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Conservatisme comptable et coût de la dette : étude sur 
un échantillon d’entreprises canadiennes  
Vol.6, No. 1, avril 2009, Page 51 

Mohamed Ali Zarai et Mourad Abderrahim 

Introduction 

L’importance de l’information comptable est de plus en plus remise en question dans la mesure 
où l’écart entre la valeur comptable et la valeur de marché est le plus souvent important. 
Plusieurs raisons expliquent cette inégalité, entre autre, la gestion des données comptables et 
les choix des méthodes comptables. 

Le conservatisme comptable, en lui-même, influence d'une manière signifiante les pratiques 
comptables. En effet, selon Basu (1997), le conservatisme comptable est la tendance des 
comptables à adopter un degré élevé (faible) de vérification pour reconnaître les bonnes 
(mauvaises) informations comme étant des gains (pertes). Cette tendance dans les pratiques 
influence nécessairement le résultat comptable. L’auteur prévoit que les résultats des exercices 
comptables reflètent davantage les mauvaises nouvelles plutôt que les bonnes. C’est-à-dire, si 
une société reçoit des mauvaises nouvelles durant l'exercice en cours, la totalité de l’information 
sera identifiée et reflétée dans le résultat de cet exercice en raison de la reconnaissance 
immédiate des mauvaises nouvelles sous l’effet du conservatisme. Conséquemment, les résultats 
des exercices comptables seront fortement corrélés avec les mauvaises nouvelles y afférentes. 

Plusieurs éclaircissements ont été avancés par les auteurs pour expliquer le choix des pratiques 
comptables conservatrices. En effet, Watts (2003a) lie le conservatisme comptable à un certain 
nombre de facteurs tels que: le rôle de normalisateur et son influence directe à travers les 
normes comptables qui stipulent une prise en compte d’un certain degré de précaution dans la 
reconnaissance des pertes aussi bien que des gains. L’auteur suggère que le conservatisme 
comptable ait aussi pour origine la gestion fiscale suivie par l’entreprise. Selon Watts et 
Zimmermann (1979), l’intégration des amortissements en tant que charge de l’exercice n’est 
qu’une pratique qui a pour objectif la réduction de l’impôt sur les bénéfices et qui n’est en 
d’autres termes qu’une pratique conservatrice. 

De même, la pratique du conservatisme comptable peut être expliquée par les relations 
contractuelles entre l’entreprise et ses partenaires ou entre ces derniers eux mêmes. En effet, la 
théorie de l’agence développée par Jensen et Meckling (1976) considère l’entreprise comme un 
nœud de contrats impliquant plusieurs agents économiques. Chaque agent cherche son propre 
intérêt et ce à travers la maximisation de l’utilité personnelle. Cette divergence 
comportementale des agents donne lieu à des conflits d’intérêts. Les relations d’agence qui 
peuvent engendrer des conflits peuvent exister soit entre actionnaires et dirigeants, soit entre 
actionnaires et créanciers. En effet, les dirigeants de l’entreprise font recours à des pratiques 
conservatrices dans le but de maximiser leur richesse. Cette situation est favorisée par 
l’asymétrie d’information qui existe entre les actionnaires et les dirigeants. 

Le conflit d’intérêts peut naître aussi de la relation entre les actionnaires et les créanciers. Ces 
derniers craignent généralement une distribution excessive des dividendes qui peut toucher le 
capital de l’entreprise ou accroître le risque du non remboursement de la dette. En effet, la 
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théorie de l’agence suggère que des conflits d’intérêts entre actionnaires et créanciers naissent 
à travers les politiques de distribution des dividendes suivies par la firme (Jensen et Meckling, 
1976). Pour contrôler ces conflits, les prêteurs recourent, dans les contrats d’endettement, à des 
clauses restreignant la politique de distribution de dividendes (Leftwich, 1983; Healy et Palepu, 
1990; El-Gazzar et Pastena, 1990). Les créanciers qui encourent les plus des conflits avec les 
actionnaires vont demander aux dirigeants des pratiques comptables conservatrices pour 
restreindre le paiement des dividendes. En effet, la volonté des dirigeants envers l’adoption de 
pratiques conservatrices dépende du coût qui va être supporté. Par conséquent, nous trouvons 
qu'il est intéressant d’effectuer une étude de cette problématique. 

Cette étude a pour axe central l’analyse de l’impact des pratiques comptables conservatrices sur 
la relation entre actionnaires et créanciers l’influence de ces pratiques sur le coût de la dette 
de l’entreprise. 

Dans la section deux, nous présenterons une revue de la littérature. La section trois annoncera 
nos hypothèses en se référant aux études antérieures. La section quatre sera consacrée à la 
démarche suivie pour le test des hypothèses. La section cinq tracera nos résultats empiriques. 
Enfin, la conclusion de notre étude fera l’objet de la section six. 

