualifiées pour 1’étude.

2.3.2 Les résultats

A) Corrélation avec le prix des titres sur la marché

Des régressions du prix des titres sur le marchés sur les trois variables suivantes: la
valeur aux livres (B), la valeur fondamentale (Vh) calculée avec des ROE historiques
et la valeur intrinséque (Vf) calculée avec des ROE prévus par les analystes, ont été
effectuées pour chacune des variables séparément. Les résultats montrent que V{
explique environ 65% de la variation du prix de I’action alors que Vh explique
environ 50%. La valeur aux livres explique seulement 35% de la variation dans le
prix des titres. Ces résultats ne changent pas lorsque B et Vh sont calculés sur la base
d’un horizon T égal a un an, deux ans ou trois ans. Toutefois, lorsque la valeur est

calculée en utilisant les prévisions des analystes (Vf), on remarque une légere




amélioration dans les résultats lorsque T augmente. Bref, Vf domine Vh et B comme

mesure d’estimation de la vraie valeur d’une entreprise.

B) Corrélation avec les rendements futurs

Cing portefeuilles ont été construits sur la base de la taille de ’entreprise et des ratios
B/P, Vh/P et Vf/P. Les rendements des portefeuilles ont été calculés pour des
périodes de 12 mois et 36 mois. Les résultats obtenus confirment I’effet B/P. En
d’autres termes, les entreprises ayant le ratio B/P le plus faible réalisent un rendement
inférieur (rendement égal a 13.7%) aux rendements des entreprises qui ont un B/P
élevé (rendement égal 4 18.6%). La comparaison entre la stratégie basée sur B/P et
celle basée sur Vh/P montrent que, pour une période de 12 mois, les rendements sont
similaires. Toutefois, sur une période de 36 mois la stratégie basée sur Vh/P
performe beaucoup mieux que celle basée sur B/P. Ces résultats suggérent que, en
introduisant une correction qui permet de prendre en considération les bénéfices
anormaux futurs dans I’estimation de la valeur fondamentale d’une action, le ratio
Vh/P permet d’améliorer la capacité d’estimer les rendements futurs. Pour ce qui est
des portefeuilles basés sur V/P, les rendements obtenus sont comparables & ceux

obtenus avec Vh/P.

Finalement, Frankel et Lee tentent de déterminer si I’effet B/P est relié aux erreurs
des prévisions des analystes. Plus précisément, ils analysent la possibilité de prédire
les erreurs des analystes en utilisant le ratio B/P, la croissance historique des ventes et

un troisiéme paramétre, basé sur la formule d’évaluation du modeéle EBO, permettant



de mesurer le degré d’optimisme des analystes (OP). Les résultats montrent que ces

trois paramétres sont corrélés avec les erreurs réelles des prévisions des analystes. De
plus, les stratégies d’investissements, basées sur les prédictions d’un paramétre qui
combine ces trois variables, parviennent a expliquer une grande partie de rendement

de la stratégie basée sur I’effet de P/B.

2.4 L’étude de Penman et Sougiannis (1996)

Cette étude compare la performance de trois techniques d’évaluation des titres dans
un contexte ou ’horizon d’évaluation est fini. Les estimations de V, la valeur
fondamentale d’un titre, sont calculées a partir des réalisations ex-post sur plusieurs
horizons (T= 1,5,8) avec et sans des estimations de la valeur terminale. Ces
estimations de V sont, par la suite, comparées avec le prix sur le marché afin de
pouvoir déduire les erreurs d’évaluation pour chacune de ces trois techniques. La
comparaison des erreurs d’évaluation, obtenues avec chacune des trois techniques,
montre que la technique d’évaluation de Edwards-Bell-Ohlson performe mieux que le
modéle d’actualisation des flux de trésorerie et le modéle d’actualisation des
dividendes. De plus, les auteurs identifient les qualités et les faiblesses comptables de

chacun de ces trois modeéles d’évaluation lorsqu’ils sont utilisés dans un horizon fini.
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2.4.1 La méthodologie

Les trois techniques d’évaluation sont équivalentes dans un contexte ou I’horizon
d’évaluation est fini, T— . En effet, les trois formules d’évaluation sont dérivées a

partir du mode¢le d’actualisation des dividendes. Ce dernier s’écrit comme suit:

P,= ;zq‘r Eldy)

(Ohlson-19)

Les auteurs démontrent que le modéle EBO peut étre dérivé en combinant
’expression (19) avec la relation du résultat global. De la méme fagon, ils
démontrent qu’en combinant le modeéle de dividendes avec la formule de conservation
des flux de trésorerie nous obtenons le modeéle d’actualisation des flux de trésorerie.
Les trois modéles se caractérisent par leurs différentes fagons de reconnaitre les
activités créatrices de valeur pour une entreprise. Dans le cas du modéle
d’actualisation des flux de trésorerie, ce sont les flux de trésorerie libres qui
déterminent la valeur de I’entreprise alors que dans le cas du modéle EBO les
bénéfices comptables déterminent la valeur intrinséque d’une firme. Pour ce qui est
du modéle d’actualisation des dividendes, ce sont les dividendes versés au détenteur
du titre qui déterminent la valeur de ce dernier. Ces trois modéles donnent la méme
réponse lorsque t—oo, toutefois, lorsque I’horizon d’évaluation est fini la réponse
différe selon qu’on utilise le modele d’actualisation des dividendes, la technique
d’actualisation des flux de trésorerie ou le modéle EBO.

1) Le modéle d’actualisation des dividendes (DDM)



Le modele d’actualisation des dividendes futurs pour un horizon fini T est exprimé

comme suit:

I
P’ =2p" E(dur)

(47)
ou p'r est le taux d’actualisation pour la période I', d,- est le montant de dividendes

distribués durant la période t+I".

2) Le modeéle d’actualisation des flux de trésorerie (DCFM)
Les auteurs démontrent qu’a partir de [I’expression (19) et de la notion de
conservation des flux de trésorerie >' nous pouvons exprimer la valeur d’une

entreprise comme suit:

g
P=FA+Z p,"" E(Cur-lur)

(48)

ou FA, est égale a la valeur nette actualisée des flux de trésoreries provenant des actifs
financiers, C,; - est égale au flux de trésorerie provenant des opérations, I, est égale

aux investissements et p,, est égale au coiit moyen pondéré de capital.

3) Le modéle d’évaluation de Edwards-Bell-Ohlson (EBO)

*! La notion de conservation des flux de trésorerie s’écrit comme suit: Cisr +Fiir=d r+1;.r, 00
C est égal aux flux de trésorerie provenant des opérations et F est égal aux flux nets provenant des
activités de financement (autres qu'équité), d représente les dividendes distribués plus ou moins la
variation du montant de 1’équité et I est égal aux investissements nets. En substituant dans
I’expression (1) pour d , ,  nous obtenons la formule d’évaluation selon les flux de trésoreries
(DCFM).
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Dans le cadre de cette étude les auteurs utilisent la méthode d’évaluation de Feltham
et Ohlson (1995). Selon cette derniére, la valeur comptable est égale a la valeur
marchande lorsqu’il s’agit d’activités financiéres (FA) mais elle peut étre différente
dans le cas des activités d’exploitation. Feltham et Ohlson (1995) démontrent que, a
partir de I’expression (19) et de la méthode du résultat global, la valeur marchande de
la firme est égale a la valeur comptable additionnée de la valeur actualisée nette des
bénéfices anormaux futurs prévus (qui sont égaux aux bénéfices comptables diminués
de frais d’intérét implicites sur la valeur comptable nette). La formule d’évaluation

. sl .
pour un horizon fini s’énonce comme suit™:

T
PtT=FAt+OAt +£|P-FE [OLisr +igar-(P-1)FA (4 +OA 1y ]

49)
Pour un horizon fini, I’évaluation d’un titre devrait se faire sans erreur (PtT =P)
lorsque la prime, E (P, . By1), est égale a zéro (Penman 1996). Dans le cadre du
modele d’actualisation des flux de trésorerie (DCFM), I’évaluation se fait sans erreur
lorsque la valeur des actifs non financiers (OA), a I’horizon T, est incorporée dans les
actifs financiers (FA) a leur valeur marchande. Pour ce qui est du modéle EBO,
I’évaluation se fait sans erreur lorsque les actifs non financiers (OA), a I’horizon T,
sont évalués a la valeur marchande. En réalité, ces conditions, ou I’erreur est égale a

z€ro, sont trés restrictives et elles sont rarement respectées. De ce fait, I’estimation de

2 Soit Y, = FA,+ OA; ol OA, = OA,r, +1,+o0a,r et OA, estégal a la valeur nette aux livres des
actifs non financiers et oa,, - est égale a la variation du fonds de roulement. Selon la notion du résultat
global, X..r =A (FAur+OAyr ) tdur et AFA 1 =Cur+iur -disr- 1w Ainsi nous pouvons
écrire X, ,r =C,. +1i+ o0a, Finalement, puisque Ol,,r=o0a,,r + C,, (OI égale au bénéfice
d’exploitation) nous pouvons exprimer le bénéfice comptable sous la forme suivante: X, = OI ,, -+
iy En substituant Y, et X,, - dans I’expression (1) du modéle EBO nous obtenons I’expression de
valeur selon I’approche de Feltham et Ohlson (1995).



la valeur terminale, selon chacun des modeéles, prend un role important dans la

détermination de la valeur intrinséque d’un titre. Penman (1996) propose une

technique qui permet d’estimer la valeur terminale d’un titre avec plus de précision.

4) Estimation de la valeur terminale
Selon Penman (1996), lorsque pour un horizon t+T, E (P14 - Buris) = K E ( Pyr -

Byt ) pour S>0, on peut écrire la relation suivante”;

T
P'=Bi+X o E[Xeer (P-1) Brar.]

S S
P [ -K)" E(Z Xurar +Z (0™ 1) d yrar - Ks 1) Bur) - E (B or ) ]

(50)

ou S est le nombre de périodes subséquentes a t+T et K est égale a un plus le taux de
croissance de la prime, E ( Pyt - By ), durant la période S subséquente a 1’horizon
t+T. Le dernier terme de I’expression (50) permet de corriger I’erreur d’estimation de
la valeur intrinseque du titre en prenant en considération les profits résiduels au-dela
de T. Penman, démontre que ce terme est égal a la valeur actuelle de la prime, E,

Bis-Be)p” 2

2 La démonstration compléte de cette formule se trouve dans Penman (1996).
* Penman 1996 démontre qu’a partir de E (Py1s - Butis) = K E ( Pit - Bt ), de la condition de non
arbitrage ol Et (Py1is - Pur) = (pS -1) E, (P,.7), et de la notion du résultat global on peut écrire:

(01 ) By (Per) - B [ Xerrr 1= (K, 1) (Pur - Byr)

(51)

Le terme gauche de cette expression compare le rendement anticipé sur le titre entre t+T et t+T+S avec
les profits anticipés durant cette méme période. Le terme K, représente le taux de croissance de la
prime durant la période S. Ensuite, Penman démontre qu’a partir de cette derniére expression nous
pouvons écrire:



2.4.2 Les données

Cette étude compare les estimations de la valeur intrinséeque d’un titre, V, obtenus
avec chacune des trois techniques avec et sans valeur terminale. Ces estimations sont
calculées a partir des réalisations ex-post pour des horizons variés (T=1,2,...10). Ceci
suggere que les auteurs posent comme hypothéses que les moyennes des réalisations
ex-post, pour chacune des variables, sont égales aux moyennes des estimations ex-
ante et que les prix observés sur les marchés sont efficients. Les auteurs ont comparé,
dans un premier temps, les techniques d’évaluations dans un contexte général (tests
non conditionnels), ils ont, par la suite, testés des hypothéses plus spécifiques (tests

conditionnels) afin d’identifier les qualités et les faiblesses de chacune des méthodes.

Les entreprises ont été regroupées dans 20 portefeuilles a la fin de chaque année. Le
nombre d’années est égal a 18, t = 18 allant de 1973 a 1990. Des moyennes
arithmétiques ont été calculées pour chacune des variables utilisées selon les trois
techniques différentes pour chaque 10 années subséquentes, t + T, T =1,2...10. Par la
suite, la valeur fondamentale des titres a été calculée pour chaque modéle selon les
expressions 47, 48 et 49, a partir des moyennes des réalisations ex-post. Les
techniques ont été ensuite comparées sur la base des erreurs ex-post. Les erreurs ex-
post sont calculées comme suit:
Erreur’ (.)=[ P, - Pp ()1 Py

(33)

E(Pur)= (' K)' B [ % Xeorar - (K°-1) (B

(52)
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ou Py est le prix du portefeuille sur le marché et Pp,T est la valeur intrinséque du
portefeuille au temps t calculée a partir des réalisations ex-post. Les techniques sont
aussi comparées avec I’erreur d’évaluation du marché. Cette derniére est définie
comme étant ’erreur reliée a I'inefficience du marché et a la mauvaise spécification
du taux de rendement p. Elle est calculée comme suit: PptT () - p'T Poer € ou PPHTC
est égal au prix incluant les dividendes capitalisés au taux de rendement p au temps t.
L’erreur du marché est donc une erreur de base systématique, qu’on retrouve méme
avec un modele d’évaluation parfait, et elle sert comme une variable échelle pour

classifier les trois techniques d’évaluations.

Les données utilisées dans cette étude ont été tirées des fichiers de Compustat et ils
couvrent toutes les entreprises cotées sur NYSE, AMEX, et NASDAQ a I’exception
des entreprises financiéres. Le nombre d’entreprises par année varie entre 3544 en

1973 et 5642 en 1987 avec une moyenne de 4192 entreprises par année.

2.4.3 Les résultats

1) Les résulats des tests des trois techniques d’évaluations dans un contexte général

Les résultats montrent que les erreurs sont élevées et positives dans le cas du DDM et
ils diminuent lorsque T augmente. Ceci est dii au fait que, lorsque T augmente, les
dividendes additionnels versés permettent de réduire I’erreur. Ainsi I’erreur du DDM
commence a s’approcher de I’erreur de base. On observe les mémes résultats dans le

cas du modele d’actualisation des flux de trésorerie. Pour les deux modéles, DDM et
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DCFM, les erreurs sont encore élevées et positives lorsqu’on prend en considération
la valeur terminale, toutefois, ils diminuent lorsque K, > 1. Par contre, les erreurs du
modele EBO sont plus faibles par rapport a celles obtenues avec DDM et DCFM, V T

(T=1,2,4,6,8,10) et elles sont proches de I’erreur de base.

