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RESUME

Notre étude examine la pertinence de l'approche d’évaluation par les
comparables dans le contexte canadien. Plusieurs études académiques et pratiques
ont analysé cette approche dans des contextes et situations différentes. Nous I'avons
utilisé pour I'évaluation de firmes IPOs canadiennes issues des firmes comparables
cotées sur le méme marché boursier. Sur un échantillon de 75 entreprises 1POs
cotées sur le marché boursier de Toronto, nous examinons la pertinence de cette
approche en analysant la méthodologie adéquate a poursuivre pour I'application de la
méthode.

Dans notre application de cette méthode d'évaluation, nous adoptons
I'approche économétrique pour I'estimation des multiples predits. Toutefois, nous
comparons les résultats obtenus en adoptant cette approche avec ceux obtenus en
utilisant I'approche simple. La littérature est encore mitigée concernant la procédure
de sélection des firmes comparables, la mesure appropriée des multiples et la base
de substitution la plus performante. Dans cette étude, nous analysons ces trois
procédures importantes pour l'implantation de la méthode d'évaluation par les
comparables. Dans la phase de sélection de firmes comparables, nous examinons
limportance des deux critéres I'appartenance a la méme industrie et la taille. Pour la
mesure des multiples, nous examinons l'effet de [I'utilisation de la meédiane, la
moyenne et la moyenne harmonique dans le calcul des multiples des firmes
comparables sur le pouvoir prédictif de la méthode. Aussi, nous étudions la
performance des trois multiples (P/E, M/B et P/S) souvent utilisés dans la littérature.
Enfin, nous effectuons des analyses additionnelles, en procédant a une analyse
multivariée introduisant les trois multiples en question.

Nos résultats indiquent que I'approche d'évaluation par les comparables est
utile pour I'évaluation des entreprises IPOs dans le contexte canadien. De plus, lors
de la sélection des firmes comparables, I'appartenance a la méme industrie et la taille
s'averent étre deux criteres de sélection importants. Au sujet de la base de
substitution la plus performante, nos résultats sont concordants avec plusieurs études
antérieures au sujet de l'ordre de performance des trois multiples les plus souvent
utilisés. En effet, le multiple (M/B) représente le multiple le plus performant en
comparaison avec les multiples (P/E) et (P/S), alors que le multiple (P/S) représente
le multiple le moins performant. Ces résultats sont concordants avec ceux de Kim et
Ritter (1999) et Lie et Lie (2002). Concernant la performance des différentes mesures
pour le calcul des multiples des comparables, cette recherche confirme que la
médiane présente une mesure appropriée sur laquelle on devrait se baser pour
I'application de cette approche d’évaluation. La moyenne simple présente un degré de
performance semblable. Cependant et sur la base de notre échantillon, la moyenne
harmonique n’a pas tendance a améliorer le pouvoir prédictif de la méthode tel que
suggeéré dans plusieurs études (Baker et Ruback, 1999).




INTRODUCTION

Tout au long de la derniére décennie on a assisté a la multiplication
exponentielle du nombre d'entreprises qui ont procédé a un premier appel
puBlic a I'épargne (IPO : Initial Public Offering) dans la majorité des
marchés financiers et particuliérement aux Etats-Unis. L'accés au
financement public & travers un IPO constitue pour les entreprises un
élément clé de développement et de croissance. De ce fait la majorité des
entreprises ont tendance a poursuivre un objectif commun qui consiste a

se faire coter sur le marché boursier via un IPO.

Procéder a un IPO passe inévitablement par [I'évaluation de
I'entreprise qui désire s'introduire sur le marché boursier. Le domaine de
I'évaluation de I'entreprise est un domaine complexe, particulierement
lorsqu’on doit estimer la valeur d’'une firme non cotée. L'absence de
données de marché, la non disponibilité des données financieres et les
problématiques liées au controle de I'entreprise sont autant de facteurs
qui compliquent la tache de I'évaluation et la détermination du prix de

I'action.

Le probléme primordial a prendre en compte lors de l'ouverture du
capital au marché consiste en I'évaluation des opportunités de croissance
futures de la firme. Ce probléme serait plus consistent pour les petites et
jeunes firmes. Les méthodes traditionnelles sont inefficaces et imprécises
quant a I'évaluation des ces opportunités de croissances futures. |l devient

alors fort difficile d'utiliser ces méthodes classiques basées sur la valeur




des éléments d’actif et il serait nécessaire de recourir a des approches
basées sur I'actualisation des rendements futurs (flux monétaires). Ces
approches se basent sur un principe fondamental en finance qui stipule
que la valeur de la firme serait égale a la valeur actualisee de ses flux

monétaires futurs.

En pratique, I'estimation de ces flux monétaires ainsi que les taux
d’actualisation appropriés posent beaucoup de problémes pour les
évaluateurs. C’est pour cette raison que les praticiens ont plutot recours a
des méthodes plus simples et plus rapides basées sur les comparables ou
multiples afin de simplifier davantage le processus d'évaluation de

I'entreprise.

Dans le présent mémoire, nous allons procéder a une analyse et
illustration de cette approche d’évaluation effectivement employée en
pratique. Nous allons tenter d’établir un lien avec les théories de la finance
afin de mettre en évidence les avantages et les limites de cette méthode

d’évaluation.

Notre motivation de recherche s’explique par le fait qu'a notre
connaissance, il n'y a pas eu d'études antérieures sur la pertinence de
cette approche dans le contexte canadien. Au cours de notre travail de
recherche nous allons tenter de procéder a une analyse générale de cette
approche d'évaluation. Cependant nous allons nous concentrer
particulierement sur I'évaluation des entreprises IPOs basée sur des

firmes comparables elles-mémes cotées en bourse.



Ce mémoire est structuré de la fagon suivante; Dans le premier

chapitre, nous présentons la controverse théorique et pratique concernant
Iapproche d’évaluation basée sur les comparables. Dans le deuxiéme
chapitre, nous présentons une revue de la littérature pertinente a notre
sujet de recherche. Dans le troisiétme chapitre, nous développons les
hypothéses et la méthodologie poursuivie. Dans le quatrieme chapitre,
nous présentons l'analyse des données et la discussion des résultats
obtenus. Dans le dernier chapitre, nous présentons la conclusion tout en

exposant les limites et les voies futures de recherches.



CHAPITRE |

APPROCHE D’EVALUATION PAR LES COMPARABLES

Dans le présent chapitre, nous présentons la controverse theéorique
et pratique que I'approche d'évaluation basée sur les comparables a
suscité. D’abord, nous présentons une vue d’ensemble sur cette approche
d’évaluation, et particuliérement nous abordons I'approche d’évaluation
d’entreprises issues de firmes similaires publiques. Ensuite nous
décrivons la procédure a poursuivre pour I'application de la méthode en
abordant la sélection des firmes comparables, le choix de I'élément clé
d’évaluation et la mesure des multiples. Enfin, nous décrivons brievement

I'application de la méthode dans le futur.

1.1 Vue d’ensemble

L’approche d’évaluation par les comparables a été élaboree plutét
par les praticiens de la finance dans I'objectif de simplifier d'avantage le
processus d'évaluation des entreprises en général. La methode est
également connue sous le nom de la méthode des multiples ou la
méthode relative. L'idée de départ de cette méthode repose sur le fait que
la valeur de la firme pourrait étre déterminée sur la base des transactions
réecentes portants sur des firmes similaires (Pratt, Reilly et Schweihs,
1998). A partir de ceci, la méthode consiste a comparer certains criteres
de résultat ou d’activité de la société a évaluer a ceux des sociétés

similaires, cotées ou ayant fait I'objet de transactions récentes, et d'en



déduire des valeurs applicables a la premiére. Une telle démarche fournit
des indications de la valeur qu'atteindrait la société analysée si elle était

cotée ou effectivement cédée.

Baker et Ruback (1999) mentionnent que la méthode est
théoriquement défendable puisqu’elle représente une application directe
de la notion de substitut. Dans ce cadre le prix payé pour un titre ou une
firme serait le méme que celui qui a été payé pour un autre titre ou une

firme dont le risque et la rentabilit¢ sont similaires. La base de

comparaison entre les entreprises serait I'une ou l'autre des mesures de

performance financiére ou opérationnelle et le multiple serait le prix

attribué par le marché a une unité de cette mesure de performance.

Liu, Nissim et Thomas (2001) stipulent que la méthode est reliee au
méme principe fondamental d’évaluation d'entreprises que les autres
approches d'évaluation. Ce principe repose sur le fait que la valeur de
I'action d'une firme est une fonction croissante de ses revenus futurs, et
est une fonction décroissante de ses risques encourus. Les auteurs
mentionnent que la méthode est souvent utilisée comme substitut des
autres méthodes puisqu’elle permet une communication plus efficace de
ce principe d’évaluation. Aussi elle est utilisée comme un complément des
autres méthodes car elle permet I'ajustement de la valeur finale a la realite

du marchée.

Ces auteurs ajoutent que les rapports des analystes et la presse
financiére utilisent fréquemment la meéthode des comparables pour
évaluer les entreprises. Beatty et Riffe (1999) confirment ces propos, et
montrent que les valeurs retenues par les juges, dans les litiges
concernant ['évaluation des firmes, sont généralement issues de

I'application de la méthode d’évaluation basée sur les firmes comparables.




L'importance des firmes comparables dans I'évaluation des

entreprises a été révélée aussi par certaines études sur l'effet de
contagion (Contagion effect). Cet effet est généré par le fait que
lorsqu’'une entreprise annonce des informations qui ont tendance a
influencer sa valeur. Ces mémes informations auront aussi un impact sur
la valeur des firmes comparables et/ou concurrentes. Lang et Stulz (1992)
trouvent que I'annonce de faillite par une firme a tendance a baisser sa

valeur ainsi que la valeur de ses firmes concurrentes.

En raison de lutilisation trés répandue des firmes comparables
dans I'évaluation des entreprises et de I'existence d'un effet de contagion,
Eberhart (2001) affirme que les firmes comparables contiennent une
quantité significative d'informations que les investisseurs utilisent dans
leurs évaluations des actions. Pour confirmer cette idée, I'auteur teste et
trouve une relation négative et significative entre la volatilité des actions
autour d’une annonce de bénéfice d’'une firme et le nombre d’entreprises

comparables a cette firme.

La méthode d’évaluation basée sur les firmes comparables pourrait
étre utilisée pour évaluer les entreprises cotées en bourse ou privées.
Pour I'évaluation des firmes publiques, la méthode est fort simple a
appliquer puisqu’une base d’entreprises comparables est disponible sur le
marché boursier. Certains auteurs analysent I'utilisation de cette approche
pour I'évaluation des entreprises cotées en bourse (Baker et Ruback
1999 : Liu, Nissim et Thomas, 2001). Dans ce cadre, l'objectif de la

méthode serait d’identifier les titres sous évalués dans le marché boursier.



Dans le cadre de I'évaluation des firmes privées, la méthode ne

pourrait étre applicable que lorsqu’une base de transactions priveées serait
disponible et sur lequel on pourrait se baser. Par exemple aux USA une
base de transactions privées a été développé par «VentureOne » qui a pu
répertori¢ 32000 transactions relatives a des sociétés privées
(www.ventureone.com). En [I'absence de ceci on aura recours a
I'application de la méthode en se basant sur des sociétés similaires

publiques.

Dans le contexte canadien, il ne semble pas exister une base
centralisant les transactions relatives a des sociétés privées. C'est pour
cette raison que nous allons adopter dans le cadre de I'évaluation par les
comparables, des sociétés publiques, dans la méme veine que Kim et
Ritter (1999) dans le contexte américain. Nous allons nous baser sur cet
aspect particulier de cette approche d’'évaluation pour développer notre

analyse dans le contexte canadien.

1.2 La méthode des comparables issues des sociétés
publiques

Cet aspect particulier de I'approche d’évaluation basée sur les
comparables est connu sous le nom de « The Guideline Publicly Traded
Company Method » (Pratt, Reilly et Schweihs, 1998). La méthode repose
également sur le principe que la valeur d'une firme serait liée a I'une ou
lautre des mesures de performance financiere ou opérationnelle

caractéristiques tel que les bénéfices, les ventes ou la valeur comptable.

Sa particularité consiste sur le fait que le coefficient par lequel on
multiplie I'élément clé d’évaluation se base sur des données de firmes
cotées en bourses et généralement appartenant au méme secteur

d’activité. Autrement dit, la sélection de firmes comparables se fait a partir




des firmes publiques du méme secteur vu l'absence d'une base

centralisant les transactions similaires de firmes privées.

Cette procédure suppose que les caractéristiques des entreprises
cotées, dont on utilise les prix au marché et les autres éléments clé
d’évaluation comme référence, soient effectivement semblables a celles
de la firme a évaluer. Cette hypothése reste a discuter puisqu’elle est peu

réaliste.

L'application de la méthode est également simple lorsque les
données requises sont disponibles. La premiére étape consiste a repérer
dans le marché boursier des entreprises similaires a I'entreprise a évaluer
selon des critéeres de référence définis a I'avance tel que le secteur
d’activité ou la taille. Une recherche intensive est nécessaire pour
I'obtention des données relatives aux firmes comparables sélectionnées.
Ces données, une fois obtenues, devraient permettre de lier la valeur
accordée par le marché lors des transactions antérieures des firmes
comparables a I'une ou l'autre des valeurs caractéristiques considérees
comme élément clé d’évaluation tel que le bénéfice, les ventes ou la
valeur comptable. Par la suite, nous pourrons calculer la valeur de I'action

de la firme a évaluer.

Si par exemple on utilise les bénéfices comme élément clé
d'évaluation, le multiple serait le ratio du prix au marché sur les bénéfices
des firmes comparables déja sélectionnées. Pour estimer la valeur de
l'action de la firme a évaluer, on devrait simplement multiplier ses
bénéfices caractéristiques par le multiple. Généralement et dans la
majorité des études, la pertinence de la méthode est mesurée en terme
d’erreur de prédiction qui représente le rapport du prix actuel sur le prix
estimé. La procédure du calcul des multiples et I'estimation de la valeur de

la firme vont étre décrites plus en détails dans la section 1.5.



Toutefois, on devrait tenir compte de deux éléments importants

dans la méthode (Pratt, Reilly et Schweihs, 1998 ; Carpentier et Suret,
2000). Le premier élément consiste dans le traitement des actifs
excédentaires pour la détermination du bénéfice net de I'entreprise. Ces
actifs excédentaires sont généralement des actifs hors exploitation
souvent représentés sous forme d’'immobilisations hors exploitation ou de
portefeuille de valeurs mobiliéres. Les circonstances de la transaction
devraient dicter la fagon de traiter ces éléments d’actifs excédentaires.
Lorsque la valeur marchande d'une firme ne tient pas compte des actifs
excédentaires, on devrait I'ajuster en ajoutant ces actifs afin de déterminer
la valeur réelle de la firme. Cependant, il est a signaler que cette
procédure n'est évoquée que lorsque les bénéfices sont choisis comme
éléement clé d’évaluation. Et si c’est le cas, elle n'est pas adoptée dans la
majorité des études sur l'approche d’évaluation par les comparables
puisquelle est trés longue a appliquer. De plus une disponibilite de
données détaillées (prospectus) sur les firmes est nécessaire pour son
application. Généralement et dans la plupart des recherches, on suppose
que la valeur marchande de la firme tient compte de tous ses actifs, y

compris, ses actifs excedentaires.

Le deuxiéme élément consiste a ajuster 'escompte de liquidité. En
effet, vu que la méthode repose sur le fait que les actions des firmes
privées sont faciles a échanger comme celles des firmes publiques, ce qui
n'est pas réaliste, certains auteurs proposent d’appliquer un taux
d’'escompte pour estimer la valeur des actions des firmes privees
puisqu'elles ne sont pas aussi liquides que les actions des firmes cotées
en bourse. Dans ce cadre, Pratt, Reilly et Schweihs, (1998) mentionnent
que diverses études ont montré que le taux d’escompte appliqué aux
actions des firmes privées serait de I'ordre de 40 %. Autrement dit, la
valeur de I'action d’'une entreprise non cotée représente seulement 60 %

la valeur de I'action d’'une entreprise cotée sur le marché boursier.
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Par ailleurs, plusieurs études ont mentionné que cet aspect de
‘I'approche d’évaluation présente des limites puisqu'’il repose sur plusieurs
hypothéses peu réalistes (Pratt, Reilly et Schweihs,1998 ; Carpentier et
Suret, 2000). La premiére lacune a signaler repose sur le fait qu'on devrait
se baser sur 'hypothése que le niveau de croissance et le codt du capital
de la firme privée a évaluer soient similaires aux firmes comparables
publiques ce qui n'est pas le cas. Autrement dit, I'application de la
méthode nécessite que les firmes comparables aient une combinaison du
colt de capital et de taux de croissance similaires a celles de la firme
privée a évaluer. Une autre lacune de la méthode repose sur le fait que le
ratio du prix au marché sur la valeur caractéristique est similaire tant pour
les entreprises publiques que celles privées. Cette derniére hypothese
diverge totalement avec les travaux portant sur les escomptes de liquidité
qui stipulent que les actions d’une firme non cotée ne peuvent pas étre
librement échangées, et donc se transigent a un prix escompté en

comparaison avec les actions des firmes publiques.

Liu, Nissim et Thomas (2001) abondent dans le méme sens et
mentionnent que cette approche repose sur I'hypothése que le groupe
d’entreprises comparables sont similaires en terme de niveau de
croissance et de risque, ce qui est peu réaliste. Ces auteurs mentionnent
aussi que la méthode repose sur le fait que les éléments clés d’évaluation
sont mesurés sans erreur et refletent les performances futures de

I'entreprise a évaluer.

L'application de la méthode est simple lorsque les données
requises de I'entreprise a évaluer et celles des sociétés comparables sont
disponibles. La littérature évoque trois procédures importantes pour
I'implantation de la méthode. La premiére consiste a sélectionner des
firmes comparables. La deuxiéme consiste a choisir un élément clé
d’'évaluation représentant la base de substitution (ou la valeur

caractéristique) sur laquelle on va se baser pour le calcul des multiples.
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Enfin, la troisiéme procédure consiste a mesurer des multiples. Ces trois
procédures vont étre décrites plus en deétail dans les trois sections

suivantes.

1.3 La sélection des firmes comparables

Une étape importante de l'approche d'évaluation par les
comparables publiques consiste & sélectionner des firmes cotées en
bourse ayant fait I'objet de transactions similaires a celles concernant la
firme a évaluer en se basant sur des critéres de comparaison définis a
l'avance tel que: le secteur d'activité, l'industrie, la taille, le taux de

croissance, eftc.

Dans plusieurs études pratiques et académiques le critere de choix
des firmes comparables publiques se fait sur la base du méme secteur
d’activité c'est-a-dire ayant des codes SIC similaires. Par exemple on
évalue un hotel a l'aide d’entreprises opérant dans le secteur hotelier.
Alford (1992) procéde a la sélection des firmes comparables en se basant
sur le type d’industrie, la taille de la firme et le taux de croissance des
bénéfices afin de voir quel est le facteur le plus important dans la
procédure de sélection. L'auteur montre qu’'une sélection selon une
classification sectorielle basée sur des codes SIC a deux ou trois positions
donnent des résultats plus pertinents par rapport a une sélection plus
générale basée sur des codes a une seule position. Il trouve que I'ajout
de la taille en plus de I'industrie pour la sélection des firmes comparables
n'améliore pas les résultats.