Revue de la littérature 

Le conservatisme comptable se présente, aux mains des dirigeants, comme un mécanisme de 
gestion du résultat qui permet de véhiculer une information précise à travers les états financiers. 
Cette information est ciblée de façon à répondre aux besoins pressants des actionnaires et des 
créanciers. En fait, les relations contractuelles influencent la gestion du résultat comptable. 
L’activité de l’entreprise encourt souvent des relations d’agence; Jensen et Meckling (1976), 
pionniers de la théorie de l’agence, suggèrent que le comportement des parties impliquées dans 
ces relations tend vers la maximisation de l’utilité personnelle, ce qui engendre généralement 
des conflits d’intérêts entre ces parties. 

Smith et Warner (1979) soulignent que, pour éviter le risque de non remboursement des prêts, 
les prêteurs font recours à des clauses contractuelles restreignant le paiement des dividendes et 
préservant un montant minimal des actifs nets au-delà des mains des actionnaires. Watts et 
Zimmermann (1986) ont prouvé que les firmes les plus endettées cherchent à gonfler les 
bénéfices actuels à travers le changement des pratiques comptables. Les auteurs ont étudié le 
rôle de l’information comptable dans le processus du contrat d’endettement et ils se sont 
focalisés sur l’influence des choix comptables opérés sur la violation des clauses contractuelles. 
Leurs constats et évidences empiriques ont fait l’objet d’un cadre théorique qui a servi de base 
pour d’autres recherches, entre autres, Duke et Hunt (1989) et De Angelo et al. (1994). 

Ball et al. (2000) ont prouvé que les changements des pratiques conservatrices influencent les 
relations contractuelles. Doukas et Pantzalis (2003) ont examiné les conflits d’intérêts entre les 
actionnaires et les créanciers des firmes multinationales et nationales. Les auteurs ont expliqué 
que pour échapper des pressions des créanciers, les firmes font recours aux emprunts à court 
terme plutôt qu’aux emprunts à long terme. De ce fait, les conflits d’intérêts qui peuvent naître 
entre ces derniers et les actionnaires seront réduits. 

Anwer et al. (2002) ont étudié le conservatisme comptable face à la relation entre actionnaires 
et créanciers. Les auteurs ont trouvé que le conservatisme joue un rôle important dans 
l’atténuation des conflits d’intérêts entre actionnaires et créanciers. Les auteurs ont trouvé aussi 
que le conservatisme affecte le coût de la dette de la firme. 

Watts (2003a, 2003b) a lié le conservatisme comptable à des explications contractuelles. 
L’auteur ajoute que les prêteurs visent la minimisation du risque de non remboursement. Ces 
derniers cherchent à diminuer le montant des bénéfices distribués. En fait, Watts (2003a) a 



suggéré que le conservatisme comptable est bénéfique aux prêteurs. Zhang (2004) a étudié 
l’importance du conservatisme comptable pour les prêteurs et les emprunteurs. L’auteur a 
prouvé que l’effet de ce principe est bénéfique pour les deux parties. Childs et al. (2005) ont 
examiné l’effet de conflits d’intérêts, entre actionnaires et créanciers, sur la politique 
d’investissement suivie par la firme. 

Wittenberg (2005) suggère que l’application du conservatisme comptable contribue à la 
réduction du coût de la dette. En effet, l’auteur a constaté que les firmes qui tendent à des 
pratiques comptables conservatrices bénéficieront d’un taux d’intérêt plus réduit que celui qui a 
été accordé auparavant par le même prêteur. 

Peek et al. (2006) ont trouvé une corrélation négative entre le conservatisme comptable et le 
conflit d’intérêts qui peut naître entre créanciers et actionnaires. Les auteurs suggèrent que plus 
les créanciers demandent l’adoption des pratiques comptables conservatrices plus le conflit 
d’intérêts entre ces derniers et les actionnaires sera réduit. Les auteurs ont trouvé que le conflit 
d’intérêt dans les entreprises privées est moins important que dans celles publiques. En effet, les 
auteurs suggèrent que les actionnaires des entreprises privés cherchent à améliorer la relation 
avec leurs créanciers dont l’intention est de réduire les coûts futurs de la dette. 

Guay et Verrecchia (2006) suggèrent que les firmes tendent généralement à des pratiques 
comptables conservatrices qui minimisent le montant des charges d’impôt payé du fait que 
l’impôt supporté figure dans les états financiers de celles-ci. En effet, des telles mesures 
permettent de réduire la charge d’impôt supportée et d'améliorer l'image de la firme. 

En fait, plusieurs déterminants ont été liés aux pratiques comptables conservatrices. Ces 
déterminants ont pour origine les relations contractuelles entretenues entre la firme et ses 
partenaires. 

Hypothèses de base 

Il en découle de l’analyse théorique précédente que le choix des méthodes comptables n’est pas 
neutre. En fait, le conservatisme comptable en tant qu’un principe comptable influence d’une 
manière signifiante les états financiers de l’entreprise. Ce principe est devenu un enjeu 
important entre les mains des dirigeants. 