1) Les résulats des tests portant sur des hypothéses spécifiques

Dans un premier temps, les entreprises ont été classées dans 20 portefeuilles sur la
base du ratio (E/P - FCF/P). Ce ratio représente la variation de I’actif opérationnel
par rapport au prix, (I + oa)/P. Les résultats montrent que, plus la différence entre le
flux de trésorerie libre et les profits comptables est grande plus les erreurs de
performance du DCFM sont élevées. Par contre, les erreurs de performance du
modele EBO sont faibles et trés proches des erreurs de base, et ceci V T. Plus
précisément, on remarque que plus I’écart entre les flux de trésorerie libres et les
profits comptables est grand, plus I’écart entre les erreurs de performance de chacun
des deux modeles est grand. Ceci suggére que pour fin d’évaluation, les bénéfices
comptables permettent de calculer des approximations plus exactes de la valeur

fondamentale d’un titre.

Deuxiemement, les 20 portefeuilles ont été classés sur la base du ratio FA, / P,. Ceci
permet d’évaluer I'impact de I’omission des actifs opérationnels, OA, du calcul de la
valeur intrinséque dans le cadre du DCFM. Les résultats montrent que les erreurs de
performance sont élevées et positivement reliées au niveau des OA omis. En d’autres
termes, plus la différence entre B, et FA, ,ou B, = FA, + OA,, est grande, plus les

erreurs de performance du DCFM sont élevées. Lorsqu’on inclut la valeur terminale




dans les calculs avec K = 1.04 les erreurs diminuent, mais elles restent élevées
comparativement a celles obtenues avec le modéle EBO. Dans le cas du modéle

EBO, les erreurs sont faibles et proches de I’erreur de base.

Tous les résultats indiquent que le modéle EBO facilite I’évaluation des titres dans un

contexte d’horizon fini et performe mieux que DCFM et DDM. Cependant, dans un

contexte de prudence comptable, la performance du modéle EBO est faible. En effet,

lorsque les 20 portefeuilles ont été classés sur la base de leurs ratios E/P et B/P les

résultats montrent que pour les valeurs extrémes de E/P et B/P, les erreurs de
| performance sont élevées. Les résultats s’améliorent lorsqu’on prolonge I’horizon T.
Les valeurs extrémes de E/P et B/P sont associées au prudence comptable. En dépit

de cela, la performance du modé¢le EBO est toujours supérieure a celle du DCFM. En

. effet, les erreurs de performance du DCFM sont encore plus élevées que celles du

modele EBO méme avec K,=1.04.

En somme, cette étude met en évidence la supériorité du modéle EBO, comme outil
de détermination de la valeur fondamentale d’un titre, par rapport aux DCFM et
DDM. Cette étude démontre explicitement que du fait qu’elle reconnait la valeur
associée aux actifs non liquides, la technique d’évaluation basée sur le modéle EBO
corrige plusieurs défauts qu’on retrouve dans le modéle DCFM et DDM. De plus, les
auteurs démontrent la sensibilité du modéle EBO envers le conservatisme comptable.
Plus le systtme comptable est conservateur plus les erreurs de performances du
modéle EBO sont élevées. Ces résultats sont cohérents avec la démonstration

théorique du modele telle qu’elle est exposée au chapitre 1 de ce document.



Conclusion

Ce chapitre a abordé les études empiriques portant sur le modéle de Ohlson. Comme
nous I’avons vu, les résultats de ces études ont été particuliérement favorables au
modele EBO. En effet, les études de Bernard (1995) et Frankel et Lee (1995 et 1996)
ont démontré qu’il existe une forte corrélation entre la valeur d’une entreprise,

calculée a I’aide du modele EBO, et son prix sur le marché. De plus, Penman et

Sougiannis (1996) ont démontré que le modéle EBO performe mieux que les modéles

traditionnels d’évaluations, en particulier le modéle d’évaluation basé sur les flux de

trésorerie et celui de la valeur actuelle des dividendes futurs. Toutefois, ces études

comportent certaines faiblesses surtout au niveau de I’estimation du taux
d’actualisation et de la période d’évaluation. Nous allons dans le prochain chapitre
expliqué, plus en détail, les limites associées a I’implantation du modéle et les
méthodes que nous allons utilisés, dans le cadre de cette étude, pour réduire leurs

impacts sur les résultats.



CHAPITRE 3 : METHODOLOGIE ET ESTIMATION DES
PARAMETRES

Introduction

Le modéle EBO que nous avons détaillé au chapitre 1 comporte sans nul doute
plusieurs avantages par rapport aux modéles d’évaluations traditionnels.
Contrairement au modele d’actualisation des flux de trésorerie et au modéle
d’actualisation des dividendes, le modele EBO est basé sur des paramétres qui
mesurent la création de la richesse et non pas sa distribution. Cependant, la mise en
oeuvre du modele EBO suppose certaines hypothéses qui peuvent étre trés restrictives
dans certains contextes. C’est pourquoi la premiére section de ce chapitre est
consacrée a une présentation des limites associées a I’implantation du modéle et des
moyens dont nous disposons pour les résoudre. Le choix d’horizon d’évaluation et de
la méthode de détermination de la valeur finale feront I’objet de la section 2. Enfin,
en section 3, nous présenterons les méthodes utilisées pour I’estimation des

parametres du modéle.

3.1 Les limites associées a 'implantation du modéle
D

Le mode¢le d’évaluation des titres de Edward-Bell-Ohlson est fondé sur le concept de
la relation du résultat global. En effet, il est essentiel que cette relation soit respectée

our qu’on puisse calculer une bonne approximation de la vraie valeur d’une
P



entreprise a I’aide de ce modele. Toutefois, les implications que cette hypothése peut

avoir sur les résultats des études empiriques n’ont pas été abordées, du moins pas
d’une fagon précise. Dans cette section, nous allons discuter des conditions requises
pour que I’hypothése de résultat global soit vérifiée. Nous discuterons également de
deux autres difficultés d’ordre pratique, soit la qualité des prévisions des bénéfices et
la qualité du systéme comptable, qui pourront avoir un impact sur la performance du

modéle.

3.1.1 La relation de résultat global

Selon la relation de résultat global, notion comptable qui remonte a plus de 50 ans, la
valeur comptable d’une entreprise ne peut étre modifiée que par les bénéfices ou les
dividendes. En d’autres termes, la variation de la valeur comptable d’une entreprise
entre deux dates devrait étre égale au bénéfice net réalisé durant cette période moins
les dividendes distribués. Cette relation peut étre formulée comme suit y,,; =y, +
X4 = dyyy (relation 20). Toutefois, on peut utiliser le modéle EBO méme si dans le
passé ’entreprise n’a jamais fait appel a la comptabilité fondée sur la relation de
résultat global. Dans le cadre du modéle EBO, il suffit que les prévisions des

bénéfices futurs soient fondées sur la relation de résultat global.

Les prévisions des profits faites par les analystes peuvent ne pas satisfaire a la relation
de résultat global lorsque le systéme comptable permet de faire des ajustements a la
valeur aux livres sans que ces ajustements passent par 1’état des résultats. En vertu

des principes comptables généralement reconnus (PCGR) au Canada, les gains et les
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pertes de change sur la conversion des états financiers des établissements étrangers et
les ajustements comptables a la valeur du marché pour les titres négociables a long
terme constituent des ajustements directs a la valeur comptable. Ainsi, dans un
contexte ou le systtme comptable contient plusieurs éléments qui peuvent modifier
directement la valeur comptable sans passer par 1’état des résultats, les prévisions des

analystes risquent de ne pas satisfaire I’hypothése de résultat global.

Cependant, les ajustements comptables qui modifient directement la valeur comptable
d’une entreprise représentent une source de biais seulement si la valeur actuelle nette
de ces ajustements comptables est différente de zéro (Frankel et Lee 1996, Ohlson
1995). Ainsi, pour déterminer si un systéme comptable est convenable pour étre
utilisé dans le cadre du modeéle EBO, il faut, dans un premier temps, identifier les
ajustements comptables qui modifient directement la valeur comptable sans passer
par les bénéfices et, dans un deuxiéme temps, il faut déterminer si la valeur actuelle
nette de ces ajustements est différente de zéro. Lorsque la valeur actuelle de ces
ajustements est positive il conviendrait d’inclure ces éléments dans la valeur

comptable d’ouverture ou dans les prévisions des bénéfices.

L’annexe A fournit une liste des ajustements comptables qui, sous les PCGR
canadiens, ne satisfont pas I’hypothése de résultat global. En examinant cette liste, on
remarque que tous ces ajustements ont comme objectif de corriger la valeur
comptable d’un actif ou d’un passif afin qu’elle corresponde a sa valeur marchande.

Lorsque ces corrections sont faites, la valeur actuelle des ajustements futurs est par
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définition égale a zéro et nous pouvons ainsi estimer la valeur intrinséque d’un titre a

partir des estimations des bénéfices faites sous les PCGR canadiens.

3.1.2 La qualité des prévisions des bénéfices

Les méthodes d’évaluation fondées sur les informations comptables dépendent
naturellement de la qualité des informations comptables présentées. Dans le contexte
du modéle EBO, les prévisions des bénéfices, établies par les analystes financiers,
constituent la variable la plus importante du modeéle. Ces prévisions dépendent en
grande partie de la qualité et de la quantité des informations qui sont a la disposition

des analystes.

Sur le plan théorique, si les prévisions fournies par |’analyste satisfont I’hypothése de
résultat global, le modéle EBO fournit une bonne approximation de la valeur
fondamentale d’une entreprise. Cependant, cette approche suppose que I’analyste qui
prévoit les bénéfices futurs dispose de toutes les informations nécessaires pour fournir
des estimations des bénéfices futurs de bonne qualité. Or, en réalité les informations
ne sont pas toujours disponibles et parfois trés difficiles a obtenir surtout pour les
entreprises non publiques. Par exemple, les analystes ne peuvent pas fournir des
prévisions de bonne qualité si la méthode de dépréciation de I’entreprise n’est pas

transparente ou si les engagements hors bilan de I’entreprise ne sont pas divulgués.

Au Canada, comme au Etats Unis, les analystes sont en mesure d’obtenir toutes les

informations nécessaires concernant les sociétés ouvertes. En effet, les entreprises
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dont les titres sont cotés a la bourse doivent, par la loi, divulguer leurs informations
comptables et financiéres d’une fagon réguliére. Dans d’autres pays, comme la
France et I’ Allemagne, les politiques de divulgation sont moins rigoureuses®. Il est
difficile de mesurer objectivement la qualité des informations sur lesquelles les
prévisions des analystes sont basées. Cependant, on peut former une idée générale de
la qualité des prévisions en analysant la dispersion des erreurs des prévisions des
analystes. Lorsque la moyenne des erreurs est élevée, cela veut dire que les
prévisions des analystes ne sont pas trés fiables et que la valeur intrinséque calculer a

’aide du modele EBO peut étre biaisée.

Notons finalement qu’on ne peut échapper a cette dépendance envers la qualité des
prévisions en utilisant un autre modéle d’évaluation, comme le modéle de la valeur
actuelle des flux de trésorerie. En effet, le modéle d’actualisation des flux de
trésorerie est encore plus exigeant que le modele EBO car, en plus des prévisions des
bénéfices, il requiert que nous prévoyions les montants des investissements futurs et
la date ou ces investissements seront effectués ainsi que I’échéancier de

remboursement de chaque prét.

» Meek et Gray (1989) et Frost (1996)
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3.1.3 La qualité du systéeme comptable

Ohlson et Feltham (1995) démontrent que, dans un horizon indéfini, n’importe quel
systéme comptable fondé sur la notion de résultat global permet éventuellement de
capturer la valeur intrinséque de la firme. Toutefois, dans un horizon fini, la qualité
du systéme comptable devient un aspect important de la mise en oeuvre du modéle
EBO. Un systéme comptable est de bonne qualité lorsqu’il renonce au principe de la
prudence, c’est-a-dire qu’il permet a la valeur aux livres et a la valeur intrinséque de
converger a I’intérieur d’un délai court. D’ou le lien entre I’horizon d’évaluation que
nous utilisons et la qualité¢ du systéme comptable. Dans le cadre du modéle EBO,
I’horizon d’évaluation devrait étre assez long pour permettre aux informations

comptables de capturer la valeur intrinséque de la firme.

Le principe de la prudence constitue la raison principale qui empéche le systéme
comptable de capturer la vraie valeur d’une firme (Lee 1996, Ohlson 1995). Un
systéme comptable refléte une approche prudente lorsque les éléments d’actifs sont
radiés plus rapidement qu’ils ne le seraient du point de vue économique ou lorsqu’on
passe les frais de recherche et développement, par exemple, en charge la méme année
ou elles sont engagées (Lee et Imhoff 1996). Ces pratiques engendrent une
diminution de la valeur comptable et des bénéfices durant les premiéres années et une
augmentation des bénéfices et des rendements sur les capitaux propres par la suite.
Dans un horizon fini, le degré de prudence a des incidences sur le calcul de la valeur
fondamentale d’une firme. Nous pouvons amortir 1’effet du principe de la prudence

sur I’estimation de la valeur intrinséque d’un titre en choisissant un horizon
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d’évaluation assez long de fagon & ce qu’il permet a I’entreprise d’atteindre son
¢équilibre concurrentiel et a la valeur aux livres du titre de s’approcher du prix sur le

marché.

