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REsuME — Nous analysons les erreurs de prévision commises par les analystes financiers
pour 13 pays européens sur la période 1990-2006. Afin de mettre en évidence les effets
pays, industries et ceux spécifiques a la firme comme sources de variation des erreurs de
précision, nous adaptons une méthode développée par Heston et Rouwenhorst (1994)
pour étudier la décomposition de la variance des rendements boursiers. Nous estimons
chaque effet a 1’aide d’une régression avec des variables muettes, puis nous décompo-
sons la variance en mettant en évidence la contribution de chaque effet. Nos résultats
révelent que les différences entre les pays, secteurs industriels ou nombre d’analystes
offrent une faible explication aux erreurs de prévision. Par contre, notre analyse
dynamique montre clairement que 1’effet pays domine de facon continue 1’effet industrie
et le nombre d’analystes sur les marchés financiers européens jusqu'en 2004 ou un
retournement de tendance est observé. Lorsque le biais de prévision est étudié,
I'ordonnancement est inversé des 1997. Par contraste, le type de bénéfice — profits ou

* Les auteurs tiennent a remercier Patrick Gonzélez, 1’éditeur et un arbitre anonyme pour ses
nombreuses suggestions et commentaires. Nous restons responsables des erreurs éventuelles.
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pertes — et la variation des bénéfices — augmentation ou diminution — jouent un role tres
significatif dans la performance des analystes financiers.

ABSTRACT — We analyze earnings forecasting errors made by financial analysts for 13 Euro-
pean countries over the 1990-2006 period. We use the Heston-Rouwenhorst approach to
unravel country-, industry-, and firm-specific effects as a source of variation in financial
analysts’ earnings forecast errors. We first estimate each effect with a dummy variable
regression, and then decompose the variance of forecast errors into different effects. We
provide evidence that the differences among countries, industrial sectors, or analyst fol-
lowing offer a weak explanation for differences in forecast errors. Country effects, related
to absolute forecast errors, however largely dominate industry and analyst following
effects on European stock markets until 2004. Focusing on forecast bias, this trend is
reversed much earlier (1997). By contrast, the type of earnings — profits or losses — and
variations in earnings — increases or decreases — play a significant role in the performance
of financial analysts.

INTRODUCTION

Au cours des deux dernieres décennies, 1’un des objectifs majeurs de I’Union
européenne a été de créer un marché unique des capitaux et services financiers. De
nombreux moyens ont été mis en ceuvre pour gommer les différences entre les
marchés financiers européens : création de I’'Union économique et monétaire et
mise en place d’une monnaie unique, 1’euro, en janvier 1999, adoption de regle-
mentations financieres communes, harmonisation des normes comptables et des
normes d’audit entre les pays de I’Union, afin de faciliter la comparaison entre
entreprises européennes. Ces efforts pour favoriser une intégration financiere ont
amené les investisseurs a revoir la facon de diversifier leur portefeuille : la diver-
sification devait-elle désormais privilégier la dimension sectorielle sur la dimen-
sion pays telle qu’initialement suggérée par Levy et Sarnat (1970)? Diverses
études ont alors cherché a déterminer les facteurs a I’origine de la covariance des
rendements boursiers en Europe. Cavaglia er al. (2000) et Baca et al. (2000) mon-
trent que ’effet secteur serait plus important que 1’effet pays dans 1’explication
des rendements boursiers a la fin des années quatre-vingt-dix. Toutefois, cette
position est loin de faire I’unanimité. Alors que Brooks et Del Negro (2004) ont
révélé que I'importance des effets sectoriels aurait un effet conjoncturel tempo-
raire, Moerman (2008) a démontré, tres récemment, qu’une diversification secto-
rielle sur les marchés financiers de la zone euro donnerait des portefeuilles plus
efficients que ceux obtenus avec une diversification par pays. Comme le rappor-
tent Ferreira et Ferreira (2006), la domination de 1’effet pays s’est singulierement
dégradée depuis le début de la décennie deux mille au profit de I’effet secteur.

Cette question de la prépondérance de I’effet pays ou de I'effet secteur a eu
des répercussions chez les analystes financiers. Les départements de recherche
des maisons de courtage en Europe étaient traditionnellement organisés en fonc-
tion des pays d’origine des entreprises dont il fallait suivre les titres. Ainsi certains
analystes se concentraient-ils sur les firmes francaises par exemple, alors que
d’autres s’intéressaient aux sociétés allemandes. Ces analystes spécialisés sur un
pays devaient suivre des firmes appartenant a divers secteurs économiques. Depuis
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le début des années deux mille, de nombreux services de recherche en Europe ont
été réorganisés par secteurs, tel analyste suivant les sociétés du secteur pharma-
ceutique, tel autre, les sociétés du secteur bancaire. Cet important changement,
associé a I’intégration croissante des marchés financiers européens a-t-il eu un
impact sur la performance des analystes financiers?

Dans ce contexte, et en raison du réle majeur joué par les analystes sur les
marchés boursiers, il nous parait intéressant d’étudier 1’évolution en Europe au
cours des 17 dernieres années, non seulement de la précision et du biais de prévi-
sion des analystes, mais aussi des déterminants de leurs erreurs de prévision. Nous
cherchons essentiellement a répondre a trois questions : 1. les erreurs de prévision
chez les analystes sont-elles désormais liées aux différences sectorielles en Europe
plut6t qu’aux différences d’un pays a 1’autre dans I’environnement des sociétés?
2. Les caractéristiques propres a chaque firme sont-elles des facteurs qui expli-
quent le mieux la précision des prévisions? 3. Quelle est I’évolution de I’impor-
tance relative des effets pays, secteurs et spécifiques a la firme dans 1’explication
de la variance des erreurs de prévisions au cours de la période 1990-2006 sur les
marchés boursiers européens?

Alors qu’une importante littérature a été consacrée aux déterminants des
erreurs de prévisions de bénéfices commises par les analystes financiers', 1’étude
du role explicatif de ces effets sur la variance des erreurs semble avoir été mise
sous le boisseau. Or, comme le mentionnent Easton et al. (2002) et plus récemment
Frankel et al. (2006), les prévisions des analystes financiers constituent un sujet
crucial dans I’analyse des marchés boursiers tant pour les économistes financiers
que pour les investisseurs. Dans cet article nous cherchons a pallier ce manque en
apportant une double contribution. Premiérement, nous étudions simultanément
I’importance relative des effets pays, industrie et spécifiques a la firme (type de
bénéfices, gains ou pertes, variation des bénéfices a la hausse ou a la baisse, et
nombre d’analystes suivant la firme) sur la variation des erreurs de prévisions pour
un échantillon de 13 pays européens sur une longue période (1990-2006) marquée
par de nombreuses crises et réformes institutionnelles et économiques. Deuxieme-
ment sur un plan méthodologique, nous adoptons et généralisons une approche de
décomposition de la variance initialement utilisée par Heston et Rouwenhorst
(1994) pour étudier les facteurs explicatifs de la variance des rendements boursiers
dans un contexte international. Alors que les études antérieures sur les prévisions
de bénéfices par les analystes comparent les moments associés aux erreurs sans
permettre de quantifier le rdle explicatif des déterminants des erreurs de prévision,
nous proposons ici une méthode économétrique plus puissante, permettant 1’ana-
lyse simultanée des déterminants et de leur r6le explicatif>.

Apres avoir dressé une breve revue de la littérature (section 1), nous présentons

1. Voir notamment Chang et al. (2000), Kothari (2001), Hope (2003), Frankel et al. (2006).

2. Nous pouvons mentionner que Beckers et al. (2004) ont étudié les effets pays et industries
en Europe, sur une période plus courte que la notre, et qu’ils ne se sont absolument pas intéressés a la
décomposition de la variance. Nous proposons ici de combler cette lacune en adaptant la méthode
économétrique d’Heston et Rouwenhorst a I’étude de la précision des analystes financiers.
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les mesures des erreurs de prévision des analystes financiers dans une deuxieme
section avant de développer la méthode économétrique (troisieme section). Les
données analysées sont présentées dans la quatrieme section. La cinquiéme section
est consacrée a l’analyse des résultats. Enfin, dans une derniere section, nous
apportons nos conclusions et proposons de nouvelles pistes de recherche.