En réalité, influencés d’une part par leurs propres intérêts et d’autre part par les intérêts des 
actionnaires et des créanciers de l’entreprise, les dirigeants adoptent, suivant les situations, les 
pratiques comptables les plus appropriées. 

Les dirigeants cherchent, généralement, les pratiques qui atténuent au mieux les conflits 
d’intérêts entre actionnaires et créanciers et qui réduisent le coût de la dette de l’entreprise. 

Conservatisme comptable et conflits d’intérêts entre actionnaires et créanciers 

Pour mettre en relation le conservatisme comptable face aux conflits d’intérêts entre créanciers 
et actionnaires, il est inévitable d’étudier le principe du conservatisme comptable sans passer 
par les recherches antérieures mesurant cet effet et par les attributs qui nous renseignent sur les 
conflits d’intérêts. 

Mesure du conservatisme comptable 

Les recherches se basent sur trois mesures principales pour tester l’effet du conservatisme : la 
mesure des bénéfices comptables/accruals, la mesure de l’actif net et la mesure des bénéfices / 
rendements des actions. 

La première mesure traite le rapport entre les bénéfices comptables et les accruals. Watts (1993) 
prévoit que les changements des résultats négatifs ont plus de tendance à se renverser dans 



l’année qui suit. Par contre, pour les résultats positifs, la tendance est l’inverse. La raison est 
que les changements négatifs inclussent une sous-évaluation des actifs et une surévaluation des 
passifs. 

La deuxième mesure du conservatisme comptable émane du travail de Feltham et Ohlson (1995) 
à travers le ratio de la valeur comptable par rapport à la valeur du marché. Ce rapport a été 
employé pour mesurer les changements du conservatisme comptable dans le temps 
(Anwer et al., 2002; Beaver et Ryan, 2000; Givoly et Hayn, 2000). 

La troisième mesure a été introduite par Basu en 1997. Pour exposer l’effet du conservatisme 
comptable, l’auteur a employé une régression renversée de la relation entre les bénéfices et les 
rendements. 

Attributs de conflits d’intérêts entre actionnaires et créanciers 

Quatre attributs de conflits d’intérêts ont été adoptés par Anwer et al. (2002) : le degré 
d’incertitude des dirigeants, la politique de dividende suivie par la firme, l’endettement de 
celle-ci et l’importance de ses actifs immobilisés. 

Le premier attribut est celui du degré d’incertitude des dirigeants qui a un effet sur la qualité 
des bénéfices. Watts (2003a) suggère que les dirigeants qui subissent des difficultés dans 
l’estimation de leurs résultats futurs ont tendance à adopter des pratiques comptables plus 
conservatrices. Ceci influence d’une manière signifiante la politique de distribution de 
dividendes considérée comme l’attribut principal de conflit d’intérêts. Le deuxième à savoir, 
l’endettement de la firme est un indicateur sur le degré de conflits d’intérêts. À cet effet, la 
firme la plus endettée subira une pression plus élevée de la part des créanciers. 

Reste donc l’importance des actifs immobilisés comme étant un dernier attribut. Etant donné 
que les actifs non courants représentent un gage pour les créanciers et que les actionnaires 
n’auront pas tendance à liquider des actifs fixes pour distribuer des dividendes, les créanciers 
n’auront pas besoin de réclamer des clauses restrictives dans les contrats d’endettement. A cet 
effet, les firmes qui détiennent des valeurs importantes d’actifs non courants auront moins 
recours à des pratiques comptables conservatrices (Anwer et al, 2002). 

Conservatisme comptable face aux conflits d’intérêts 

Etant donnée que, la politique de distribution des dividendes représente l’attribut principal des 
conflits d’intérêts, il s’avère important de révéler le rôle des pratiques comptables 
conservatrices dans l’atténuation de ce conflit. En effet, Kalay (1982) suggère que la restriction 
de paiement des dividendes dans les clauses des contrats d’endettement se fait de deux 
manières : soit d’une manière directe par laquelle les prêteurs prévoient explicitement la 
restriction de paiement des dividendes; soit d’une manière indirecte en exigeant le maintien des 
seuils bien déterminés au niveau de certains ratios du bilan. 

Selon Anwer et al. (2002), les contrats d’endettement influencent les pratiques comptables. En 
effet, les prêteurs demandent, généralement, aux dirigeants l’adoption des pratiques 
comptables conservatrices pour atténuer leur risque; aussi que les firmes les plus endettées 
recourent à des pratiques conservatrices dont l’objectif est la réduction du coût de la dette. 

Selon Zhang (2004) les pratiques comptables conservatrices sont bénéfiques aux deux parties de 
ce conflit. En effet, les créanciers cherchent à réduire leur risque alors que les actionnaires 
visent à améliorer la situation financière de la firme en cherchant les sources de financement de 
leurs investissements. En fait, les firmes vont pratiquer une comptabilité conservatrice pour 
donner une meilleure réputation, de la part de ses créanciers, à travers les états financiers 
publiés. 