3.2 Horizon fini et Valeur Finale

Un autre aspect important de la mise en oeuvre du modéle EBO porte sur la
détermination de I’horizon d’évaluation. La meilleure période couverte devrait
idéalement correspondre au temps qu’il faudra a la firme pour atteindre son équilibre
concurrentiel a long terme. Cette période est difficile & déterminer surtout lorsqu’il
s’agit d’'un grand nombre d’entreprises. De plus, notre capacité a estimer les
bénéfices futurs se détériore dans le temps et les erreurs de prévisions se multiplient
année apres année. Afin d’aborder ce probléme, nous avons calculé trois estimations
de V,, la valeur intrinséque d’un titre, correspondant a des horizons d’évaluations

différents, T=2, 3 et 4 ans.

Le calcul de la valeur finale représente un autre aspect important du processus
d’évaluation du modéle EBO sur un horizon fini. Cependant, dans le cadre du
modele EBO, la valeur finale est normalement faible par rapport 4 ce qu’on observe
dans le cadre des modeles traditionnels, par exemple dans le modéle des flux de
trésorerie. Ceci est dii au fait que sous le processus d’évaluation du modéle EBO, les
prévisions portent seulement sur les bénéfices résiduels et non sur le total des flux de

trésorerie futurs. De plus, I'impact de la valeur finale peut étre atténué si la période
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couverte est assez longue pour permettre a I’entreprise d’atteindre son équilibre

concurrentiel a long terme, ROE — p.

Soit T le nombre de période correspondant a I’intervalle d’avantage concurrentiel de
la firme, p le taux de rendement exigé par les actionnaires plus un et ROE,,, le taux

de rendement des capitaux propres. La valeur terminale de la firme s’écrit :

[ROEy,, - (p-1)]

Yt
p' (p-1)

(54)

En ajoutant cette derniére expression a I’équation (24) du modéle de Ohlson®

I’expression de valeur dans un contexte d’horizon fini devient:

[ROEy,, - (p- D] yr

T
V:T =i :IE p-r E [ROE.r-(p-1) Yura ]+

P (p-1)

(35)
Nos estimations de V," ot T=2, 3 et 4 ans sont calculés a partir des équations
suivantes:

2 (ROE“"H'(p"_I))yt (ROEHZ_(D—I))J}HI
Ve 51+ 5 +
(I-p)p
(56)

* Voir la démonstration du modéle de Ohlson au chapitre 1 de ce document.
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L oy, ROEr+ G-V, (ROE o=V, (ROE. > (o).,
: p p (-p)

57)

A (ROEwi = (p-1D)y, (ROE.:- (2p =y,
P p
L, (ROE.s-(p -1y, S(ROB L6 (B I,
p’ pid—ip)

(58)

En examinant les trois expressions ci-dessus, on remarque que la valeur finale est
estimée en prenant le dernier terme de I’expression de valeur et en le traitant comme
. une rente perpétuelle. Cette méthode suggére que I’entreprise réalisera & perpétuité,
un rendement sur équité qui est égal au ROEr,, compte tenu d’un actif de taille Y.
Cette fagon d’exprimer la valeur terminale suppose que I’entreprise ne peut plus
croitre au-dela de la période T. En d’autres termes, méme si la valeur comptable de
Pentreprise peut croitre au-dela de T, cet accroissement ne contribuera pas a la

création de richesse pour les actionnaires.
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3.3 Estimation des paramétres du modéle

En examinant les expressions (56,57 et 58) on voit bien que pour les rendre
opérationnelles nous avons besoin d’estimer les quatre paramétres suivants: le cofit de
capitaux propres (p), la valeur comptable actuelle par action (Y, ), les prévisions de
taux de rendement sur actif (ROE) pour un nombre T de périodes futures et
estimation du ratio dividendes / bénéfice (k). Dans cette section, nous allons discuter
des procédures spécifiques pour I’estimation de chacune des variables et des

hypothéses qu’on pose concernant chacun des paramétres.

3.3.1 Le coiit des capitaux propres (p )

En théorie, le coiit des capitaux propres exigé par un investisseur est égal au taux de
rendement sur I’actif sans risque, reflétant le taux de rentabilité certain qu’un
investisseur peut gagner en investissant dans un actif sans risque, plus une prime pour
rémunérer le risque que cet investisseur supporte en investissant dans 1’entreprise. Il
existe plusieurs méthodes pour calculer le cofit des capitaux propres d’une entreprise.
On peut choisir de prendre le taux sans risque pour I’année en cours (le taux de
rendement annualisé sur les bons du Trésor ayant une échéance de trois mois) et
ensuite ajouter une prime de risque pour toutes les entreprises, historiquement cette
prime est de 6% environ’’. Nous pourrons aussi utiliser, pour toutes les entreprises

dans I’échantillon, le taux de rendement prévu sur les actions a long terme, soit un

*’ Nous avons fait plusieurs scénarios ou la prime de risque change pour mesurer la sensibilité du
modele au taux d’actualisation. Les détails de cette analyse se trouve au chapitre 5.
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taux d’environ 12% selon Copeland et Al (1996). Nous pouvons aussi estimer le coft
des capitaux propres pour une société a I’aide du modéle d’évaluation des actifs
financiers (MEDAF), ou ce qu’on appelle en anglais The Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Dans le cadre de cette étude, nous allons nous servir de ces deux derniéres
méthodes d’estimation du cofit de capital, soit le MEDAF et la méthode du taux fixe
de 12%, pour calculer la valeur intrinséque de chacune des entreprises dans notre

échantillon.

Selon le MEDAF, I’estimation du cofit des capitaux propres est exprimée sous la
forme suivante:
Tie =Ist By * [E@n)- Tir ]

(39)
Ou ry;. est le taux de rendement anticipé sur les capitaux propres de ’entreprise i
pour la période t, r ¢ est le taux sans risque qu’on peut gagner si on décide d’investir,
au temps t, dans un actif sans risque, soit dans notre cas, les bons du Trésor ayant une
échéance de 3 mois, PB,; est le coefficient béta de I’entreprise i, pour la période t, tiré
de la base de données COMPUSTAT? et E (rn ) le rendement a long terme prévu sur

le portefeuille du marché, soit 12% environ (Copeland et al 1996).

Depuis ses premiers développements, le modéle de MEDAF a été I’objet d’un nombre
assez considérable de vérifications empiriques. Les résultats de ces études n’ont pas

été particuliérement favorables au MEDAF?. En effet, selon les études récentes il

* Dans le cadre du MEDAF, le coefficient B; traduit I’intégralité du risque systématique. Il peut étre
calculé a I’aide d’une simple régression linéaire du taux de rentabilité du titre / sur le taux de
rendement du portefeuille de marché.

» Pour une synthése de ces études empiriques voir Jensen 1972., Capital markets : theory and
evidence, Bell Journal of Economics and Management Science, p 357-398




n’est pas certain que le B puisse expliquer les rendements en coupe transversale™.

Néanmoins, le MEDAF demeure un bon point de départ pour évaluer le cofit des

capitaux propres d’une société.

Notons finalement que les études récentes ont montré que les résultats principaux sont
indépendants du choix de la méthode de calcul du cofit de capital. Frankel et Lee

(1996) ont utilisé une prime de risque constante de 4.24% dans leur étude. Ils ont fait

varier, par la suite, cette prime de risque pour mesurer la sensibilité de leurs résultats.
Ils ont trouvé que la prime de risque peut varier entre 0.24% et 8.26% sans que les
résultats soient modifiés sensiblement. De méme, Penman et Sougiannis (1996) ont
utilisé 4 méthodes différentes pour déterminer le coiit des capitaux propres pour
chacune des entreprises dans leur échantillon. Ils ont trouvé que les résultats n’étaient
pas sensiblement différents d’un modéle a 1’autre’’. Bref, ces études semblent
indiquer que des ajustements raisonnables pour le risque ne peuvent pas modifier

sensiblement les résultats obtenus.

3.3.2 La valeur nette comptable par action (Y,)

| *® Fama et French, 1992, The cross section of expected stock returns, Journal of Finance, vol 47, p
427,465.
' Les quatre méthodes utilisées par Penman et Sougiannis sont les suivantes:
1) le modéele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF)
2) le modele a trois facteurs de Fama et French (1994)
3) Le taux sans risque sur les bons du Trésor a trois ans plus une prime de risque de 6% fixe pour
toutes les entreprises.

. 4) Un taux commun pour toutes les entreprises et pendant toute la période d’étude, soit 10%.
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On peut facilement obtenir la valeur nette comptable par action (y,) au temps t, ou la
valeur aux livres des capitaux propres, en consultant simplement le bilan figurant
dans le rapport annuel de chacune des entreprises. Pour déterminer la valeur aux
livres par action au temps t pour chacune des entreprises de notre échantillon, nous
avons divisé le montant total des capitaux propres figurant dans le bilan a la période t
par le nombre total d’actions en circulation déclaré dans le rapport annuel de
’entreprise. Les valeurs aux livres des années subséquentes sont calculées a partir de
la formule de résultat global. Plus spécifiquement, la valeur aux livres de I’année t+1

a été calculée comme suit: y,.; =y, * (1+ ROE,,, (1-k)).

3.3.3 Le ratio dividendes / bénéfice (k)

Le ratio dividendes / bénéfice, sous sa forme la plus simple, correspond au
pourcentage de bénéfice net qui est versé, aux détenteurs des actions d’une société,
sous forme de dividendes. Cependant, le calcul du ratio k dans le cadre du modéle
EBO doit englober toutes les variations de la valeur nette comptable, autres que le
bénéfice net. En d’autres termes, le numérateur dans le ratio k est égal au montant
total des dividendes versé aux détenteurs des titres plus I’apport net des capitaux
propres effectué durant I’année (contributions en capital - les rachats d’actions par
’entreprise = apport net). Les entreprises qui mobilisent des capitaux propres verront
leur ratio k diminuer. En effet, pour une trés grande contribution en capital le ratio k

peut méme devenir négatif.
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Le ratio k ne modifie pas la valeur de I’entreprise. Selon M&M, la valeur d’une firme
ne dépend pas de sa politique de dividendes. Cette condition est respectée en vertu du
modeéle EBO (Ohlson 1995). Cependant, le ratio k joue un réle important dans le
calcul de la valeur de la firme. D’ailleurs, le ratio k, employé avec la relation de
résultat global, permet de calculer la valeur comptable future pour chacune des
entreprises dans notre échantillon. La relation de résultat global peut étre formulée
comme suit:
Ve =Yt X - Divyy
=y +(1-k) X
=¥ (1+(1-k) ROE,, )

(60)
En multipliant le bénéfice par action par le nombre d’action en circulation nous
obtenons le bénéfice net prévu (X,,). Ensuite, en divise le bénéfice net prévu (X;)
par la valeur aux livres de début (Y,) et on obtient ainsi le ROE,,,;. Par la suite, on
soustrait le montant de dividendes versé aux actionnaires (k * X,,,) des bénéfices net
(Xi+1) et on ajoute le résultat obtenu sur la valeur aux livres au début de la période
(yy) pour déterminer de cette fagon la valeur aux livres a la fin (Y,,;). Ainsi, ayant
calculé le ROE, la valeur aux livres au début et le taux de distribution des dividendes
k, nous pouvons, a I’aide de la relation de résultat global, obtenir une estimation
réaliste de la valeur aux livres de I’entreprise a la fin de la période. Ce calcul repose
sur I’hypothése selon laquelle les prévisions faites par les analystes I/B/E/S respectent

la relation de résultat global.



La mesure utilisée dans cette étude pour déterminer le ratio k dépend du ROE futur.
Puisqu’on se sert des prévisions des bénéfices par action (BPA) de la base de donnée
I/B/E/S, la valeur du ratio k correspond au ratio dividendes/bénéfice contenu
implicitement dans les prévisions. Ce ratio correspond habituellement au taux de
distribution des dividendes actuel que 1’on obtient en consultant les états financiers de
I'entreprise. En d’autres termes, on suppose que ’entreprise va maintenir le méme

ratio de distribution de dividendes dans le futur.

3.3.4 Le taux de rendement sur les capitaux propres (ROE, )

L’estimation du taux de rendement sur les fonds propres, ou la prévision des
bénéfices nets, constitue 1’étape la plus importante de la mise en oeuvre du modéle
EBO. Elle fait appel a des compétences en économie, en finance, en comptabilité et
en marketing. En effet, pour faire une projection réaliste des bénéfices, il faut faire
une analyse exhaustive de la position stratégique de 1’entreprise, de son industrie et de
la situation de I’économie. Un bon point de départ pour estimer le ROE d’une
entreprise serait d’utiliser son ROE actuel et le redresser en fonction des perspectives
de D’entreprise et d’autres facteurs reliés a 1’économie et a I'industrie’>. 1l est
important, si on décide d’utiliser cette derniére méthode, d’évaluer la qualité du
bénéfice actuel. La deuxiéme méthode qui peut constituer un repére utile pour

estimer le ROE futur d’une firme serait de consulter le ROE des autres entreprises du

méme secteur.

*? Fairfield Sweeney et Yohn (1994) montrent que la corrélation entre le ROE, et ROE,,, est de 66%
environ.
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La méthode de projection des ROE futurs adoptée dans cette étude est fondée sur les
prédictions des bénéfices par action (BPA) fournies par la base de données I/B/E/S.
Selon le modeéle EBO le taux de rendement des capitaux propres (ROE) de ’année
t+1 est égale au bénéfice net par action (BPA) prévu pour I’année t+1 divisé par la
valeur aux livres par action au début de période (Y,). L’implantation du modéle EBO
dans le cadre de cette étude requiert I’estimation de 4 ROE futurs, pour t+1,t4+2,t+3 et
t+4. Etant donné que l'estimation des ROE futurs dépend des valeurs aux livres par
action futures, et vice-versa, nous avons utilisé une approche séquentielle pour
estimer les ROE futurs et les valeurs aux livres futures. Les différentes étapes de

cette approche sont les suivantes:

Etape 1- Estimation de ROE,,
ROE,;; =BPA,// Y, et
Yuwr =Y * (1+ ROEy, (1-k)).

Etape 2 - Estimation de ROE,,,
ROEH_z . BPAt+2/ YH‘[
Yuz =Yg * (1+ROEy,; (1-k)).