1. LES DETERMINANTS DE LA PRECISION DES PREVISIONS

Avant de proposer une réponse aux trois questions mentionnées dans la sec-
tion précédente, nous présentons bricvement les explications aux erreurs de prévi-
sion de bénéfice avancées dans la littérature.

1.1 Les effets pays

Soulignant les différences nationales dans 1’environnement ou évoluent les
sociétés que doivent suivre les analystes, une littérature abondante justifie I’analyse
des effets pays® lorsqu’il s’agit d’étudier la performance des analystes financiers.

Les sources de ces effets sont multiples. Elles sont macroéconomiques pour
Riahi-Belkaoui (1998), Allen et al. (1999), Black et Carnes (2001) et Ciccone
(2005), 1égales pour Chopra (1998), mais aussi comptables et fiscales pour Chang
et al. (2000). Ces derniers montrent clairement que les erreurs de prévision seraient
plus faibles et moins nombreuses pour les entreprises de pays ayant opté pour un
systeme 1égal anglais, offrant une plus grande protection aux actionnaires minori-
taires. Par contre, elles seraient plus élevées dans les pays marqués par une intermé-
diation financiere forte et une forte concentration du capital. Comme le mentionne
Hope (2003), il existe une relation positive entre le niveau de diffusion de I’infor-
mation comptable et financiere et le niveau de précision des bénéfices. Si d’aucuns
s’accordent pour souligner I’'importance relative des caractéristiques fiscales et
comptables, Black et Carnes (2002) rappellent que le développement des systemes
comptables repose sur des fondements culturels propres a chaque pays. Selon cette
acception, les facteurs fiscaux et comptables sont a classer parmi les effets pays.

1.2 Les effets secteurs

Dans la plupart des études nationales consacrées a la précision des prévisions,
la diversité de la structure industrielle est prise en considération par une simple
variable de contrdle (voir notamment O’Brien, 1998). Cette diversité est encore
plus patente dans un contexte international tel que celui que nous étudions, méme
si elle est souvent négligée (Black et Carnes, 2002). Les différences de précision
attribuables a des effets pays peuvent étre en fait dues a des différences dans la struc-
ture industrielle et dans les choix comptables sectoriels (DeFond et Hung, 2003).

3. Citons entre autres Allen ez al. (1997), Higgins (1998), Chang et al. (2000), Capstatt et al.
(2001), Black et Carnes (2002) et Coén et Desfleurs (2004).
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Afin de mieux expliquer les différences de précision en coupes transversales, il
apparait des lors important d’effectuer un controle des effets secteurs.

Sur une période allant de 1987 a 1994, Capstaff er al. (2001) observent, sur un
échantillon de pays européens, que dans les secteurs de la santé et des services
publics les prévisions des analystes sont plus précises. A contrario, les prévisions
sont beaucoup moins précises pour les secteurs des transports et des biens dura-
bles. Brown (1997) confirme ces différences sectorielles sur le marché domesti-
que américain. Ces différences peuvent étre attribuées notamment a la stabilité du
secteur. Les prévisions de bénéfices des firmes évoluant dans des secteurs stables
seraient effectivement plus faciles a effectuer que celles de firmes évoluant dans
des secteurs plus sensibles a des facteurs externes ou conjoncturels. C’est le cas
du secteur des ressources naturelles, par exemple, oul les bénéfices sont trés sensi-
bles a la volatilité¢ des prix, comme le rappellent DeFond et Hung (2003). Par
ailleurs, les secteurs ne divulguent pas tous la méme qualité d’information aux
investisseurs. Pour un échantillon de pays développés et émergents, Patel et al.
(2002) relevent une amélioration de 15 % du niveau de divulgation dans le secteur
manufacturier de 1998 a 2000, alors que 1’amélioration n’a été que de 4 % dans
les secteurs des services publics et des technologies. De telles différences peuvent
contribuer a expliquer les variations sectorielles observées dans la précision des
analystes.

1.3 Les effets spécifiques a la firme

Alors que la littérature a accordé une place prépondérante a 1’étude des effets
pays, nous avons choisi ici de nous intéresser également a deux effets spécifiques
ala firme : les caractéristiques des bénéfices (profits/pertes et diminution/augmen-
tation) et la couverture des analystes.

1.3.1 Les effets associés au type de bénéfices : profits/pertes et leurs variations
(diminution/augmentation)

L’analyse des prévisions révele qu’il semble plus facile aux analystes de pré-
voir des profits que des pertes, et des augmentations de bénéfices plutdt que des
diminutions. Ce suroptimisme si souvent décrié trouve des explications dans la
théorie des incitations et dans la théorie cognitive.

Lin et Mc Nichols (1999), Dechow et al. (2000), et plus récemment Bradshaw
et al. (2006) montrent clairement que les analystes pourraient étre incités a compro-
mettre leur objectivité et émettre des prévisions optimistes. Leur relation avec les
dirigeants et leur relative dépendance pour I’obtention d’informations en seraient
les principales raisons. Les analystes affiliés (travaillant pour une banque d’inves-
tissement) tendent effectivement & émettre des prévisions plus optimistes que les
analystes indépendants (Lin, 2001). Par ailleurs, selon Hope (2003) et Abarbanell
et Lehavy (2003), les manipulations éventuelles des bénéfices effectuées par les
dirigeants pourraient contribuer a expliquer ces prévisions suroptimistes.
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A la suite des travaux fondateurs de Tversky et Kahneman (1984), consacrés
a la théorie cognitive, Easterwood et Nutt (1999) démontrent que les analystes
financiers surréagissent a I’annonce de bonnes informations sur les bénéfices et
sous-réagissent a 1I’annonce de mauvaises informations. Capstaft ez al. (1998) rap-
portent que, pour le marché allemand, les erreurs de prévision sont plus faibles
pour les augmentations de bénéfices que pour les diminutions. Les raisons de cette
asymétrie dans la réaction des analystes restent encore mal comprises (Kothari,
2001 et Frankel et al. 2006)*.

2. MESURES DES ERREURS DE PREVISION DES ANALYSTES FINANCIERS

Afin d’étudier la performance des analystes financiers en Europe, nous nous
intéressons plus spécifiquement a la précision de leurs prévisions de bénéfices et
au biais de prévision.

Les erreurs de prévision sont obtenues par comparaison du bénéfice prévu et
du bénéfice annuel réalisé pour un exercice fiscal ¢. Elles sont standardisées par la
valeur absolue du bénéfice réalisé’. Nous étudions les deux principales mesures
recensées dans la littérature financiére : ’erreur de prévision absolue, EPA, et
Perreur de prévision relative, EP. La premiere ne prend pas en compte le sens de
Ierreur, mais seulement son amplitude : elle mesure le niveau de précision des
analystes financiers. La seconde tient compte du sens de 1’erreur : elle mesure le
biais de prévision. Positive, elle indique 1’optimisme des analystes financiers,
négative un certain pessimisme. Pour chaque entreprise i et chaque exercice fiscal
t(t =12aT), nous mesurons |’erreur de prévision a différents moments par rapport
a la date d’annonce des bénéfices réalisés, soit de un a 4 (h = 1 a H) mois avant la
date de divulgation. Nous obtenons donc H x T EPA et EP par entreprise.

L’erreur de prévision absolue, EPA, est donc égale a :

BPz it BR: t
EPA,,  =|—ih — 2] (1)
" BR,
L’erreur de prévision, EP, est, quant a elle, égale a :
BPi.h./ - BR[,:
it = ()

|BRM|

ol EPA |, = erreur de prévision absolue normalisé€e par le bénéfice par action
réalisé pour I’exercice fiscal ¢, I’entreprise i avec un horizon de prévision de &
mois;

4. 11 existe d’autres explications que celles reprises ici. Elles ne font pas I’'unanimité. Nous
invitons le lecteur intéressé a se référer a Kothari (2001) et Frankel et al. (2006).

5. Nous normalisons les erreurs de prévision par le bénéfice réalisé et non par le prix comme
dans de nombreuses études, afin de ne pas introduire I’effet des variations des marchés boursiers dans
nos mesures.
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EP , = erreur de prévision (avec son signe) normalisée par le bénéfice par action
réalisé pour I’exercice fiscal 7, I’entreprise i avec un horizon de prévision de h
mois;

BP ,, , =bénéfice par action prévu (forecasted earnings per share) de Ientreprise

i pour I’exercice fiscal ¢, h mois avant la date d’annonce du bénéfice réalisé;

BR , = Dbénéfice par action réalis€ (reported earnings per share) de la firme i pour
r exercwe fiscal .