Boastsman et Baskin (1981) comparent la pertinence de deux
modéles différents relatifs a la procédure de sélection des firmes
comparables. Le premier modéle se base sur une sélection aléatoire des
firmes comparables de la méme industrie. Le deuxieme modele se base
sur une sélection des firmes comparables de la méme industrie avec un

taux moyen de croissance des bénéfices le plus similaire de celui de la
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firme IPO sur une dizaine d’années. Les auteurs trouvent que le deuxieme

modeéle donne de meilleurs résultats exprimés en terme d'erreur de

prédiction.

Kim et Ritter (1999) dans leur étude sur I'évaluation des IPOs se
basent sur deux méthodes de sélection de firmes comparables. La
premiére consiste en la sélection des firmes comparables qui
appartiennent & la méme industrie (méme code SIC) que la firme a
évaluer et qui ont récemment procédé a un IPO. Dans cette méthode, les
firmes comparables sont sélectionnées en se basant sur un algorithme
mécanique. Dans la deuxiéme méthode, les auteurs se basent sur une
sélection de la boutique de recherche spécialisée dans I'évaluation des
IPOs. Les firmes comparables sont sélectionnées a partir des prospectus
des IPOs et peuvent représenter les concurrents directs de la firme a
évaluer et n'appartenant pas forcément a la méme industrie. lis trouvent
que les firmes comparables choisies a partir des prospectus donnent des
résultats plus pertinents que celles choisies en se basant sur I'algorithme
mécanique. En effet, les auteurs montrent que le choix des concurrents
directs, tel que mentionnés dans les prospectus d'émission, permet une

meilleure évaluation des sociétés IPOs.

Richter et Hermann (2002) se basent sur des facteurs de contrGle
spécifiques tel que la croissance et la rentabilité dans leur sélection des
entreprises comparables. lIs identifient ces facteurs en se basant sur un
modéle d’'évaluation simple. Contrairement aux études antérieures, ces
auteurs évitent l'utilisation des régressions des multiples pour identifier
ces facteurs. lls stipulent que cette approche statistique n'est pas
pertinente pour le choix des variables. Leurs resultats empiriques
suggeérent que la sélection des comparables en se basant sur des facteurs
de contrdle, principalement les taux de croissance des bénéfices et les
taux de rendement sur capital, donnent de meilleurs résultats par rapport

a une sélection des comparables basée sur l'industrie. En plus les auteurs
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affirment que l'ajout du facteur « appartenance a la méme industrie »

n’améliore pas significativement les résultats.

En effet lidée de I'analyse de la distribution des multiples pour le
choix des comparables a été souvent évoquée dans la littérature. L'idée
de départ de cette procédure a été mentionnee par Alford (1992). L'auteur
propose une sélection d’entreprises comparables en se basant sur des
variables économiques similaires plutét que I'appartenance a la méme

industrie.

Cette idée a été, par la suite, développée par Bhojraj et Lee (2001)
qui se basent sur une approche de régression des multiples au cours de
la phase de sélection de firmes comparables. Les auteurs analysent la
distribution de différents multiples dans différentes industries afin de
prédire les meilleurs multiples. Ensuite, ils utilisent ces multiples comme
critéres pour la sélection des firmes comparables. Cette procédure est
semblable a celle appliquée par Richter et Hermann (2002) et les resultats

des deux études sont similaires.

Liu, Nissim et Thomas (2001), pour leur part, stipulent que la
maijorité des études académiques se basent sur des critéres méecaniques
dans la sélection des firmes comparables, puisque les praticiens
procédent a une sélection de facteurs spécifiques qui ne sont pas

considérés par les académiciens.

Compte tenu des problémes souvent évoqués sur les ratios
sectoriels, les entreprises qui ont procédé a un IPO constituent les
meilleures entreprises sur lesquelles on pourrait se baser dans la
recherche des firmes de référence. Il s’agit d’entreprises jeunes, de petite
taille et pour lesquelles les informations requises sont disponibles

puisqu’elles émettent des prospectus et des états financiers.



Dans le contexte canadien, la base de données SEDAR permet

d’accéder aux prospectus détaillés de toutes les entreprises ayant
procédé a un IPO depuis 1997. Ces prospectus fournissent des
informations antérieures a I'émission et parfois des données
prévisionnelles. Ceci nous permet de comparer I'entreprise a évaluer a
celles qui sont déja cotées. Ces prospectus vont nous permettre de
calculer les différents multiples en rapportant le prix d’émission sur la
valeur caractéristique en question. Cette procédure doit étre faite pour les
entreprises qui sont similaires a I'entreprise a évaluer mais pas forcément
dans la méme industrie. En effet, dans le prospectus, il arrive souvent
qu'on mentionne les concurrents directs de la firme a évaluer. Ces
concurrents offrent des produits et services similaires mais ne sont pas

forcément dans le méme secteur d'activite.

1.4 Le choix de I'élément clé d’évaluation

Une fois les données requises sur la firme a évaluer et les firmes
comparables, sont obtenues, nous pourrons relier la valeur accordée par
le marché lors des transactions antérieures des firmes comparables, a
'une ou lautre des valeurs caractéristiques considérées tels que le

bénéfice, les ventes ou la valeur comptable.

Le choix de I'élément clé d'évaluation (les bénéfices, les ventes ou
la valeur comptable) pour le calcul du multiple le plus pertinent a fait I'objet
de plusieurs études. Cependant, une analyse de la distribution des
différents multiples a été souvent évoquée dans la littérature pour
examiner les principales caractéristiques du multiple dans un secteur
d'activitt notamment la volatilité des mesures et la dispersion des
données autour de la moyenne. Dans ce cadre, le choix de la valeur

caractéristique varie d'une industrie a l'autre selon les caracteristiques de
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distribution des multiples. Ces caractéristiques pourront méme affecter la
sélection des firmes comparables. Baker et Ruback (1999) vont dans ce
sens, et montrent que la sélection des comparables et le choix de
I'élément clé d’évaluation devrait dépendre de la dispersion des multiples
dans une industrie donnée. Autrement dit, la performance des multiples
dépend de la nature de I'industrie. Liu, Nissim et Thomas (2001) évoquent
que, contrairement & la perception générale, la performance des multiples

n’'est pas affectée par les différentes industries.

Dans la majorité des recherches académiques et pratiques sur

I'approche d’évaluation par les comparables, les bénéfices constituent

Iélément clé d’évaluation le plus souvent utilisé. Dans ce cas, le multiple
serait le ratio du prix au marché sur les bénéfices. Et le multiplicateur du
bénéfice de la firme a évaluer sera celui attribué par le marché lors des

transactions semblables des firmes comparables.

D’autres études ont recours a l'utilisation des ventes ou le chiffre
d'affaires plutét que les bénéfices comme élément clé d’évaluation. lls
considérent les bénéfices comme non pertinents vu l'importance des
dépenses en recherches et développement d’'une part, et I'absence des
données historiques des bénéfices qui permettent de valider les
prévisions d’autre part. Ceci est confirmé par Collins, Pincus et Xie (1999)
qui stipulent que I'hypothése sous jacente a I'utilisation des bénéfices est
que le multiple du prix au marché sur les bénéfices est positif et
homogeéne. Ces auteurs proposent d’'inclure I'avoir des actionnaires dans
le ratio pour éliminer cette anomalie. Mais généralement en pratique, on
procede a I'élimination des firmes ayant réalisé des bénéfices négatifs
(Kim et Ritter,1999).
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Il est possible de contourner le probléme inhérent au multiple des
bénéfices en utilisant le multiple des ventes. Dans ce cas, le méme
principe est appliqué pour estimer la valeur de la firme a évaluer, et le
multiple serait le ratio du prix au marché sur les ventes. Le multiplicateur
des ventes de la firme a évaluer sera celui qui est attribué par le marche

pour les firmes comparables.

D'autres mesures d’évaluation sont également employées entre

autres les flux monétaires opérationnels (FMO), les bénefices

d’exploitation avant ou aprés amortissement et depréciation (EBIT ou

EBITDA), la valeur comptable, la valeur d’entreprise, etc. Amir et Lev
(1996) ont fait une analyse de I'approche d’évaluation dans le secteur des
Télécommunications, et ont démontré que le déterminant principal dans le
choix du multiple est la population dans le territoire de franchise plutét que

des variables financiéres.

Ohlson (1995) a démontré que le ratio du prix au marché sur la
valeur comptable (Market to book ;M/B) est une fonction des bénéfices
anormaux de la firme, et donc représente le meilleur ratio qui pourrait
refléter son potentiel de croissance. Dans ce cadre, l'auteur stipule que la
valeur comptable est le meilleur élément d’évaluation sur lequel on devrait

se baser.

Deeloof, De Maeseneire et InghelbrechtN (2002) analysent
I'utilisation de I'approche d’'évaluation basée sur les comparables par les
investisseurs institutionnels, ils trouvent que les deux multiples les plus
souvent utilisés pour I'évaluation des IPOs sont le ratio du prix au marche
sur les bénéfices (P/E) et le ratio du prix au marché sur le flux monétaire
(P/FM). Cependant, d’autres multiples sont parfois utilisés tel que le ratio
du prix sur la valeur comptable et le ratio de la valeur d’entreprise sur les
ventes. Lie et lie (2002) ont étendu l'étude de la méthode des

comparables pour examiner un plus grand nombre de multiples sur un
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grand échantillon d’entreprises américaines publiques. lls trouvent que

I'utilisation de la valeur comptable comme élément clé d’évaluation donne
les meilleurs résultats, alors que les bénéfices prévisionnels, le flux
monétaire et les bénéfices historiques ont un degré de précision moindre.
Ces auteurs montrent aussi empiriquement que la valeur caractéristique la

moins performante est celle des ventes.

Liu, Nissim et Thomas (2001) ont analysé la pertinence de la
méthode reliée au choix de I'élément clé d’évaluation. Les auteurs ont
procédé a la comparaison des valeurs caracteristiques issues des
mesures de flux monétaire historique tels que le flux monétaire
opérationnel et les bénéfices avant intérét, taxes, dépreciation et
amortissement (EBITDA), avec des valeurs caractéristiques issues des
mesures historiques tels que les bénéfices, les ventes et la valeur
comptable. Leurs résultats ne sont pas concordants avec ceux trouveés par
Lie et lie (2002). En effet, les mesures de flux monétaire sont moins
performantes que les mesures historiques. Dans les mesures historiques,
les bénéfices donnent de meilleurs résultats que la valeur comptable.
Dans cette étude, les ventes représentent la valeur caractéristique la

moins performante.

1.5 La mesure des multiples

Une fois I'élément clé d’évaluation est choisi, on pourrait proceder
au calcul du multiple. Ce dernier représente le ratio du prix au marche sur
la valeur caractéristique choisie. Diverses études montrent qu'il existe

deux procédures différentes pour estimer le multiple predit.
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A] Approche simple

Elle consiste a estimer la valeur de I'action de la firme a évaluer en
multipliant la valeur caractéristique de I'entreprise a évaluer par le multiple
des firmes comparables. Plusieurs études pratiques adoptent cette
procédure simple dans I'estimation de la valeur de I'action de la firme a

evaluer.

Si par exemple on utilise les bénéfices comme élement clé
d'évaluation, le multiple serait le ratio du prix au marché sur les bénéfices
des firmes comparables déja sélectionnées. Pour estimer la valeur de
I'action de la firme a évaluer, on devrait simplement multiplier ses
bénéfices caractéristiques par le multiple des firmes comparables. Kim et
Ritter (1999) ont adopté cette procédure pour estimer la valeur de la firme.
Leur point fort consiste dans le fait qu'ils ont utilisé le prix au marché au
moment de I'évaluation, ce qui permet de tenir compte des fluctuations du

marché entre la date d’émission et le moment de I'évaluation.
B] Approche économétrique

La deuxiéme approche, pour estimer le multiple prédit, est basée
sur des régressions économétriques du multiple de la firme a évaluer
(variable dépendante) sur le multiple des firmes comparables (variable
explicative). L'avantage de cette approche consiste dans le fait que
l'introduction d'un intercepte dans la régression devrait permettre de
capturer les effets des facteurs omis, et par conséquent améliorer la
précision de la méthode. Kim et Ritter (1999) ont adopté cette deuxieme

procédure pour le calcul du multiple prédit.
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Par exemple, lorsque les bénéfices sont utilisés comme élément clé
d’évaluation, 'analyse empirique de I'approche des comparables se fait

comme suit :
(P/E)i = aota1(P/E)comp,i + €i

Le multiple (P/E)comp,i représente la médiane du ratio du prix au
marché sur les bénéfices des comparables sélectionnées. Pour le calcul
de ce multiple, les auteurs ont utilisé le prix clos des comparables une
date avant I'lPO de la firme a évaluer et les bénéfices des 12 mois

précédant I'lPO.

Concernant le calcul du multiple des firmes comparables, trois
mesures sont souvent évoquées par la littérature : la moyenne simple, la
médiane ou la moyenne harmonique. Certains auteurs considérent la
médiane des multiples comme la meilleure mesure puisqu’elle permet
d’éliminer les observations extrémes. D’autres ont montré que ['utilisation
de la moyenne harmonique plutét que la moyenne simple ou la mediane
dans le calcul des multiples des firmes comparables améliore la
pertinence de la méthode (Baker et Ruback, 1999 ; Liu, Nissim et
Thomas, 2001). Ces auteurs basent leurs recommandations sur la

simulation spécifique de Monte Carlo.

La pertinence de la méthode des multiples est appréciée par
I'analyse de I'écart entre le prix obtenu en adoptant cette approche et le
prix de cotation réel. Cet écart est exprimé en terme d'erreur de
prédiction. Ce dernier est souvent mesuré par le rapport du (prix prédit -
prix actuel) divisé par le prix actuel de la société a évaluer (Alford, 1992).
Kim et Ritter (1999) mesurent l'erreur de prédiction comme étant la
différence du logarithme naturel du multiple prédit et le logarithme naturel

du multiple actuel de I'IPO. L'obtention d’'un écart faible montre la
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pertinence de I'approche d’évaluation basée sur les comparables. Aussi,
I'erreur de prédiction absolue est une mesure qui est souvent utilisée dans

la littérature afin d’apprécier la pertinence de la méthode.

Dans la majorité des études qui analysent 'approche d'évaluation
par les comparables avec des données historiques, les résultats trouvés
sont mitigés (Kim et Ritter, 1999). Ces auteurs mentionnent par exemple
que l'une des raisons qui expliquent la faiblesse de leurs résultats est le
fait que les multiples calculés a partir des données historiques sont limités

et ne reflétent pas les performances futures de la firme.

Pour contourner les problémes relatifs a l'utilisation des éléments
clé d’évaluation basés sur des données historiques, certains auteurs ont
montré que I'application de la méthode avec des valeurs caractéristiques
prévisionnelles serait plus fiable. La section suivante décrit ce type de

méthode d’évaluation.

1.6 Application de la méthode avec données prévisionnelles

L'idée de la méthode consiste a évaluer le prix de l'action d’'une
société sur un horizon de temps classique d'un placement en capital
risque (5 & 7 ans) en se basant sur un élément clé d'évaluation inspiré a
partir de données prévisionnelles. La valeur obtenue est ensuite
actualisée a un coit de capital approprié pour estimer la valeur actuelle de
I'action de I'entreprise a évaluer (Carpentier et Suret, 2000). Toutefois,
I'élément le plus important lors de cette procédure reste I'estimation du
taux de capitalisation approprié et des opportunités de croissances. Ce
dernier pourrait étre relié au choix des firmes cohparables de reférence et

leurs taux de croissance.




La procédure a poursuivre pour I'application de la méthode repose
sur le méme principe général mais en se basant sur des données
prévisionnelles plutét qu’historiques. Lors de la phase de sélection des
firmes comparables, on devrait étre capable d’obtenir toutes les données
prévisionnelles requises des entreprises. Ceci représente une procédure
complexe surtout pour les firmes privées dont les données ne sont pas

souvent disponibles.

. Pour estimer les bénéfices, il est nécessaire de générer les états

financiers prévisionnels de I'entreprise. Plusieurs auteurs se basent sur

les prévisions disponibles dans les prospectus. Kim et Ritter (1999) se

basent sur les données prévisionnelles élaborées par la «Renaissance

Capital ».

Pour estimer I'évolution des ventes futures de I'entreprise, on se
base sur les stratégies de mise en marché, les études de la demande et
de la concurrence. La dimension marketing est également un élément clé

pour I'estimation des ventes futures surtout pour les jeunes entreprises.

Une fois les données prévisionnelles de la firme a évaluer ainsi que
celles des firmes comparables sont disponibles, on applique le méme
principe qu’auparavant pour le calcul du multiple. Ce demnier est obtenu en
rapportant le prix de I'action des entreprises comparables sur la valeur
caractéristique prévisionnelle. Ainsi, I'estimation de la valeur de I'action de
la firme a évaluer est obtenue en multipliant la valeur caractéristique
prévisionnelle de I'entreprise en question par le multiple des comparables

déja calculé.
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Kim et Ritter (1999) utilisent 'approche des comparables avec des
données prévisionnelles pour un échantillon de 143 IPO de septembre
1992 a décembre 1993. Pour ces entreprises, les données prévisionnelles
sont obtenues a partir des rapports d'évaluation élaborés par la
« Renaissance Capital » qui se spécialise dans I'élaboration de rapports

de recherche sur les IPOs.

L'analyse empirique, effectuée par les auteurs, est basée sur une
régression économétrique du multiple de la firme a évaluer (variable
dépendante) sur le multiple des firmes comparables (variable explicative),

selon le modéle suivant :
(P/E)i = aot+a1(P/E)comp,i+ a2 DUMMY fastgrowth + €i

Le multiple (P/E) dans ce cas représente la médiane du ratio du
prix de l'action sur les bénéfices prévisionnels, tant pour I'entreprise a
évaluer que pour les entreprises comparables. Kim et Ritter (1999) ont
ajouté une variable binaire dans la régression pour capturer le niveau de
croissance de la firme. Cette variable prend la valeur de 1 si le taux de
croissance des ventes de la firme IPOs est supérieur a celui des firmes

comparables et prend la valeur de 0 sinon.

Les resultats trouvés par les auteurs montrent que l'utilisation des
données prévisionnelles des entreprises plutét qu’historiques améliore la
pertinence de I'évaluation. De plus, [lutilisation des bénéfices
previsionnels une année aprés I'lPO donne des résultats plus probants

que les bénéfices prévisionnels de I'année de I'lPO.



L’application de la méthode d’évaluation par les comparables avec
données prévisionnelles a été évoquée dans plusieurs études
académiques et pratiques. L'élément clé d'évaluation souvent utilise est le
bénéfice prévisionnel par action. Liu, Nissim et Thomas (2001) confirment
les résultats trouvés par Kim et Ritter (1999), et montrent empiriquement
que I'emploi du bénéfice prévisionnel plutét que du bénéfice historique

permet des évaluations plus fiables. Ces auteurs ajoutent que les résultats

sont encore plus pertinents lorsqu’on dispose des bénéfices previsionnels

sur un horizon de temps de plus en plus long.