De ce fait, le conservatisme comptable joue un rôle important dans l’atténuation des conflits 
d’intérêts entre les actionnaires et les créanciers. En conséquence, nous présumons que les 
firmes qui encourent moins des conflits d’intérêts ont tendance à adopter des pratiques 
comptables conservatrices. D’où, notre première hypothèse est formulée comme suit : 

Hypothèse 1. Les firmes qui encourent des conflits d’intérêts entre les créanciers et les 
actionnaires adoptent des pratiques comptables plus conservatrices. 

Conservatisme comptable et coût de la dette 

Quant à l’impact des pratiques comptables conservatrices sur le coût de la dette, 
Anwer et al. (2002) suggèrent que les firmes qui adoptent une comptabilité conservatrice ont des 
niveaux de solvabilité plus favorables. Ces derniers vont subir de faibles coûts de dettes. 

Etant donné que le conservatisme comptable est l’ensemble des pratiques comptables visant 
l’adoption d’un degré élevé (faible) de vérification pour la constatation des bonnes (mauvaises) 
nouvelles en tant que gains (pertes) (Basu, 1997), les créanciers auront une signalisation plus 
rapide des mauvaises nouvelles à travers les états financiers. En effet, les créanciers auront 
tendance à exiger des pratiques comptables conservatrices dans la mesure où ces dernières 
contribuent à la préservation de l’actif de l’entreprise. Par ce fait, le niveau du risque du non 
remboursement sera atténué et les prêteurs auront tendance à diminuer le taux d’intérêt 
appliqué sur les prêts (Zhang, 2004). Donc, le taux d’endettement de l’entreprise devrait 
normalement être lié positivement aux pratiques comptables conservatrices. 

Le ratio d’endettement a été utilisé par Anwer et al. (2002) pour approximer le coût de la dette 
de l’entreprise. Les auteurs ont utilisé les ratios d’endettement fixés par l’agence de notation de 
Standard & Poor’s. 

Zhang (2004) a utilisé, aussi, ce ratio pour mettre en relation le coût de la dette face au 
conservatisme comptable. En effet, l’auteur a régressé les valeurs minimales et maximales de ce 
ratio par rapport aux attributs du conservatisme où il a trouvé une forte corrélation. Nous 
présumons que les firmes qui optent pour des pratiques comptables conservatrices ont un coût de 
dette plus faible. D’où, notre deuxième hypothèse est formulée comme suit : 

Hypothèse 2. Le conservatisme comptable affecte négativement le coût de la dette. 

Démarche suivie pour le test des hypothèses 

Pour mettre en exergue la relation entre le conservatisme comptable et les conflits d’intérêts 
des créanciers et des actionnaires il s’avère nécessaire d’identifier les variables de base de notre 
modèle. 

Nous constatons qu’il est indispensable de tester la présence de l’effet du conservatisme 
comptable pour tester par la suite et en premier lieu l’hypothèse selon laquelle, les firmes qui 
encourent des conflits d’intérêts entre actionnaires et créanciers adoptent des pratiques 
comptables plus conservatrices et par la suite l’hypothèse selon laquelle, le conservatisme 
comptable affecte négativement le coût de la dette. 

Mesure du conservatisme comptable 

Pour tester la présence de l’effet du conservatisme comptable, nous ferons recours, dans une 
première étape, à la mesure la plus utilisée dans la littérature, celle de Basu (1997). 

La mise en relation de l’effet du conservatisme comptable face au coût de la dette nécessite 
aussi le recours à une deuxième mesure de cet effet qui nous permet de déceler les effets 
individuels, c’est-à-dire l’effet du conservatisme comptable par firme. En fait, la recherche 



pionnière qui a mis en relation le conservatisme comptable et les conflits d’intérêts entre les 
actionnaires et les créanciers est celle de Anwer et al. (2002). Ces derniers ont adopté une 
mesure du conservatisme comptable se basant sur le travail de Beaver et Ryan (2000) qui la 
considèrent comme étant la plus appropriée pour soulever l’effet du conservatisme comptable 
par firme. 

En effet, le choix de ces deux modèles n’est pas arbitraire. Le modèle de Basu (1997) est un 
modèle qui se base sur la relation bénéfice comptable face aux rendements des actions, alors 
que le modèle de Beaver et Ryan (2000) a été fondé sur le travail du Feltham et Ohlson (1995) 
mettant en relation le ratio book-to-market face aux rendements. Nous adoptons deux mesures 
de l’effet du conservatisme celle de Basu (1997) et celle de Beaver et Ryan (2000). 

Mesure de Basu (1997) 

Pour mesurer l’effet du conservatisme comptable, Basu (1997) a utilisé une régression inversée 
des bénéfices par rapport aux rendements pour un portefeuille des firmes et qui s'écrit comme 
suit : 

 

Avec Xit : bénéfice de la firme i (accruals et cash flows opérationnels) pour l’année fiscale t, 
divisé par la valeur du marché ou le prix de l’action au début de l’année fiscale t [Pit-1], 

DRit : variable dummy (1 si le rendement de l’année t est positif, 0 si le rendement de l’année t 
est négatif), 

Rit : rendement de l’action pour la firme i pour l’année fiscale t, 

 : biais aléatoire. 