3. LE MODELE

Afin d’analyser la précision des prévisions des analystes financiers sur 13
pays européens, nous utilisons une procédure en 2 étapes. Nous pouvons ainsi
distinguer la partie de la variation des erreurs de prévision des analystes financiers
liée a I’effet « pays » de celle qui est associée aux effets sectoriels, au type de
bénéfice a prévoir ou au nombre d’analystes. Dans un premier temps, nous adap-
tons le modele de régression a variables dichotomiques utilisé par Heston et
Rouwenhorst (1994, 1995) et Griffin et Karolyi (1998) dans le domaine de 1’étude
des effets « pays » et « secteur » pour I’explication des rendements boursiers.
Dans un second temps, a la différence des études antérieures, nous séparons la
variance transversale des erreurs de prévision en différents effets et étudions
I’évolution de chaque composante sur un horizon de 17 ans.

3.1 Premiere étape : le modele

Nous analysons I’importance relative des effets « pays » et « secteurs », ainsi
que des effets spécifiques aux entreprises dans 1’explication de la variation des
erreurs de prévision. Nous régressons les EPA et EP sur des variables binaires
reflétant les caractéristiques du titre 7 suivi par les analystes, telle que I’apparte-
nance aux pays et différents secteurs, le type de bénéfice réalisé par I’entreprise i
pour 1’année fiscale ¢ (perte ou profit, en hausse ou en baisse) et le nombre d’ana-
lystes qui suivent le titre 4 mois avant la date d’annonce des bénéfices de 1’entre-
prise i pour I’exercice fiscal . Comme notre échantillon comprend 13 pays et 11
secteurs d’activité, nous définissons une série de variables binaires S,.J,, égales a 1
si le titre 7 appartient au secteur j (j = 1, ..., 11), 0 sinon, et une seconde série Pw
égales a 1 si le titre i appartient au pays k (k = 1, ..., 13), O sinon. Nous introdui-
sons également une série de variables binaires B i pour le type de bénéfice et sa
variation a prévoir g (g = 1, ..., 4) : B, est égale a 1 si le bénéfice de I’exercice
fiscal ¢ a prévoir pour le titre iest negatlf et en baisse (0 sinon); B,, égale 1 si le
bénéfice de 1’exercice fiscal ¢ a prévoir pour le titre i est négatif et en hausse (0
sinon); B, ,, égale a 1 si le bénéfice de I'exercice fiscal 7 a prévoir pour le titre i est
positif et en baisse (0 sinon); B, , égale 1 si le bénéfice de I"exercice fiscal 7 a pré-
voir pour le titre i est positif et en hausse (0 sinon). Enfin, nous prenons en compte
une derniere série de variables binaires NW vy =1, .., 4) égales a 1 si le titre i
appartient a la catégorie y. Nous avons 4 catégories de titres : les titres suivis par
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3 a 5 analystes 7 mois avant la date de divulgation du bénéfice pour 1’exercice
fiscal ¢, par 6 a 9 analystes, par 10 a 15 analystes et par plus de 15 analystes.

Pour chaque fin d’exercice fiscal ¢ et chaque horizon de prévision A, nous
régressons les EPA sur I’ensemble de ces variables binaires grace a la méthode des
moindres carrés ordinaires selon 1I’équation suivante :

4

EPA, = 0c+2s, 11+2ka +Z B+ IMN,  +e,. 3)
i=1 y=1

En raison de la multicolinéarité parfaite entre régresseurs, les coefficients de

I’équation (3) ne peuvent &tre estimés par régression en coupe transversale. Sui-

vant la méthode de Heston et Rouwenhorst (1994), nous imposons les contraintes

ci-dessous pour résoudre ce probléme de suridentification :

11
Znisi =0, (4.2)
=1

13
>.mp, =0, (4.b)
4
2.Lb,=0 (4.0)
g=1
et

zn, =0 (4.d)
y=1

oun etm, [ etz sont, respectivement, le nombre d’entreprises dans le secteur j et
dans le pays k, le nombre d’entreprises pour lesquelles le bénéfice que doivent
prévoir les analystes est de type g (négatif et en baisse, négatif et en hausse, posi-
tif et en baisse ou positif et en hausse) et le nombre d’entreprises suivies par un
nombre d’analystes appartenant a la catégorie y.

Ces contraintes permettent de simplifier I'interprétation des coefficients. Au
lieu de choisir arbitrairement un pays, une industrie, un type de bénéfice et un
nombre d’analystes de référence, pour mesurer les différences d’erreurs de prévi-
sion par rapport a une cible de référence, nous déterminons comment 1’erreur de
prévision d’une entreprise selon ses caractéristiques differe de I’erreur de prévi-
sion pour I’entreprise moyenne de notre échantillon, c’est-a-dire 1’erreur de prévi-
sion moyenne des analystes financiers quels que soient le pays, I’industrie, le type
de bénéfice et le nombre d’analystes au sein des pays européens de notre échan-
tillon. Le coefficient ¢ estimé par la méthode des moindres carrés grace a 1’équa-
tion (1) correspond a I’erreur de prévision moyenne des analystes financiers sur
I’ensemble des pays européens et chaque coefficient pays, secteurs ou spécificités
de I’entreprise (p,, 5, l;g, 7,) mesure la déviation par rapport a cette référence.
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Une fois les régressions effectuées et les coefficients estimés pour chaque fin
d’exercice 7 et horizon de prévision &, nous pouvons recalculer les erreurs de pré-
vision selon les équations suivantes :

pour I’erreur de prévision absolue,

4 4 .
EPA’ /”_aht+2§1hz lj+zpkhl k+2bgh/ ,1+2ny,h,lNi,y,h,1 (53)

g=1 y=1

et pour I’erreur de prévision avec son signe (c.-a-d. le biais de prévision),

o 11 4 4

EP[’hv‘=al1,t+2sj,lrr 1]+Zpkht k+2 ghtB zny,h,tNi,y,h,t' (5.b)
j=1 g=1 =1

3.2 Seconde étape : analyse de la variance

Pour analyser I’'importance relative des déterminants des erreurs de prévision
des analystes sur les marchés boursiers européens, la variance transversale (VT)
des erreurs de prévision de notre échantillon de 13 pays est décomposée pour
identifier la proportion de la variance qui est liée aux caractéristiques du pays
(VP/VT) et du secteur industriel (VS/VT), au type de bénéfice (VB/VT) et au nom-
bre d’analystes qui suivent le titre (VN/VT), ainsi qu’aux caractéristiques propres
a chaque titre (VE/VT)®. Les différentes composantes de la variance sont calculées
comme suit’ :

11
Ve v, X
Wh,, B ar Z:xn, h,t“*m (6)

VT, , VT, ,

avecx=p, s, b, vet N, X=P,S,B,VetN,et[I=13, 11, 4 et 4 respectivement, et
ou VT, =VS, + VP, + VB, + VN, + VE  représente la variance totale des
erreurs de prévision pour une fin d’exercice fiscal 7 et un horizon de prévision &
donnés®.

Nous étudions la décomposition de la variance pour tout exercice fiscal 7 et
horizon de prévision 4 donnés. Nous travaillons également par année : ceci nous
permet de mettre en évidence I’évolution des différents déterminants sur un hori-
zon de 17 ans (1990-2006).

6. (VE/VT) correspond plus simplement a la part de la variance totale non expliquée par le modele.

7. Dans les modeles qui tentent de décomposer I’origine de la variance des rendements, la
capitalisation boursiere peut étre utilis€ée comme facteur de pondération et lors du calcul de la variance
transversale, le poids de chaque titre est alors égal a son poids relatif dans la capitalisation mondiale.
Ici, nous utilisons une équipondération des observations, comme dans Heston et Rouvenhorst (1994).

8. 11 faut souligner que ce modele n’implique pas une décomposition exacte de la variance. La
covariance entre les effets fixes (pays, secteurs et autres) n’est pas prise en considération. Nous suivons
en cela les utilisateurs précédents de ce modele qui considerent qu’il s agit la d’une approximation rai-
sonnable dans la mesure ol la covariance entre les effets fixes de pays et de secteurs est négligeable.
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4. DESCRIPTION DES DONNEES

Nous utilisons les prévisions consensuelles de bénéfices fournies par le fichier
« summary » de la base Institutional Brokers Estimates Systems (I/B/E/S) Interna-
tional Inc. de 1990 a 2006. Nous prenons en compte les prévisions pour 13 mar-
chés européens : Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Espagne, Finlande,
France, Italie, Norvege, Pays-Bas, Suede, Suisse et Royaume-Uni.