Etape 3 - Estimation de ROE,,;

La base de données I/B/E/S fournit des prévisions des bénéfices pour deux ans ainsi
que des projections du taux de croissance des bénéfices (LTG) pour les cinq années
qui suivent. Ainsi, les bénéfices par action pour I’année t+3 sont calculé comme suit:



ROE,,=BPA,/ Y.,

Yw} i Yl+2 : (1+ROEH3 (]_k))
Lorsque le taux de croissance des bénéfices par action (LTG) n’est pas donné par

I/B/E/S, nous avons utilisé le BPA,,, comme approximation.

Etape 4 - Estimation de ROE,,,

BPA,,, = BPA,; * (1+ LTG) ou BPA,,;lorsque LTG n’est pas disponible.
ROE,,=BPA../ Y.

Yoi =Y "(14ROE,, (1-K)



Conclusion

Ce chapitre a abordé les limites associées a la mise en ceuvre du modele EBO et les

outils dont on dispose pour estimer les variables qu’on a besoin dans le cadre de ce
modeéle. On peut voir, a travers cette analyse exhaustive et détaillée du modeéle, qu’il

est facile de mettre le modéle en usage étant donné qu’il repose sur des hypothéses

réalistes et des variables qu’on peut aisément estimer. Avec ce chapitre nous
terminons la partie théorique et descriptive de cette étude, il importe a présent de
présenter notre échantillon de travail et d’interpréter les résultats empiriques obtenus.

Ceci fera I’objet des deux prochains chapitres.



CHAPITRE 4 : DESCRIPTION DE L’ECHANTILLON

Introduction

Dans une étude empirique, le choix des données et de leurs sources influencent
énormément les résultats. Ainsi, pour tenir compte de ce fait, nous allons présenter,
dans ce chapitre, les différentes sources de données et les étapes qui ont conduit a

I’obtention de 1’échantillon de travail.

4.1 Présentation des bases de données utilisées

L’échantillon de travail est le résultat d’une fusion de deux bases de données, soit la
base de données portant sur les prévisions des analystes I/B/E/S (Institutional Brokers
Estimate System) et la base de données comptables Stockguide. WNous allons

présenter, dans cette section, une bréve description de chacune des bases de données.

4.1.1 Base de données sur les prévisions des analystes financiers I/B/E/S.

Au Canada, la base de données a été développée par Lynch, Jones et Ryan, elle
fournit deux types de prévisions, soit des données individuelles, c’est-a-dire les
prévisions réalisées par chacun des analystes, et des données agrégées portant sur la
distribution des prévisions. Plus spécifiquement, les données agrégées comprennent,

pour I’année fiscale en cours et pour I’année suivante, la moyenne et la médiane des



prévisions de bénéfice par action, I’estimation la plus basse et I’estimation la plus
€levée qui sont fournies par les analystes pour chacun des titres, le nombre
d’analystes suivant le titre, le nombre des estimations a la hausse et a la baisse pour

chacun des titres et finalement, la date de fin d’exercice financier.

Au mois de mai 1994, 458 titres étaient suivis et la couverture moyenne par titre était
de 6.5 analystes. Néanmoins, il existe de grandes différences dans la répartition des
titres suivant leur couverture. En effet, seulement la moitié des titres sont largement
suivi (6 analystes et plus), alors qu'environ 15% des titres ne sont suivis que par un

seul analyste et 38% sont suivis par un nombre d’analystes variant de 2 4 5. Pour ce

qui est des révisions des prévisions, ils se produisent souvent lors de la publication

des états financiers trimestriels ou annuels. Chaque analyste ou firme de courtage

transmet a //B/E/S une seule prévision ou révision de prévision par titre.

4.1.2 Base de données comptables : Stockguide

Dans le cadre de cette étude, nous avons besoin de divers données comptables sur un
grand nombre d’entreprises canadiennes. Stockguide publie des états financiers
détaillés ainsi qu’un grand nombre de ratios financiers concernant toutes les
entreprises qui sont cotées aux bourses de Montréal et Toronto. Elle fournit des
données comptables sur 10 ans, sur environ mille entreprises. La base de données est
mise a jour chaque mois a partir des rapports annuels et trimestriels des entreprises.
De plus, Stockguide fournit des données relatives a la performance des titres a la

bourse (rendements boursiers).




4.2 La composition de I’échantillon de travail

L’échantillon de travail résulte de la fusion des deux bases de données, I/B/E/S et
Stockguide. 11 contient toutes les entreprises cotées aux bourses de Montréal et
Toronto a la fin de 1993 ayant comme fin d’année fiscale le 31 Décembre. La base de
données Stockguide renferme des données sur 602 entreprises qui ont leur année
fiscale se terminant au 31 Décembre. Parmi les 602 entreprises qui sont suivies par
Stockguide seulement 207 sont couvertes par I/B/E/S. Ceci réduit notre échantillon de

travail a 207 firmes.

De la base de données I/B/E/S, nous avons retenu les données sur la moyenne des
bénéfices par action prévus par I’ensemble des analystes pour une entreprise pour
I’exercice financier en cours (BPA,,,) et le prochain exercice (BPA,;,). De plus, nous
avons extrait la moyenne de taux de croissance a long terme des bénéfices par action
(LTG) prévue par les analystes pour calculer le bénéfice par action des années 3 et 4,
comme nous I’avons expliqué dans le troisiéme chapitre. Enfin, afin de pouvoir tenir
compte des révisions des prévisions des analystes suite a la publication des résultats
relatives a I’année fiscale se terminant au 31 Décembre 1993, nous avons utilisé les
prévisions de BPA,,,, BPA,, et LTG correspondant a la publication du rapport

annuel de I’entreprise (avril en général).

De la base de données Stockguide, nous avons extrait les variables comptables
suivantes: la valeur comptable de I’entreprise a la fin de ’année 1993, le montant de

dividendes versé aux détenteurs des actions ordinaires durant ’année 1993, le



bénéfice par action de I’année 1993 et le nombre des actions en circulation a la fin de

’année. De plus, nous avons utilisé des informations boursiéres tel que le prix du
titre en date du 31 Décembre 1993 et le prix de fermeture du titre a la fin du mois
(prix de la derniére transaction du mois) durant lequel le rapport annuel de

I’entreprise a été publié.

C’est a I’aide de ces données que sont estimées les variables dont nous avons besoin
pour calculer la valeur intrinséque de chacune des 207 entreprises de notre échantillon
de travail. La troisiéme section du chapitre 3 offre tous les détails concernant le mode

de calcul des variables.

Finalement, nous avons imposé des filtres additionnels sur les entreprises de notre
échantillon de travail. L’objectif de ces filtres est d’éliminer les firmes ayant des
données extrémes qui peuvent influencer les résultats. Le tableau 1 ci-dessous
présente les filtres et le nombre d’entreprises éliminées pour chacun des filtres. Les
filtres imposés sur les entreprises constituant notre échantillon de travail, soit 207
entreprises, sont les suivants : On exige que la valeur aux livres de I’entreprise soit
positive (Y > 0), que le taux de rendement sur les capitaux propres soit raisonnable,
spécifiquement, les entreprises ayant un [ROE| > 2 ne font pas partie de 1’échantillon
final et nous exigeons que la valeur intrinséque de I’entreprise, calculée a I’aide du
modele EBO, soit positive ( V> 0). Ces filtres ont éliminé 14 entreprises de notre
échantillon de travail initial. Ainsi, notre échantillon de travail final est constitué de
193 entreprises. Le tableau 2 ci-dessous montre les statistiques descriptives de notre

échantillon de travail final.



Tableau 1 : Ce tableau présente les filtres imposés sur ’échantillon de travail initial et
le nombre d’entreprises éliminées pour chacun des filtres.

Le nombre d’entreprises constituant notre échantillon de travail initial 207 |
"!,es filtres additionnels éliminent toutes les entreprises ayant :

1) un |ROE]| courant ou prévu supérieur a 2 2

2) la valeur aux livres de I’entreprise <0 (Y <0) 9

3) la valeur intrinséque de I’entreprise, calculé a I’aide du modéle EBO <0 3

Le nombre d’entreprises constituant notre échantillon de travail final 193

Tableau 2 : Ce tableau présente les statistiques descriptives de notre échantillon de
travail final (193 entreprises). ROA= rendement moyen de I’actif et ROE=
rendement moyen des capitaux propres

Valeur au | Actif total |ROA |ROE |Béta |Nombre d’analystes
marché | (000%) moyen suivant
(000%) ’entreprise
Moyenne 736 767 1673588 2% 4% .94 6.1
Médiane 302 337 310588 | 4% 8% .93 5
Valeur Maximum | 9952 025| 50407000| 18% | 52% | 2.46 22 “
Valeur Minimum 16 461 17377 -42% | -121% | .14 1
Ecart type 1336239| 5039421| 7% | 24% | .43 4.54
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Conclusion

Les parties théorique et descriptive de cette étude étant terminées, il importe a présent

d’interpréter les résultats empiriques obtenus. C’est I’objectif du chapitre suivant.



CHAPITRE 5 ANALYSE ET INTERPRETATION DES
RESULTATS '

Introduction

En premier lieu, nous allons estimer la valeur fondamentale, V, calculée a ’aide du
modele EBO. Deux cas de figure seront analysés. Dans le premier cas, la valeur
fondamentale du titre sera estimée a 1’aide d’un taux de rendement exigé par les
actionnaires unique pour toutes les entreprises. Ceci nous permettra de comparer nos
résultats avec les résultats de Frankel et Lee (1996) et de Bernard (1995). Dans le
deuxiéme cas, la valeur fondamentale sera estimée a l'aide d'un taux de rendement
exigé qui tiendra compte du niveau de risque systématique des entreprises (MEDAF).
Par la suite, nous allons mesurer ’erreur d’évaluation du modéle a ’aide du ratio
valeur intrinséque estimée sur prix observé, V/P. Une analyse des erreurs
d’évaluation selon que le taux de rendement exigé par les actionnaires est le méme
pour toutes les entreprises ou différent d'une entreprise a4 l'autre sera menée.
Finalement, nous analyserons 1’effet de la taille des entreprises et ’effet de la
dispersion des prévisions des bénéfices sur I’erreur d’évaluation mesurée par le ratio

V/P.



5.1 Analyse de la relation entre le prix du titre sur le marché (P) et la valeur

intrinséque calculée a ’aide du modéle EBO (V).

Dans cette section, nous examinons la capacité du modele d'évaluation des actions
ordinaires EBO a rendre compte du prix des titres. Le modéle économétrique utilisé
pour tester cette relation est le suivant :

Pi=ay+ oy VjT+sJ-

(61)
ou j = 1,...,193 représente les entreprises et T = 2 , 3 et 4 représente 1’horizon
d’évaluation. P; désigne le prix de fermeture du titre j correspondant a la date de
publication du rapport annuel de I’entreprise et VJ—T désigne la valeur fondamentale
(V) du titre j calculée a ’aide des prévisions des bénéfices révisées le mois ou le

rapport annuel de ’entreprise a été publié it

Ce choix n'est pas gratuit, en effet,
plusieurs études ont montré que l'annonce des bénéfices annuels correspond au
moment de l'année ot l'entreprise transmet le plus d'information au marché. C'est
¢galement le moment de I'année ou l'activité des analystes financiers est la plus
importante. Cela correspond généralement au plus grand nombre de révisions des
prévisions des analystes financiers, & une augmentation du volume de transactions et
souvent a une variation du prix des titres. Si le modéle d'évaluation EBO est sans
biais, nous anticipons un coefficient o, égal a zéro et un coefficient o, égal a4 un. En

d’autres termes, si le modéle EBO permet de calculer une bonne approximation de la

valeur fondamentale du titre, la droite de la régression devrait correspondre a la

* La valeur fondamentale, V, est calculée & I’aide des équations (57), (58) et (59) de la section 3.2 du
chapitre 3. Plus spécifiquement, nous avons utilisé 1’équation (59) pour estimer V lorsque T=4 ans,
I’équation (58) pour T=3 ans et I’équation (57) pour T=2 ans.



bissectrice du plan (V, P). Par ailleurs, nous testons un modeéle d'évaluation

concurrent au modele EBO, soit un modéle fondé seulement sur la valeur aux livres
des actions au 31 Décembre 1993. Le modéle économétrique utilisé pour tester cette

derniére relation est le suivant:

Pi=Bo+ Py Y+ g (62)

ou toutes les variables sont définies comme dans la relation (61) a I’exception de Y;

qui représente la valeur aux livres par action de I’entreprise j.

Frankel et Lee (1996) ont démontré que la valeur intrinséque, V, d’une entreprise
estimée a I’aide du modéle EBO explique, en termes de R’ environ 61% de la
variance des prix des titres au Canada. Ce résultat est une moyenne obtenue avec un
échantillon qui varie entre 164 et 206 entreprises par année pour la période 1987 a
1994. Comme nous l'avons mentionné dans le chapitre 2, I’étude de Frankel et Lee
souffre de deux faiblesses majeures. Premiérement, I’horizon d’évaluation utilisé
pour estimer V est trés court, 2 ans seulement. Deuxiémement, le taux d’actualisation
ou taux de rendement exigé par les actionnaires est identique pour toutes les
entreprises dans I’échantillon. Dans cette étude, nous avons essayé de résoudre ces
deux problémes en 1) utilisant le MEDAF pour calculer un taux de rendement exigé
par les actionnaires propre a chaque entreprise, et en 2) estimant V pour trois horizons
d’évaluation différents afin de déterminer la sensibilité du modéle a 1’horizon

d’évaluation. Finalement, pour fins de comparaison avec 1’étude de Frankel et Lee




(1996), nous présentons aussi les résultats obtenus lorsque V est calculé a 1’aide d’un

cofit d’équité unique pour tous les titres.