Les coefficients de réponse pour les bonnes et les mauvaises nouvelles sont représentés 
respectivement 
par 

 . Le 
coefficient 

 est un coefficient de réponse qui permet de détecter l’effet des mauvaises nouvelles. Selon Basu 

(1997), sous le conservatisme comptable, on s’attend à ce que  soient positifs, et on 
s’attend aussi à ce que le 
rapport 

 , soit supérieur à 1 parce que les variables comptables sont plus sensibles aux mauvaises 
nouvelles qu’aux bonnes nouvelles. 

On s’attend donc à déterminer le coefficient qui nous permet de mesurer de l’effet du 
conservatisme comptable. Donc nous aurons la formule suivante : 

 

Avec Cons : la mesure de l’effet du conservatisme comptable. 



Mesure de Beaver et Ryan (2000) 

Beaver et Ryan (2000) utilisent une mesure du conservatisme comptable qui se base sur un 
coefficient spécifique à chaque firme. Ce modèle s’écrit comme suit : 

 

Avec BTM : ratio de la valeur comptable par rapport à la valeur du marché pour l’année fiscale 
t. Ri,t-k : rendements annuels en excluant les dividendes pour la firme i de l’année fiscale t-k. En 
effet, α i et α t sont des coefficients qui mesurent respectivement l’effet du conservatisme 
comptable spécifique à chaque firme et à chaque année. Cette mesure repose sur le fait que le 
rendement de l’action incorpore l’information plus rapidement que la valeur comptable de 
l’action. Le coefficient β mesure la sensibilité du ratio book-to-market aux rendements actuels 
et passés. En effet, le ratio BTM de l’année t est en fonction des rendements de l’année t et des 
années t-k. 

Etant donné que le principe du conservatisme comptable requière une vérification sévère pour 
constater les bonnes nouvelles en tant que gains que les mauvaises nouvelles en tant que perte, 
il s’avère donc normal de se trouver face à un retard d’enregistrement des gains. En effet, la 
valeur du marché de l’action est le résultat d’un ajustement immédiat des bonnes et des 
mauvaises nouvelles. De ces faits, Beaver et Ryan (2000) ont introduit leur hypothèse selon 
laquelle la valeur comptable de l’action intègrera normalement les bonnes nouvelles moins 
rapidement que la valeur du marché de l’action. En fait, les βk ne sont en d’autres termes que 
les coefficients de mesure de la sensibilité des ratios BTM aux rendements de l’action qui nous 
permettent de détecter la présence de l’effet du conservatisme comptable. 

Anwer et al. (2002) justifient le choix de ce modèle par le fait qu’il s’agit d’un agrégat de 
mesure qui récapitule l’effet du conservatisme comptable. De même, les auteurs ajoutent que, 
contrairement aux autres mesures qui utilisent des variables à base d’indicateurs, cette mesure 
se base sur la simple relation entre le ratio de la valeur comptable par rapport à la valeur du 
marché et sa relation avec les rendements actuels et passés des actions. En effet, les autres 
variables sont non seulement difficiles à agréger, mais elles ne reflètent pas des différences dans 
l’importance du conservatisme à travers les firmes (Anwer et al., 2002). 

Test de la première hypothèse 

Pour tester la première hypothèse qui prédit que les firmes qui encourent des conflits d’intérêts 
entre les actionnaires et les créanciers tendent à des pratiques comptables conservatrices, nous 
mettrons en relation le conservatisme comptable (tel que mesuré par l’un des coefficients 
calculés à travers les modèles du Basu (1997) ou de Beaver et Ryan (2000)) en tant que variable à 
expliquer avec les différentes variables explicatives. 

Le modèle s'écrit, donc, comme suit : 

 

Avec : 

CONSi = coefficient de mesure de l’effet du conservatisme comptable par firme correspondant à 
CONSBTM dans le cas d’un effet mesuré à travers le modèle de Beaver et Ryan (2000) ou 



CONSACC dans le cas de modèle de Basu (1997) mesuré par le coefficient de sensibilité des 
mauvaises nouvelles par rapport aux bonnes issu d’une régression par firme, 

STDROAi = écart type du rendement par rapport au total d’actif (ROA), 

DIVACTi = dividendes divisés par le total d’actif, 

DTLTi = dettes à long terme divisées par le total d’actif, 

EMPBi = emprunts bancaires divisées par le total d’actif, 

INTENSi = immobilisations corporelles divisées par le total d’actif, 

TAILi = logarithme népérien du total d’actif, 

PROFi = bénéfice net avant éléments extraordinaires divisé par le total d’actif, 

R&Di = dépenses en activités de recherche et développement, 

IMPBi = impôts sur les bénéfices divisés par le total d’actif. 