Nous retenons les prévisions de bénéfices effectuées de neuf mois a un mois
avant la date d’annonce. Cet horizon nous assure que les analystes financiers
bénéficient des états financiers de 1’exercice précédent lorsqu’ils établissent leurs
prévisions. Nous utilisons la moyenne des prévisions comme prévision consen-
suelle et imposons que les firmes soient suivies par au moins trois analystes
(Chang et al., 2000)°. Les données sont ensuite ajustées pour éliminer les biais
potentiels ou les situations extrémes. Les valeurs extrémes dans les erreurs de
prévision peuvent étre causées par des erreurs dans les données ou par des facteurs
transitoires spécifiques a la firme (fusions, acquisitions, importantes restructura-
tions notamment). A la suite de Capstaff et al. (1998), toutes les erreurs de prévi-
sions absolues supérieures a 100 % ont été exclues de 1’échantillon afin d’éviter
une contamination des résultats par des valeurs extrémes. Apres le traitement des
données, tel que mentionné, nous obtenons un échantillon final de prévisions
constitué de 224 001 observations.

Le tableau 1 reporte les statistiques descriptives associées a la mesure de la pré-
cision des analystes financiers pour chaque pays et chaque industrie. L’erreur de
prévision moyenne est de 18,1 % (statistiquement significative au seuil de 1 %) pour
notre échantillon de pays européens. Ce niveau d’erreur apparait comme un fait
stylisé de tous les pays, mettant ainsi en doute la précision des analystes financiers.

9. Nous avons reporté les résultats associés a la médiane dans le tableau 1. Les résultats des
régressions avec la médiane sont similaires a ceux reportés avec la moyenne et conduisent aux mémes
conclusions.
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TABLEAU 1A

STATISTIQUES DESCRIPTIVES DES ERREURS DE PREVISION ABSOLUES (EPA, MESURE
DE LA PRECISION DES ANALYSTES) PAR PAYS (PANEL A) ET PAR SECTEUR (PANEL B)

ﬁ:;l:l A d,()l;:er:_l‘grgons Moyenne | Médiane t}lj:pc::tc Asymétrie
Autriche 5208 0,209%* 0,123 0,224 1,554
Belgique 6247 0,189%** 0,109 0,210 1,710
Danemark 8962 0,215%* 0,140 0,222 1,510
Finlande 7048 0,244 0,159 0,238 1,306
France 27739 0,188 0,102 0,216 1,728
Allemagne 24 220 0,225%%* 0,130 0,246 1,442
Italie 13174 0,24 5% 0,159 0,246 1,306
Pays-Bas 14 836 0,146%* 0,067 0,195 2,189
Norvege 6712 0,261%** 0,175 0,245 1,217
Espagne 11833 0,176%* 0,091 0,213 1,861
Suede 10 667 0,217%* 0,132 0,226 1,466
Suisse 14 861 0,191 0,110 0,217 1,757
Royaume-Uni 72 494 0,131%* 0,064 0,175 2,446
13 pays 224 001 0,181%** 0,096 0,214 1,812

Nortk : H; : moyenne = 0. * test de Student significatif au seuil de 5 %. ** test de Student significatif
au seuil de 1 %.
G : écart-type.
EPA représente les erreurs de prévision absolues = I(BP,, — BR,)/BR, | . BR, correspond au
bénéfice réalisé par action pour la firme 7 et I’année fiscale 7. BP ,, = bénéfice prévu. prévision
consensuelle du bénéfice par action de la firme i pour 1’année fiscale ¢ avec un horizon de pré-
visions de 4 mois avant la date d’annonce. Nous utilisons les prévisions effectuées de un a neuf
mois avant la date de report des bénéfices.
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TABLEAU 1A (suite)

Panel B : Nombre L 1 Ecart .
secteurs d’observations Moyenne | Médiane type: o Asymétrie
Industries
20 402 0,197%** 0,110 0,223 1,699

de base
Biens de

. 47 739 0,182%* 0,098 0,215 1,807
production
Biens de
consommation 5761 0,201%* 0,111 0,231 1,659
durables
Biens de
consommation 24 281 0,159%* 0,078 0,202 2,078
non durables
Services 42 448 0,161%** 0,080 0,203 2,034
Energie 5 667 0,194%* 0,115 0,215 1,703
Finance 36 705 0,185%* 0,107 0,208 1,764
Soins 10 856 0,147%% | 0,073 | 0,188 2,104
de santé
Services 8190 0,147+ | 0,074 | 0,186 2,135
publics
Technologie 15055 0,242%* 0,138 0,256 1,263
Transport 6 897 0,235%* 0,143 0,240 1,345

Nortk : H; : moyenne = 0. * test de Student significatif au seuil de 5 %. ** test de Student significatif
au seuil de 1 %.
o : écart-type.
EPA représente les erreurs de prévision absolues = I(BP,, — BR,)/BR, | . BR, correspond au
bénéfice réalisé par action pour la firme 7 et ’année fiscale 7. BP ;, = bénéfice prévu. prévision
consensuelle du bénéfice par action de la firme i pour 1’année fiscale ¢ avec un horizon de pré-
visions de & mois avant la date d’annonce. Nous utilisons les prévisions effectuées de un a neuf
mois avant la date de report des bénéfices.
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TABLEAU 1B

STATISTIQUES DESCRIPTIVES DES ERREURS DE PREVISION (EP, MESURE DU BIAIS
DE PREVISION DES ANALYSTES) PAR PAYS (PANEL A) ET PAR SECTEUR (PANEL B)

ﬁ:;l:l A d,()l;:er:_l‘grgons Moyenne | Médiane t}lj:pc::tc Asymétrie
Autriche 5208 0,037 -0,008 0,304 0,631
Belgique 6247 0,031%** 0,000 0,281 0,525
Danemark 8962 0,030%* -0,010 0,307 0,639
Finlande 7048 0,015%:* -0,005 0,341 0,311
France 27739 0,050°% 0,009 0,282 0,610
Allemagne 24220 0,070%* 0,000 0,326 0,631
Italie 13174 0,060 0,003 0,342 0,476
Pays-Bas 14 836 0,024 -0,006 0,243 1,027
Norvege 6712 0,032%* 0,002 0,357 0,291
Espagne 11833 0,051 % 0,000 0,271 0,728
Suéde 10 667 0,034%* -0,003 0,312 0,467
Suisse 14 861 0,04 1% 0,000 0,286 0,631
Royaume-Uni 72 494 0,027% -0,009 0,217 1,263
13 pays 224 001 0,039%* 0,000 0,278 0,733

Nortk : H; : moyenne = 0. * test de Student significatif au seuil de 5 %. ** test de Student significatif
au seuil de 1 %.
G : écart-type.
EP représente les erreurs de prévision = I(BP,, — BR,) /IBR, | . BR, correspond au bénéfice
réalisé par action pour la firme 7 et I’année fiscale 7. BP,, = bénéfice prévu. prévision consen-
suelle du bénéfice par action de la firme i pour 1’année fiscale ¢ avec un horizon de prévisions
de 4 mois avant la date d’annonce. Nous utilisons les prévisions effectuées de un a neuf mois
avant la date de report des bénéfices.
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TABLEAU 1B (suite)

Panel B : Nombre L 1 Ecart .
secteurs d’observations Moyenne | Médiane type: o Asymétrie
Industries 20 402 0,052%% | 0,006 | 0,293 0,638
de base
Biens de

. 47 739 0,042%* -0,003 0,278 0,773
production
Biens de
consommation 5761 0,057%%* 0,000 0,301 0,742
durables
Biens de
consommation 24 281 0,053%3* 0,004 0,251 1,071
non durables
Services 42 448 0,040%** 0,000 0,255 0,915
Energie 5 667 0,025%* -0,006 0,288 0,614
Finance 36 705 0,008%** -0,016 0,278 0,660
Soins 10 856 0,039%* | 0,000 | 0235 0,842
de santé
Services 8190 0,007+ | 0,006 | 0,237 0,456
publics
Technologie 15055 0,090%** 0,008 0,341 0,439
Transport 6 897 0,012%* -0,020 0,336 0,375