5.1.1 Analyse du pouvoir explicatif de la valeur fondamentale V : Le cas oit le taux

de rendement exigé par les actionnaires est unique pour toutes les entreprises

Plusieurs scénarios ont été étudiés pour mesurer ’impact de la variation du taux
d’actualisation sur les résultats. Les résultats des régressions sont présentés dans le
tableau 3. En examinant ce tableau on s’apergoit que le pouvoir explicatif de la
valeur fondamentale V, mesuré par le coefficient de détermination de la régression
R?, n’est pas sensible aux variations du taux d’actualisation, p. En effet, pour un
horizon d’évaluation de 2 ans, le R? varie entre 63.34% et 62.43%, lorsque p varie
entre 12% et 4.11%. On observe la méme tendance lorsque T = 3 ans (le R* varie
entre 67.54% et 66.16%, lorsque p varie entre 4.11% et 12%) et T = 4 ans (le R? varie
entre 67.82% et 65.95%, lorsque p varie entre 4.11% et 12%). La discussion relative a
la validit¢ du modele EBO comme outil d'évaluation porte pour Frankel et Lee,
comme pour Bernard, essentiellement sur l'ampleur du R’. Nous pensons toutefois,
qu'au dela du R?, le modéle d'évaluation doit étre jugé sur le fait qu'il ne présente pas

de biais. L'ordonnée a l'origine doit donc étre nulle et la pente unitaire.

Méme si les R sont élevés, les résultats relatifs aux coefficients ne sont pas
concluants. En effet, si on considére qu’au Canada le taux de rendement prévu a long

A A 4 - .
terme sur les actions est de I’ordre de 10% environ’ , on devrait s’attendre alors a ce

** Le taux de rendement moyen annuel du TSE 300 pour les 45 derniéres années est de 10.3% environ.
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que les résultats de la régression ou V est estimée a 1’aide d’un taux d’actualisation,
unique pour toutes les entreprises, de 10% soient proches des attentes théoriques. Or,
on remarque, en examinant les résultats de la régression ou p=10%, que le coefficient
o, est de Iordre de 1.4 et le R* de cette régression est de 67% environ. Finalement,

notons que la valeur aux livres explique 38.91% de la variation des prix des titres.

Quoi qu’il en soit, ces résultats indiquent une trés forte corrélation entre le prix des
titres cotés en Bourse et la valeur intrinséque estimée a I’aide du modéle EBO.
Remarquons aussi, que ce degré élevé de corrélation est obtenu bien qu’on suppose
que le niveau de conservatisme comptable est le méme pour toutes les entreprises,
que les prévisions des analystes tiennent compte de toutes les informations relatives
aux titres et que les prix des titres sont efficients. Enfin, il est intéressant de constater

que ces résultats concordent avec ceux de Frankel et Lee (1996) et Bernard (1995).

Analyse de leffet de I'horizon d’évaluation (T) sur R°

Rappelons-nous que, idéalement, I’horizon d’évaluation devrait correspondre au
temps qu’il faudra a I’entreprise pour atteindre son équilibre concurrentiel et a la
valeur aux livres de s’approcher de la valeur marchande. Dans le cadre de cette étude
nous avons utilisé trois horizons d’évaluation, soit T = 2, 3 et 4 ans, pour mesurer la
sensibilité du modéle au choix de T. En examinant le tableau 3, on remarque une
amélioration assez importante en termes de R? lorsque I’horizon d’évaluation
augmente. En effet, lorsque la valeur intrinséque est estimée avec un taux

d’actualisation de 12%, le coefficient de détermination passe de 63.34% pour un
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horizon de 2 ans a 67.82% lorsque I’horizon est de 4 ans. On observe la méme
tendance lorsque V est estimée a I’aide d’un taux d’actualisation de 10%, 8.8% et
4.11%. Par contre, les résultats montrent qu’il est inutile de prévoir les bénéfices au-
dela de la troisiéme année. On remarque une légére amélioration en termes de R’
lorsque I'horizon passe de 3 4 4 ans dans le scénario 1 et une légére diminution en
termes de R* dans les trois autres scénarios. Ceci va a ’encontre du fondement
théorique du modéle selon lequel, V—P lorsque T—>. Par contre, la durée durant
laquelle une entreprise bénéficie d’un avantage concurrentiel n’est pas le seul facteur
qui fait que V et P convergent lorsque T—0. Le niveau du conservatisme du systéme
comptable et la qualité des prévisions des bénéfices peuvent également influencer la
performance du modéle. On peut donc attribuer ces résultats au fait qu’on suppose
que le degré de conservatisme comptable est le méme pour toutes les firmes dans
notre échantillon et que les analystes disposent de toutes les informations pertinentes
aux titres pour faire des prévisions de bonne qualité. Notons finalement que ces

résultats sont en accord avec ceux obtenus par Bernard (1995).

Pour conclure cette sous-section, soulignons quels sont les trois principaux résultats &
retenir. Le premier est qu’il existe une corrélation fortement positive entre le prix du
titre et sa valeur fondamentale calculée a I’aide du modéle EBO. Le second est que
les résultats des régressions ne changent pas sensiblement méme lorsqu’on fait varier
le taux de rendement exigé par les actionnaires. Enfin, le troisiéme semble nous
indiquer qu’il est inutile de prévoir les bénéfices au-dela de la troisiéme année et que
I’erreur d’évaluation, (V,T - P, # 0), est dii au conservatisme comptable et a la qualité

des prévisions des bénéfices. La prochaine section sera consacrée a I’analyse des



résultats obtenus lorsque la valeur intrinséque est estimée a 1’aide d’un taux de

rendement exigé par les actionnaires qui tient compte du risque systématique propre a

chaque entreprise.
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Tableau 3 : Ce tableau présente les résultats des régressions du prix des titres sur la valeur
fondamentale estimée a I’aide du modéle EBO (relation (61)) lorsque le taux d’actualisation
est le méme pour toutes les entreprises de 1’échantillon. On présente 4 scénarios on le taux
d'actualisation varie, il est de ’ordre de 12% dans le scénario 1, 10% dans le scénario 2,
8.8% dans le scénario 3 et 4.11% dans le scénario 4. La variable dépendante est le prix de
fermeture des titres correspondant a la date de publication du rapport annuel et la variable
indépendante est la valeur fondamentale V calculée a I’aide des prévisions des bénéfices
révisées le méme mois ol le rapport annuel de ’entreprise a été publié. Nous présentons
également les résultats de la régression du prix des titres sur la valeur aux livres au 31-12-
1993 (relation (62)). Les régressions sont effectuées en contraignant la constante a prendre

une valeur nulle.

Coefficient o, 1.6188 1.6923 1.7384
Statistique t 39.77 42.56 42.77
Statistique F 331.74 399.57 404.76
R” 63.34% 67.54% 67.82

Coefficient o, 13859 1.4335 1.4775
Statistique t 39.66 4279 42.56
Statistique F 328.97 394.81 399.45
RZ 63.14% 67.28%

Coefficient o 1.1465 1.1724 1.1785
Statistique t 39.53 42.15 42.29

Statistique F 325.96 389.23 392.10
R’ 62.93% 66.97% 67.16%

Coefficient o 5159 5132 4983
Statistique t 38.20 40.51 40.37
Statistique F 1459.30 1641.42 1630.10
R” 62.43% 66.16% 65.95%
Coefficient o, 1.3308

Statistique t 28.6

Statistique F 818

R* 38.91%




5.1.1 Analyse du pouvoir explicatif de la valeur fondamentale V : Le cas o le taux

de rendement exigé par les actionnaires est spécifique a chaque entreprise

Les résultats de la section précédente reposent sur un scénario selon lequel les
investisseurs exigent le méme taux de rendement pour toutes les entreprises. 11 est
clair qu’en réalité chaque entreprise a un risque systématique différent. Pour capter
I’effet du risque non diversifiable, nous avons utilisé le MEDAF pour estimer le cofit
des capitaux propres spécifique a chacune des entreprises dans notre échantillon. Le
tableau 4 montre les résultats des régressions du prix des titres sur la valeur
fondamentale, V. Cette derniére est calculée, comme nous 1’avons expliqué a la
section précédente, a 1’aide des équations (57), (58), et (59) de la section 3.2 du

chapitre 3.

Plusieurs scénarios ont été étudiés pour mesurer I’impact du changement de la prime
de risque sur la capacité du modele a expliquer la variance du prix des titres. Dans un
premier temps, nous avons estimé la prime de risque comme étant égale a la
différence entre le taux de rendement & long terme sur les actions, 12% environ, et le
taux offert sur les bons de Trésor a la fin de ’année 1993, 4.11%, soit une prime de
risque de 7.89%. En examinant les résultats de ce scénario présentés au tableau 4, on
remarque que le pouvoir explicatif de la valeur fondamentale, V, mesurée par R’ a
baissé dramatiquement. En effet, R* est de 44.03% lorsque T=4, 44.31% pour T=3
ans et 42.53% pour T=2 ans. Ceci représente une diminution d’environ 34% par
rapport a ce que nous avons observé dans le scénario ou le colit des capitaux propres

est identique pour toutes les entreprises.
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Nous avons, par la suite, refait le méme exercice en modifiant seulement la prime de
risque. Les résultats dans le tableau 4 montrent que le pouvoir explicatif de V
augmente considérablement lorsque nous diminuions la prime de risque de 7.89% a
6%. Le coefficient de détermination, R’ passe de 44.03% a 50.73%, pour T=4, de
44.31% a 51.12% pour T=3 et de 42.53% a 48.52% pour T=2 ans. Cette
augmentation de R représente une amélioration d’environ 14% en terme de pouvoir
explicatif de V comparativement au scénario précédent. Cependant, ces résultats
restent encore faibles par rapport a ce que nous avons obtenu dans le cas ou V est

estimée a l'aide d'un taux d'actualisation unique pour toutes les firmes.

Les deux derniers scénarios supposent une prime de risque de 5% et 4%
respectivement. Un examen du tableau 4 nous permet de constater que les résultats
des régressions s’améliorent au fur et 2 mesure qu’on baisse la prime de risque et
qu’on réduit, de cette fagon, I’impact du facteur de risque, béta, sur les résultats. En
effet, le tableau 3 présente les résultats de la régression ou la prime de risque est nulle
(p= taux de rendement des bons du Trésor 4.11%). On remarque dans ce dernier cas,
que les résultats convergent vers ceux que nous avons obtenus avec un coiit d’équité

unique de 12%.

Pour ce qui est du coefficient de la valeur fondamentale V (o), il est statistiquement
significatif et, contrairement aux résultats obtenus dans le cas ol p est unique pour
toutes les firmes, trés proche de sa valeur théorique. Plus spécifiquement, on observe

un o; de ’ordre de 1.2 lorsque la prime de risque est de 7.89% et p moyen de
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I’échantillon est de 12% (o, est de 1.6 environ lorsque p est unique a toutes les firmes
et égal 12%), o, est de 1,08 lorsque la prime est de 6% et p moyen de 1’échantillon
est de 10% (a,; est de 1.4 environ lorsque p est unique a toutes les firmes et égal
10%), o, est de 1 lorsque la prime est de 5% et p moyen de 1’échantillon est de 8.8%
(o est de 1.2 environ lorsque p est unique a toutes les firmes et égal 8.8%), et a, est
de 0.91 lorsque la prime de risque est de 4% et p moyen de 1’échantillon est de 7.89%

(ou; est de 1.1 environ lorsque p est unique a toutes les firmes et égal 7.89%).

Finalement, un examen des résultats présentés dans le tableau 4 pour évaluer ’effet
de I’horizon d’évaluation sur le pouvoir prédictif du modéle nous conduit 2 tirer les
mémes conclusions que dans le cas ot le taux d’actualisation est unique pour toutes
les firmes. En d’autres termes, il est inutile de prévoir des bénéfices au-dela de la
troisiéme année et que ’erreur d’évaluation, (VtT - P, # 0), est dil au conservatisme

comptable et a la qualité des prévisions des bénéfices.

En résumé, les principaux résultats que nous avons vus dans cette section sont les
suivants. Premiérement, la valeur fondamentale V calculée a 1’aide du modéle EBO
est fortement corrélée avec le prix du titre sur le marché. Cependant, le degré de
corrélation est moins élevé que celui observé dans les études antérieures lorsqu’on
tient compte du risque systématique de chaque entreprise. Deuxiémement, il semble
qu’il est inutile de prévoir les bénéfices au-dela de la troisiéme année. Ceci indique
que notre incapacité d’atteindre un degré de corrélation plus élevée est dii au fait
qu’on suppose un degré de conservatisme comptable fixe a toutes les entreprises, que

les analystes incorporent toutes les informations pertinentes aux titres dans leurs
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prévisions et que le marché est efficient. Enfin, le coefficient de régression de la
valeur intrinséque V est plus stable et proche de sa valeur théorique lorsqu’on tient

compte du risque spécifique a chaque entreprise.

Dans cette section, nous avons mis beaucoup d’emphase sur le coefficient de
détermination R pour analyser la performance du modéle EBO. Or, R* ne donne
aucun renseignement au-dela du degré de corrélation entre le prix des titres sur le
marché et la valeur fondamentale estimée a I’aide du modéle EBO. Pour pousser
notre analyse un peu plus loin, nous allons, dans la prochaine section, mesurer le biais
d’évaluation du modele a I’aide du ratio V/P et comparer la performance du modéle

sous différents scénarios.




Tableau 4 : Ce tableau présente les résultats des régressions du prix des titres sur la valeur
fondamentale estimée a I’aide du modéle EBO (relation (61)) lorsque le taux d’actualisation
est estimé a I’aide du MEDAF. Nous présentons 4 scénarios ou la prime de risque varie.
Elle est de I'ordre de 7.89% dans le scénario 1, 6% dans le scénario 2, 5% dans le scénario 3
et 4% dans le scénario 4. La variable dépendante est le prix de fermeture des titres
correspondant a la date de publication du rapport annuel et la variable indépendante est la
valeur fondamentale V calculée a ’aide des prévisions des bénéfices révisées le méme mois
ou le rapport annuel de I’entreprise a été publié. Les régressions sont effectuées en

contraignant la constante a prendre une valeur nulle.