Dans le cadre de cette méthode, un facteur primordial est
I'actualisation de la valeur future estimée de l'entreprise a évaluer. Le
modéle d’évaluation des actifs financiers pourrait étre utilisé pour estimer
le taux d'actualisation pertinent. Divers travaux professionnels
mentionnent que le taux de rendement requis pour I'actualisation depend
de I'age et du stade de croissance de I'entreprise. Mais, il ne semble pas
exister de régle systématique pour I'estimation de ces taux. Toutefois,
I'estimation de ce taux d’actualisation ne pose pas de probléme
d’évaluation pour les praticiens puisqu’il est, généralement, encadré par

les politiques des sociétés de capital de risque.

En résumé, l'application de I'approche d'évaluation par les
comparables avec données prévisionnelles est considérée, par plusieurs
académiciens et praticiens, comme une méthode d’évaluation plus
pertinente que celle qui repose sur des données historiques. Elle permet
de dégager une valeur potentielle de sortie pour l'investisseur en tenant
compte de trois éléments essentiels a savoir la prévision de I'évolution de

I'entreprise, la sélection de firmes comparables et le taux d'actualisation.




CHAPITRE I

REVUE DE LA LITTERATURE

Dans le chapitre précédent, nous avons présenté une discussion
théorique et pratique portant sur I'approche d'évaluation basée sur les
cor;mparables. Nous avons aussi exposé les procédures a suivre pour
I'application de la méthode ainsi qu'une bréve présentation de I'application
de la méthode au futur. Dans ce chapitre, nous présentons une revue des
études empiriques portant sur cette approche d’évaluation. Notre objectif
est de répertorier les différentes méthodologies utilisées dans les études

antérieures et d'analyser les résultats.

2.1 Approches d’évaluations alternatives

Vu limportance de la procédure d’évaluation d’'entreprise en
général et particulierement pour les IPOs, diverses études académiques
et pratigues procédent a I'analyse et a la comparaison des différentes
approches d’évaluation de Ientreprise, l'objectif étant d’identifier la
méthode d’évaluation appropriée qui aura tendance a prédire au mieux la
valeur de la firme. L'information nécessaire a I'évaluation d'une entreprise
provient de trois sources principales : ses états financiers actuels, son
historique et les firmes comparables et/ou les concurrents. Les deux
premieres sources d’information sont liées aux caractéristiques
financieres de l'entreprise et seront trés utiles pour I'évaluation de sa
valeur intrinséque alors que la troisieme source fait souvent partie d'une
évaluation relative par rapport au marcheé (Pratt, Reilly et Schweihs,
1998).
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Dans la littérature, la valeur intrinséque d'une firme est souvent
définie comme la valeur actualisée des flux monétaires anticipés que
I'entreprise générerait dans le futur. Ces flux monétaires sont estimés a
partir des informations actuellement disponibles. Cette valeur devrait donc
dépendre de la capacité de la firme a générer des flux monétaires futurs
et du risque qui leur est associé. Cette méthode d’évaluation de la valeur
intrinséque est connue sous le nom de la méthode d’actualisation des flux

monétaires (Discounted Cash Flow ; DCF).

- Il 'y a encore peu de recherches académiques qui traitent du
probléme pratique de mesure de la valeur intrinséque de I'entreprise. Lee,
Myers et Swaminathan (1999) mentionnent que cette modique attention
envers ce sujet important refléte le point de vue académique standard, qui
repose sur le fait que la valeur au marché est considérée comme le

meilleur estimateur de la valeur intrinséque.

Kaplan et Ruback (1995) testent la méthode des flux monétaires
actualisés dans un contexte de transaction par endettement tel que le
rachat d’actions et les recapitalisation. lIs trouvent que la valeur actualisée
des flux monétaires prévus est proche de la valeur marchande des
transactions. Cependant, les auteurs ne sont pas capables de rejeter
I'hypothése selon laquelle les prévisions des flux monétaires sont faites
pour justifier le prix. Ces auteurs comparent aussi la méthode DCF avec la
méthode d’évaluation basée sur les comparables. Dans la méthodologie
poursuivie pour cette derniére approche, les auteurs se basent sur le
bénéfice avant intéréts, taxes, depréciation et amortissement (EBITDA)
comme valeur caractéristique du multiple. Les firmes comparables sont
sélectionnées a partir de la méme industrie et présentant des transactions
similaires. Les auteurs concluent que les deux approches d’évaluation

sont reliées et procurent des résultats similaires et complémentaires.
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Gilson, Hotchkiss et Ruback (2000) procédent a la comparaison de
la valeur marchande des entreprises en faillite par rapport a la valeur
basée sur les prévisions des flux monétaires publiées par les dirigeants.
La méthode des flux monétaires actualisés utilisée donne un estimateur
sans biais de la valeur marchande, mais la dispersion des erreurs
d’évaluation est suffisamment large. Les résultats trouves par ces auteurs
sont similaires a ceux trouvés par Kaplan et Ruback (1995) et confirment
que la méthode DCF a le méme degré de précision que I'approche
d’évaluation basée sur les comparables. Cependant, lls montrent que les
intéréts économiques des différentes parties intervenantes dans la
procédure de failite de I'entreprise affectent les prévisions des flux

monétaires utilisés.

Lee, Myers et Swaminathan (1999) affirment que I'égalité entre la
valeur intrinséque et la valeur marchande repose sur I'hypothése que les
couts d’arbitrage sont négligeables. Cette hypothése stipule que si les
coits d'information et de transaction deviennent significatifs, alors la
valeur marchande ne devrait pas refléter la valeur intrinséque. Ces
auteurs étudient les entreprises qui constituent I'indice Dow Jones et
montrent que la valeur intrinséque estimée par un modéle de revenus
résiduels actualisés (Residual Income Model, RIM) explique beaucoup
mieux la rentabilité future des actions que les simples multiples

d’évaluation.

Les premiéres versions du modele de revenus résiduels actualisés
(RIM) sont en fait apparues il y a bien longtemps avec les travaux de
Preinreich (1938) et de Edward et Bell (1961). Cependant, le modéle a été
développé seulement dans les années 90 par Ohlson. L'auteur a effectue
plusieurs études sur ce modéle d’évaluation et a permis aux chercheurs

académiques de se concentrer sur l'importance de ce modéle comme
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moyen de comprendre la relation entre les données comptables et la
valeur de I'entreprise. Le modéle est connu sous le nom de Edward-Bell-
Ohlson (EBO) et repose sur un principe fondamental de la théorie de
I'évaluation qui est que la valeur intrinséque d’une action est égale a la

valeur actualisée de ses dividendes futurs.

Ohlson (1995) considére que la valeur comptable a elle seule ne
représente pas toute la valeur réelle d'une entreprise. Il suggere le
bénéfice net comme une approximation des variables omises et le
considére comme un proxy pour le potentiel de croissance de la firme.
Dans un premier temps, l'auteur a élaboré le modéle des revenus
résiduels actualisés a travers lequel il a exprimé la valeur boursiere en
fonction de la valeur comptable, le bénéfice net et les dividendes actuels
et futurs. Selon I'auteur, ce modéle aide a trouver les variables a prévoir
mais il ne permet pas de faire les prévisions. Pour améliorer ce modele, il
a développé le modéle « Linear Information Dynamics » dans lequel le
rendement anormal d’'une année est exprimé en fonction du rendement
anormal de I'année précédente et de toute autre information autre que le

rendement anormail.

En combinant ce dernier modéle avec le modéle du revenu résiduel

actualisé, I'auteur a développé le modéle suivant :

VBit = bo + b1 VCit + b2 BNit + baVit + Eo

Ou

- VBit: La valeur boursiére de I'entreprise i a la date t ;

- VCit: La valeur comptable nette de I'entreprise i a la date t ;

- BNit: Les bénéfices nets de I'entreprise i a la date t ;

- Vit: La valeur de toute autre information autre que la valeur

comptable nette et les bénéfices nets.
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Selon Ohlson (1995), le modéle RIM repose sur 'hypothése que la
valeur fondamentale d’'une action est exprimée comme une fonction de la
valeur comptable des capitaux propres par action et de la valeur
actualisée des bénéfices anormaux futurs par action. Le RIM est ainsi
équivalent au modéle des dividendes actualisés. Cependant, la supériorité
du RIM réside dans le fait qu’il fournit un cadre conceptuel pour la relation
entre la valeur de I'entreprise et les données comptables. L'auteur ajoute
que sur le plan pratique, la disponibilit¢ des prévisions des bénéfices le
rend plus facile a exploiter et a tester par rapport au modele des

dividendes actualisés.

Frankel et Lee (1998) analysent la pertinence du modéle RIM en se
basant sur les prévisions des bénéfices fournies par IBES. lIs trouvent que
la valeur prédite a partir de ce modéle explique 70 % des variations des
cours de l'action dans le contexte americain. Les auteurs constatent que
le ratio du prix estimé sur le prix au marché permet une meilleure
prédiction des rentabilités futures que le ratio de la valeur comptable sur le
prix au marché (Book to Market). Dans une étude antérieure en 1997
examinant le modele RIM dans un contexte international, ces auteurs ont

trouvé des résultats similaires.

Le modéle de revenus résiduels actualisés a également éte
analysé par d’'autres auteurs. Penman et Sougiannis (1995) I'exploitent en
utilisant les benefices futurs pour représenter l'espérance des
investisseurs. En effet, ces auteurs procedent a la comparaison de
I'approche basée sur le modele RIM, I'approche des dividendes actualisés
et celle des flux monétaires. Les valeurs prédites par chaque méthode
sont comparées au prix réel au marché afin de pouvoir analyser l'erreur

de prédiction.
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Les auteurs procédent a [lidentification des caractéristiques
comptables de chaque technique d’évaluation. La comparaison des
erreurs des différentes méthodes montre que le modéele RIM domine les
deux autres approches d’évaluation lorsque Ihorizon de temps de
prédiction est fini (1 an, 2 ans, 5 ans et 8 ans). Dans un horizon de temps
infini, les auteurs trouvent que les trois modéles sont similaires en terme

d’erreur de prédiction.

En effet, un horizon de temps de prévision et une valeur terminale
sont deux éléments nécessaires pour estimer la valeur intrinséque a partir
du modéle RIM. L'horizon de prévision a fait I'objet de plusieurs études
sur le modéle. Lee, Myers et Swaminathan (1999) utilisent 3 horizons
alternatifs : 3, 12 et 18 ans. Au-dela de la période de prévision explicitéee
par les analystes financiers, les auteurs prévoient implicitement les
rentabilités futures des capitaux propres en reliant linéairement le taux des

analystes au taux a long terme estimé grace aux données historiques.

En théorie, cet horizon devrait étre long pour que la firme atteigne
son équilibre compétitif. Cependant, la capacité de prévoir les resultats
futurs diminue vite avec le temps et plus d’erreurs sont incorporées dans
les longues expansions. Les horizons utilisés par Frankel et Lee (1998)
sont beaucoup plus courts : 2 et 3 ans. Outre la simplicité de calcul, les
bénéfices prévus par les analystes ne sont disponibles que pour deux

annees.



En général, les études qui ont analysé I'approche d’évaluation

basée sur le RIM ont montré que ce modéle pourrait étre exploité pour
obtenir des estimations de la valeur intrinséque qui sont fortement
corrélées avec le cours de I'action au marché. Cependant, le modéle a fait

I'objet de plusieurs critiques. Ohlson (2000) identifie et discute les trois

‘problémes principaux reliés a ce modele. En effet, le modele RIM repose

sur le concept « par action » comme une des conditions dans sa formule
principale. Le premier probléme, selon l'auteur, serait relié au fait que ce
concept ne tient plus lorsqu'il y a un changement dans la distribution des
actions. Le second probléeme serait relié¢ a l'entrée de nouveaux
actionnaires dans le capital de la firme qui recevront des bénéfices en
fonction de leur contribution au capital. Dans ce cas, l'approche
d’évaluation RIM n’est plus valide. Le troisieme probléme serait relié au
concept de résultat global « clean surplus » sur lequel repose le modeéle.
Cette relation pourrait étre violée lorsque les contributions au capital ne

sont pas comptabilisées en terme de leurs valeurs au marche.

D’autres auteurs s'intéressent a la comparaison des différentes
approches d’évaluation alternatives. Kim et Ritter (1999) dans leur article
« Valuing IPOs » se concentrent sur I'approche d’évaluation basée sur les
comparables. Toutefois, ils procédent a une bréve analyse critique des
différentes approches d’évaluation adoptées dans les études antérieures.
lls stipulent que I'approche des flux monétaires actualisés (DCF) se base
sur des données théoriques. Cette méthode se base sur I'estimation des
flux monétaires dans une premiere étape. La seconde etape consiste en
I'actualisation de ces flux monétaires pour estimer la valeur de I'action. Le
probléme principal de cette méthode, d’apres les auteurs, serait relié a la
difficulté d’estimer un taux d’actualisation approprié. En plus, les flux

monétaires sont difficiles a estimer pour les jeunes et petites entreprises.
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Les auteurs abordent aussi I'approche de réévaluation de l'actif.
Cette méthode se base sur la valeur courante de I'actif de la firme pour
estimer la valeur de I'action. La méthode est considérée, par les auteurs,
comme classique et traditionnelle. En effet cette procédure serait
pertinente seulement si la firme avait la possibilité de liquider ses actifs
aux prix voulus et au moment désiré. Mais pour la majorité des IPO, cette
approche n'est pas pertinente puisque leur valeur se base essentiellement

sur leurs opportunités de croissance futures.

La problématique principale dans l'article de Kim et Ritter (1999)
consiste a démontrer la pertinence de I'approche d’'évaluation par les
comparables. Les auteurs stipulent que cette approche est frequemment
citée par les académiciens et les praticiens puisqu’elle représente une
pratique standard. Quoique la méthode permette de réduire la probabilite
de sous évaluer ure firme par rapport aux entreprises similaires cotées en
bourse, elle expose I'évaluateur au double probléme de la neutralité de la
classification industrielle et a la sous ou surévaluation d’'un secteur

d’activité donné.

Une autre méthode d'évaluation, a été souvent citée par la
littérature, repose sur I'actualisation des dividendes (Discounted Dividend
Model ; DDM). Cette méthode se base sur le montant des dividendes
distribués dans le futur par la firme. Le probléeme principal relié a cette
méthode consiste dans le fait qu’elle ne pourrait étre appliquée que pour
les firmes qui distribuent des dividendes. Or, dans la pratique, la majorité
des entreprises désirant procéder a un IPO sont des firmes jeunes qui ne

distribuent pas de dividendes.
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Deloof, De Maeseneire, Inghelbrecht (2001) étudient la pertinence
des méthodes d’évaluation des IPO sur lesquelles se basent les banques
d'investissement dans le contexte Belge. Les méthodes d'évaluation
principalement utilisées par les banques pour I'estimation des prix de
I'action sont la méthode d’actualisation des Cash-flows (DCF), la méthode
d’actualisation des dividendes (DDM) et la méthode basée sur les
multiples. Les différents prix estimés a partir de ces meéthodes sont

souvent présentés dans les prospectus des IPO en Belgique.

Les auteurs mentionnent que la méthode DCF semble étre la
méthode la plus populaire, mais elle est moins performante que celle
basée sur I'actualisation des dividendes (DDM). Cette derniére ne pourrait
étre appliquée que pour les firmes qui procédent a la distribution de
dividendes. Si c'est le cas, les auteurs remarquent que le prix d’émission

réel est trés proche de la valeur prédite par cette méthode.

En analysant I'approche d'évaluation par les multiples pour la
prédiction du prix de I'action apres I'lPO (prix de cotation sur le marche un
mois aprés l'introduction), les auteurs trouvent qu’elle procure les résultats
les plus performants en comparaison avec les autres approches

d’évaluation.

Les études susmentionnées examinent les différentes méthodes
d’évaluation de I'entreprise dans des contextes difféerents. Les resultats
sont divergents selon les différentes catégories d’entreprises. Méme pour
une firme, les méthodes ne donnent, en général, pas la méme valeur.
Selon Damodaran (2001), cette différence de valeur entre les méthodes
vient du fait que le point de vue sur l'efficience du marché est différent. Si
on suppose que I'évaluation du marché est correcte, le prix d'une action

au marché serait le meilleur estimateur de la valeur intrinséque. Dans ce




cas, les erreurs d’évaluation seront probablement le résultat d'une
mauvaise estimation des parameétres dans I'approche DCF, d’'un mauvais
choix des firmes comparables et/ou des multiples dans I'approche

d’évaluation basée sur les comparables.

Si on suppose que la valeur au marché ne refléte pas la valeur
intrinséque d’une entreprise, I'objectif de la méthode DCF serait de
corriger I'erreur d'évaluation du marché. Cette erreur peut se produire
pour un secteur entier ou méme tout le marché et pourrait étre corrigee
avec le temps. Dans I'évaluation basée sur les comparables, on suppose
que le marché peut se tromper dans I'évaluation d'une entreprise mais |l
est correct, en moyenne, pour tout le secteur. De ce fait, le prix de I'action
peut étre surévalué sur la base de la méthode DCF mais sous-évalué sur

la base de l'approche des comparables, si les firmes comparables

utilisées sont surévaluées par le marché (Damodaran, 2001).

Baker et Ruback (1999) mentionnent les avantages de la méthode
d’évaluation basée sur les comparables en comparaison avec la méthode
DCF. Implicitement, le multiple utilisé dans la méthode des comparables
présente une prévision des cash-flows futurs et une estimation du taux
d’actualisation approprié. Aussi, la méthode repose sur les rendements
requis et le taux de croissance industriel. En plus, cette méthode évite les
problémes reliés a I'application des techniques de la méthode DCF qui
sont basees sur des modéles théoriques et des données historiques. Elle
évite aussi la détermination des flux monétaires futurs d’'une maniere

indéependante.




Selon ces auteurs, si une base de firmes comparables était

disponible, si la base de substitution pouvait étre déterminée et si les
multiples pouvaient étre estimés en se basant sur cette base de
substitution, alors la méthode d'évaluation basée sur les comparables

serait clairement avantageuse par rapport a la méthode DCF.

En somme, la majorité des propos dans ces etudes approuvent que
I'approche d’évaluation basée sur les comparables constitue la meilleure
méthode d’évaluation par rapport aux autres approches. Tandis que la
méthode des flux monétaires actualisés repose sur un fondement
théorique, I'approche d'évaluation basée sur les comparables occupe une
place importante dans la pratique en raison de sa simplicité, son caractéere

intuitif ainsi que sa capacité a refléter les tendances du marche.

2.2 Application de la méthode dans un cadre de marche

L'application de I'approche d'évaluation par les comparables dans
un cadre de marché consiste a estimer la valeur de la firme en se basant
uniquement sur les donnés du marché, et tout en ignorant l'effet des

différentes parties intervenant dans le processus d’évaluation.

Alford (1992) est considéré parmi les premiers auteurs qui ont
procédé a l'analyse de cette approche d'évaluation dans un cadre de
marché. Il a étudié sa pertinence en se basant sur le multiple du prix de
I'action sur les bénéfices (P/E). Afin d’identifier le facteur le plus important
dans le choix des firmes comparables, I'auteur teste la sélection des
firmes comparables sur la base de lindustrie, la taille et le taux de
croissance des bénéfices. Dans cette étude, I'erreur de prédiction absolue
est mesuré comme |P*-P|/P, avec P*représente le prix prédit et P

représente le prix actuel.
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Les résultats trouvés montrent que les firmes sélectionnées sur la
base de I'appartenance a la méme industrie, défini par un code SIC a trois
chiffres (three-digit S.I.C Codes), donnent relativement de meilleurs
résultats. Lorsque les firmes comparables sont sélectionnees sur la base
de lindustrie, I'erreur de prédiction absolue est de 'ordre de 24,5 %. Ce
pourcentage d’erreur de prédiction est de l'ordre de 29,4 % si on ne tient

pas compte de 'appartenance a la méme industrie.