Nortk : H; : moyenne = 0. * test de Student significatif au seuil de 5 %. ** test de Student significatif
au seuil de 1 %.
o : écart-type.
EP représente les erreurs de prévision = I(BP,, — BR,)/IBR, | . BR,, correspond au bénéfice
réalisé par action pour la firme 7 et I’année fiscale 7. BP,, = bénéfice prévu. prévision consen-
suelle du bénéfice par action de la firme i pour I’année fiscale ¢ avec un horizon de prévisions
de & mois avant la date d’annonce. Nous utilisons les prévisions effectuées de un a neuf mois
avant la date de report des bénéfices.
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Les panels A et B illustrent les différences par pays et par secteur. Ainsi
Perreur absolue de prévision, EPA, est la plus faible au Royaume-Uni
(moyenne : 13,1 %; médiane : 6,4 %) suivi des Pays-Bas (moyenne : 14,6 %;
médiane : 6,7 %) et de ’Espagne (moyenne : 17,6 %; médiane : 9,1 %). A contra-
rio, I’erreur absolue de prévision est la plus élevée en Norvege, suivie de 1’Italie
(moyenne : 24,5 %; médiane : 15,9 %) et de la Finlande (moyenne : 24,4 %;
médiane : 15,9 %). Le biais de prévision, EP, est le plus faible en Finlande
(moyenne : 1,5 %; médiane : 0,5 %) suivie des Pays-Bas et du Royaume-Uni. Il
apparait le plus élevé pour : I’ Allemagne (moyenne : 7 %; médiane : 0 %) suivie
par I'ITtalie, ’Espagne et la France.

Le panel B est consacré aux différences sectorielles. Les secteurs de la santé
(moyenne : 14,7 %; médiane : 7,3 %), des services publics (moyenne : 14,7 %;
médiane : 7,4 %) et des biens de consommation non durables (moyenne : 15,9 %;
médiane : 7,8 %) affichent les erreurs absolues de prévision les plus faibles, alors
que celles-ci sont plus élevées dans les secteurs des technologies (moyenne : 24,2 %;
médiane : 13,8 %) et des transports (moyenne : 23,5 %; médiane : 14,3 %). Le
biais de prévision est quant a lui le plus élevé dans le secteur des technologies
(moyenne : 9 %; médiane : 0,8 %) suivi des secteurs de biens durables et non
durables. Il est par contre le plus faible dans le secteur des biens publics (moyenne :
0,7 %; médiane : -0,6 %). Ces résultats confirment ceux de Brown (1997) et
Capstaff et al. (2001).

GRAPHIQUE 1A

EVOLUTION DE L’ERREUR DE PREVISION ABSOLUE (EPA) PAR PAYS, 1990-2006
(HORIZON : UN MOIS AVANT L’ ANNONCE DES BENEFICES)
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Nortk : Nous n’avons repris ici que les prévisions effectuées un mois avant la date d’annonce car elles
représentent les prévisions les plus précises. Les prévisions effectuées lors des mois antérieurs
sont disponibles sur demande. Les conclusions ne sont en rien altérées.
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GRAPHIQUE 1B

EVOLUTION DE L’ERREUR DE PREVISION ABSOLUE (EPA) PAR SYSTEME COMPTABLE,
1990-2006 (HORIZON : UN MOIS AVANT L’ ANNONCE DES BENEFICES)
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Nore : Nous n’avons repris ici que les prévisions effectuées un mois avant la date d’annonce car elles
représentent les prévisions les plus précises. Les prévisions effectuées lors des mois antérieurs
sont disponibles sur demande. Les conclusions ne sont en rien altérées.

Dans les graphiques 1A et 1B, nous représentons 1’évolution de 1’erreur absolue
de prévision par pays et par industrie. Afin de simplifier les graphiques, nous
avons choisi de ne présenter que quatre pays. Nous constatons des différences
prégnantes entre les pays. L’erreur de précision est systématiquement la plus fai-
ble au Royaume-Uni au cours de la période 1990-2006. A contrario, elle apparait
tres volatile en Suede. Alors que 1’évolution de la précision des prévisions affiche
une tendance relativement lisse en France, elle est plus volatile en Allemagne.
Cette représentation laisse a penser que les prévisions des analystes financiers
sont plus précises dans les systemes 1égaux de droit commun anglais, comme le
suggerent Chang et al. (2000). Afin de confirmer graphiquement ce point, nous
reportons 1’évolution de ’erreur de précision par systeme comptable légal
(anglais, francais, allemand et scandinave) pour notre échantillon de 13 pays'™.

Nous pouvons, par ailleurs, relever des disparités significatives entre les
industries. Le secteur des services publics se distingue des autres secteurs indus-
triels par I’erreur de précision la plus faible, et ce malgré un pic de 23,4 % atteint
en 2001. A I’opposé, le secteur des technologies affichent des pics élevés lors de

10.  La répartition est la suivante : le systéme comptable anglais au Royaume-Uni; le systéme
comptable francais en Belgique, France, Italie, Pays-Bas et Espagne; le systéme comptable allemand
en Autriche, Allemagne et Suisse; le systeme comptable scandinave : au Danemark, en Finlande, Norvege
et Suede.
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I’éclatement de la bulle technologique, 35 % en 2001 et 36,4 % en 2002, alors que
I’erreur de précision s’établissait a 15,5 % en 1994. L’erreur de précision du sec-
teur de 1’énergie est volatile, t¢émoignage des chocs de la période, alors que 1’évo-
lution de la précision des prévisions dans le secteur financier reflete une tendance
relativement lisse.

GRAPHIQUE 1C

EVOLUTION DE L’ERREUR DE PREVISION ABSOLUE (EPA) PAR SECTEUR INDUSTRIEL,
1990-2006 (HORIZON : UN MOIS AVANT L’ ANNONCE DES BENEFICES)

40,00 %

35,00 %

30,00 %

25,00 %

20,00 %

15,00 %

10,00 %

5,00 %

0,00 % T T T T T T T T T T T T T T T T
S = o oo ¥ wvn v - ® @ 9 = o o T w\v v
N DN DN DD D OO o 9o 9
S & 2 & > > > &> &> S & & & © S S
— — — — — — — — — — [\ o\l o\ o\l o N N

Energie Finance — -seeeeeee Services publics ~ — — Technologie

Nortk : Nous n’avons repris ici que les prévisions effectuées un mois avant la date d’annonce car elles
représentent les prévisions les plus précises. Les prévisions effectuées lors des mois antérieurs
sont disponibles sur demande. Les conclusions ne sont en rien altérées.

5. ANALYSE DES RESULTATS

L’analyse de la distribution des erreurs de prévision par pays et secteurs révele
des différences significatives dans la précision des prévisions d’analystes selon les
pays et les secteurs. Nous pouvons nous interroger sur 1’origine de ces diffé-
rences. L’analyse de la variance des effets « pays », « secteurs », « type et varia-
tion de bénéfice a prévoir » et « nombre d’analystes » permet de séparer I’influence
de chacun de ces effets sur le niveau de précision des analystes financiers.

5.1 Premiere étape : estimation des effets « pays », « secteur » et spécifiques a
la firme

Nous nous intéressons a I’étude de I’erreur de prévision, a 1’horizon d’un mois
= \Y éné . Nou ul u ul
h = 1) avant I’annonce des bénéfices. Nous constatons que I’erreur absolue de
prévision moyenne pour 1’ensemble des 13 pays européens de notre échantillon
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s’éleve a 0,147 (14,7 %). L’effet dominant est le type de bénéfice. Si le bénéfice
est une perte et en baisse, ’erreur de prévision est de 37 % (14,7 % + 22,3 %). S’il
s’agit d’une hausse, I’erreur s’éleve a 30,5 % (14,7 % + 15,8 %). Par contre, si le
bénéfice est positif, I’erreur de prévision est beaucoup plus faible. Dans le cas
d’une baisse, elle s’éleve a 16,5 % (14,7 % + 1,8 %) et n’est que de 11 % en cas
de hausse. Ce point confirme explicitement pour un échantillon de 13 pays et une
période de 17 ans que I’erreur de prévision consensuelle est d’autant plus faible
que les analystes doivent prévoir un bénéfice positif en hausse.