La variance du rendement par rapport au total d’actif (STDROA) sera utilisée comme indicateur 
du degré d'incertitude opérationnelle de dirigeants. Cette variable semble être en corrélation 
avec le conservatisme comptable. En effet, dans une situation d’incertitude, les dirigeants ont 
tendance à adopter des pratiques plus conservatrices. 

Nous avons aussi besoin d’une variable qui signale l’effet de la politique de l’entreprise en 
matière de distribution des dividendes. C’est pour cela que nous faisons recours au rapport des 
dividendes par rapport au total d’actif (DIVACT). 

Nous avons aussi besoin d’une variable qui contrôle l’endettement de l’entreprise à travers les 
dettes supportées par la firme. En effet, la base de données STOCK GUIDE nous a permis de 
soulever deux variables permettant de soulever l’endettement de la firme. La première variable 
DTLT regroupe l’ensemble de dettes dans lesquelles le remboursement excède une année 
déflatée par le total de l’actif. En fait, cette variable incorpore les emprunts obligataires émis 
par la firme, toutes type de crédit qui dépasse une année. La deuxième variable permettant le 
contrôle de l’endettement est celle de EMPB. Cette variable inclut les crédits sollicités de la part 
des banques et des autres organismes financiers déflatée aussi par le total d’actif. 

Une variable qui mesure l’intensité de l’entreprise en terme de possession d’immobilisations 
(INTENS) s’avère nécessaire pour contrôler le conflit d’intérêts qui peut naître entre actionnaires 
et créanciers. En fait, une entreprise qui détient une forte intensité en terme d’immobilisations 
corporelles ne semble pas avoir des conflits d’intérêts entre actionnaires et créanciers. 

Le contrôle de la taille d’une firme, à travers la variable TAIL vient du fait que la firme de 
grande taille pratique souvent une comptabilité plus conservatrice (Zmijewski et Hagerman, 
1981). En effet, les firmes de grande taille engagent généralement des coûts politiques élevés. 

L’impôt payé influence d’une manière signifiante les pratiques comptables de la firme. Maints 
chercheurs (Shackelford et Shevlin, 2001; Watts, 2003a, …) ont soulevé que l’impôt incite les 
dirigeants à tendre à des pratiques comptables conservatrices. En fait, les firmes qui payent des 
sommes importantes en terme d’impôt sur les bénéfices sont généralement des firmes de 
grandes tailles. Ainsi, les pratiques de ces dernières sont plus contrôlables de la part de l’État. 

Guay et Verrecchia (2006) suggèrent que les firmes tendent généralement à des pratiques 
comptables conservatrices qui minimisent les charges d’impôt payées du fait que l’impôt 
supporté figure dans les états financiers de celles-ci. En effet, de telles mesures permettent de 
réduire la charge d’impôt supportée et d’améliorer l’image de la firme. De ce fait, on s’attend à 
ce que les firmes qui payent des sommes importantes en terme d’impôt sur les bénéfices auront 



des faibles tendances à des pratiques comptables conservatrices. Pour ce faire, nous avons 
intégré une variable de contrôle IMPB qui tient compte de l’impôt sur les bénéfices. 

Reste donc une dernière variable, celle des sommes dépensées en terme d’activités de recherche 
et du développement. Cette variable est un indicateur sur la croissance réalisée par l’entreprise 
durant l’exercice d’exploitation. Beaver et Ryan (2000) suggèrent que le biais qui caractérise le 
ratio book-to-market a pour origine les méthodes comptables choisies telles que le choix d’une 
méthode d’amortissement accéléré ou encore les sommes dépensées en terme d’activités de 
recherche et développement. Selon Anwer et al. (2002), le conservatisme comptable est affecté 
en lui-même par l’opportunité de croissance, dans la mesure où les conflits d’intérêts entre 
actionnaires et créanciers ont pour origine la saisie des actionnaires des opportunités de 
croissance. Il s’avère donc indispensable l’ajout de cette variable pour contrôler nos mesures du 
conservatisme comptable. 

Test de la deuxième hypothèse 

La deuxième hypothèse prédit que le conservatisme comptable affecte négativement le coût de 
la dette. Il s’agit donc de régresser le coût de la dette à travers le ratio d’endettement comme 
variable à expliquer par rapport aux variables qui mesurent le conservatisme comptable. Pour 
mesurer le coût de la dette, Sen Gupta (1998) a utilisé le taux de rendement actuariel de la 
première dette émis et le coût total des intérêts de la première dette émis. 

Reeb, Mansi, et Allee (2001) ont utilisé le taux de rendement actuariel et le degré de solvabilité 
comme deux mesures de coût de la dette. Anwer et al. (2002) ont régressé leur modèle à travers 
un échantillon des entreprises américaines et ils ont choisi la classification numérique, allant de 
1 à 21, du coût de la dette en se basant sur les données du cabinet international de notation 
Standard & Poors. 