Coefficient o

1.2564

1.2679

Statistique t

29.79

30.37

30.28

Statistique F

887.59

922.07

916.60

Coefficient o, 1.087

Statistique t 3243 3375 33.591
Statistique F 990.01 1052.69 1036.54
R£

48.52%

ot T

51.12%

50.73%

Coefficient o, 9878 1.0011 1.0003
Statistique t 33.99 35.34 35.36
Statistique F 1073.13 1151.08 1158.31
g 51.71% 54.91

54.84

Coefficient o 0.9053 70.9085 0.9035
Statistique t 34.11 35.44 35.63

Statistique F 1163.53 1256.24 1269.40
R’ 54.23% 57.16% 57.54%




5.2 Analyse du biais d’évaluation du modéle EBO

Dans cette section, nous allons mesurer I’erreur d’évaluation du modéle EBO a I’aide
du ratio V/P. En effet, si on admet que le modé¢le EBO permet d’estimer la valeur
fondamentale de la firme, on devrait s’attendre a ce que la valeur du ratio V/P soit trés
proche de 1. Une valeur qui est trés différente de 1 indique que I’erreur d’évaluation
est €levée et que le modéle ne permet pas de calculer une bonne approximation de la
valeur fondamentale de I’entreprise. Notons que I’utilisation de ce ratio pour mesurer

le biais du modéle suppose que le marché est efficient.

Dans un premier temps, nous avons calculé le ratio V/P pour chacune des entreprises
dans notre échantillon, o V est la valeur fondamentale estimée a ’aide de la relation
(58) (T=3 ans) *° et P est le prix du titre sur le marché correspondant a la date de
publication du rapport annuel de ’entreprise. Comme dans la section précédente,
nous avons examiné le cas ou le taux d’actualisation est le méme pour tous les titres
et le cas ou le taux d’actualisation tient compte du risque systématique de chaque
entreprise. De plus, nous avons fait varier le taux d’actualisation a I’intérieur de
chacun des deux cas pour pouvoir déterminer la sensibilité des résultats aux variations
du taux d’actualisation. Le tableau 5 présente le ratio V/P moyen de I’échantillon
selon chacun des scénarios étudiés ainsi que 1’écart type, la valeur maximum et la

valeur minimum.

* Etant donné que les résultats de la section précédente démontrent qu’il est inutile de prévoir les
bénéfices au-dela de la troisiéme année, nous avons calculé le ratio V/P pour T= 3 ans seulement.



La premiére colonne du tableau 5 présente les résultats obtenus, en termes de V/P,

lorsque V est estimée a I’aide du taux d’actualisation qui tient compte du risque
systématique des entreprises. La deuxiéme colonne présente les résultats obtenus, en
termes de V/P, lorsque V est calculée a I’aide d’un taux d’actualisation unique pour
toutes les entreprises. Notons que, pour faciliter la comparaison des résultats, entre le
cas ou V est estimée a I’aide d’un coiit des capitaux propres fixe et le cas ot V est
calculée a 1’aide d’un cofit des capitaux propres spécifique a chaque firme, nous avons
établi le taux d’actualisation unique de fagon a ce qu’il correspond au taux

d'actualisation moyen de 1’échantillon.

En examinant le tableau 5, on remarque que 1’erreur d’évaluation, mesurée par le ratio
V/P, est beaucoup plus faible (V/P proche de 1), lorsque le colt des capitaux propres
tient compte du risque systématique de chaque titre, comparativement aux résultats
obtenus lorsque p est le méme pour toutes les entreprises. En effet, dans le premier
scénario ou p est de I’ordre de 12% le ratio V/P est égal 4 0.68 dans le cas ou on tient
compte du risque systématique de chaque titre contre 0.60 lorsque p est le méme pour
tous les titres. De méme, lorsque la prime de risque est de 6% (le taux d’actualisation
moyen est de 10%) le ratio V/P est égal a 0.84 si on tient compte du risque alors que
lorsque p est unique et égal a 10% le ratio V/P est de 0.76 seulement. Le tableau 5
présente aussi le scénario ou la prime de risque est de 5% (le taux d’actualisation
moyen est de 8.8%). Dans ce dernier cas V/P est de 0.93 lorsque p est spécifique a
chaque entreprise contre V/P de 0.85 lorsque p est unique et égal a 8.8%. L’erreur
d’évaluation diminue au fur et a mesure que la prime du risque s’approche de sa

valeur historique, soit environ 4% au Canada durant les 45 derniéres années. En effet,



lorsque V est estimée a l'aide du MEDAF et que la prime de risque est de 4%

(scénario 4) I’erreur d’évaluation est presque nulle, le ratio V/P est de 1.02. La valeur

du ratio V/P dans ce dernier scénario lorsque p est unique (p=7.89%) est de 0.95.

Pour ce qui est de la dispersion des erreurs d’évaluation, mesurée par 1’écart type du
ratio V/P, elle est grande quel que soit le taux d’actualisation utilisé. Ceci peut étre
expliqué de deux fagons, soit le marché est non efficient, soit le modéle EBO est non
efficace et ne permet pas d’estimer la valeur fondamentale des titres. Lorsque le
marché est inefficace, il est tout a fait raisonnable de trouver des titres sur le marché
qui sont surévalués ou sous-évalués. En d’autres termes, il y a plusieurs entreprises
dont la valeur fondamentale est supérieure (V/P>1) ou inférieure (V/P<1) a la valeur
boursiére. Cependant, une explication plus réaliste de cette grande dispersion dans
les erreurs d’évaluation serait de l'attribuer au fait qu'on suppose que le niveau du
conservatisme comptable est le méme pour toutes les entreprises et que les analystes
incorporent toutes les informations relatives aux titres dans leurs prévisions des

bénéfices.

Le degré du conservatisme comptable influence le calcul de la valeur fondamentale
d’une entreprise parce qu’il a des incidences sur le calcul de la valeur terminale
(Felham et Ohlson 1995). Un exemple de conservatisme comptable est la radiation
prématurée des éléments d’actifs. Ceci diminue la valeur aux livres actuelle d’un titre
et augmente les bénéfices des prochaines années. Pour une période assez longue, T—

o, la diminution de Y, sera entiérement neutralisée par une hausse des ROE futurs.
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Cependant, dans un horizon défini, il est trés difficile de calculer une estimation sans

biais de la valeur terminale.

Pour ce qui est de la qualité des prévisions des bénéfices elle influence le calcul de la
valeur intrinséque (V), par I’intermédiaire du paramétre ROE, et engendre ainsi des
erreurs d’évaluation. D’une fagon générale, la qualité des prévisions des bénéfices est
reliée a la taille de I’entreprise. En effet, les petites entreprises sont suivies par un
petit nombre d’analystes, souvent un analyste ou deux, et les informations concernant
ces entreprises ne sont pas toujours facilement accessibles. Ceci se traduit en un prix
qui ne refléte pas la vraie valeur de la firme et des estimations de V souvent biaisées
étant donné que I’analyste ne dispose pas de toutes les informations concernant
I’entreprise. Dans la prochaine section, nous allons analyser 1’effet de la taille des

entreprises sur le biais du modéle.

Les résultats obtenus jusqu’a maintenant semblent indiquer que 1’estimation de la
valeur fondamentale d’un titre a I’aide du modéle EBO est sensible aux choix du taux
d’actualisation. En effet, il y a un grand écart, en terme de R et en termes d’erreur
d’évaluation V/P, entre les résultats obtenus lorsque V est estimée & 1’aide d’un taux
d’actualisation unique et les résultats obtenus lorsque V est calculée 4 I’aide d’un taux
d’actualisation spécifique a chaque entreprise. Bien que R? est beaucoup plus élevé
lorsque V est estimée a 1’aide d’un taux d’actualisation fixe, les résultats en terme de
coefficient, o, de la valeur fondamentale et en terme d’erreur d’évaluation indiquent
que la performance du modele est supérieure lorsqu’on tient compte du risque

systématique a chaque entreprise. Plus spécifiquement, si on admet que le taux de
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rendement & long terme sur les actions au Canada est de I’ordre de 10% et qu’on
examine les résultats du scénario ot V est estimée a l'aide d'un coiit de fonds propres
de 10%, on voit bien que I’erreur d’évaluation est élevée (V/P=0.76) et que le
coefficient de la régression o; (a;=1.4335) est loin de sa valeur théorique, soit 1. Par
contre, si on admet que la prime de risque au Canada est de 1’ordre de 4% et qu’on
examine les résultats du scénario ou V est estimée a 1’aide du MEDAF avec une
prime de risque de 4%, on voit bien que ’erreur d’évaluation est presque nulle
(V/P=1.02) et le coefficient de régression de la valeur fondamentale V, soit 0.91 est

trés proche de sa valeur théorique.

Le modéle EBO permet donc d’obtenir une bonne approximation de la valeur
fondamentale de la firme. Il est toujours plus efficace lorsqu’on tient compte du
risque systématique a chaque entreprise. De plus, comme nous I’avons indiqué a la
section précédente, il semble qu’il n’est pas nécessaire de prévoir les bénéfices au-
dela de la troisiéme année. Pour ce qui est de la dispersion des erreurs d’évaluations
elle est probablement due au fait qu’on suppose le méme degré de conservatisme
comptable pour toutes les entreprises et que les prévisions des bénéfices sont de
bonne qualité. Il est treés difficile de mesurer le degré de conservatisme pour toutes
les entreprises dans notre échantillon. Cependant, on peut déterminer I’effet de la
qualité des prévisions des bénéfices sur le degré de biais du modéle en examinant s'il
existe un lien entre la taille des entreprises et I'erreur d'évaluation. Ceci fera I’objet

de la prochaine section.



Tableau 5 : Ce tableau présente la moyenne, I’écart type, la valeur minimum et la valeur
maximum du ratio V/P de notre échantillon pour 4 scénarios différents. Chaque scénario
compare les résultats obtenus lorsque V est estimée a I’aide de p unique avec les résultats
obtenus lorsque V est calculée a I’aide de p qui tient compte du risque systématique de
chaque entreprise. Le taux d’actualisation est de 12% dans le scénario 1, 10% dans le
scénario 2, 8.8% dans le troisiéme et 7.89% dans le quatriéme scénario.

" Moyenne Wi e 0.76
Ecart type 0.52 0.47
Valeur Minimum 0.11 0.14
Valeur Maximum 5..03 4.98

Valeur Minimum 0.13 0.16

Valeur Maximum 5.66 5.61

Ecart type 0.64 0.60

Valeur Minimum 0.15 0.16

Valeur Maximum 6.44 6.39




5.3 Analyse de Ueffet de taille sur Uerreur d’évaluation du modéle mesurée par le

ratio V/P

Dans cette section, nous allons analyser I’effet de la taille de I’entreprise sur le degré
de biais du modéle. Dans un premier temps, nous avons divisé notre échantillon
principal (193 entreprises) en 5 groupes d’entreprises triées selon la taille des
entreprises au 31 Décembre 1993. Chaque groupe contient, environ, le méme nombre
d’entreprises (les groupes 1,2 et 3 contiennent 39 entreprises et les groupes 4 et 5
contiennent 38 entreprises). La taille est mesurée par la valeur boursiére de

’entreprise.

Le tableau 6 présente ces 5 groupes d’entreprises en ordre croissant de taille (le
groupe 1 contient les plus petites entreprises et le groupe 5 contient les plus grandes
entreprises). Pour chaque groupe, on présente 1’erreur d’évaluation moyenne mesurée
par le ratio V/P ou V est calculée a I’aide d’un taux d’actualisation qui tient compte
du risque systématique de chaque entreprise. On présente les résultats de trois
scénarios ou la prime de risque est de 4%, 5% et 6%. Le tableau 6 présente
également, pour chaque groupe d'entreprises, le nombre d’analystes moyen qui
suivent les entreprises, la taille moyenne des entreprises du groupe mesurée par la
capitalisation boursiére. De plus, on fournit aussi 1’écart type, la valeur minimum et

la valeur maximum pour chacune des variables.

Les résultats présentés au tableau 6 indiquent clairement que la taille des entreprises

influence beaucoup le ratio V/P. En effet, on remarque que plus I’entreprise est petite



plus le ratio V/P est différent de 1 (c’est-a-dire I’erreur d’évaluation est grande) et

plus la dispersion des erreurs d’évaluation, mesurée par I’écart type de V/P, est
grande. Le ratio V/P moyen du groupe 1 est de 1.69 et I’écart type de ce ratio est de
I’ordre de 0.98 dans le scénario ou p est spécifique a chaque firme et la prime de
risque est de 4%. Par contre, le ratio V/P est trés proche de 1, en d’autres termes les
erreurs d’évaluation sont faibles, pour les groupes 2, 3, 4 et 5, soit 0.95, 0.84, 0.88 et
0.87 respectivement, et il n’est pas significativement différent d’un groupe a I’autre.
En ce qui concerne la dispersion des erreurs, elle est beaucoup plus faible pour le
groupe 5, environ 0.29, par rapport 4 ce qu’on observe pour les groupes 2,3 et 4, soit
de l'ordre de 0.40 environ. En examinant les deux scénarios, ot la prime est de 5% et
6%, on remarque que |’effet de taille est toujours présent peu importe le niveau du

taux d’actualisation.