_ Lauteur trouve aussi qu'une classification plus raffinée, taille et
industrie, n'améliore pas les résultats. L'auteur analyse aussi I'effet de
I'ajustement des bénéfices pour la différence d’endettement dans un
échantillon de firmes cotées. |l trouve que le multiple P/E ajusté pour
I'endettement des firmes comparables diminue la pertinence de la

méthode.

Ces résultats sont concordants avec ceux trouvés par Boastsman
et Baskin (1981). Ces auteurs comparent la pertinence de deux modéles
différents a la procédure de sélection des firmes comparables. Le premier
se base sur une sélection aléatoire des firmes comparables de la méme
industrie. Le deuxiéme modéle se base sur une sélection des firmes
comparables de la méme industrie avec un taux moyen de croissance des
bénéfices le plus similaire a la firme a évaluer sur une dizaine d’années.
Les auteurs ont trouvé que le deuxiéme modele donne de meilleurs

résultats exprimés en terme d’erreur de prédiction.

Richter et Hermann (2002) présentent une étude pour I'estimation
du prix potentiel d'une entreprise qui n'est pas encore cotée sur le
marché. L'aspect innovateur de cette étude est que les auteurs utilisent
des facteurs de contrdle spécifiques tel que la croissance et la rentabilite

dans leur sélection des entreprises comparables, alors que pour la
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majorit¢ des études empiriques, les entreprises comparables sont
sélectionnées dans la méme industrie. En pratique, les multiples dérives a
partir des compagnies comparables cotées a un prix de marché sont
souvent utilisés comme point de référence pour évaluer le prix de
I'entreprise. Selon ces auteurs, la pertinence de ces multiples pourrait étre
empiriquement analysée en comparant le prix obtenu au prix effectif
observé sur le marché. En se basant sur un processus binomial simple et
sur 'approche d'évaluation neutre au risque, ces auteurs montrent que les
multiples sont liés aux facteurs de contréle. Sur cette base, ils analysent
les.différentes étapes pour I'application de la méthode d'évaluation basee
sur les comparables. Contrairement aux études antérieures, les auteurs
gvitent I'utilisation des régressions des multiples pour identifier ces
facteurs. lls stipulent que cette approche statistique n'est pas pertinente
pour le choix des variables. Les auteurs analysent la pertinence de leur
approche en comparaison avec les autres approches d'évaluation en se
basant sur un échantillon de firmes américaines et européennes, et ceci

pour plusieurs annees.

Les résultats empiriques suggérent que la sélection des
comparables en se basant sur des facteurs de contréle, principalement les
taux de croissance des bénéfices et les taux de rendement sur capital,
donnent de meilleurs résultats par rapport a une sélection de comparables
basée sur l'industrie. En plus, les auteurs affirment que I'ajout du facteur
« appartenance a la méme industrie » n'améliore pas significativement les
résultats. Pour le choix de la base de substitution, les auteurs trouvent
que l'utilisation des bénéfices, dans le calcul des multiples, donne des
résultats plus pertinents que la valeur comptable, le capital investi et les
ventes. En plus, ils montrent que la mesure des multiples des
comparables en se basant sur la médiane est plus appropriée que la

moyenne.



Baker et Ruback (1999) analysent I'approche d’'évaluation basée

sur les comparables pour estimer le prix potentiel de I'action pour des
entreprises cotées sur le marché boursier. Leur objectif est d'identifier les
firmes cotées sous évaluées par le marché boursier. Les auteurs
identifient les trois procédures nécessaires pour I'application de la
méthode, et qui consistent & déterminer la base de substitution (la valeur
caractéristique du multiple), la mesure du multiple et la sélection de firmes
comparables. Au cours de cette étude, les auteurs s'intéressent a
I'analyse des deux premiéres procédures et ne se concentrent pas sur

I'analyse de la procédure de sélection des firmes comparables.

Les auteurs mentionnent que, typiquement, la base de substitution
est choisie qualitativement comme une mesure de performance financiere
ou opérationnelle. Pour la mesure des multiples, ils stipulent que les
praticiens utilisent généralement I'approche simple basée sur la moyenne
ou la médiane dans I'application de la méthode des multiples. Dans ce
cadre, ils identifient et analysent deux problémes économétriques reliés a

la détermination de la base de substitution et la mesure du multiple.

Le premier probléme en question est relié au fait que I'estimation
des multiples en se basant sur l'industrie des firmes comparables génere
un nombre réduit d’observations. Dans ce cadre, ils analysent les
multiples de 22 industries de S&P pour l'année 1995, et trouvent
seulement 10 firmes en moyenne pour les 22 industries qu'ils examinent.
Ce nombre d’observations signifie que les approches économeétriques
standards, tel que la régression de moindres carrés ordinaires (MCO), ne
conduisent pas a une variance minimale des estimateurs. Le second
probléme économeétrique est relieé au fait que les erreurs statistiques
générées par I'approche d’évaluation par les multiples ne semblent pas

étre homoscédastiques. En effet les firmes avec leurs différentes valeurs



38

devraient avoir des variances d’erreurs différentes, et la variance minimale

de l'erreur dépend de la forme de cette variance.

Afin de résoudre ces deux problémes, les auteurs développent une
nouvelle approche économétrique qui a pour objectif de déterminer la
variance minimale de l'estimateur pour un multiple d’'une industrie.
L’approche de régression classique présume une relation linéaire entre la
valeur de la firme et la base de substitution, et peut étre exprimée comme

suit :

Vj =MXj + pj Pourj=1,......N (1)

Avec V et X représentant respectivement la valeur et la mesure de
performance financiére ou opérationnelle pour une entreprise j, M
représente le multiple des firmes comparables qui est constant dans une
industrie particuliére, et y représente l'erreur de la variation dans les

multiples des firmes dans une industrie.

La minimisation de la variance du multiple dans une industrie
dépend de la spécification des erreurs. Dans leur approche
économétrique, les auteurs supposent que l'erreur p est proportionnelle a
la puissance de la valeur V : (uj ~ Vj). lls montrent que cette spécification

de I'erreur est conceptuellement et empiriquement raisonnable.

Conceptuellement, les erreurs de la croissance perpétuelle du
modéle d’évaluation basé sur les flux monétaires dépendront de la valeur
de la firme. Empiriquement, les auteurs montrent que I'équation (1) est
transformée pour tenir compte de la dépendance des erreurs avec la
valeur de la firme. Les erreurs des multiples résultantes de cette

supposition paraissent suivre une distribution normale.
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Les auteurs poursuivent cette approche économeétrique et
procédent & une estimation simultanée de la variance minimale des
multiples et la structure des erreurs pour les 22 industries de S&P. lls
trouvent que la structure des erreurs estimées est plus pertinente
lorsqu’on se base sur la moyenne harmonique plutét que la simple
moyenne ou la médiane, souvent utilisées dans la littérature.
Mathématiquement, la moyenne harmonique est toujours inférieure a la
simple moyenne, cette derniére ayant tendance a surévaluer la valeur de

la firme.

Lles auteurs arrivent ainsi a résoudre les problémes
économétriques reliés a [lestimation des multiples des différentes
industries, et stipulent que I'utilisation de la moyenne harmonique conduit
a l'obtention d’une variance minimale des estimateurs, et donc améliore le

pouvoir prédictif de la méthode des multiples.

Pour le choix de la valeur caractéristique, Baker et Ruback (1999)
argumentent que la base de substitution devrait étre construite en se
basant sur les mesures qui ont tendance a minimiser la volatilité des
multiples dans une industrie particuliere. lls étudient les bases de
substitution alternatives en examinant la moyenne harmonique des
multiples basés sur trois valeurs caractéristiques : les benéfices avant
impot et taxe (EBIT), les bénéfices avant impot, taxe, dépréciation et
amortissement (EBITDA), et les revenus. lls trouvent que [lutilisation
I'EBITDA dans le calcul du multiple est meilleure que I'EBIT ou les

revenus, et ceci s'applique pour les industries qu’ils examinent.

Les auteurs montrent, en effet, que la base de substitution varie a
travers les différentes industries. lls expliqguent que la base de substitution,
qui donne I'estimateur le plus précis de la valeur, varie selon l'industrie car

les valeurs caractéristiques varient aussi d'une industrie a l'autre.



Contrairement a ces propos, Liu, Nissim et Thomas (2001)

argumentent que le choix des multiples ne varie pas selon les différentes
industries. Ces auteurs analysent la pertinence de la méthode des
multiples pour une liste de valeurs caractéristiques. En terme de
performance relative, ils trouvent que [lutilisation des bénéfices
prévisionnels est plus pertinente que les bénéfices historiques, les
mesures de flux monétaires et la valeur comptable. L'utilisation des ventes
dans le calcul des multiples représente la base de substitution la moins
pertinente. lls confirment que cet ordre de performance est valable pour

toutes les industries qu'ils ont examinées.

2.3 Application de la méthode dans un cadre hors marché

Il existe plusieurs situations dans lesquelles I'évaluation de la
valeur de la firme se fait sans se référer a la valeur au marché tel que les
situations d'acquisition hostile ou le rachat de la firme par les
gestionnaires «management buyout». Dans ce cadre d'application de la
méthode se caractérise par lintervention de plusieurs parties dans le
processus d’évaluation. Plusieurs études académiques et pratiques
s'intéressent a l'application de la méthode d'évaluation basee sur les
comparables dans un cadre hors marché afin d’évaluer des entreprises

dans différents contextes spécifiques.

Kaplan et Ruback (1995) examinent I'approche d'évaluation basée
sur les comparables dans un contexte de transaction par endettement
« Highly Leveraged Transactions ; HLT» tel que le rachat d'actions et les
recapitalisations. Leur échantillon est composé de 51 firmes qui ont connu
des transactions par endettement entre la période 1983 et 1989. Dans
leur méthodologie poursuivie pour I'application de [I'approche des
comparables, les auteurs se basent sur deux hypothéses. La premiere

suppose que les firmes comparables sélectionnées présentent des
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opportunités futures (en terme de flux monétaires) et des risques
similaires a I'entreprise a évaluer. La deuxiéeme hypothése est reliée au
multiple choisi. En effet, ils utilisent le bénéfice avant intéréts, taxe,
dépréciation et amortissement (EBITDA) comme valeur caractéristique du
multiple. Les auteurs se basent sur 'EBITDA historique pour les 12
derniers mois dans le calcul du multiple. lls supposent que cette valeur
caractéristique est proportionnelle a la valeur de la firme. En effet, la
mesure de performance EBITDA incorpore les attentes du marché, en
terme de flux monétaires, et le taux d’actualisation dans le calcul du

multiple.

Dans leur méthodologie de sélection des firmes comparables,
Kaplan et Ruback (1995) adoptent trois procédures différentes. La
premiére consiste a sélectionner des firmes opérants dans la méme
industrie que la firme a évaluer « comparable company ». La deuxieme
consiste a sélectionner des firmes comparables qui sont impliquées dans
des transactions similaires « comparable transaction ». La troisieme
procédure consiste a sélectionner des firmes comparables appartenant a
la méme industrie et impliquées dans des transactions similaires a celles

de la firme a évaluer « comparable industry transaction ».

Dans un premier temps, les auteurs utilisent I'approche simple dans
le calcul de la valeur prédite. Ensuite, ils utilisent 'approche basee sur des
régressions économétriques du multiple de la valeur de transaction sur le
multiple de la valeur estimée. Cette derniére approche ne pourrait pas étre
appliquée pour la procédure de sélection de firmes appartenant a la
méme industrie et impliqué dans des transactions similaires en raison du
nombre limité de firmes disponibles dans cette étude. La pertinence de la
méthode est appréciée en terme d’erreur de prédiction. Cette derniére est
mesurée par le logarithme naturel du rapport de la valeur prédite sur la

valeur de transaction réelle. lls utilisent trois mesures pour apprécier la
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performance de la méthode : la valeur absolue de l'erreur de prédiction

« Mean Absolute Error; MAE », l'erreur moyenne au carré « Mean
Squared Error ; MSE » et le pourcentage des valeurs prédites inférieur a
15 % des valeurs de transactions actuels. Ces trois dernieres mesures
supposent que la valeur de transaction est vraie. Les auteurs ajoutent une
quatriéme mesure de performance reliée aux probabilites de faillite de la
firme a évaluer aprés la transaction « Performance Based on Outcomes ;
PBO ».

Les résultats montrent que les firmes comparables sélectionnées
en se basant sur I'appartenance a la méme industrie sous estiment
largement la valeur de transaction. L’erreur de prédiction médiane est de
I'ordre de — 18,1 %. La sélection de firmes comparables en se basant sur
des transactions similaires améliore le pouvoir prédictif de la méthode
avec un pourcentage derreur de prédiction meédiane de + 59 %. La
procédure de sélecticn de firmes comparables appartenant a la méme
industrie et impliquées dans des transactions similaires represente la
procédure la plus efficace. Les résultats confirment que cette procédure a
le pouvoir prédictif le plus pertinent avec une erreur de prédiction mediane
de l'ordre de + 1 %.

Les auteurs mentionnent que cette procédure de seélection est
généralement difficile a appliquer en pratique, parce qu'il serait difficile de
trouver en méme' temps des firmes comparables appartenant a la méme
industrie et présentant des transactions similaires. Dans leur étude, lls
trouvent seulement 13 firmes comparables présentant ces deux
caractéristiques pour un total de 51 firmes de leur echantillon, alors que
leur période d’étude est caractérisée par un contexte de transactions par

endettement pour un grand nombre de firmes.
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En somme, Kaplan et Ruback (1995) ont réussi a appliquer la
méthode d'évaluation basée sur les comparables dans un contexte de
transaction par endettement. Malgré la difficulté de sélection des firmes
comparables, ils ont trouvé des résultats pertinents en comparaison avec
d’autres études. Les auteurs soutiennent que cette méthode est tres utile
dans I'évaluation des entreprises. Cependant, ils stipulent qu’en pratique
cette méthode d'évaluation ne sera pas pertinente si les firmes
comparables sélectionnées ne présentent pas des flux monétaires futurs
et des risques similaires. D'autant plus que la valeur caracteristique
utilisée devrait étre proportionnelle a la valeur de I'entreprise (tel que
'EBITDA).

Gilson, Hotchkiss et Ruback (1998) analysent [I'approche
d'évaluation par les comparables pour un échantillon de 63 grandes
entreprises cotées sue le NYSE, AMEX ou Nasdaq et émergeant du
Chapitre 11 entre la période de 1984 et 1993. Les auteurs procedent a la
comparaison de la valeur au marché de ces entreprises par rapport a la
valeur basée sur les prévisions des flux monétaires publiées par les
dirigeants. Ces derniers utilisent, entre autres, I'approche d'évaluation
basée sur les comparables pour évaluer I'entreprise émergeant de la
faillite. La valeur au marché est définie, selon les auteurs, comme étant la
valeur marchande totale de la firme lorsque son plan de reorganisation

devient effectif et ses actions sont transigées sur le marché boursier.

Les auteurs se basent sur la méme valeur caractéristique, utilisée
par Kaplan et Ruback (1995), pour le calcul des multiples. lls utilisent le
bénéfice avant intéréts, taxe, dépréciation et amortissement (EBITDA)
comme valeur caractéristique. Mais a la différence de Kaplan et Ruback
(1995), ces auteurs se basent sur des données prévisionnelles pour une
année. Dans la procédure de sélection des firmes comparables Gilson,

Hotchkiss et Ruback (1998) se basent sur toutes les firmes similaires en
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utilisant la base de données Compustat avec le méme code SIC a quatre
chiffres. Les auteurs utilisent aussi les ventes (un minimum

de 20 millions $) comme critére de sélection des firmes comparables. \

Dans l'ensemble, les résultats trouvés par ces auteurs sont
concordants avec ceux trouvés par Kaplan et Ruback (1995) et confirment
que I'évaluation basée sur les comparables est utile pour I'évaluation des
entreprises émergeant de la faillite. Cependant, le pouvoir prédictif de la
méthode reste limité. Les auteurs montrent que ces erreurs d'évaluation
sont associées a la non disponibilité des informations sur les firmes
utilisées. lls montrent aussi que les intéréts économiques des differentes
parties intervenantes dans la procédure de faillite de I'entreprise affectent
les prévisions de la valeur caractéristique utilisee. Les auteurs
interprétent ces résultats comme une évidence de la difficulte et la

complexité de I'évaluation des firmes cotées issues du Chapitre 11.

Beatty et Riffe (1999) procédent a I'application de I'approche
d’évaluation basée sur les comparables pour I'évaluation des firmes
privées dans un contexte de taxation « estate and gift tax area ». Ces
auteurs mentionnent que leur étude représente la premiére analyse
formelle et compréhensive pour cette approche d'évaluation dans ce
contexte particulier. lls examinent trois éléments reliés a I'application de la
méthode. Le premier est reli€ au meilleur modéle a poursuivre pour
I'application de cette approche. Le deuxiéme est relié a I'effet de la taille
de la firme sur la pertinence de I'évaluation. Enfin, le troisieme élément est
relié a Iimpact de la classification industrielle sur le pouvoir prédictif de la
méthode.
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Ces auteurs analysent la performance de prédiction de la méthode

en se basant des valeurs caractéristiques différentes pour le calcul des

multiples. Dans ce cadre, ils utilisent les beénéfices, la valeur comptable,

la valeur de I'actif et les dividendes comme éléments clés d'évaluation. lls
identifient aussi sous quel modéle la spécification de la taille de la firme
aura un impact sur sa valeur prédite. Dans la sélection de firmes
comparables, ils analysent la performance des différents modeles
d’évaluation pour I'ensemble de I'échantillon dans un premier temps.
Ensuite, ils adoptent une sélection en se basant sur la classification

industrielle.

Dans le cadre d'une évaluation dans un contexte de taxation, les
auteurs mentionnent une hypothése importante sur laquelle se basent les
cours fiscales pour I'application de la méthode d’évaluation basée sur les
comparables. Cette hypothése stipule que le prix est supposé étre
proportionnel a la moyenne du multiple du prix sur les bénéfices pour un
groupe de firmes comparables. Ce modéle est connu sous le nom du
modeéle d’évaluation proportionnelle « proportional pricing model » et

pourrait étre appliqué pour les différentes valeurs caractéristiques.

Les résultais obtenus montrent que le modeéle d’'évaluation
proportionnel basé sur la moyenne du multiple du prix sur les bénéfices
est moins performant que les autres modeles alternatifs. Aussi, les
résultats indiquent que les différents modeéles d’évaluation proportionnelle
produisent des erreurs de prédiction qui sont négativement corrélées avec
la valeur caractéristique du multiple (les bénéfices ou la valeur
comptable). Selon les auteurs, ce dernier résultat confirme l'effet de la
taille sur I'évaluation des entreprises, et suggére une sous évaluation pour
les firmes de petite taille. En plus, la classification des firmes selon
I'industrie n'améliore pas significativement le pouvoir prédictif de la

méthode.