La mesure du coût de la dette repose sur plusieurs méthodes. En effet, Pittman et Fortin (2004) 
dans leur recherche qui s’intéresse à la relation entre la qualité de choix des auditeurs et le coût 
de la dette ont utilisé le rapport entre les charges financières et les dettes à long terme. 

Plusieurs chercheurs tels que (Bhojraj et Sen Gupta, 2003; Anderson, Mansi et Reeb, 2003; 
Anderson, Mansi et Reeb, 2004; Klock, Mansi et Maxwell, 2004) ont utilisé le taux de rendement 
actuariel pour mesurer le coût de la dette. 

Etant donné que la détermination du taux actuariel et le recours aux ratings des agences de 
notation nécessitent l’existence des informations spécifiques, nous adopterons une démarche 
similaire à celle de Pittman et Fortin (2004). 

Le modèle s’écrit comme suit : 

 

Avec : 

CFDi = rapport entre les charges financières par rapport aux dettes à long terme de la firme i, 

CONSi = effet du conservatisme comptable correspondant à CONSBTM dans le cas d’un effet 
mesuré à travers le modèle de Beaver et Ryan (2000) ou CONSACC dans le cas du modèle de Basu 
(1997), 

PROFi = profitabilité mesurée par le ratio ROA, 

BETAi = bêta du modèle de MEDAF estimé sur une période de six ans fourni par notre base de 
données. 



L'intégration de la variable CONS est indispensable pour soulever la question d’une relation 
réciproque entre le conservatisme comptable et le ratio de la dette. L’ajout des autres variables 
telles que PROF, DTLT, EMPB et TAIL est justifié par Kaplan et Urwitz (1979). En effet, ces 
auteurs suggèrent que les caractéristiques de la firme qui sont associées avec le ratio 
d’endettement sont liées généralement à des variables telles que la taille, la profitabilité et les 
risques liées aux actions. 

Résultats empiriques 

Sur la base d’un échantillon des entreprises canadiennes, nous tentons de soulever le rôle du 
conservatisme comptable dans l’atténuation de conflits d’intérêts et dans la réduction du coût 
de la dette. 

Présentation de l’échantillon 

L’échantillon se compose de 85 firmes canadiennes cotées sur la bourse de Montréal, extraites de 
la base de données STOCK GUIDE. L’échantillon est étudié en coupe transversale en procédant au 
calcul de la moyenne des observations par firme et pour chaque variable sur une période allant 
de 1997 à l’année 2003. 

Cet échantillon a été choisi après satisfaction des critères suivant, à savoir: 

 disposer de toutes les données nécessaires pour la période de l’étude et pour la période 
allant de 1990 à 1996 afin de satisfaire le calcul de certaines variables et pour des fins 
économétriques; 

 ignorer les institutions financières à cause de leur caractère spécifique; 

 éliminer les firmes dont lesquelles le ratio dette à long terme (somme des dettes à long 
terme et des emprunts bancaires divisés par le total d’actif) présente un taux inférieur à 
12 pour cent. En effet, Zhang (2004) a adopté un tel critère pour contrôler le conflit 
d’intérêts entre les actionnaires et les créanciers. En fait, les firmes dans lesquelles ce 
taux est inférieur au seuil de 12 pour cent présente un niveau faible de conflit d’intérêts. 

Sur la base de notre échantillon, nous tentons de tester le rôle du conservatisme comptable dans 
l’atténuation de conflits d’intérêts et son influence sur le coût de la dette. 

Conservatisme comptable et conflits d’intérêts entre actionnaires et créanciers : Résultats de 
la première hypothèse 

Nous allons tester notre hypothèse selon laquelle le conservatisme comptable atténue le conflit 
d’intérêts qui peut naître entre actionnaires et créanciers. Sur la base de cet échantillon, nous 
avons procédé à l’estimation de nos modèles. 

Nous avons essayé dans un premier temps de déterminer les coefficients de corrélation de 
Spearman en ce qui concerne les attributs principaux du conflits d’intérêts à savoir l’incertitude 
opérationnelle du dirigeant, la politique de dividende suivie et le niveau d’endettement de la 
firme. Anwer et al. (2002) prévoient que ces coefficients doivent être corrélés positivement avec 
la variable mesurant l’effet du conservatisme comptable. 

En effet, la corrélation entre la variable mesurant l’effet du conservatisme comptable selon le 
modèle de Basu (1997) et le degré d’incertitude des dirigeants présente un coefficient de 
Pearson significatif à 99 pour cent de l’ordre de 0,415. Anwer et al. (2002) ont trouvé un 
coefficient de l’ordre de 0,107. De même, la variable mesurant l’effet du conservatisme 
comptable selon le modèle de Beaver et Ryan (2000) présente un coefficient corrélation de 



Pearson et de Spearman significatifs à 90 pour cent qui sont respectivement de l’ordre de 0,171 
et de 0,177. 