Ces résultats sont conformes aux attentes théoriques. D’une fagon générale, les
informations concernant les petites entreprises ne sont pas toujours facilement
accessibles et le nombre d’analystes suivant ces entreprises est souvent faible (le
nombre d’analystes moyen est de 1.77 pour le groupe 1). De ce fait, la qualité des
prévisions des bénéfices et la dispersion des ces prévisions, pour ce groupe
d’entreprises, sont souvent faibles. Ceci influence notre estimation de la valeur
fondamentale V a la hausse (I’analyste surestime les bénéfices des prochaines années)
ou a la baisse (I’analyste sous-estime les bénéfices futurs de 1’entreprise) et de ce fait,
augmente les erreurs d’évaluation, mesurées par le ratio V/P (I’erreur d'évaluation du
groupe 1 est la plus élevée), et la dispersion de ces erreurs, mesurée par 1’écart type

du ratio V/P (I’écart type du ratio V/P du groupe 1 est le plus élevé). Par contre, plus
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la taille de I’entreprise est grande, plus I’information concernant I’entreprise est
accessible et plus le nombre d’analystes suivant cette entreprise est grand (le nombre
moyen d’analystes est de 3.82 pour le groupe 2, 5.46 pour le groupe 3, 7.95 pour le
groupe 4 et 11.71 pour le groupe 5). Ceci permet de réduire les erreurs d’évaluation
(le ratio V/P est trés proche de 1 pour les grandes et moyennes entreprises) et la
dispersion de ces erreurs (I’écart type du ratio V/P est faible pour les groupes 2,3,4 et

trés faible pour le groupe 5).
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. Tableau 6: Ce tableau présente les 5 groupes d’entreprises en ordre croissant de taille. On
présente la moyenne, I’écart type, la valeur minimum et la valeur maximum des variables
suivantes: la taille des entreprises de chaque groupe, le nombre d’analystes couvrant les
entreprises, I’erreur d’évaluation mesurée par le ratio V/P (ou V est calculée a ’aide du taux
d’actualisation qui tient compte du risque systématique de chaque entreprise) pour les trois

|
Ecart type 19 893 1.29 0.98 0.85 0.77

Valeur minimum 16 461 1 0.56 0.47 0.40

Valeur maximum | 87 684 8 6.44 5.66 5.03

Moyenne 149 575 3.82 0.95 0.84 0.75

Ecart type 34 022 237 0.42 0.38 0.34

Valeur minimum | 90 016 1 0.15 0.13 0.11

Valeur maximum | 207 528 10 2.14 1.91 1.72.

298 476 5.46 0.84 0.79 0.68

51049 3.03 037 035 032
Valeur minimum | 213 396 1 0.22 0.20 0.18

Valeur maximum | 402 563 10 1.66 1.48 1.38
Moyenne 626 878 7.95 0.88 0.76 0.68

| Ecart type 161 112 3.28 0.40 0.38 0.35
3 Valeur minimum | 406 008 3 027 0.24 021
Valeur maximum | 913 579 17 1.79 1.66 1.55

Soyénne 3593145 | 1171 0.87 0.77 0.70

Ecart type 2133 593 4.12 0.29 0.27 0.25

Valeur minimum | 915192 2 0.36 0.31 0.27

Valeur maximum | 9 952 025 22 1.50 1.37 1.25




Le tableau 7 ci-dessous présente les résultats obtenus pour les 5 groupes d’entreprises
lorsque p est le méme pour toutes les entreprises. Afin de faciliter la comparaison des
résultats, entre le cas o V est estimée a I’aide d’un cofit d’équité qui est le méme
pour toutes les entreprises et le cas ou V est calculée a ’aide d’un cofit d’équité
spécifique a chaque firme, nous avons établi le taux d’actualisation fixe de fagon a ce
qu’il corresponde au taux d'actualisation moyen de I’échantillon. Comme dans le
tableau 6, on présente pour chaque groupe d’entreprises, I’erreur d’évaluation

moyenne mesurée par le ratio V/P, le nombre moyen des analystes qui couvrent les

entreprises, la taille moyenne mesurée par la capitalisation boursiére. De plus, on

fournit aussi I’écart type, la valeur minimum et la valeur maximum pour chacune des

variables.

En examinant le tableau 7, on remarque que I’effet de taille disparait lorsque V est

estimée a I’aide d’un p unique de 10%. Dans ce dernier scénario, contrairement aux
attentes théoriques, les erreurs d’évaluation sont plus faibles pour le groupe de petites
entreprises (groupe 1) et plus élevées pour les groupes d’entreprises de taille moyenne
et grande (les groupes 2,3,4 et 5). Toutefois, dans les deux autres scénarios ou V est
estimée a I’aide de p = 7.89% et 8.8%, la performance du modéle est conforme aux
attentes théoriques. En d’autres termes, les erreurs d’évaluations sont moins élevées
pour les groupes d’entreprises de taille grande et moyenne comparativement a ceux
des entreprises de petite taille. Quant a la dispersion des erreurs, elle correspond aux
attentes théoriques. Elle est faible pour les entreprises de grande et moyenne taille

(groupe 2,3,4 et 5) et trés élevée pour le groupe de petites entreprises (groupe 1).



Finalement, une comparaison des résultats des tableaux 6 et 7 nous permet de
constater que ’effet de taille est plus présent lorsqu’on tient compte du risque
systématique des titres. En effet, on remarque que les erreurs d’évaluation du groupe
1 sont moins élevées lorsque p est unique comparativement aux résultats obtenus
lorsque p est spécifique a chaque entreprise. Par contre, les erreurs d’évaluation sont
moins élevées pour les entreprises de taille moyenne et grande (groupes 2 , 3, 4 et 5)

lorsqu’on tient compte du risque systématique des entreprises.

A ce stade d’analyse, il semble intéressant d’examiner la performance du modéle
EBO en terme de sa capacité 4 expliquer la variation dans les prix des titres (R”) et en
terme d’erreur d’évaluation (V/P), en excluant cette fois les entreprises de petite taille

(le groupe 1). Ceci fera I’objet de la prochaine section.



Tableau 7: Ce tableau présente les 5 groupes d’entreprises en ordre croissant de taille. On
présente la moyenne, I’écart type, la valeur minimum et la valeur maximum des variables
suivantes: la taille des entreprises de chaque groupe, le nombre d’analystes suivant les
entreprises, I’erreur d’évaluation mesurée par le ratio V/P (ou V est calculée a I’aide du taux
d’actualisation fixe pour toutes les entreprises). On présente trois scénarios, p=7.89% dans

le scénario 1, 8.8%
e

dans le deuxiéme et 10% dans le troisiéme.
A CE 203 22 g 00 SRE0000000 K0000HIR00000000000E 0000000

yee G ORI 1.7 W :5. A en s b i
Ecart type 19 893 1.29 0.99 0.87 0.75
Valeur minimum 16 461 1 0.58 0.51 0.45
Valeur maximum | 87 684 8 6.39 5.61 4.85
oyenne 149 575 3.82 0.87 0.77 0.66
Ecart type 34 022 237 0.36 0.32 0.27
Valeur minimum 90 016 1 0.21 0.18 0.16
Valeur maximum | 207 528 10 1.90 1.67 1.45
298 476 5.46 0.80 0.70 0.61
51 049 3.03 0.29 0.25 0.22
Valeur minimum | 213 396 1 0.18 0.16 0.14
Valeur maximum | 402 563 10 1.56 137 1.19
626 878 7.95 0.89 0.78 0.68
161 112 3.28 0.32 0.28 0.25
Valeur minimum | 406 008 3 0.28 0.25 0.21
Valeur maximum | 913 579 17 1.46 1.29 1.11
Moyentio|| | ||| 2503185 | 1170 0.82 0.82 0.63
Ecart type 2133 593 4.12 0.22 0.20 0.17
Valeur minimum | 915192 2 0.43 0.38 0.33

Valeur maximum | 9 952 025 22 1.36 1.20 1.04
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5.4 Analyse de la performance du modéle, en terme de V/P et RZ, lorsque les

entreprises de petite taille sont exclues de l'échantillon initial.

Le tableau 8 présente les résultats obtenus en termes de V/P pour I’échantillon initial
(193 entreprises) et pour 1’échantillon excluant les entreprises du groupe 1 (154
entreprises). En examinant ce tableau on remarque que les erreurs d’évaluation,
mesurées en termes de V/P, sont plus élevées lorsque nous excluons les entreprises de
petites tailles. Cependant, la dispersion des erreurs, mesurée par I’écart type du ratio
V/P, est beaucoup plus faible lorsque nous excluons les petites entreprises de notre
échantillon initial. En effet, dans les trois scénarios ou I’on tient compte du risque
dans le calcul de V, I’écart type du ratio V/P a baissé de 0.64 a 0.37 dans le cas ou la
prime de risque est de 4%, de 0.57 a 0.35 lorsque la prime de risque est de 5% et de
0.52 a 0.32 lorsque la prime de risque est de 6%. On remarque la méme tendance
lorsqu’on examine les résultats des trois scénarios ou le taux d’actualisation est le
méme pour toutes les entreprises. Enfin, les erreurs d’évaluation, mesurées par V/P,
restent moins élevées lorsque 1’on tient compte du risque propre a chaque titre
comparativement a celles qu’on obtient lorsque p est unique. Par contre I’écart type
du ratio V/P est légérement moins élevé (la dispersion des erreurs est plus faible)

lorsque p est unique pour tous les titres.

Le tableau 9 présente les résultats obtenus en termes de pouvoir explicatif (RZ). Dans
le cas ou le taux d’actualisation est propre a chaque entreprise, on remarque que le
pouvoir explicatif du modéle (R”) se détériore lorsque nous excluons les entreprises

de petites taille. Par contre le R’ reste presque inchangé lorsque le taux



d’actualisation est fixe. En ce qui concerne le coefficient de la régression, il s’éloigne

de sa valeur théorique dans tous les scénarios a I’exception du cas ou la prime de

risque est de 4%.




Tableau 8 : Ce tableau présente la moyenne, I’écart type, la valeur minimum et la valeur
maximum du ratio V/P de I’échantillon initial (193 firmes) et de I’échantillon excluant les
entreprises de petites taille (154 entreprises). On présente 3 scénarios différents. Chaque
scénario compare les résultats obtenus lorsque V est estimée a I’aide du taux d’actualisation
(p) qui est le méme pour toutes les entreprises avec les résultats obtenus lorsque V est
calculée a I’aide de p qui tient compte du risque spécifique a chaque entreprise.

firmes |firmes |firmes firmes firmes firmes

Moyenne 0.88 1.04 0.78 0.93 0.70 0.84

Ecart type 0.37 0.64 0.35 0.57 0.32 0.52

Valeur minimum 0.15 0.15 0.13 0.13 0.11 0.11

Valeur maximum 2.14 6.95 1.91 5.66 1.72 5.03

154 193 154 193 £54 10, e ;

firmes |firmes |firmes firmes firmes firmes
Moyenne 0.84 0.95 0.74 0.88 0.65 0.78
Ecart type 0.31 0.60 0.27 0.53 0.23 0.47

Valeur minimum 0.18 0.18 0.16 0.16 0.14 0.14

Valeur maximum 1.90 6.39 1.67 5.61 1.45 4.98
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Tableau 9 : Ce tableau présente les résultats des régressions des prix des titres sur la valeur
fondamentale estimée a I’aide du modéle EBO. La variable dépendante est le prix de
fermeture des titres correspondant a la date de publication du rapport annuel et la variable
indépendante est la valeur fondamentale V calculée & I’aide des prévisions des bénéfices
révisées le méme mois ou le rapport annuel de I’entreprise a été publié. La section A

présente les résultats obtenus lorsque V est calculée a I’aide de p qui tient compte du risque
propre a chaque entreprise. La section B présente les résultats obtenus lorsque V est estimée
a I’aide de p unique pour toutes entreprises.

154 193 154 193 154 193

firmes |firmes firmes firmes firmes | firmes
R* 55.88% | 57.16% | 52.19% | 54.84% | 48.24% | 51.12%
Coefficient o; 0.9631 0.9085 1.0618 1.0011 1.1592 1.0874
statistique t 33.49 35.44 31.99 35.34 30.55 33.75

154 193 154 193 154 193

firmes |firmes firmes firmes firmes firmes
R® 67.95% | 66.81% | 67.03% | 66.97% | 67.28% | 67.28%
Coefficient o, 1.1125 | 1.0510 1.2631 1.1724 1.4640 | 1.4335
statistique t 40.01 42.04 39.40 42.15 39.51 42.79




3.5 Analyse de Ueffet de la dispersion des anticipations des analystes sur erreur

d’évaluation du modéle mesurée par le ratio V/P

Dans un premier temps, nous avons estimé le coefficient de variation de la dispersion
des prévisions des analystes. Ce coefficient s’exprime comme suit :
BPA;; / o (BPAy)
(63)
pour t=1994, ou

BPA = prévision moyenne du BPA de I’entreprise j pour I’année t.

i

o (BPAy) =€cart type des prévisions de BPA de ’entreprise j pour I’année t

Selon cette derniére expression, plus le coefficient est grand plus la dispersion des
anticipations des analystes est faible et inversement, plus il est faible plus la
dispersion des prévisions des BPA est grande. Par la suite, nous avons divisé notre
€chantillon initial en 5 groupes. Le premier groupe contient les entreprises qui sont
suivies par un seul analyste (31 entreprises). Le reste de I’échantillon a été divisé en
4 groupes égaux (environ 40 entreprises par groupe) qui ont été classés en ordre
croissant du coefficient de variation (le groupe 2 contient les entreprises qui ont le
coefficient de variation le plus faible et le groupe 5 contient les entreprises ayant le
coefficient de variation le plus élevé). Etant donné que les tests préliminaires
démontrent que les résultats ne changent pas, qu' importe le niveau du taux
d’actualisation, nous allons présenter, dans cette section, les résultats de deux
scénarios seulement. Selon le premier scénario la valeur fondamentale est estimée a

I’aide du taux d’actualisation qui tient compte du risque avec une prime de risque de



4%. Selon le deuxieme scénario, V est estimée ’aide d’un taux d’actualisation
unique a toutes les entreprises et qui correspond au taux d’actualisation moyen du

scénario 1.

Le cas ou V est estimée a l'aide du taux d’actualisation qui tient compte du risque

En examinant le tableau 10, on remarque que 1’erreur d’évaluation moyenne, mesurée
par le ratio V/P est trés sensible a la dispersion des prévisions des analystes, mesurée
par I’expression (63). En effet, plus la dispersion des prévisions est grande, c’est-a-
dire lorsque le coefficient de variation moyen est faible, plus I’erreur d’évaluation
moyenne est €levée. Le ratio V/P est de 0.78 pour le groupe 2, 0.80 pour le groupe 3,
0.88 pour le groupe 4 et 1.02 pour le groupe 5. Ce déclin dans I’ampleur des erreurs
d’évaluations est conforme aux attentes théoriques. Lorsque la dispersion des
anticipations des analystes est grande ceci indique que la qualité des prévisions des
bénéfices n’est pas bonne. Or, nous avons vu lors de la démonstration théorique du
modele que la valeur fondamentale V estimée a 1’aide du modéle EBO est sensible a
la qualité des prévisions des bénéfices (chapitre 1, section 1.2 et chapitre 3 section
3.1.2). En effet, dans le cadre du modéle EBO lorsque les prévisions des bénéfices
sont d’une faible qualité, le modéle donne une mauvaise approximation de la valeur

fondamentale.