L’effet « pays » domine ’effet « secteur ». Toutefois, les deux effets sont
négligeables comparés a I’effet « type de bénéfice a prévoir ». Comme le révelent
les coefficients associés a la couverture des analystes, plus le nombre d’analystes
est important plus I’erreur de prévision consensuelle est faible : d’une erreur de
11,4 % (14,7 % — 3,3 %) pour la catégorie comprenant plus de 15 analystes a une
erreur de 17,5 % (14,7 % + 2,8 %) pour la catégorie comprenant 3 a 5 analystes.
Les coefficients sont effectivement négatifs et statistiquement significatifs pour
les catégories comprenant au moins 10 analystes, alors qu’ils sont statistiquement
positifs pour les catégories ayant moins de 10 analystes.

Le R? ajusté obtenu est de 19,21 %. A titre de comparaison, les R? obtenus
dans les études portant sur I’explication des erreurs de prévision des analystes par
divers facteurs (Allen et al., 1997; Loh et Mian, 2003) oscillent entre 5 et 7 %.
Hope (2003) obtient des R? ajustés comparables au notre si les effets spécifiques a
la firme sont pris en considération. Dans le cas contraire, les R ajustés sont beau-
coup plus faibles.

Si nous nous intéressons a présent au biais de prévision, nous constatons que
les analystes financiers ont tendance a surestimer les bénéfices a prévoir de 2 %
pour notre échantillon de pays européens. Ils sont par ailleurs suroptimistes (biais
positif) quand ils ont a prévoir des bénéfices négatifs ou quand le bénéfice est a la
baisse. Ils sous-estiment systématiquement de 31 % (2 % + 29 %) la perte a pré-
voir, quand la valeur est en baisse, et de 13,2 % quand la valeur est en hausse. Les
prévisions associées a la baisse des bénéfices laissent apparaitre un suroptimisme
moindre avec une sous-estimation de 1’erreur de 9,8 % (7,8 % + 2 %). A contrario,
le biais de prévision apparait négatif, =5 % (2 % — 7 %), quand les bénéfices a
prévoir sont a la hausse.

La position relative des effets pays et secteur est plus contrastée, les deux
effets restent néanmoins négligeables.

Par ailleurs, les régressions effectuées pour 1’erreur de prévision sur les hori-
zons de trois, six et neuf mois avant 1I’annonce des bénéfices montrent clairement
que Ierreur diminue a 1’approche de 1’annonce. L’erreur absolue de prévision
moyenne passant de 23 %, neuf mois avant ’annonce, a 14,7 % un mois avant.
Cette tendance est également constatée pour le biais de prévision, avec une erreur
qui passe de 7,3 % a 2 % en huit mois. Ce résultat est une illustration de 1’effet
horizon répertorié dans la littérature.
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RFEGRESSIONs MCO DES ERREURS DE PREVISION ABSOLUES (EPA)
SUR LES FACTEURS PAYS. INDUSTRIE ET SPECIFIQUES A LA FIRME :
UTILISATION DE L’EQUATION (1) ET LES CONTRAINTES (4A) A (4D)

Période : 1990-2006

TABLEAU 2A

151

Coefficients Estimation des parametres
gﬁrrlllz):Sencllzlssbagtfgf;ces h=1 h=3 h=6 h=9
Zone Europe a 0,147%* 0,167%** 0,199%* 0,230%*
Autriche cl | 0,015%*% | 0,022%* | 0,022%* | 0,015%*
Belgique 2 | 0,010%* | 0,013%* | 0,015%*% | 0,023%%*
Danemark 3 | 0,007**% | 0,013%* | 0,017*%* | 0,026%*
Finlande cd | 0,044%*% | 0,044%*% | 0,056%* | 0,052%*
France c5 | 0,011%* | 0,014%* | 0,014%* | 0,012%*
Allemagne c6 | 0,032%*% | 0,037%*% | 0,035%*% | 0,022%%*
Italie 7 | 0,064%% | 0,062%*% | 0,057**% | 0,042%%*
Pays-Bas c8 | -0,016%* | -0,020%* | -0,030%* | -0,026%*
Norvege 9 | 0,040%* | 0,039%* | 0,062%* | 0,066%*
Espagne c10 | 0,000%* | 0,007** | 0,010%* | 0,008%**
Suede cll | 0,019%* | 0,015%* | 0,026%* | 0,031%*
Suisse c12 | 0,008** | 0,011%* | 0,014** | 0,019%*
Royaume-Uni c13 | -0,043** | -0,047%* | -0,050%* | -0,045%*
Industries de base sl 0,0027%* 0,006%* 0,006%* 0,015%*
Biens de production s2 | -0,002%* | -0,002%* | 0,001%* | 0,002%%*
g’:lf;‘sl:: consommation | 31 o noger | 0,004 | 0,018 | 0,016+
fgi“;uizl;‘:slsommaﬁo“ s4 | -0,009%% | -0,009%% | -0,012%% | 0,013+
Services 5 | 0,000%% | 0,002%* | 0,000%% | -0,005%*
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TABLEAU 2A (suite)

Coefficients Estimation des parametres
gﬁrrlllz):Sencllzlssbagtfgf;ces h=1 h=3 h=6 h=9
Energie s6 | 0,018*%* | 0,011%* | 0,027*%* | 0,021%%*
Finance s7 | 0,008%* | 0,010%* | 0,007** | 0,003%%*
Soins de santé s8 | -0,052%* | -0,060*%* | -0,060%* | -0,062%%*
Services publics s9 | -0,014%* | -0,024** | -0,031%* | -0,039%%*
Technologie s10 | 0,017#*% | 0,017**% | 0,018%* | 0,033**
Transport s11 | 0,029%*% | 0,031%* | 0,030*%* | 0,038**

Bénéfices négatifs

. bl 0,223** | (0,270%* | 0,326%* | (,355%*
et en baisse

Bénéfices négatifs

b2 | 0,158** | 0,179** | 0,190** | 0,186%*
et en hausse

Bénéfices positifs

. b3 0,018** | 0,024** | 0,041%* | 0,063%*
et en baisse

Bénéfices positifs

b4 | -0,037** | -0,045%* | -0,059** | -0,072%**
et en hausse

Titres suivis par

X hl | 0,028%* | 0,029%* | 0,029%* | 0,025%*
3 a5 analystes

Titres suivis par

N h2 | 0,004%*% | 0,006%*% | 0,006%* | 0,002%%*
6 2 9 analystes

Titres suivis par

- sk - ek - ek - ek
102 15 analystes h3 0,010 0,012 0,015 0,008

Titres suivis par

h4 | -0,033** | -0,034** | -0,032%* | -0,028**
plus de 15 analystes

Nombre d’observations 26 102 26 102 26 102 26 102

R? ajusté 0,1921 0,2225 0,2434 0,2340

Notk : EPA représente les erreurs de prévision absolues = (BP,, — BR,)/BR, | . BR, correspond au
bénéfice réalisé par action pour la firme 7 et I’année fiscale z. BP,, = bénéfice prévu. prévision
consensuelle du bénéfice par action de la firme i pour I’année fiscale # avec un horizon de pré-
visions de & mois avant la date d’annonce.