Dans cette étude, Beatty et Riffe (1999) étendent la recherche et

procédent a une analyse multi variee du modele d'évaluation

proportionnelle. lls trouvent qu'en moyenne les béneéfices ont une
pondération plus importante que la valeur comptable dans I'évaluation de
I'entreprise. Si on se base sur une classification selon l'industrie, la valeur
comptable regoit une pondération plus importante. Ces résultats
suggérent que les valeurs caractéristiques des bénéfices et de la valeur
comptable produisent des informations tres utiles pour la prédiction de la
valeur de I'entreprise, alors que les dividendes sont d'une moindre
importance. Les auteurs montrent que l'utilisation d'une telle régression
linéaire multi variée introduisant un intercepte et les différentes valeurs
caractéristiques (les bénéfices, la valeur comptables, la valeur de I'actif et
les dividendes) permet de corriger les problémes économétriques relies

aux modéles d’évaluation proportionnelle utilisés en pratique.

En résumé, les études répertoriées dans cette section s'accordent
a dire que lapplication de l'approche d'évaluation basée sur les
comparables dans un cadre hors marché parait étre plus complexe et
imprécise. En effet, la majorité des études signalent une grande difficulté
pour l'obtention des données requises, vu l'absence d'une base
centralisant des transactions similaires. De plus lintervention des
différentes parties dans la procédure d’évaluation a un effet sur les
paramétres a considérer pour I'application de la méthode, ce qui aura un

impact sur son pouvoir predictif.
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2.4 Application de la méthode dans I'évaluation des IPOs

Dans le cadre de I'application de I'approche d’'évaluation basée sur
les comparables dans un cadre hors marché, plusieurs auteurs et
praticiens s’intéressent particulierement a I'évaluation des firmes privees
désirant faire une premier appel public a I'épargne (IPO). L'objectif de la
méthode serait d’estimer le prix de l'offre final de I'lPO en se basant sur

des entreprises similaires cotées sur le méme marche boursier.

Kim et Ritter (1999) examinent le role de cette approche
d’évaluation pour des IPOs Américaines. Leur échantillon est composé de
190 firmes jeunes qui ont procédé a des IPO durant les années 1992 et
1993. La limite a seulement deux ans est justifiee par le fait que les
multiples de marché changent dans le temps. Il est & noter que pour la
formation de [I'échantillon, les dates des IPO et de I'émission des
prospectus préliminaires doivent étre disponibles. Les firmes
sélectionnées ont un bénéfice par action (EPS) positif durant les 12
derniers mois précédant I'lPO. De plus, les firmes dont les émissions sont
inférieures a 5 millions de $US et celles émises avec un prix inférieur a

5%US par action ont été exclues de I'echantillon.

Dans leur méthodologie de sélection des firmes comparables, les
auteurs se basent sur deux approches. La premiére consiste a
sélectionner des firmes qui sont dans la méme industrie et qui ont procédé
a un IPO récemment en se basant sur un algorithme meécanique. Les
entreprises du méme secteur sont classées par ordre décroissant des
ventes réalisées dans les 12 mois qui précedent I'émission. Le
comparable est alors la médiane des 5 entreprises les plus comparables
en terme d’'importance de ventes réalisées. Le comparable est alors egal
au multiple médian des entreprises sélectionnées. Les auteurs critiquent

cette méthode de seélection des comparables et la considérent comme
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arbitraire puisquelle est largement affectée par les erreurs de

classification industrielle des firmes. En plus, en se limitant aux firmes qui
ont procédé a un IPO récemment, cette approche ignore des comparables

potentiels plus fiables.

Dans la deuxiéme approche de sélection des firmes comparables,
les auteurs se basent sur une sélection de la boutique de recherche qui
est spécialisé dans I'évaluation des IPOs. lls se basent sur un sous
échantillon de 143 IPO de Septembre 1992 a Décembre 1993 dont
évaluation est disponible au « Renaissance Capital ». Les auteurs
considérent cette approche comme plus pertinente puisque les
comparables choisis a partir de la boutique de recherche explique mieux
la dispersion du multiple P/E en comparaison avec les comparables
sélectionnés sur la base du code SIC, d’autant plus que cette approche

est plus utilisée dans la pratique.

Dans leurs choix de I'élément clé d’évaluation, Kim et Ritter se
basent sur I'utilisation de trois multiples. Le premier multiple représente le
ratio du prix de I'action sur les bénéfices (Price Earning ; P / E). Le second
représente le ratio du prix de I'action sur les ventes (Price to sale ; P/ S).
Enfin le troisieme multiple représente le ratio du prix de I'action sur la
valeur comptable (Market to Book ; M /B). Cependant, ils étendent leur
étude en utilisant d’autres multiples tel que le ratio de la valeur marchande
sur les ventes (Market value to sales; MV/S), le ratio de la valeur
d'entreprise sur les ventes (Enterprise value to sale ; EV/S) et le ratio de
la valeur d’entreprise sur le flux monétaire opérationnel (Enterprise value
to operating cash-flow ; EV/OCF). Il est a noter que la valeur d’entreprise,
telle que définie par les auteurs, est égale a la somme de sa valeur
marchande et la valeur comptable de ses dettes moins ses liquidités. Les
résultats statistiques montrent que ces multiples sont plus significatifs en

comparaison avec les trois multiples P/E, P/S et M/B.




Pour le calcul des multiples prédits, les auteurs se basent sur

I'approche de multiples simples, puis sur I'approche de régression. Pour la
seconde approche et par I'intermédiaire de modéles économétriques, ils
étudient la qualité des comparables. Par exemple, lorsque les bénéfices
sont utilisés comme élément clé d’évaluation, I'analyse empirique de

I'approche des comparables est exprimée comme suit :
P/Ei = ao+a1(P/E)comp,i + ei

Le multiple (P/E)comp.i représente la médiane du ratio du prix de
I'action sur les bénéfices des comparables sélectionnés. Pour le calcul de
ce multiple les auteurs ont utilisé le prix de cléture des comparables un
jour avant I''lPO de la firme a évaluer et les bénefices des 12 mois
précédant I'lPO. Les auteurs adoptent le méme principe avec les autres
multiples. Les résultats trouvés montrent que les deux approches ont des

pouvoirs de prédiction similaires.

Pour apprécier la pertinence de la méthode d’évaluation basée sur
les comparables, Kim et Ritter procédent a I'analyse de I'écart entre le prix
obtenu (le multiple prédit) en adoptant cette approche, et le prix de
cotation réel. Cet écart est exprimé en terme d’erreur de prédiction. Ce
dernier est mesuré, par les auteurs, par la différence du logarithme naturel
du multiple prédit et le logarithme naturel du multiple actuel de I''PO. Les
auteurs utilisent trois mesures pour apprécier la pertinence de la
méthode : I'erreur de prédiction, la valeur absolue de I'erreur de prédiction
et le pourcentage des multiples prédits inférieur a 15 % des multiples
actuels. Les auteurs testent cette mesure en utilisant le prix de l'offre et le
prix de fermeture de la premiére séance de cotation de I'lPO. Les resultats
montrent que I'utilisation du prix de I'offre dans le calcul du multiple préedit

de I'lPO permet une meilleure évaluation.



50

Les résultats obtenus confirment lidée des auteurs dans la
procédure de sélection des firmes similaires, et montrent que les firmes
comparables choisies & partir de la boutique de recherche donnent de
meilleures prédictions que les comparables choisis en se basant sur un
algorithme mécanique. En plus la prédiction est plus consistante lorsqu'ils
se basent sur les bénéfices prévisionnels dans le calcul du multiple P/E
plutét que les bénéfices historiques. Les auteurs argumentent ceci par le
fait que les données historiques ne refletent pas les performances futures
de la firme. Dans ce cadre, les auteurs mentionnent que la principale
source d’amélioration de la prédiction de la méthode est I'utilisation des
données prévisionnelles plutét qu'une sélection approprice de firmes

comparables.

Cependant les résultats trouvés démontrent que les ratios P/ E, P/
S, M /B du comparable ont une capacité prédictive modeste si on ne fait
pas les ajustements nécessaires. Ces ajustements consistent a tenir
compte des différences de profitabilité et de croissance qui sont
nécessaires pour améliorer la pertinence de I'évaluation. Dans ce cadre,
ils se basent sur une présomption qui stipule que les firmes qui procédent
a un IPO ont souvent des opportunités de croissances a évaluer. Ces

opportunités de croissances sont difficiles a évaluer surtout pour les

jeunes entreprises.

Les auteurs testent cette idée en divisant leur eéchantillon
d’entreprises qui ont procédé a un IPO selon I'age (jeune et vieille firmes)
et en se basant sur les comparables choisis par la boutique de recherche.
Les résultats confirment que les firmes jeunes sont plus difficiles a
évaluer. L’écart d’erreur trouvé est largement plus faible pour les vieilles
firmes que pour les jeunes. Ce résultat confirme que la précision de
I'évaluation est meilleure pour les firmes matures par rapport a celle des

firmes jeunes.
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En résumé, Kim et Ritter ont réussi a appliquer lI'approche
d’évaluation basée sur les comparables pour I'évaluation des IPOs dans
le contexte américain. Les auteurs démontrent que [utilisation des
données prévisionnelles plutét que celles historiques dans le calcul des
différents multiples améliore substantiellement la pertinence de la
méthode. Toutefois, le pouvoir prédictif de la méthode reste limité dans
cette étude. Kim et Ritter expliquent la faiblesse de leurs résultats par le
fait qu'ils ont utilisé les mémes multiples pour des industries differentes.

En pratique, I'utilisation d’'un multiple différe d'une industrie a I'autre.

Une étude récente a été faite par Chang et Tang (2002) pour
I'évaluation des IPOs dans le contexte Taiwanais en se basant sur
I'approche d’évaluation basée sur les comparables. Ces auteurs utilisent
un échantillon de 84 firmes IPOs issues pendant les périodes de 1991-
1992 et 1995-1996 sur le marché boursier Taiwanais. lls choisissent deux
périodes différentes de marché afin de comparer la période haussiéere a
celle baissiére. lls expliquent la restriction de leur étude a de courtes
périodes par le fait que les multiples changent pour des périodes plus

longues.

Ces auteurs s'inspirent de la méthodologie poursuivie par Kim et
Ritter (1999) et utilisent les mémes procédures dans leur application de la
méthode. lIs utilisent les mémes multiples P/E, P/S et M/B, et trouvent que
la moyenne et la médiane des multiples des IPOs et des comparables
sont plus faibles en comparaison avec les statistiques des multiples de
Kim et Ritter (1999). Cependant, les multiples des firmes comparables
sont plus élevés que ceux des firmes IPOs. Les auteurs expliquent ces
résultats par le fait qu’ils ont utilisé le prix de marché pour le calcul des
multiples des firmes comparables, alors qu'ils ont utilisé le prix de l'offre

pour le calcul des multiples des IPOs.
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Les résultats statistiques sont similaires & ceux trouvés par Kim et
Ritter (1999), et montrent que ces trois multiples ne sont pas significatif
(R2 ajusté est faible). Aussi, le pouvoir de prediction du multiple prédit
inférieur a 15 % du multiple actuel est plus élevé lorsqu’on se base sur le
prix de I'offre plutét que le prix de cléture dans le calcul du multiple predit,

et ceci est vérifié pour les trois multiples.

Les auteurs étendent leur analyse en utilisant d’autres multiples tel
que le ratio de la valeur marchande sur les ventes (Market value to sales ;
MV/S), le ratio de la valeur d’entreprise sur les ventes (Enterprise value to
sale ; EV/S) et le ratio de la valeur d'entreprise sur le flux moneétaire
opérationnel (Enterprise value to operating cash-flow ; EV/OCF). Les
résultats statistiques sont aussi similaires a ceux trouves par Kim et Ritter
(1999), et montrent que ces multiples sont plus significatifs (R2 ajusté

élevé) en comparaison avec les trois multiples P/E, P/S et M/B.

Dans la procédure de calcul des multiples prédits, Chang et Tang
(2002) analysent I'approche simple et I'approche basee sur des
régressions. A la différence des résultats trouvés par Kim et Ritter (1999),
I'approche simple ne donne pas des résultats pertinents. Les auteurs
constatent que cette approche est inappropriée pour I'évaluation des IPOs

dans le contexte Taiwanais.

Chang et Tang (2002) procedent a une analyse simultanée des six
multiples en questions pendant deux périodes différentes : une période
haussiére du marché boursier Taiwanais « hot market period » et une
période baissiére « non hot market period ». Le multiple P/S performe

mieux dans la période haussiére mais reste trés faible pendant la periode

baissiéere.




53

En somme, les résultats obtenus dans cette étude sont
concordants avec ceux trouvés par Kim et Ritter (1999), et confirment
que les trois multiples P/E, P/S et M/B ont une capacité prédictive
modeste. La pertinence de la méthode s’améliore lorsqu'on se base sur le
multiple de la valeur marchande sur les ventes (Market value to sales ;
MV/S) et le multiple de la valeur d’entreprise sur les ventes (Enterprise
value to sale ; EV/S). Quoique les résultats obtenus dans cette étude
soient plus pertinents, il serait toutefois nécessaire de signaler que les
auteurs n'ont pas procédé a la description de la procédure qu'ils ont

adoptée pour la sélection de firmes comparables.

Deeloof, De Maeseneire et Inghelbrecht (2002) etudient les
méthodes d’évaluation des IPOs surlesquelles se basent les banques
d’investissement Belges (souscripteur principal) pour estimer la valeur de
I'action ainsi que son prix d’émission. La valeur de I'action estimee par la
banque avant I'lPO est comparée avec son prix d’émission et son prix de
cotation sur le marché pendant le premier mois aprés I'lPO. Leur
échantillon est constitué de 33 firmes non financiéres matures introduites
sur le marché boursier Belge par un premier appel public a I'epargne

(IPO) pendant la période de janvier 1993 a avril 2000.

Dans leur analyse de I'approche d'évaluation basée sur les
comparables pour I'évaluation des IPOs dans le contexte Belge, les
auteurs mentionnent un probléme important dans la procédure de
sélection des firmes comparables par les souscripteurs principaux. Ce
probléme consiste dans le fait que le nombre de firmes cotées sur le
marché boursier Belge est limité (seulement 144 firmes cotées en fin 1999
dont des institutions financiéres). Dans ce cadre, il serait difficile de
trouver un nombre suffisant de firmes comparables sur lesquelles les

souscripteurs peuvent se baser dans leur évaluation des |IPOs.
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Pour contourner ce probléme, les auteurs signalent que, dans la
maijorité des cas, les souscripteurs procedent a la comparaison de la firme
IPO a I'indice du marché boursier Belge (BXS) et au meilleur groupe de
firmes cotées « peer group » afin d’estimer le prix d’émission de I'IPO.
Dans d’autres cas, la valeur d’émission est estimée en se basant sur la
moyenne de croissance des actions sur le marché boursier et en utilisant
le multiple du prix de I'action sur les bénéfices (P/E) ou le multiple du prix

de I'action sur le flux monétaire (P/CF).

Les auteurs remarquent que dans le contexte belge, les
investisseurs institutionnels utilisent une multitude de multiples dans leur
application de I'approche d'évaluation des IPOs par les comparables et
quils utilisent des données historiques mais aussi des données
prévisionnelles. Les horizons de temps souvent utilisés sont I'année -1, 0,
+1 et +2 par rapport a I'année IPO. Toutefois, les banques se basent
frequemment sur des multiples prévisionnels futurs plutét que des

multiples de I'année courante de I'lPO ou des multiples historiques.

Les auteurs adoptent ce méme principe dans leur méthodologie, ils
utilisent les titres cotés sur le marché boursier Belge et le meilleur groupe
de firmes cotées comme criteres dans leur procédure de sélection des
firmes comparables. Dans leur choix des valeurs caractéristiques, ils se
basent sur les deux multiples P/E et P/CF qui sont les plus frequemment
utilisés par les souscripteurs. Pour le calcul des multiples prédits, les
auteurs utilisent des données prévisionnelles de I'année de I'lPO et une
année aprés I'émission (année 0 et +1). Cependant, ils utilisent
'approche simple plutét que celle basée sur des regressions
économeétriques, et expliquent ceci par le fait que leur échantillon est de
petite taille. La pertinence de la méthode est appréciée en terme d’erreur
d’évaluation. Ce dernier est exprimé par le logarithme naturel du rapport

du prix estimeé sur le prix d'offre réel.



Les résultats obtenus confirment que les ~deux multiples
Prix/Bénéfice (P/E) et Prix/Cash Flow (P/CF) représentent les meilleurs

multiples. Aussi, en se basant sur le meilleur groupe de firmes cotées
comme firmes comparables, les résultats s'améliorent remarquablement.
De plus, en utilisant des données prévisionnelles pour une annee apres
'IPO (année +1) dans le calcul des multiples, les résultats sont plus
performants en comparaison avec l'utilisation des données prévisionnelles
de lannée méme de I'lPO (année 0). En procédant a la méme
comparaison mais par rapport au prix d’émission préliminaire, les auteurs

obtiennent les mémes résultats.

Dans I'ensemble, les résultats trouvés par Deeloof, De Maeseneire
et Inghelbrecht (2002) dans le contexte belge sont concordants avec ceux
trouvés par Kim et Ritter (1999) dans le contexte ameéricain. En effet,
l'approche d'évaluation des IPOs basée sur les comparables est
imprécise si on se base sur les données historiques. Cependant, lorsque
des données prévisionnelles sont utilisées dans le calcul des multiples, il y
a une amélioration substantielle du pouvoir de prédiction de la méthode.
Toutefois, les résultats trouvés par Deeloof, De Maeseneire et
Inghelbrecht (2002) sont plus performants. Dans ce cadre, ces auteurs
constatent que I'évaluation faite par les académiciens est moins
performante que celle faite par les banques d'investissement. Ces
derniers ont plus d’informations pertinentes qui permettrait une meilleure

évaluation.

En résumé, cette section nous permet de dériver les hypothéses de
cette étude. Plus spécifiquement, nous développons dans la prochaine
section notre principal objectif de recherche a savoir la pertinence de
I'approche d'évaluation par les comparables pour 'estimation des prix de

'émission des IPOs dans le contexte canadien.



CHAPITRE 1l

HYPOTHESES ET METHODOLOGIE DE RECHERCHE

Le premier chapitre nous a permis de présenter les problemes
conceptuels et pratiques a I'application de I'approche d'évaluation basee
sur les comparables. Le deuxiéme chapitre nous a permis de prendre
connaissance des différentes études empiriques portant sur cette
approche pour évaluer les entreprises, et particulierement les firmes IPOs.
Ces deux chapitres nous ont permis de cerner notre problématique de
recherche. lls nous ont permis également d’identifier les diverses
méthodologies utilisées. Dans le présent chapitre, nous exposons les
aspects méthodologiques de la présente recherche. Dans un premier
temps, nous présentons les objectifs et développons les hypothéses de
notre recherche. Ensuite, nous présentons I'échantillon de I'étude et les
variables utilisées. Enfin, nous présentons les modeles empiriques

retenus pour vérifier les hypothéses de cette recherche.