Notons aussi que 1’écart type du ratio V/P moyen appuie ces résultats. On remarque
que la dispersion des erreurs d’évaluation (écart type du ratio V/P) est grande pour le

groupe d’entreprise ayant un coefficient de variation faible, 0.87 pour le groupe 2, et



elle diminue sensiblement lorsque le coefficient de variation est élevé, soit de I’ordre

de 0.35 pour le groupe 3, 0.38 pour le groupe 4 et 0.29 pour le groupe 5. Ceci indique
que plus la qualité des prévisions, mesurée par la dispersion des prévisions des
analystes, est bonne plus la valeur fondamentale estimée a 1’aide du modéle EBO est

proche du prix auquel I’entreprise se négocie sur le marché (V/P —1).

Le cas ou V est estimée a l'aide d'un taux d’actualisation unique a toutes les

entreprises

On examinant les résultats du scénario selon lequel la valeur fondamentale est
estimée a I’aide d’un taux d’actualisation unique a toutes les entreprises, on s’apergoit
que I’erreur d’évaluation mesurée par le ratio V/P est presque identique pour les
groupes 2, 4 et 5, soit un ratio V/P de 0.82, 0.85 et 0.84 respectivement, et elle est
plus €élevée dans le cas du groupe 3, soit un V/P de 0.74. Au contraire du scénario
précédent, ces résultats sont en opposition avec les attentes théoriques. Ils indiquent
que la qualité des prévisions des bénéfices n’influence pas la valeur fondamentale

estimée a I’aide de EBO.

Cependant, la dispersion des erreurs d’évaluation, mesurée par 1’écart type du ratio
V/P, est €levée lorsque la dispersion des prévisions des bénéfices est élevée
(coefficient de variation faible) et elle est faible lorsque la dispersion des prévisions
des bénéfices est faible. Ceci indique que lorsque la qualité des prévisions des
bénéfices est faible (la dispersion des prévisions moyennes est grande) la dispersion

des erreurs d’évaluation est grande (écart type du ratio V/P est de 0.83 pour le groupe




2). Par contre, lorsque les prévisions des bénéfices sont de bonne qualité (groupe 5)

la dispersion des erreurs de prévisions est faible (écart type du ratio V/P est de 0.20

pour le groupe 5). Ceci est conforme aux attentes théoriques.

Notons finalement, que I’erreur d’évaluation moyenne du groupe 1 (les entreprises
qui sont suivies par un seul analyste) est élevée (ratio V/P = 1.29) et que la dispersion
des erreurs (€cart type du ratio V/P) est grande, soit de I’ordre de 0.60. Ces résultats
sont conformes aux attentes théoriques et ils concordent avec les résultats obtenus

pour le groupe 1 a la section 5.3.



Tableau 10 : Ce tableau présente les 5 groupes d’entreprises en ordre croissant de coefficient
de variation. On présente la moyenne, I’écart type, la valeur minimum et la valeur
maximum des variables suivantes: la taille des entreprises de chaque groupe, le nombre
d’analystes suivant les entreprises, I’erreur d’évaluation mesurée par le ratio V/P (ou V est
calculée a I’aide du taux d’actualisation fixe pour toutes les entreprises).

Moyenne 91 665 - 1128 1.20
Ecart type 78 872 B - 0.60 0.61
Valeur minimum 23 623 1 - 0.46 0.48
Valeur maximum | 309 630 1 - 3.19 3.67
.Moyenne 550 452 6.52 1.28 0.78 0.82
Ecart type 700 611 4.24 1.42 0.87 0.83
Valeur minimum 16 461 2 0.13 0.16
Valeur maximum | 3 418 370 22 327 5.66 5.61
Moyenne 976 993 8.15 434 0.80 0.74
Ecart type 1 801 098 4.63 0.59 0.35 0.28
Valeur minimum 48 063 2 3.27 0.30 0.31
Valeur maximum | 9 184 187 20 5.23 1.57 1.43
: :y. o
Moyenne 1 062 065 7.45 8.17 0.88 0.85
Ecart type 1776 996 4.30 1.83 0.38 0.32
Valeur minimum 35 682 2 3.32 0.31 0.43
Valeur maximum | 9 952 025 15 11.43 1.91 1.76
Moyenne 866 830 6.23 28.18 1.02 0.84
Ecart type 1074 195 3.75 11.18 0.29 0.20
Valeur minimum 59 037 2 12 0.33 0.31
Valeur maximum | 4 320 529 15 88 1.66 1.24




Conclusion

Les principaux résultats que nous avons vus dans ce chapitre sont les suivants. Dans
un premier temps, nous avons analysé la capacité du modeéle a expliquer la variance

du prix des titres. Les résultats obtenus concordent avec ceux des études antérieures

(Frankel et Lee 1996 et Bernard 1995), en termes de R?, lorsqu’on suppose que la

prime de risque est la méme pour toutes les entreprises. Par contre, lorsqu’on tient
compte du risque propre a chaque titre les résultats suggérent que le pouvoir explicatif
de la valeur fondamentale est plus faible que le niveau reporté dans les études
antérieures et qu’il est sensible aux choix de taux d’actualisation. Cependant, les
résultats des régressions indiquent que le coefficient de la valeur fondamentale est
fortement significatif est beaucoup plus proche de sa valeur théorique lorsqu’on tient

compte du risque spécifique a chaque titre. De plus, les résultats des régressions

montrent qu’il est inutile de prédire les bénéfices au-dela de la troisiéme année étant

donné que ceci n’améliorent pas la performance du modéle

En deuxiéme lieu, nous avons analysé le biais du modéle mesuré par le ratio V/P. Les
résultats montrent que les erreurs d’évaluation sont relativement faibles. En d’autres
termes, la valeur fondamentale estimée a 1’aide du modéle est, en moyenne, trés
proche du prix auquel le titre se transige sur le marché. Par contre, les résultats
montrent que la dispersion des erreurs d’évaluation est grande. Ce dernier résultat
peut étre di soit a ’inefficience du marché, en d’autres termes le marché sous-évalue
ou surévalue certaines entreprises, soit a I’inefficacit¢é du modéle EBO ou a une

combinaison de ces deux effets. Notons que, le niveau des erreurs d’évaluation est



beaucoup plus €levé lorsque V est calculée a ’aide d’un taux d’actualisation unique

pour tous les titres.

Nous avons, par la suite, analysé I’influence de 1’effet de taille sur le degré de biais du
mod¢le. Les résultats concordent avec les attentes théoriques. En effet, 1’erreur

d’évaluation moyenne est élevée pour les entreprises de petite taille, par contre, elle

est faible et stable pour les grandes et moyennes entreprises. On remarque la méme

tendance en terme de dispersion des erreurs d’évaluation. Notons que, les résultats
obtenus lorsque V est calculée a I’aide d’un cofit d’équité unique a tous les titres sont
incompatibles avec les attentes théoriques. Ils suggérent qu’il n’existe pas un effet de

taille.

Finalement, nous avons étudié I’influence de la dispersion des anticipations des
analystes sur la performance du modé¢le. Les résultats indiquent que plus la
dispersion des anticipations des analystes est grande, signalant ainsi une mauvaise
qualité des prévisions, plus les erreurs d’évaluation sont élevées et plus la dispersion

de ces erreurs est grande. Ces résultats sont conformes aux attentes théoriques.



CONCLUSION

Les chercheurs et les investisseurs dans le domaine de la finance recherchent depuis
longtemps une technique d’évaluation fiable permettant de calculer la valeur
intrinséque des titres. Les modéles d’évaluation traditionnels, comme la valeur
actualisée des dividendes et la valeur actualisée des flux de trésorerie, présentent des

lacunes et leur mise en application est souvent compromises par d’importants

problémes d’ordre pratique. Les dividendes sont une médiocre mesure de la richesse

des actionnaires, car ils représentent la distribution de cette richesse et non pas sa
création. En effet, plusieurs entreprises ne versent pas de dividendes et lorsqu’ils le
. font, le montant versé refléte rarement les perspectives réelles de 1’entreprise. Quant
aux flux de trésorerie, ils ne sont en réalité que les dividendes maximum que
’entreprise peut offrir & ces actionnaires et de ce fait, tout comme les dividendes, ils

mesurent la distribution de la richesse et non pas sa création.

Nous avons présenté, dans le chapitre 1 de cette étude, une nouvelle technique
d’évaluation des titres, soit le modéle de Ohlson, qui met en relation les données
comptables d’une entreprise et sa valeur fondamentale. L’apport principal de ce
mod¢le est qu’il permet d’exprimer la valeur fondamentale d’une entreprise en
fonction de sa richesse actuelle (la valeur actuelle des fonds propres) et de sa richesse
réelle prévue (la valeur actuelle des bénéfices anormaux futurs). Cette nouvelle
méthode d’évaluation qui commence a obtenir une grande audience dans les milieux

académique et professionnel n’a pas encore fait ’objet de plusieurs tests empiriques
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jusqu’a présent. A I’exception de Frankel et Lee (1996) qui ont analysé la
performance du modele dans 20 pays, incluant le Canada, la présente étude est la

premiere a testé le modeéle dans le contexte canadien.

Le premier objectif de cette étude était de vérifier si les résultats établis par Bernard
(1995) et par Frankel et Lee (1996) sont indifférents du facteur de risque. Il semble
que non, les résultats dans cette étude démontrent que le pouvoir explicatif de la
valeur fondamentale, estimée a I’aide du modéle, est plus faible qu’initialement
suggéré par les deux études antérieures lorsqu’on tient compte du risque propre aux
titres. Par contre, le coefficient de la régression relatif 4 la valeur intrinséque est non
significativement différent de sa valeur théorique, soit 1, lorsqu’on tient compte du

risque systématique des titres.

Le deuxiéme objectif était de mesurer le degré du biais d’évaluation du modéle. La
mesure que nous avons utilisée est le ratio V/P, plus il est proche de 1 meilleur est le
modeéle. Notons que, I’utilisation de ce ratio repose sur I’hypothése de 1’efficacité du
marché. Les résultats indiquent qu’en moyenne les erreurs d’évaluation sont faibles,
lorsqu’on tient compte du risque systématique de chaque titre, et ils sont élevés
lorsqu’on suppose, comme dans les deux études antérieures, que toutes les firmes ont

le méme risque. Par contre la dispersion des erreurs est grande dans les deux cas.

En ce qui concerne le troisiéme objectif de ce travail de recherche, il consistait a tester
I’effet de la taille des entreprises et I’influence de la dispersion des anticipations des

analystes sur le degré de biais d’évaluation du modeéle. Les résultats indiquent qu’il



existe un effet de taille. En d’autres termes, le degré de biais est faible pour les
entreprises de grande et moyenne taille et trés élevé pour les petites entreprises. De
plus, la dispersion des erreurs diminue de moitié environ lorsque nous excluons les
entreprises de petite taille de I’échantillon principal. Pour ce qui est de la dispersion
des anticipations des analystes, ils influencent énormément l'ampleur du biais du
modele. Lorsque la dispersion des anticipations est grande, signalant une mauvaise
qualité des prévisions, le degré du biais du modéle est élevé et la dispersion des
erreurs d’évaluation est grande. Inversement, lorsque les analystes sont en accord sur
le potentiel des entreprises, signalant une bonne qualité de prévision des bénéfices, le

degré de biais est faible et la dispersion des erreurs d’évaluation est faible.

En somme, les résultats de cette étude sont particuliérement favorables au modéle
EBO et ils démontrent qu’il y a une forte relation entre le prix des titres sur le marché
et les données comptables. Cependant, cette relation qui est le fondement sur lequel
le modéle est construit représente des problémes d’ordre pratique liés a la

détermination de la qualité des données comptables. En effet, les résultats présentés

dans cette étude démontrent que la qualité des données comptables influence

beaucoup la qualité des estimations du modéle.

En ce qui concerne les avenues de recherche potentielles, elles sont multiples. Il
serait intéressant de tester I’effet du conservatisme comptable sur la performance du
modele. Les méthodes comptables différent d’une entreprise a I’autre, mais ces
différences sont plus marquantes d’un secteur a un autre. Il serait donc intéressant

d’étudier la performance du modéle dans différents secteurs et d’essayer de trouver




135

dans quel contexte le modéle performe bien et dans quel contexte il ne faut pas se fier
aux prédictions du modele. Il serait aussi intéressant d’examiner la performance du
modele en se basant cette fois sur les prévisions d'analystes désagrégées plutot
qu'agrégées. Nous avons utilisé, dans le cadre de cette étude les prévisions agrégées
des bénéfices. Cependant, les anticipations d’analystes désagrégées sont moins
biaisées et pourront améliorer la performance du modéle, surtout que les résultats
€tablis par cette étude ont démontré que la qualité des prévisions des bénéfices
influencent beaucoup les prédictions du modéle. Enfin, il me parait important
d’examiner la performance du modéle comme outil de sélection des titres. En
d’autres termes, on peut en se basant sur les prédictions du modéle élaborer des
stratégies d’investissements et examiner par la suite la performance du modéle par
rapport a un autre modele de sélection de titres, comme le ratio cours/bénéfice, ou par

rapport a I’index du marché.
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ANNEXE A

LISTE DES AJUSTEMENTS COMPTABLES QUI, SOUS LES PRINCIPES
COMPTABLES GENERALEMENT RECONNUS (PCGR) AU CANADA,
MODIFIENT LA VALEUR DES FONDS PROPRES SANS PASSER PAR L’ETAT
DES RESULTATS.

e Les gains et les pertes de change résultant de la conversion en devise canadienne
d’un actif ou un passif libellé en monnaie étrangere.

e La plus-value sur un élément d’immobilisation

e La constatation d’un gain ou d’une perte non réalisé sur les instruments financiers

e Une augmentation de la valeur marchande d’un instrument financier qui,

auparavant, a été constaté comme perte irrécupérable
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