* test de Student significatif au seuil de 5 %. ** test de Student significatif au seuil de 1 %.
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TABLEAU 2B

REGRESSIONS MCO DES ERREURS DE PREVISION (EP)

SUR LES FACTEURS PAYS. INDUSTRIE ET SPECIFIQUES A LA FIRME :
UTILISATION DE L’EQUATION (1) ET LES CONTRAINTES (4A) A (4D)

Période : 1990-2006

153

Coefficients Estimation des parametres
gﬁrrlllz):Sencllzlssbagtfgf;ces h=1 h=3 h=6 h=9
Zone Europe a | 0,020%* | 0,032%* | 0,054%* | 0,073%*
Autriche cl | 0,012%*% | 0,013%* | 0,001%* | -0,005%*
Belgique 2 | 0,006%* | 0,015%* | 0,005%* | 0,006%*
Danemark 3 | -0,015%* | -0,014** | -0,016%* | -0,032%*
Finlande c4 | -0,027%* | -0,023*%* | -0,048%* | -0,055%*
France ¢5 | 0,011%* | 0,007** | 0,009%* | 0,018%%*
Allemagne c6 | 0,013%* | 0,005%* | 0,000%* | 0,001%*
Italie c7 | 0,017%% | 0,011%* | 0,007** | -0,002%*
Pays-Bas c8 | 0,001%* | -0,010%* | -0,014** | -0,007**
Norvege 9 | -0,016%* | -0,009%* | -0,005%* | -0,022%%*
Espagne cl0 | 0,023%* | 0,023** | 0,015%* | 0,020%*
Suede cl1 | -0,015%* | -0,008** | -0,011%** | -0,033%*
Suisse c12 | 0,006%* | 0,006%* | 0,004** | 0,007**
Royaume-Uni c13 | -0,011%* | -0,006%* | 0,004** | 0,007**
Industries de base sl -0,004%* | -0,011%* | -0,010%* | -0,005%3*
Biens de production s2 | 0,004%* | 0,001%* | 0,006%* | 0,013%%*
g’:lf;‘sl:: consommation |31 ggu | 0,000 | 0,014 | 0,019+
fgi“;uizl;‘:slsommaﬁo“ s4 | 0,016%% | 0,018+ | 0,025% | 0,027+
Services 5 | 0,008% | 0,010%* | 0,013%* | 0,013%




154

L’ACTUALITE ECONOMIQUE

TABLEAU 2B (suite)

Coefficients Estimation des parametres
h:nb de mois a}vaflt h=1 h=3 =6 =9
annonce des bénéfices
Energie s6 | 0,019%% | 0,014%% | -0,020%* | -0,040%*
Finance s7 | -0,018%% | -0,011%* | -0,020%* | -0,037+*
Soins de santé 58 | -0,010%* | -0,016%* | -0,023%* | -0,024%*
Services publics 59 | -0,020%* | -0,026%* | -0,040%* | -0,051%*
Technologie s10 | 0,010% | 0,014%% | 0,022%+ | 0,042%*
Transport s11 | -0,038%* | -0,034%* | -0,035%* | -0,031%**
Bénéfices négatifs bl | 0290%% | 0,358%* | 0436%* | 0473%
et en baisse
Benefices négatifs b2 | 0,112 | 0,142 | 0,158%% | 0,190%*
et en hausse
Béncfices positifs b3 | 0,078%F | 0,094+ | 0,135%% | 0,180%*
et en baisse
Benefices positifs b4 | 0,070%% | -0,086%* | -0,113%% | -0,139%*
et en hausse
Titres suivis par Al | 0,000%% | -0,001%* | -0,008%* | -0,011%*
3 a5 analystes
Titres suivis par h2 | -0,003% | -0,007%% | -0,002%* | 0,001
6 2 9 analystes
Titres suivis par K3 | 0,001% | 0,004%* | 0,002%% | 0,006%
10 a 15 analystes
Titres Suivis par h4 | 0,003% | 0,004% | 0,011%% | 0,009%
plus de 15 analystes
Nombre d’observations 26 102 26 102 26 102 26 102
R? ajusté 0,1807 | 02213 | 02761 | 03236

Nork : EP représente les erreurs de prévision = (BP,, — BR,) /IBR,,|. BR,  correspond au bénéfice
réalisé par action pour la firme i et I’année fiscale . BP,, = bénéfice prévu. prévision consen-
suelle du bénéfice par action de la firme i pour I’année fiscale 7 avec un horizon de prévisions
de h mois avant la date d’annonce.

* test de Student significatif au seuil de 5 %. ** test de Student significatif au seuil de 1 %.
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5.2 Seconde étape : décomposition de la variance

Nous calculons la variance des différents déterminants susceptibles d’expli-
quer les erreurs de prévisions absolues.

TABLEAU 3A

DECOMPOSITION DE LA VARIANCE DE L’ERREUR DE PRECISION ABSOLUE (EPA)

EPA 1990-2006
Variance expliquée : 23,57 % Variance %
Pur effet pays : P 0,0013 2,74 %
Pur effet secteur : S 0,0003 0,66 %
Effet « Type et variation du bénéfice » : BV 0,0088 19,04 %
Effet « Nombre d’analystes » : N 0,0005 1,13 %
Effets idiosyncratiques : E 0,0354 76,43 %
Variance totale des erreurs absolues de prévision 0,0464 100,00 %

Les effets considérés permettent d’expliquer 23,57 % de la variance. Leffet
« type de bénéfice a prévoir » explique 19,04 % de la variance des erreurs de pré-
vision absolues pour la période 1990-2006 (et les neuf horizons retenus). Les
autres effets ont un role plus faible. Il ressort néanmoins que ’effet « pays »
(2,74 %) domine largement I’effet « secteur » (0,66 %). L’effet « nombre d’ana-
lystes » n’explique que 1,13 % de la variance de la mesure de précision des ana-
lystes.

L’analyse par année nous permet de constater que I’effet « type de bénéfice a
prévoir » reste I’effet dominant sur la période, allant de 24,17 % en 1990 & 12,69 %
en 20006, et ce malgré une baisse sensible et continue sauf pour les années 1992 et
1993. Nous pouvons mentionner que I’effet « nombre d’analystes » a par contre
crli au cours des 17 années (0,58 % versus 2,99 %). Malgré tout, il reste tres faible
par rapport a I’effet précité. Sur ’ensemble de la période il apparait 1égerement
plus important que I’effet « secteur ». Celui-ci a augmenté sur la période de
1,36 % a 2,80 %, et est systématiquement inférieur a ’effet « pays » jusqu’en
2003. Durant cette période, ce dernier est passé de 1,93 % a 2,12 %, avec des pics
coincidant avec la période des crises (5,07 % en 1996, 5,02 % en 1997 et 5,03 %
en 1998). A partir de 2004, Ieffet « secteur » semble plus important que I’effet
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TABLEAU 3B

DECOMPOSITION DE LA VARIANCE DE L’ERREUR DE PRECISION ABSOLUE (EPA) PAR ANNEE

Pur Pur Effet « type Effet Effets
EPA effet effet et variation «nombre - .
pays | secteur | du bénéfice » | d’analystes » idiosyncratiques
1990 | 1,93 % | 1,36 % 24,17 % 0,58 % 71,96 %
1991 | 293 % | 0,75 % 23,60 % 0,70 % 72,02 %
1992 | 233% | 1,12 % 29,43 % 0,38 % 66,74 %
1993 | 2,21 % | 0,99 % 29,18 % 0,33 % 67,29 %
1994 | 3,75% | 1,04 % 23,10 % 0,93 % 71,18 %
1995 | 4,45 % | 0,87 % 20,44 % 1,22 % 73,02 %
1996 | 5,07 % | 1,07 % 21,55 % 2,32 % 69,99 %
1997 | 5,02% | 1,18 % 22,99 % 2,45 % 68,36 %
1998 | 5,03% | 1,12 % 2291 % 1,83 % 69,11 %
1999 | 475 % | 1,20 % 15,83 % 1,62 % 76,60 %
2000 | 3,80% | 1,22 % 14,49 % 1,84 % 78,65 %
2001 | 2,35% | 1,58 % 17,79 % 0,98 % 77,30 %
2002 | 232% | 191 % 17,61 % 1,05 % 77,11 %
2003 | 2,12% | 2,03 % 14,93 % 1,41 % 79,51 %
2004 | 2,00 % | 2,39 % 14,20 % 2,33 % 79,08 %
2005 | 1,82% | 2,70 % 13,40 % 2,78 % 79,30 %
2006 | 1,75% | 2,80 % 12,69 % 2,99 % 79,77 %
}ggg_ 1,86 % | 0,50 % 24,17 % 0,56 % 72,91 %
;ggg_ 4,84 % | 0,79 % 17,19 % 1,74 % 75,44 %
;ggé_ 2,22 % | 1,00 % 16,20 % 1,35 % 79,23 %
;ggg_ 2,74 % | 0,66 % 19,04 % 1,13 % 76,43 %
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« pays ». Un point important est a relever a partir de cette analyse : I’augmentation
des effets idiosyncratiques passe de 71,96 % en 1990 a 79,77 % en 2006. Ceci
souligne, s’il en était besoin, I’'importance des caractéristiques intrinseques des
firmes dans I’explication de la précision des analystes financiers.