3.1 Objectif et hypothéses de la recherche

3.1.1 Obijectif de recherche

A travers cette recherche, nous allons appliquer I'approche
d’évaluation par les comparables pour I'estimation des prix de I'émission
des entreprises qui ont procédé a un premier appel public & I'épargne
(IPO) dans le contexte canadien. Dans notre application de cette
approche, nous allons adopter des critéres de comparaison tel que
I'appartenance au méme secteur industriel et la taille. Aussi, nous allons
proceder a l'analyse de plusieurs valeurs caractéristiques dans le calcul
des multiples, dans l'objectif d’'identifier la base de substitution la plus

performante.
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La revue de littérature présentée dans le deuxiéme chapitre est
encore mitigée concernant I'utilisation de la mesure appropriée dans le
calcul des multiples, & savoir la moyenne simple, la médiane ou la
moyenne harmonique. Par conséquent, nous allons tester ces trois
mesures afin d'identifier celle qui aura tendance a ameéliorer le pouvoir

prédictif de la méthode.

Notre étude examine principalement la pertinence de I'approche
d’évaluation par les comparables dans un contexte hors Etats Unis, et
dans le cadre d'un marché moins liquide que le marché américain. Cela
nous permettra de comparer nos résultats a Kim et Ritter. Aussi, cette
étude traite la procédure de sélection de firmes comparables, analyse les
différents multiples souvent utilisés dans cette méthode et étudie la

mesure appropriée pour le calcul des multiples.

3.1.2 Hypothéses de recherche

Sur le plan pratique, 'approche d'évaluation par les comparables
occupe une place importante en raison de sa simplicité, son caractere
intuitif ainsi que sa capacité a refléter les tendances du marche. Certains
chercheurs se sont intéressés a la comparaison de cette méthode par
rapport & d’'autres méthodes d’évaluation alternatives (Kaplan et Ruback,
1995 : Gilson, Hotchkiss et Ruback, 1999 ; Deloof, De Maeseneire,
Inghelbrecht, 2001). Ces auteurs ont réussi a démontrer ['utilité de cette
méthode et ont confirmé sa complémentarité et sa supériorité par rapport

aux autres méthodes d’évaluation.




En se basant sur cette théorie, certains chercheurs se sont

intéressés a 'examen de la pertinence de la méthode pour I'évaluation

des IPOs dans le contexte américain (Kim et Ritter, 1999). D’autres 'ont

utilisée pour I'évaluation des IPOs Taiwanais (Chang et Tang, 2002). Les
résultats de ces études montrent aussi 'importance de cette approche.
Cependant, le pouvoir prédictif de la méthode reste limité pour estimer le

prix d’émission lors de I'lPO.

. Au cours de notre revue des différents prospectus des firmes IPOs,
nous avons constaté que l'approche d'évaluation basée sur les
comparables est souvent utilisée pour I'évaluation des IPOs dans le
contexte canadien. Pourtant et & notre connaissance, aucune recherche
canadienne n'a procédé a l'analyse de cette approche pour I'évaluation
des IPOs canadiennes. De ce fait, sur un échantillon d'entreprises
canadiennes cotées a la bourse de Toronto, nous testons I'hypothése

théorique suivante :

H1 : L’approche d’évaluation basée sur les comparables a un
pouvoir prédictif pertinent pour I'évaluation des firmes IPOs dans le

contexte canadien.

La procédure a suivre dans la sélection de firmes comparables a
fait 'objet de plusieurs analyses. Certains auteurs considérent le critere
d’appartenance au méme secteur industriel comme la base de
comparaison la plus performante entre les firmes (Alford, 1992 ;
Boastsman et Baskin, 1981). Généralement, d'autres critéres de
comparaison sont souvent ajoutés tel que la taille, le taux de croissance,
etc. Toutefois, cette procédure a été largement critiquée dans la
littérature. Kim et Ritter (1999) la considérent comme arbitraire puisqu’elle

est largement affectée par les erreurs de classification industrielle des
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firmes. Leurs résultats montrent d’ailleurs qu'une sélection de firmes
comparables, a partir des prospectus des IPOs, qui représentent des
concurrents directs de la firme a évaluer et n’appartenant pas forcement a

la méme industrie, donnent de meilleurs résultats.

D’autres auteurs se basent sur des facteurs de controle spécifiques
tels que la croissance et la rentabilité dans leur sélection des entreprises
comparables (Richter et Hermann, 2002). Aussi, l'analyse de la
distribution des multiples pour le choix des comparables a été souvent

évoquée dans la littérature (Baker et Ruback 1999 ; Bhojraj et Lee, 2001).

Dans le cadre de cette recherche, nous analysons la procédure de
sélection de firmes comparables sur la base de critéres de comparaison
définis a l'avance. |l est a signaler que cette méthode de sélection
présente un avantage important. En effet, elle évite qu’'on sélectionne
consciemment des firmes comparables dont les multiples sont élevés afin
d'établir des prix surévalués des IPOs (Kim et Ritter, 1999). Dans notre
procédure de seélection des comparables, nous allons nous assurer que
les firmes comparables soient des IPOs cotées sur le méme marché
boursier. Cependant, nous allons nous baser sur I'appartenance a la
méme industrie (méme code SIC & deux chiffres) comme premier critére,
et sur la taille comme second critere. Pour tester ces deux critéres de

comparaison, nous developpons I'hypothése de recherche suivante :

H2 : L’appartenance & la méme industrie et la taille sont des
criteres de comparaison pertinents pour la sélection des firmes

comparables.




Une autre problématique que pose I'approche d’évaluation par les

comparables consiste & choisir la base de substitution la plus performante
pour le calcul des multiples. Cette question a fait I'objet de plusieurs
études traitant des valeurs caractéristiques différentes pour I'application
de cette approche. Dans la majorit¢ de ces études, des valeurs
caractéristiques reliées a la performance financiére ou opérationnelle sont

souvent utilisées.

Certains auteurs testent des mesures reliées a la performance
financiére tel que les bénéfices prévisionnels ou historiques, la valeur
comptable ou les ventes (Kim et Ritter, 1999 ; Liu, Nissim et Thomas,
2001 ; Lie et Lie, 2002). D’autres testent des mesures reliées a la
performance opérationnelle tel que le flux monétaire opérationnel, la
valeur de l'entreprise et les bénéfices d'exploitation avant ou apres
amortissement et dépréciation (EBIT ou EBITDA) (Kaplan et Ruback,
1995 ; Gilson, Hotchkiss et Ruback, 1999 ; Baker et Ruback, 1999). Dans
quelques études, des valeurs caractéristiques qui ne sont pas reliées a la
performance financiere ou opérationnelle sont parfois utilisés tels que
I'actif immobilisé ajusté pour son taux d'utilisation (Benninga et Sarig,

1997), et la population dans le territoire de franchise (Amir et Lev, 1996).

Dans le cadre de cette recherche, nous allons analyser trois
valeurs caractéristiques reliées a la performance financiere de
I'entreprise : les bénéfices historiques, la valeur comptable et les ventes.
Ces trois valeurs caractéristiques sont souvent utilisees dans la littérature.
Mais leurs ordre de performance relative differe d’'une étude a l'autre.
Certains auteurs les classent dans l'ordre décroissant suivant: les
bénéfices historiques, la valeur comptable, et les ventes (Liu, Nissim et
Thomas, 2001). D’autres comme Kim et Ritter (1999) et Lie et Lie (2002)

les classent comme suit : la valeur comptable, les bénéfices historiques et



61

les ventes. A linstar de ces études, nous comparons la performance

relative de ces trois valeurs caractéristiques. A cet effet, nous testons

I’hypothese suivante :

H3 : Les trois valeurs caractéristiques sont classées par ordre

décroissant de performance : la valeur comptable, les bénéfices

historiques et les ventes.

L'utilisation de la mesure appropriée dans le calcul des multiples

des firmes comparables a fait aussi I'objet de plusieurs études traitant de

I'approche d’évaluation par les comparables. Dans ce cadre, notre

derniére hypothése teste la performance relative de la moyenne simple, la

médiane et la moyenne harmonique dans le calcul des multiples des

comparables. Certains auteurs considérent la médiane des multiples des

comparables comme la meilleure mesure puisqu’elle permet d’éliminer les

. observations extrémes (Kim et Ritter, 1999). D’autres ont montré que

I'utilisation de la moyenne harmonique plutét que la moyenne simple ou la

médiane dans le calcul des multiples des firmes comparables améliore la

pertinence de la méthode (Baker et Ruback, 1999 ; Liu, Nissim et
Thomas, 2001).

Dans la présente étude, nous allons nous baser sur la médiane

dans le calcul des multiples des firmes comparables, et comparer sa

performance par rapport a la moyenne simple et la moyenne harmonique.

De ce fait, nous testons I'hypothese de recherche suivante :

H4 : L'utilisation de la médiane plutét que la moyenne simple ou la

moyenne harmonique améliore le pouvoir préedictif de la méthode.




3.2. Population et échantillon sélectionné

L'ensemble des entreprises cotées a la bourse de Toronto
« Toronto Stock Exchange, TSE Equity » constitue la population sur
laquelle I'échantillon de notre recherche est basé. Le choix de cette
population est justifié¢ par le fait que la bourse de Toronto constitue la

bourse la plus importante au Canada.

Pour la formation de I'échantillon préliminaire, nous considérons
seulement les entreprises qui se sont introduites en bourse a travers un
premier appel public 4 I'épargne (IPO) pendant la période de 1997 a 2000.
Nous allons limiter notre période d'étude a seulement 4 ans parce qu'on
considére que les multiples de marché changent dans le temps tel que
suggéré par Kim et Ritter (1999) et Chang et Tang (2002). De ce fait, nous
éliminons de notre échantillon toutes les entreprises qui ont procédé a un

IPO hors de cette période d’étude.

L'échantillon préliminaire de notre étude est constitué de 252 firmes
canadiennes qui ont procédé a un IPO durant la période 1997-2000. En
se basant sur cet échantillon préliminaire, nous avons sélectionné notre
echantillon d'analyse. Ce dernier se compose de toutes les entreprises qui

respectent les critéres suivants :

- L'entreprise doit étre cotée a la bourse de Toronto entre les années
1997 et 2000 ;

- Les données financiéres concernant I'entreprise doivent étre
disponibles soit sur la base de données « TSE Equity Financings »,
la base de données «Compustat » ou la base de données en ligne
«SEDAR.com » ;



- Les firmes émettant des actions privilégiées « Preferred Share »,
des « Unit Offering » et des « Fund Unit » seront exclues de
I'échantillon ;

Aussi, les firmes dont les émissions sont inférieures & 1 million
de $CAD et ceux émis avec un prix d’émission inférieur a 15CAD
par action seront exclues de I'échantillon. Ce critere a été proposé

par Kim et Ritter (1999) afin que I'échantillon soit homogene.

Les critéres précédents nous imposent d'éliminer 148 entreprises

qui ne satisfont pas les criteres de sélection. Cela diminue notre

échantillon & 104 entreprises (voir tableau 3.1).

La théorie d’évaluation suggere d’éliminer les entreprises ayant un
bénéfice par action (EPS) négatif pendant la période de 12 mois avant
I'IPO. Aussi, cette théorie suggére I'élimination des firmes ayant une
valeur comptable inférieure & zéro avant la date de I''PO. Ces deux
critéres de sélection permettent des analyses plus significatives et evitent
une source potentielle de biais (Kim et Ritter, 1999). Nous éliminons donc
29 entreprises additionnelles ayant un bénéfice par action négatif ou une

valeur comptable nette inferieure & zéro.
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Tableau 3.1 : Description de ’échantillon d’analyse et les critéres

de sélection de 75 firmes IPOs entre 1997 et 2000.

Ensembles des entreprises IPOs introduites a la bourse de Toronto entre 202

1997 et 2000

Moins
- Les firmes avec des financements « Preferred Share », des « Unit (97)
Offering » ou des « Fund Unit » ;
- Les firmes dont les émissions sont inférieures @ 1 million de $CAD ou (7)
ceux émis avec un prix d’émission inférieur 8 1$CAD par action ;
- Les firmes avec des données manquantes ; (44)
- Les firmes ayant des bénéfices négatifs ou une valeur comptable (29)
inféerieur a zéro

Total des entreprises éliminées (177)

Echantilion final

75




Tableau 3.2 : Répartition de I’échantillon

Le tableau suivant présente la répartition des 75 firmes IPOs

canadienne par nature d’industrie, par taille et par année.

Par nature d’industrie Par taille Par année

(ventes en M$CAD)

Télécommunications {25 %} 20
Services financiers et assurances
Minier

Technologie { 50%}
Services communs
Pharmaceutique
Transport {25%}
Immobilier

Textile

Notre échantillon final comporte ainsi 75 entreprises IPOs se
distribuant comme suit : 21 firmes IPOs pour 'année 1997, 23 firmes IPOs
pour 'année 1998, 15 firmes pour I'année 1999 et 16 firmes pour I'année
2000 (voir tableau 3.2).
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3.3 Les variables utilisées

Dans la présente recherche, on va appliquer la méthode
d'évaluation par les comparables pour plusieurs valeurs caractéristiques
afin d'identifier celles qui auront tendance a améliorer le pouvoir prédictif
de la méthode. Pour ce faire, on aura besoin de plusieurs variables
relatives a I'entreprise a évaluer ainsi que celles des firmes comparables.
Les variables suivantes vont étre utilisées dans le calcul des difféerents

multtiples :

- Prix de l'offre : représente le prix de I'offre de l'action de la firme
lors de I'lPO. Cette variable sera utilisee pour le calcul des

multiples des firmes IPOs.

- Prix de cléture : représente le prix au marché de I'action de la firme.

Cette variable sera utilisée pour le calcul des firmes comparables.

- Bénéfice/action : C'est le bénéfice par action avant éléments
extraordinaires et les opérations discontinues pour I'année de I'lPO

ajusté pour les fractionnements.

- Ventes : représente les ventes de la firme pour I'année de I'lPO

ajustées pour les fractionnements.

- Valeur aux livres : représente la valeur comptable de la firme pour

I'année de I'IPO.



Les montants relatifs au nombre d’actions ordinaires émises et au
prix de l'offre des firmes IPOs ont été extraits de la base de données
«TSE Equity Financing ». Les autres variables proviennent des rapports
annuels des entreprises. Afin d’obtenir ces rapports annuels, nous avons

eu recours aux sources d’informations suivantes :

Dans un premier temps, nous avons consulté les rapports annuels
disponibles dans la base de données «Compustat », la base de
données en ligne «SEDAR.com » et la base de donnees en ligne
« Cancorp Financial » ,

Ensuite, nous avons cherché dans les sites internets des
entreprises concernées les rapports annuels qui ne sont pas
disponibles dans ces trois bases de données ;

Finalement, nous avons eu recours aux rapports annuels sur papier

disponibles dans la bibliothéque de I'Ecole des Hautes Etudes

Commerciales (HEC) de Montreéal.

Méthode d’analyse des données

3.4.1 Sélection des firmes comparables

Dans la procédure de sélection des firmes comparables, nous
allons implémenter la méthodologie adoptée par plusieurs auteurs, et qui
est basée sur un algorithme mécanique selon des criteres de selection
définis 4 'avance. Dans ce cadre, nous allons selectionner 3 firmes
comparables a la firme IPO selon deux criteres dimportance
décroissante. De ce fait, I'échantillon de firmes comparables sera

composé de 225 entreprises  (3*75 firmes |POs).
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Le premier critetre de sélection est I'appartenance a la méme
industrie exprimée en terme de code SIC. Ce critére a été adopte par
plusieurs auteurs (Alford, 1992 ; Kim et Ritter, 1999), et consiste a
sélectionner des firmes qui sont dans la méme industrie représentant des
codes SIC similaires. Dans cette étude, nous allons limiter le critere
d’appartenance 4 la méme industrie des firmes comparables a des codes
SIC similaires a deux chiffres. Si nous n'avons pas un nombre suffisant de

firmes comparables, nous aurons recours au code SIC a un chiffre.

_ Le deuxiéme critéere sur lequel on va se baser est la taille de
I'entreprise. Ce critére est exprimé par les ventes ou le chiffre d’affaires de
la firme. Dans ce cadre, les entreprises de méme secteur sont classéees
par ordre décroissant des ventes réalisées dans les 12 mois qui précedent
I'émission de la firme & évaluer. Le multiple des comparables représente
alors la médiane des 3 entreprises les plus similaires en terme
d’appartenance 4 la méme industrie et d'importance de ventes réalisees.
Si plus que 3 entreprises remplissent ces conditions, seules les 3
entreprises qui ont des ventes les plus proches sont retenues (voir tableau
3.3). Le multiple des comparables est égal au multiple median, moyen ou

moyen harmonique des entreprises sélectionnées.

Le tableau 3.3 présente une illustration de la méthodologie
poursuivie au cours de cette recherche pour la sélection des firmes
comparables. Nous allons procéder a la sélection de trois firmes
comparables relatives a la société ANT « Anthem Properties Corp. ».
Cette entreprise est spécialisée dans le secteur immobilier avec un code
SIC égal 4 6512. Elle a procédé a un IPO en date du 18/03/1998 avec un
prix d'émission de I'ordre de 9 $CAD.
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Des firmes similaires cotées sur le méme marché boursier, ayant
procédé a un IPO récemment (ne dépassant pas les 12 mois précédant
I''PO de ANT), et opérant dans la méme industrie (codes SIC similaires a

deux positions) présentent les caractéristiques suivantes en 1998 :

Tableau 3.3 : lilustration de la procédure de sélection des firmes

comparables pour I’entreprise ANT « Anthem Properties Corp. »

Firmes Code SIC Date IPO Ventes (en M$ CAD)

Anthem Properties Corp. (ANT) 6512 18/03/1998 56.38
Air Cargo Fac Inc (ACF) i 6519 06/09/1997 30.94
Cadillac Fairview Corp. (CDF) 6512 11/06/1997 641.88
Destination Resorts Inc. (DRO) 6552 07/11/1997 188.85
Bentall Corporation (BTC) H 6512 13/06/1997 28.67
Goldlist Properties (GPP) v 6513 04/09/1997 50.95

(*) dénote les trois firmes comparables sélectionnées avec des codes SIC similaires a
deux positions et ayant des ventes les plus proches de celles de la firme ANT. Le
multiple médian, moyen ou moyenne harmonique de ces trois firmes est alors utilisé
comme |le multiple des comparables.
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Cette méthode de sélection des comparables basée sur un
algorithme mécanique présente un avantage important. En effet, elle évite

une sélection des firmes comparables qui présentent des multiples élevés

afin d’établir un prix surévalué pour la firme IPO (Kim et Ritter, 1999). Ces

auteurs mentionnent que cette méthode est efficace puisquelle assure
que le lien de causalité existant entre ['évaluation de I''PO et les
comparables va dans un seul sens : A partir des firmes comparables, on
évalue les firmes IPOs et non pas le contraire. Toutefois, cette méthode a
été largement critiquée dans la littérature. Certains auteurs la considérent
comme arbitraire puisqu’elle est largement affectée par les erreurs de
classification industrielle des firmes. De plus, en se limitant aux firmes qui
ont procédé a un IPO, cette approche ignore des comparables potentiels

plus fiables.

3.4.2 Mesure des multiples

Généralement, le multiple est représenté par le ratio du prix de
I'action sur la valeur caractéristique. De ce fait, & partir des valeurs
caractéristiques choisies, on peut mesurer les difféerents multiples. Dans
notre étude, nous allons analyser les trois multiples souvent utilisés dans

la littérature, et qui seront exprimés comme suit :

- Le multiple (P/E): représente le ratio du prix de I'action sur le
bénéfice par action avant éléments extraordinaires et les

opérations discontinues pour I'année de I'lPO.