TABLEAU 3C

DECOMPOSITION DE LA VARIANCE DE L’ERREUR DE PRECISION (EP)

EP 1990-2006
Variance expliquée : 23,06 % Variance %
Pur effet pays : P 0,0002 0,19 %
Pur effet secteur : S 0,0004 0,43 %
Effet « Type et variation du bénéfice » : BV 0,0233 28,42 %
Effet « Nombre d’analystes » : N 0,0000 0,05 %
Effets idiosyncratiques : E 0,0582 70,92 %
Variance totale des erreurs absolues de prévision 0,0821 100,00 %

Nous considérons a présent le biais de prévision. La encore, les effets liés aux
spécificités du bénéfice a prévoir sont les plus importants pour expliquer le biais
des analystes. L’effet « type et variation du bénéfice a prévoir » explique 28,42 %
de la variance des erreurs de prévision. Les autres effets ont un réle mineur et
expliquent moins de 1 % de la variance totale chacun. Nous pouvons toutefois
constater que I’effet « secteur » (0,43 %) est plus important que I’effet « pays »
(0,19 %). L’ensemble des effets étudiés ici explique 29,08 % de la variance des
erreurs de prévision.

L’analyse par sous-périodes nous permet de constater que 1’effet « type et
variation du bénéfice a prévoir » reste de tres loin I’effet dominant. Il a néanmoins
diminué en importance au cours des 17 années, passant de 30,60 % en 1990 a
20,65 % en 2006. 11 est par contre particulierement intéressant de noter que 1’effet
« secteur » tend a dominer systématiquement 1’effet « pays » a partir de I’année
1997 (respectivement 1,28 % et 0,88 %), faisant ainsi écho aux résultats avancés
pour les rendements boursiers par Cavaglia et al. (2000). Ce retournement de
tendance s’est maintenu jusqu’a la fin de la période d’observation, I’effet « sec-
teur » et 'effet « pays » représentant respectivement 2,21 % et 0,72 % de la
variance des erreurs en 2006.
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TABLEAU 3D

DECOMPOSITION DE LA VARIANCE DE L’ERREUR DE PRECISION ABSOLUE (EP) PAR ANNEE

Pur Pur Effet « type Effet Effets
EP effet effet et variation « nombre idiosvneratiques

pays secteur | du bénéfice » | d’analystes » ¥ q
1990 | 2,14 % | 1,10 % 30,60 % 0,30 % 65,86 %
1991 1,22 % | 0,95 % 31,51 % 0,14 % 66,18 %
1992 | 226 % | 2,68 % 35,47 % 0,24 % 59,35 %
1993 | 2,44 % | 0,68 % 30,96 % 0,21 % 65,71 %
1994 | 0,76 % | 1,10 % 35,68 % 0,13 % 62,33 %
1995 | 1,15% | 0,90 % 27,73 % 0,18 % 70,04 %
1996 | 1,63 % | 1,46 % 30,82 % 0,19 % 65,90 %
1997 | 0,88 % | 1,28 % 25,88 % 0,13 % 71,83 %
1998 | 1,43 % | 1,94 % 26,75 % 0,26 % 69,71 %
1999 | 143 % | 1,78 % 28,51 % 0,15 % 68,13 %
2000 | 1,40 % | 1,60 % 25,38 % 0,08 % 71,54 %
2001 1,34 % | 1,55 % 26,16 % 0,11 % 70,84 %
2002 | 1,22% | 1,51 % 25,78 % 0,29 % 71,21 %
2003 | 0,88 % | 1,75 % 21,85 % 0,46 % 75,07 %
2004 | 0,89 % | 1,94 % 21,81 % 0,93 % 74,52 %
2005 | 0,80 % | 2,11 % 20,24 % 1,17 % 75,69 %
2006 | 0,72 % | 2,21 % 20,65 % 0,23 % 76,19 %
}ggg_ 0,54 % | 0,38 % 31,72 % 0,06 % 67,30 %
1995-
2000 0,39 % | 1,06 % 27,33 % 0,02 % 71,20 %
;ggé_ 0,23 % | 0,87 % 26,53 % 0,11 % 72,26 %
1990-
2006 0,19 % | 043 % 28,42 % 0,05 % 70,92 %




LA PRECISION DES ANALYSTES FINANCIERS EN EUROPE... 159

CONCLUSION

Dans cet article, nous nous sommes intéressés a I’importance relative des fac-
teurs nationaux, industriels et spécifiques a la firme dans 1’explication des perfor-
mances des prévisions des analystes financiers pour 13 pays européens sur la
période 1990-2006. Nous avons montré que 1’effet « type et variation du bénéfice
a prévoir » était le principal déterminant de la performance. Afin d’analyser simul-
tanément ces facteurs et proposer une décomposition de la variance des erreurs de
prévisions, nous avons adapté une méthode initialement introduite par Heston et
Rouwenhorst (1994) pour décomposer les rendements boursiers en effets pays et
effets industrie. Les résultats obtenus permettent d’améliorer significativement les
conclusions des études antérieures. Nous parvenons ainsi a expliquer 20 a 30 %
de la variance des erreurs de prévisions.

Apres avoir rappelé les déterminants recensés dans la littérature, nous avons
présenté notre méthode. Celle-ci apparait comme une généralisation de 1’appro-
che développée par Heston et Rouwenhorst (1994) et Griffin et Karolyi (1998), au
cadre des prévisions de bénéfices. Nous démontrons que les différences entre
pays, secteurs industriels ou nombre d’analystes n’expliquent que tres faiblement
les différences d’erreurs de prévision pour un échantillon de 13 pays européens
analysés sur la période 1990-2006.

A T’issue de cette étude, une explication 2 la performance des analystes finan-
ciers se dégage. Il s’agit du type (profits ou pertes) et de la variation des bénéfices
a prévoir (hausse ou baisse). Nos résultats tendent également a montrer pour un
échantillon de pays, affichant de nombreuses différences tant sur le plan industriel
que 1égislatif, que les caractéristiques idiosyncratiques de la firme sont les princi-
paux déterminants de la qualité et de la précision des prévisions des analystes
financiers.

Nous pouvons apporter nos réponses aux trois questions sous-jacentes a 1’étude.

1. Lorsque que nous considérons I’erreur de prévision absolue, EPA, I’effet
secteur tend a dominer ’effet pays a partir de 2004. Ce retournement de
tendance est par contre beaucoup plus marqué pour le biais de prévision,
EP, et apparait beaucoup plus tot. C’est effectivement a partir de 1997 que
le changement a lieu. Ce constat fait donc écho aux résultats rapportés
pour les rendements boursiers par Cavaglia et al. (2000) et surtout plus
récemment par Ferreira et Ferreira (2006) et Moerman (2008) pour les
marchés financiers européens.

2. Leffet « type et variation de bénéfice a prévoir » est de loin I’effet qui
explique le mieux la précision des prévisions.

3. Dans I’ensemble, le pouvoir explicatif des quatre effets que nous avons
étudiés a eu tendance a diminuer au cours des 17 années (1990 a 20006) :
passant de 28,04 % (en 1990) de la variance expliquée a 20,23 % (en
2006).
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L’effet secteur, étudié a travers la mesure de 1’erreur de prévision absolue,
EPA, a augmenté sur I’ensemble de la période passant de 1,36 % en 1990 a 2,80 %
en 2006. Cette tendance est confirmée pour le biais de prévision : de 1,10 % en
1990 22,21 % en 2006. L’effet pays a eu un comportement plus atypique avec une
hausse a la fin des années quatre-vingt-dix a laquelle succede un déclin continu,
passant de 1,93 % en 1990 a 1,75 % en 2006 pour I’EPA, et de 2,14 % a4 0,72 %
pour I’EP.

Sur la période, I’effet « type et variation de bénéfice a prévoir » est resté I’ effet
recensé le plus important malgré une baisse notable; passant de 24,17 % en 1990
a 12,69 % en 2006 pour I’EPA (et de 30,60 % en 1990 a 20,65 % en 2006 pour
I’EP). Les caractéristiques intrinseques des firmes (évaluées ici a travers les effets
idiosyncratiques) ont affiché un pouvoir explicatif croissant au cours des 17
années de notre échantillon de 71,96 % en 1990 a 79,23 % en 2006 pour I’erreur
de prévision absolue (pour I’EP : de 65,85 % en 1990 a 76,19 % en 2006). Ce
dernier point appelle a de nouvelles explications que nous laissons pour de futures
recherches.
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