- Le multiple (P/S) : représente le ratio du prix de l'action sur les

ventes pour I'annee de I'IPO.

- Le multiple (M/B) : représente le ratio du prix de I'action sur la

valeur comptable de I'entreprise.
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Pour les firmes IPOs, on va utiliser le prix de l'offre lors de
I'introduction « Offering Price » dans le calcul des différents multiples,
alors que pour les firmes comparables on utilise le prix de cloture « Price

close ».

Dans cette étude, on va tester trois mesures différentes pour le
calcul des multiples des firmes comparables : la médiane, la moyenne
simple et la moyenne harmonique. Ainsi, si on se base sur la médiane, le
multiple des comparables représente alors la médiane des trois
entreprises les plus similaires en terme d'appartenance a la méme

industrie et d'importance de ventes réalisées.

3.4.3 Estimation des multiples prédits

Pour l'estimation des multiples prédits, on va se baser sur
I'approche économétrique. Cette approche est basée sur des régressions
économétriques du multiple de la firme a évaluer qui est utilisé comme
variable dépendante sur le multiple des firmes comparables qui
représente la variable indépendante. L'avantage de cette approche
consiste dans le fait que l'introduction d’un intercepte dans la régression
devrait permettre de capturer les effets des facteurs omis, et ainsi

d’améliorer la précision de la méthode.

Si on se base sur la médiane pour le calcul des multiples des
comparables, et lorsque les bénéfices historiques sont utilisés comme
élément clé d’évaluation, I'estimation du multiple (P/E) prédit est exprimée

comme suit :

P/Ei = aota1(P/E)comp,i + €i
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Le multiple (P/E)comp,i représente la médiane des multiples (P/E)
des 3 firmes comparables sélectionnées. Pour le calcul de ce multiple, on
va utiliser le prix de cléture des comparables au moment de I'lPO et les

bénéfices de I'année de I'lPO.

De méme, lorsque la valeur comptable est utilisée comme élement
clé d’évaluation, I'estimation du multiple (M/B) prédit est exprimee comme

suit :
M/Bi = aota1(M/B)comp,i + ei

Le multiple (M/B)comp,i représente la médiane des multiple (M/B)
des 3 firmes comparables sélectionnées. Pour le calcul de ce multiple, on
va utiliser le prix de cléture des comparables au moment de I'IPO et la

valeur comptable au moment de I'lPO.

Enfin, lorsque les ventes sont utilisées comme élément cle
d’évaluation, I'estimation du multiple (P/S) prédit est exprimée comme

suit :
P/Si = aot+a1(P/S)comp,i + €i

Le multiple (P/S)comp.i représente la médiane des multiples (P/S)
des 3 firmes comparables sélectionnées. Pour le calcul de ce multiple, on
va utiliser le prix de cléture des comparables au moment de I'lPO et les

ventes réalisées pendant I'année de I'lPO.

Dans notre application de I'approche économétrique, on va refaire
ces mémes régressions en utilisant la moyenne, et puis la moyenne
harmonique pour calculer les multiples des firmes comparables. Au total,

nous procédons a neuf régressions.
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3.4.4. Mesure du pouvoir prédictif de la méthode

Le pouvoir prédictif de la méthode est apprécie par 'analyse de
I'écart entre le prix prédit en adoptant cette approche et le prix de cotation
réel. Cet écart est exprimé en terme d’erreur de prédiction. Ce dernier est
souvent mesuré par le rapport du (prix prédit - prix actuel) divisé par le
prix actuel de la société a évaluer (Alford, 1992). Kim et Ritter (1999)
mesurent I'erreur de prédiction comme étant la différence du logarithme
naturel du multiple prédit et le logarithme naturel du multiple actuel de
I'lPO. L'obtention d'un écart faible montre la pertinence de l'approche
d’évaluation basée sur les comparables. Dans cette étude, on va suivre
Kim et Ritter (1999), et adopter les deux mesures qui sont souvent
utilisées dans la littérature : I'erreur de prédiction et I'erreur de prédiction

absolue.

3.5 Analyses additionnelles

3.5.1 Approche simple

Nous allons étendre notre recherche et procéder a I'estimation des
multiples prédits en se basant sur I'approche simple. Cette approche
consiste a estimer la valeur de laction de la firme a évaluer tout
simplement en multipliant la valeur caractéristique de I'entreprise a

évaluer par le multiple des firmes comparables.
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Autrement dit, on suppose que le parametre ao est égal a zero et
que le paramétre ar est égal & 1 dans la régression économétrique. Dans

ce cadre, la valeur prédite d’'une entreprise est exprimé comme suit :
Vi = Vi(Multiple)comp,i .

Avec - Vi:La valeur prédite de 'entreprise & évaluer.
- V1:La valeur caractéristique de l'entreprise & eévaluer (les
bénéfices historiques, la valeur comptables ou les ventes)
- (Multiple)comp,i : Le multiple médian, moyen ou moyen
harmonique des trois firmes comparables, correspondant a la

valeur caractéristique utilisée V1.

Nous pourrions concrétiser I'approche simple pour I'estimation de la
valeur prédite de la firme a évaluer par un exemple inspiré a partir de
notre échantillon d’entreprises IPOs Canadiennes : Nous allons procéeder
a l'évaluation de la société ANT « Anthem Properties Corp. »,
Spécialisée dans le secteur immobilier avec un code SIC 6512, elle a
procédé a un IPO en 1998 avec un prix d’émission de l'ordre de 9 $CAD.
Les bénéfices par action de la dite société étaient de I'ordre de 0,399
$CAD par action en 1998.

Les trois entreprises comparables sélectionnées presentent les

caractéristiques suivantes en 1998 :

Firmes comparables Code SIC | Bénéfices par action Prix au marché | Multiple
Air Cargo Fac Inc (ACF) 6519 0,699 10,5 14,28
Bentall Corporation (BTC) 6512 0,609 16 26,27
Goldlist Properties (GPP) 6513 0,909 6,75 7,42
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Pour déterminer le multiple des firmes comparables, il faut calculer
pour chaque firme le ratio du prix au marché sur les bénéfices par action
ensuite dégager une valeur médiane. Les données disponibles des
entreprises cotées indiquent que les actions des firmes du méme secteur
se transigent a un prix médian égal a 14,28 fois les benéfices par action.
L’application de ce multiple montre que la valeur de I'action de I'entreprise
ANT serait de I'ordre de 5,69 $CAD (0,399*14,28).

Kim et Ritter (1999) ont adopté cette procédure dans leur
méthodologie poursuivie pour I'estimation de la valeur de la firme. Leur
poi-nt fort consiste dans le fait qu'ils ont utilisé le prix au marché au
moment de I'évaluation, ce qui permet de tenir compte des fluctuations du

marché entre la date d’émission et le moment de I'évaluation.
3.5.2 Analyse multivariée des multiples

Afin d’identifier les valeurs caractéristiques les plus pertinentes,
nous allons étendre notre recherche et effectuer une analyse multi variee
en incluant les trois multiples utilisés (P/E, M/B et P/S) comme dans
Beatty et Riffe (1999). Ces auteurs montrent que l'utilisation d'une telle
régression linéaire multi variée introduisant un intercepte et les différentes
valeurs caractéristiques permet de corriger les problemes économeétriques

reliés aux modéles d'évaluation proportionnelle utilisés en pratique.

L'objectif de cette analyse serait de confirmer la performance
relative des différents multiples pour l'estimation de la valeur de
I'entreprise a évaluer. Dans ce cadre, le multiple qui sera statistiquement
le plus significatif implique qu'il est le meilleur en terme de performance. |i
est a noter que dans cette analyse, on va se baser sur la médiane pour le

calcul des multiples des comparables.
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Cette analyse multi variée est exprimée sous la forme de trois
régressions introduisant les trois multiples un par un, et formulée comme

suit :

Vi = aota1[E*(P/E)comp,ij+ ei

Vi = ao+a1[E*(PIE)comp,l] + a2B*(M/B)comp,I]+ ei

V i = aot+ai1[E*(P/E)comp,I] + az[B*(M/B)comp,l]+ a3[S*(P/S)comp,]+ ei

Avec - Vi: La valeur prédite de I'entreprise a évaluer

-E, B et S : Les valeurs caractéristiques de I'entreprise a évaluer et
représentent respectivement les bénéfices, la valeur comptable et les
ventes.

- (PIE)comp,i , (MIB)comp,i et (P/S)comp,i: Représentent
respectivement la médiane des multiples (P/E), (M/B) et (M/B) des firmes

comparables sélectionnées.




CHAPITRE IV

ANALYSES DE DONNEES
ET DISCUSSION DES RESULTATS

Le présent chapitre présente I'analyse des données et la discussion
des résultats. La premiére section aborde I'analyse descriptive relative a
notre échantillon sélectionné et aux variables étudiées. La deuxiéme
section révele les résultats obtenus en utilisant I'approche d’évaluation par
les comparables pour I'évaluation des firmes IPOs canadiennes, ainsi que
les analyses additionnelles effectuées afin d’examiner la sensibilité de ces

résultats.

4.1 Analyse descriptive

4.1.1 Echantillon d’analyse

Dans le chapitre précédent, la sélection des observations nous a
donné un échantillon final composé de 75 entreprises réparties sur la
periode entre 1997 et 2000. Le tableau 4.1 présente les statistiques
descriptives portant sur les données collectées sur les entreprises de
notre échantillon d’analyse. Le prix de I'offre moyen des entreprises est de
11.6 dollars canadiens (ci-aprés, $) (médiane = 10.25 §), avec un
minimum de 1.5 $ et un maximum de 38.55 $. Concernant le volume
d’émission, la moyenne est de 136.43 millions de dollars canadiens (ci-
aprés, M§) (médiane = 45 M$), avec un minimum de 3 M$ et un maximum
de 2490 M$.




Tableau 4.1 : Statistiques descriptives des 75 firmes IPOs

Le tableau suivant présente les statistiques descriptives

des 75 firmes IPOs canadiennes. La premiére colonne présente les
variables utilisées et les multiples calculés. La deuxiéme, cinquieéme et

huitiéme colonne présentent respectivement la moyenne, la meédiane et

I'écart type des variables et des multiples.

Moyenne | Minimum | Premier | Médiane Troisieme Maximum Ecart
quartile quartile type
Variables

Prix de l'offre 11.60% 1.50% 8.00% 10.25% 20.00% 38.55% 7.38%
Emission (en millions) 136.43% 3.00% 55.00% 45.00$ 30.60% 2490.04% | 313.64%
Benéfices par action 0.67% 0.01% 0.66% 0.54% 0.86% 2.80% 0.55%
Valeur comptable 397.08% 577% 98.24% 59.49% 9.71% 7157.00% | 1202.74%
Ventes (en millions) 889.45% 1.38% 56.38% 81.02% 1.73% | 16206.00$ | 2763.64%
Multiple {P/E) 44.76 5.36 1212 15.91 23.26 125 107.02
Multiple (M/B) 0.27 0.01 0.08 0.14 2.06 3.03 0.48
Muitiple (P/S) 0.49 0.01 0.14 0.12 11.59 11.59 1.53

- Les chiffres sont en dollar canadien.

Au sujet des valeurs caractéristiques utilisées, la variable reliée au
bénéfice par action présente uhe moyenne de 0.67 $ (médiane = 0.54 §),
avec un minimum de 0.01 $ et un maximum de 2.8 $. Pour ce qui est pour
la variable reliée a la valeur comptable par action, la moyenne est de
397.08 $ (médiane = 59.49 $), avec un minimum de 5.77 $ et un
maximum de 7157 $. Ernfin, la variable reliée aux ventes présente une
moyenne de 889.45 M$ (médiane = 81.02 M§$), avec un minimum de 1.38
M$ et un maximum de 16206 M$.



Toutefois, il serait intéressant de signaler que les distributions de

ces variables sont positivement dissymétriques. En effet, les coefficients

d’asymétrie de Skewness sont positifs et différents de zero. Ceci indique
un étalement de fortes valeurs de la distribution. Aussi, les coefficients
d’aplatissement de Kurtosis sont supérieurs a deux, ce qui démontre que
les variables sont également pointues. Ces résultats peuvent suggerer
que les firmes constituant notre échantillon ne sont pas homogénes au

niveau de leur taille exprimée par les ventes.

En somme, I'exploration de notre échantillon d’entreprises et leurs
variables relatives nous révele I'existence de certaines observations
extrémes qui ont tendance a affecter considérablement les statistiques
descriptives, et donc la distribution des multiples. A titre d’exemple, I'écart
type du multiple (P/E) est trop large (107.02). Ce résultat indique une
grande volatilité de ce multiple, qui pourrait étre reliée a I'existence de

quelques observations extrémes.

Pour remédier a cela, nous n'allons pas procéder a I'élimination de
ces observations vu le nombre limité d’entreprises qui constituent notre
échantillon d’analyse. Cependant, nous allons poursuivre la methodologie
adoptée par Kim et Ritter (1999), qui consiste a traiter des multiples
présentant des valeurs extrémes. Ces auteurs proceédent a I'ajustement
de ces multiples comme suit : tous les multiples (P/E) qui présentent des
valeurs supérieures a 100 sont ramenés a100, et tous les multiples (M/B)
et (P/S) qui présentent des valeurs supérieures a 10 sont ramenes a10. 1l
est a noter que cette procédure d'ajustement est adoptée aussi bien pour
les multiples des firmes IPOs que pour les multiples des firmes

comparables.



4.1.2 Distribution des multiples
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Le tableau 4.2 présente la distribution des multiples des firmes

IPOs aprés leur ajustement pour les valeurs extrémes.

Tableau 4.2 : Distribution des multiples des firmes IPOs

La

deuxiéme,

quatrieme

et sixieme

colonne

présentent

respectivement la moyenne, la médiane et I'écart type des trois multiples

P/E, M/B et P/S.

Moyenne Premier Mediane Troisieme Ecart type
quartile quartile
Multiples
P/E 26.52 12.12 15.91 23.26 25.38
M/B 0.27 0.08 0.14 2.06 0.48
P/S 0.49 0.14 0.12 11.59 1.53

La moyenne du multiple (P/E) ajusté des entreprises IPOs est de

26.52 (médiane = 15.91), et elle est largement difféerente de la valeur non

ajustée reportée dans le tableau 4.1 (P/E moyen = 44.76). Aussi, I'écart

type du multiple (P/E) est passé de 107 a 25.38 apres I'ajustement des

valeurs extrémes. Concernant les multiples (M/B) et (P/S) ajustes, leurs
= 0.14) et de 049

(médiane = 0.12). On remarque que les valeurs de ces deux multiples

moyennes respectives sont de 0.27 (médiane

ajustés ne sont pas différentes de celles non ajustées reportées dans le

tableau 4.1.
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Le tableau 4.3 présente la distribution des multiples des firmes

comparables aprés I'ajustement pour les valeurs extrémes. Toutefois,

nous analysons la distribution des multiples médians, moyens et moyens

harmoniques.

Tableau 4.3 : Distribution des multiples des firmes comparables

La premiére colonne présente les trois multiples des comparables

calculés en utilisant la médiane, la moyenne et la moyenne harmonique.

La deuxiéeme, quatriéme et sixieme colonne présentent respectivement la

moyenne, la médiane et I'écart type des multiples des 225 firmes

comparables.
Moyenne Premier | Médiane Troisieme Ecart type
quartile quartile
Multiples
P/E médian 20.78 7.30 19.80 12.50 13.40
M/B médian 0.13 0.08 0.10 0.12 0.09
P/S médian 0.27 0.10 0.12 2.14 0.61
P/E moyen 2522 10.65 20.72 21.80 18.58
M/B moyen 0.22 0.11 0.14 0.17 0.33
P/S moyen 0.49 0.16 0.17 2.31 0.96
P/E moyen harmonique 16.66 8.10 14.09 13.98 10.14
M/B moyen harmonique 0.1 0.09 0.09 0.05 0.08
P/S moyen harmonique 0.49 0.16 0.17 231 0.1




En comparant les valeurs moyennes et médianes des multiples des
comparables avec celles des multiples des IPOs (tableau 4.2), on

remarque que celles des comparables présentent des valeurs inférieures

a celles des IPOs en général. Ces résultats sont vrais pour les trois types

de multiples des comparables (médian, moyen et moyen harmonique).On
pourrait relier ces résultats au fait qu'on a utilisé le prix de cléture pour le
calcul des multiples des firmes comparables, alors qu’on a utilisé le prix

de I'offre pour le calcul des multiples des firmes IPOs.

4.2 Discussion des resultats

4.2.1 Approche économétrique

L’évaluation des IPOs en se basant sur les firmes comparables est
estimée par une régression de moindres carrés ordinaires introduisant le
multiple de la firme IPO comme variable dépendante et le multiple des
comparables comme variable indépendante. Toutefois, nous allons
calculer le multiple des comparables en se basant dans un premier temps
sur la médiane, puis la moyenne et enfin la moyenne harmonique, et ceci
pour les trois multiples étudiés. Dans ce cadre, nous allons analyser les

résultats des neuf réegressions suivantes :
(P/E)i = ao+a1[(P/E)median]Jcomp,i + €i (1)
(M/B)i = ao+a1[(M/B)median]jcomp,i + ei (2)

(P/S)i = aota1[(P/S) medianjcomp,i + ei (3)




(P/E)i = aot+a1[(P/E)moyen]comp,i + ei
(M/B)i = ao+a1[(M/B)moyen]comp,i + €i
(P/S)i = aot+a1[(P/S) moyenjcomp,i + €i

(P/E)i = ao+a1[(P/E)moyen harmonique]comp,i + €i

(M/B)i = ao+a1[(M/B) moyen harmoniqueJcomp,i + €i

(P/S)i = aota1[(P/S) moyen harmoniquejcomp,i + €i

Avec: - (P/E)i, (M/B)iet (P/S)i : représentent les variables dépendantes

représentant les multiples des firmes IPOs ;

- (P/E)median,comp,i, (M/B)median,comp,i et (P/S)median,comp,i:
représentent les variables indépendantes représentant respectivement les
médianes des multiples (P/E), (M/B) et (P/S) des 3 firmes comparables

sélectionnées ;

- (P/E)moyen,comp,i, (M/B)moyen,comp,i et (P/S)moyen,comp,i:
réprésentent les variables indépendantes représentant respectivement les
moyennes simples des multiples (P/E), (M/B) et (P/S) des 3 firmes

comparables sélectionnées ;

- (P/E)moyen harmonique,comp,i, (M/B)moyen harmonique,comp,i et
(P/S)moyen harmonique,comp,i : représentent les variables indépendantes
représentant respectivement les moyennes harmoniques des multiples

(P/E), (M/B) et (P/S) des 3 firmes comparables sélectionnées.




Le tableau 4.4 indique les résultats de ces neufs régressions visant a

prédire les multiples (P/E, M/B et P/S) des firmes IPOs. Les resultats

présentés dans le tableau 4.4 montrent qu'en général les modéles ne sont
pas significatifs. En aucune des neuf régressions le R2 ajusté ne dépasse
19 %. Dans le meilleur des cas, le modéle (3) explique les résultats a

seulement 18.89 % (R2 ajusté = 0.1889).

Pour toutes les régressions, I'hypothése nulle implique que le
coefficient a1 devrait étre approximativement supérieur ou éegal a 1 (Kim et
Ritter, 1999). Autrement dit, les firmes IPOs dont les multiples comparables
sont élevés devraient avoir leurs valeurs caractéristiques capitalisées a des
taux plus élevés que les autres IPOs. Cette relation empirique est vérifiée
pour cing des neufs régressions effectuées (voir tableau 4.4). Ces résultats
sont plus significatifs que ceux trouvés par Kim et Ritter (1999). Ces auteurs

dont les coefficients a1 sont trés faibles.
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. Tableau 4.4 : Résultats des neuf régressions MCO des multiples des

IPOs sur les multiples des comparables

La premiére colonne présente les neuf régressions effectuées. La

deuxiéme colonne présente les coefficients estimés de ces régressions et le

pouvoir explicatif du modeéle (R2 ajusté). La troisieme colonne présente la

moyenne et la médiane de I'erreur de prédiction absolue.

Coefficients estimées Erreur de prédiction absolue
Régressions & at R2aq Moyenne Médiane
(1) - 19.96 1.19 223 % 46.71 % 26.02 %
{ (0,87) (1.29)
| (2) 0.29 -0.15 0.08 % 25.43 % 18.58 %
. (2.93)* (-0.24)
(3) 0.19 1.09 18.89 % | 53.83% 2263 %
(1.08) (4.12)*
(4) 5.80 1.54 7.18 % 46.07 % 21.96 %
(0.28) (2.37%)
(5) 0.18 0.41 8.14 % 25.12 % 14.95 %
(2.78)* (2.54)*
(6) 0.27 0.42 7.22% 50.44 % 27.80 %
(1.44) (2.38)*
(7) 1327 1.88 321 % 47.01 % 24 .46 %
(0.56) (1.55)
(8) 0.33 -1.55 0.95 % 26.01 % 16.90 %
(3.61)* (-0.83)
(9) 0.12 2.85 443 % 57.52 % 31.39 %
(0.49) (1.84)
. - Les statistiques t entre parenthéses.
- (*) significatif & un degré de confiance de 0,05.




En utilisant la médiane pour le calcul des multiples des comparables,
le multiple (P/E) présente un taux d’erreur de prédiction absolue moyenne
de l'ordre de 46.71 % (médiane = 26.02 %). Par contre, le multiple (M/B)

présente un taux d'erreur de prédiction absolue moyenne de l'ordre de
25.43 % (médiane = 18.58 %). Quant au multiple (P/S), il présente un taux

d’erreur de prédiction absolue moyenne de l'ordre de 53.83 % (médiane =
22.63 %).

_ En utilisant la moyenne pour le calcul des multiples des
comparables, le multiple (P/E) présente un taux d'erreur de prediction
absolue moyenne de l'ordre de 46.07 % (médiane = 21.96 %). Par contre,
le multiple (M/B) présente un taux d’erreur de prediction absolue moyenne
de l'ordre de 25.12 % (médiane = 14.95 %). Quant au multiple (P/S), il
présente un taux d’erreur de prédiction absolue moyenne de l'ordre de
50.44 % (médiane = 27.80 %).

En utilisant la moyenne harmonique pour le calcul des multiples des
comparables, le multiple (P/E) présente un taux d’erreur de prédiction
absolue moyenne de l'ordre de 47.01 % (médiane = 24.46 %). Le multiple
(M/B) présente un taux d’erreur de prédiction absolue moyenne de l'ordre
de 26.01 % (médiane = 16.90 %). Quant au multiple (P/S), il présente un
taux d’erreur de prédiction absolue moyenne de l'ordre de 57.52 %
(médiane = 31.39 %).

Ces résultats indiquent que le multiple (M/B) est plus performant que
les multiples (P/E) et (P/S). En effet, le multiple (M/B) présente toujours des
taux d'erreur de prédiction absolue inférieurs a ceux des deux autres
multiples, et ceci pour toutes les régressions. Aussi, le multiple (P/S) est le
multiple le moins performant. Ce multiple présente toujours des taux

d’erreur de prédiction absolue plus éleves.




Ces résultats sont concordants avec ceux trouvés par Kim et Ritter

(1999) et Lie et Lie (2002). lls nous permettent de vérifier la troisieme

hypothése de notre recherche reliée a la performance relative des trois

multiples étudiés. Ainsi, 'ordre décroissant de performance des trois
valeurs caractéristiques est comme suit : la valeur comptable, les bénéfices

historiques et les ventes.

_ Au sujet de la mesure appropriée pour le calcul des multiples des
comparables, les résultats reportés dans le tableau 4.4 indiquent que
I'utilisation de la médiane ou la moyenne donnent des résultats semblables
dans I'ensemble. Les résultats obtenus en se basant sur ces deux mesures
sont légerement plus performants que ceux obtenus si on se base sur la
moyenne harmonique dans le calcul des multiples des comparables. A titre
d’exemple, le multiple (M/B) donne un taux d’erreur de prédiction absolue
de l'ordre de 25.43 % et 25.12 % si on se base sur la moyenne et la
médiane respectivement pour le calcul des multiples des comparables. Si
on se base sur la moyenne harmonique, le taux d'erreur de prédiction

absolue serait de 27.01 %.

Ces résultats sont contradictoires avec les études de Baker et
Ruback (1999) et Liu, Nissim et Thomas (2001). Ces auteurs stipulent que
I'utilisation de la moyenne harmonique, plutét que la moyenne simple ou la
médiane, dans le calcul des multiples des comparables a tendance a

améliorer le pouvoir prédictif de la méthode.




En somme et pour notre échantillon d’IPOs canadiennes, les
résultats nous permettent de confirmer l'utilité de lapproche d’évaluation
basée sur les comparables. Aussi, 'appartenance a la méme industrie et la
taille représentent deux critéres de sélection importants, et sur lesquels on

devrait se baser dans notre choix de firmes comparables. Cependant, les

trois multiples étudiés présentent une capacité de prédiction modeste. Par

contre nos taux d'erreur de prédiction absolue, sont plus performants que

ceux trouvés par Kim et Ritter (1999).

4.2.2 Analyses additionnelles

4.2.2.1 Approche simple

Pour I'application de cette approche, on suppose que le parametre ao
est égal a zéro et que le paramétre ar est égal 4 1 dans la régression

économétrique du multiple prédit sur le multiple des comparables.

Lorsque les bénéfices historiques sont utilisés comme base de

substitution, la valeur prédite d’une entreprise est exprimée comme suit :

Vi= E:(Multiple)comp,i .

Avec - Vi: La valeur prédite de I'entreprise a évaluer.
- E: Les bénéfices historiques de I'entreprise a évaluer durant
I'année de I'IPO.
- (Multiple)comp,i : Le multiple des comparables représentant le ratio du

prix au marché sur les bénéfices historiques.
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Lorsque la valeur comptable est utilisée comme base de substitution,

la valeur prédite d’'une entreprise est exprimée comme suit :

Vi = B+(Multiple)comp,i .

Avec - Vi: La valeur prédite de I'entreprise a évaluer.
- B : la valeur comptable de I'entreprise & évaluer au moment de
FIEO.
- (Multiple)comp,i : Le multiple des comparables représentant le ratio du

prix au marché sur la valeur comptable.

Lorsque les ventes sont utilisés comme base de substitution, la

valeur prédite d’'une entreprise est exprimé comme suit :

Vi= S+(Multiple)comp,i .

Avec - Vi: La valeur prédite de I'entreprise a évaluer.
- S: Les ventes de I'entreprise a évaluer durant 'année de I'lPO.
- (Multiple)comp,i : Le multiple des comparables représentant le ratio

du prix au marché sur les ventes.

Le tableau 4.5 rapporte les résultats obtenus, exprimés en terme
d'erreur de prédiction et d'erreur de prédiction absolue, en adoptant

I'approche simple.
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Tableau 4.5 : Erreurs de prédiction en adoptant 'approche simple

La premiére colonne présente les trois multiples calculés en utilisant
la médiane, la moyenne et la moyenne harmonique des multiples
comparables. La deuxiéme colonne présente la moyenne et la médiane de
lerreur de prédiction. La troisiéme colonne présente la moyenne et la

médiane de I'erreur de prédiction absolue.

Erreur de prédiction Erreur de prédiction absolue

Multiples Moyenne Médiane | Moyenne Médiane

P/E médian 2112 % 10.32 % 79.18 % 56.69 %

M/B médian 16.33 % 30.82 % 65.96 % 59.27 %

P/S médian -15.19 % =37 %1 111175 % 76.29 %

P/E moyen 1.13 % 17.13 % 74.07 % 51.40 %

M/B moyen -19.44 % -17.32% | 68.15% 61.19 %

P/S moyen -59.89 % -22.02 % | 120.30 % 89.94 %

P/E moyen harmonique | 44.96 % 23.95 % 87.84 % 62.95 %
M/B moyen harmonique | 40.52 % 30.89 % 79.57 % 80.06 %
P/S moyen harmonique | 28.67 % 29.07 % | 118.49 % 87.86 %

En examinant le tableau ci dessus, on remarque que les résuitats
obtenus en adoptant I'approche simple sont moins pertinents que ceux
obtenus en adoptant I'approche économétrique. En effet, les taux d'erreur
de prédiction absolue sont beaucoup plus élevés en adoptant I'approche
simple. Par exemple, en utilisant la médiane pour le calcul des multiples
des comparables, le multiple (M/B) donne un taux d’erreur de prédiction

absolue de 65.96 % en adoptant I'approche simple (tableau 4.5). Ce méme
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multiple donne un taux d’erreur de prédiction absolue de 25.43 % lorsqu’on

adopte I'approche économétrique (tableau 4.4).

Ces résultats suggérent que I'adoption de I'approche économetrique,
plut6t 'approche simple, dans I'application de la méthode d'évaluation par
les comparables a tendance a améliorer le pouvoir prédictif de la méthode.
Ces propos sont concordants avec plusieurs études (Baker et Ruback,
1999 : Liu, Nissim et Thomas, 2001 ; Chang et Tang, 2002). Il est a noter
que ces propos ne confirment pas ceux de Kim et Ritter (1999). Ces
auteurs ont trouvé des résultats similaires pour les deux approches dans
leur application de la méthode d’évaluation des IPOs dans le contexte

ameéricain.

Cependant, il serait intéressant de signaler que les résultats des
deux approches sont concordants sur I'ordre de performance des multiples
utilisés et I'utilisation de la mesure appropriée pour le calcul des multiples
des comparables. En effet, les résultats obtenus en adoptant I'approche
simple confirme la supériorit¢ de la performance du multiple (M/B) en
comparaison avec celle du multiple (P/E). Aussi, ces resultats confirment
que le multiple (P/S) représente le multiple le moins performant. Les taux

d’erreur de prédiction absolue de ce multiple dépassent méme 100 %.

Concernant la mesure appropriée pour le calcul des multiples des
comparables, I'approche simple confirme les résultats obtenus en adoptant
I'approche économétrique, et montre aussi que I'utilisation de la médiane ou
la moyenne donnent des résultats plus performants que l'utilisation de la
moyenne harmonique. A titre d'exemple, le multiple (P/E) donne un taux
d’erreur de prédiction absolue moyen de l'ordre de 79.18 % et 74.07 % si
on se base sur la moyenne et la médiane respectivement pour le calcul des
multiples des comparables. Si on se base sur la moyenne harmonique, le

taux d'erreur de prédiction absolue moyen serait de 87.84 %.



4.2.2.2. Analyse multivariée

Cette analyse multivariée, inspirée de Beatty et Riffe (1999), est
exprimée sous forme de trois régressions introduisant les trois multiples un

par un, et formulée comme suit :

V i = ao+a1[E*(P/E)comp,l]+ €i (1)
V i = aot+a1[E*(P/E)comp,l] + azB*(M/B)comp,/]+ ei (2)
V i = ao+a1[E*(PIE)comp,I] + a2[B*(M/B)comp,/J+ a3[S*(P/S)comp,l]+ ei (3)

Avec - Vi:La valeur prédite de I'entreprise a évaluer
- E, B et S: Les valeurs caractéristiques de I'entreprise a évaluer et
représentent respectivement les bénefices, la valeur comptable et les
ventes.
- (PIE)comp,i, (M/B)comp,i et (P/S)comp,i Représentent respectivement
la médiane des multiples (P/E), (M/B) et (M/B) des firmes

comparables sélectionnées.

Le tableau 4.6 rapporte les résultats des trois régressions
successives introduisant a chaque fois un multiple de plus. Les résultats
présentés dans le tableau 4.6 montrent qu’en général les modéles ne sont
pas significatifs. En aucune des trois régressions le R2 ajusté ne dépasse
23 %. Dans le meilleur des cas, le modéle (3) explique les résultats a
seulement 22.22 % (R2 ajusté = 0.2222). Cependant, il est a noter que ce
modeéle inclut les trois multiples. Sa supériorité, en terme de signification
(R2 ajusté), par rapport aux modéles (1) et (2) pourrait dans un sens

montrer I'utilité des trois multiples conjointement.
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. Tableau 4.6 : Régressions multivariées introduisant les trois

multiples

La premiére colonne présente les trois régressions effectuées. La

deuxieme colonne présente les coefficients estimés de ces régressions et

leurs R2 ajustés. La troisieme colonne présente la moyenne et la médiane

de l'erreur de prédiction absolue.

Coefficients estimés

Erreur de prédiction absolue

Régressions | & a az as R2 | Moyenne Médiane
) 969  0.11 7.40% | 4.85% 3.84 %
| (8.51)* (2.41)*
. @) 9.27 0.08 0.02 2182 % | 4.59 % 3.35 %
(8.74)* (1.79)  (3.64)*
3) 923  0.08 0.03 0.01 2222% | 4.58% 3.47 %
(8.65)* (1.86)  (2.63)* (-0.60)

- Les statistiques t entre parentheses.

- (*) significatif & un degré de confiance de 0,05.

En tenant compte seulement du multiple P/E dans la régression (1),

le taux d'erreur de prédiction absolue moyen est de l'ordre de 4.85 %

(médiane

3.84 %). Toutefois, le modele est faiblement explicatif (R2

ajusté = 7.40 %). En rajoutant le multiple M/B dans la régression (2), le

pouvoir prédictif de la méthode s’améliore. Dans ce cadre, le taux d’erreur

de prédiction absolue moyen devient moins élevé et s’éléve a 4.59 %

(médiane
(R2 ajusté

3.35

%). De plus, le modéle devient plus explicatif

21.82 %). Ces résultats confirment que le multiple M/B est le

. plus performant, et sont concordants avec ceux de Beatty et Reaffe (1999).




En tenant compte des trois multiples pour la prédiction de la valeur

de I'entreprise IPO dans la régression (3), le taux d'erreur de prediction
absolue moyen diminue légérement et devient égal a 4.58 %, et le modele

devient plus significatif (R2 ajusté = 22.22 %).

En somme, les résultats de ces analyses multi variées nous
permettent de confirmer les résultats trouvés avec [I'approche
économétrique, ainsi que I'approche simple, concernant l'ordre de
performance des trois multiples. A partir des résultats des régressions (1),
(2) et (3), l'ordre décroissant de performance des trois multiples est vérifie
comme suit : M/B, P/E et P/S.
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CONCLUSION, LIMITES ET VOIES FUTURES DE
RECHERCHE

Notre objectif de recherche était d'examiner la pertinence de
Iapproche d’évaluation par les comparables issues des sociétes publiques
cotées sur le méme marché boursier. D’abord, nous avons examine les
procédures a poursuivre pour I'application de la méthode. Ensuite, nous
avons étudié les différentes situations et contextes d'application de la
méthode, particulierement pour I'évaluation des IPOs. Enfin, nous avons
tenté d'appliquer cette approche pour I'évaluation des IPOs pour un

échantillon d’entreprises canadiennes..

Un modeéle d'évaluation des IPOs basé sur une approche
économétrique a été développé pour tester nos hypothéses. Ce modéle,
bati comme celui de Kim et Ritter (1999), a intégré les trois multiples les
plus souvent utilisés : P/E, M/B et P/S. Pour vérifier la validation de nos
hypothéses, nous avons considéré un échantillon de 75 entreprises cotées
a la bourse de Toronto. A notre connaissance, la présente recherche est la
premiére étude canadienne ayant examiné la pertinence de I'approche

d'évaluation par les firmes comparables.

Sur la base de notre échantillon d’analyse, les résultats de cette
recherche nous ont permis de réaffirmer I'utilité de I'approche d’'évaluation
par les comparables, particulierement pour I'évaluation des IPOs. De plus,
lors de la sélection des firmes comparables, I'appartenance a la méme

industrie et la taille s’avérent étre deux critéres de sélection importants.




Au sujet de la base de substitution la plus performante, nos résultats
sont concordants avec plusieurs études antérieures au sujet de l'ordre de
performance des trois multiples les plus souvent utilisés. En effet, le

multiple (M/B) représente le multiple le plus performant en comparaison

avec les multiples (P/E) et (P/S), alors que le multiple (P/S) représente le

multiple le moins performant.

Concernant la performance des différentes mesures pour le calcul
des multiples des comparables, cette recherche confirme que la médiane
présente une mesure appropriée sur laquelle on devrait se baser pour
I'application de cette approche d’'évaluation. La moyenne simple présente
un degré de performance semblable. Cependant, et sur la base de notre
échantillon, la moyenne harmonique n'a pas tendance a améliorer le

pouvoir prédictif de la méthode tel que suggéré dans plusieurs études.

Les résultats obtenus, exprimés en terme d'erreur de prédiction
absolue, présentent cependant quelques limites. La faiblesse de nos
résultats pourrait étre reliée a certaines limites. Une premiére limite de notre
recherche pourrait étre reliée au fait qu'on a utilisé les mémes multiples
pour des industries différentes. En effet, certaines études ont mentionné
que la performance des multiples différe d'une industrie a I'autre. Dans ce

cadre, le choix du multiple approprié devrait dépendre de I'industrie.

Aussi, la procédure de sélection des firmes comparables adoptée
dans cette recherche a été largement critiquée par la littérature. Certains
auteurs la considérent comme arbitraire puisqu’elle est largement affectée
par les erreurs de classification industrielle des firmes. En plus, en se
limitant aux firmes qui ont procédé a un IPO, cette procédure de sélection

ignore des comparables potentiels plus fiables.



Egalement dans le calcul des differents multiples, nous nous

sommes basés sur des données historiques. Or, les données historiques
ne refletent pas les performances futures de la firme a évaluer. Dans ce
cadre, une application de la méthode dans le futur pourrait conduire a une
amélioration du pouvoir prédictif de cette approche, et ceci en se basant sur
des données prévisionnelles. Plusieurs études academiques et pratiques

ont confirmé ces propos.

Une autre limite, qui pourrait expliquer la faiblesse de nos résultats,
serait reliée a [l'utilisation des multiples des firmes comparables sans
ajustement pour le role des investisseurs institutionnels. En effet, Kim et
Ritter (1999) présument que I'information additionnelle a la disposition des
investisseurs institutionnels affecte le prix de l'offre final. Dans ce cadre,
une introduction d’'un multiple relié a I'allocation institutionnelle lors de I'lPO

serait une voie future de recherche intéressante.

Enfin, certaines études mentionnent que la variable reliée aux
dépenses en recherches et développement (R&D) pourrait avoir un impact
sur I'état de la demande, et par conséquent sur le prix final d’émission. Une
autre voie future de recherche serait donc de relier le prix de I'offre de la
firme a ses dépenses en recherche et développement, telles qu'annoncées

au moment de I'lPO.
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