En ce qui concerne, la politique de dividende suivie et selon le modèle de Basu (1997), nous 
avons trouvé un coefficient de corrélation de Pearson négatif et non significatif de l’ordre de -
0,017 et positif non significatif pour celle de Spearman. D’après l’application du modèle de 
Beaver et Ryan (2000), nous avons trouvé des coefficients de corrélation positifs mais non 
significatifs. 

Pour les variables DTLT et EMPB reflétant la mesure du niveau d’endettement de la firme les 
coefficients de corrélation sont dans la plupart des cas positifs mais non significatifs. En fait, 
cette faiblesse est justifiée par le nombre limité des observations utilisées dans l’échantillon. 

Le coefficient de corrélation de Spearman entre la variable mesurant le conservatisme 
comptable à travers le modèle de Basu (1997) et la variable EMPB présente une significativité 
positive de l’ordre de 99 pour cent. Le coefficient de Spearman présente une corrélation positive 
pour les deux modèles avec une significativité à l’ordre de 95 pour cent pour celui de Beaver et 
Ryan (2000). Les résultats sont similaires à ceux de Anweret al. (2002). Ainsi, nous pourrons dire 
que les firmes les plus endettées encourent des conflits d’intérêts sévères entre actionnaires et 
créanciers et ainsi celles-ci tendent à des pratiques comptables conservatrices. 

La variable de contrôle INTENS mesurant la capacité de la firme en terme de possession des 
actifs immobilisés présente des coefficients négativement corrélés avec la mesure de Basu (1997) 
et celle de Beaver et Ryan (2000). En fait, et comme prévu, nous constatons que les firmes qui 
détiennent des valeurs importantes en terme d’actifs immobilisés n’auront pas tendance à des 
pratiques comptables conservatrices. Ainsi les coefficients de Spearman sont négatifs et 
significatifs respectivement à 99 pour cent et à 95 pour cent présentant des valeurs de l’ordre de 
-0.312 pour le modèle de Basu (1997) et -0.199 pour le modèle de Beaver et Ryan (2000). De 
même, les coefficients de Pearson sont négatifs et significatifs à 99 pour cent et à 90 pour cent 
de l’ordre de -0.281 pour le modèle de Beaver et Ryan (2000) et de l’ordre de -0.183 pour celui 
de Basu (1997). 

Les variables de contrôle à savoir : TAIL, PROF, R&D et IMPB sont prévues être corrélées 
positivement avec la variable mesurant l’effet du conservatisme comptable. 

En effet, la variable TAIL présente un coefficient de Pearson positif et significatif à 95 pour cent 
pour la mesure de Beaver et Ryan (2000) et négatif non significatif pour celle de Basu (1997). 
Cette corrélation positive justifie la relation entre la taille de la firme et le conservatisme 
comptable. En fait, les firmes qui tendent à des pratiques comptables conservatrices sont 
souvent des firmes de grande taille. Pour les coefficients de corrélation de Spearman sont 
positifs mais non-significatifs. 

La variable PROF présente un coefficient de Pearson positif pour le modèle de Basu (1997). En 
fait, cette corrélation est significative à 99 pour cent de l’ordre de 0.230. Pour celle de Pearson, 
le coefficient est positif mais non significatif. 

En ce qui concerne les opportunités de croissance mesurées par les dépenses en terme des 
activités de recherche et développement, le modèle de Beaver et Ryan (2000) présente des 
coefficients de corrélation de Spearman et Pearson positifs et significatifs respectivement à 95 
pour cent et à 90 pour cent et qui sont respectivement de l’ordre de 0,219 et 0,198. Pour le 
modèle de Basu (1997) les coefficients sont positifs. La significativité touche seulement le 
coefficient Spearman avec une valeur de l’ordre de 0.189 à 95 pour cent. 

La variable IMPB permet de soulever si l’impôt supporté incite les firmes à prendre des pratiques 
comptables conservatrices. Ainsi, nous avons trouvé que les coefficients de Spearman et Pearson 
pour cette variable mise en relation avec la mesure du conservatisme comptable moyennant le 



modèle de Beaver et Ryan (2000) sont négatifs et significatifs respectivement à 99 pour cent et à 
95 pour cent avec une corrélation de l’ordre de -0.428 et -0.311. Les coefficients de corrélation 
pour cette variable mise par rapport au modèle de Basu (1997) sont positifs et non significatifs. 

Tableau 1 

Conservatisme comptable et conflit d'intérêts entre actionnaires et créanciers 

CONSBTM CONSACC 

Variables Signes prévus Coefficients t-statistique Coefficients t-statistique 

Constante ? -0.2521436 -0.68 -5.117404 -1.27 

STDROA + 0.002432 0.80 0.1492257** 4.56 

DIVACT + 6.737414 1.87 -2.258532 -0.06 

DTLT + 0.6969009* 1.98 -2.529052 -0.67 

EMPB + 0.1308526 0.10 32.19554** 2.27 

INTENS - -0.9720552** -3.18 -7.427056** -2.26 

TAIL + 0.0811379** 2.49 0.37375 1.07 

PROF + -0.0001574 -0.03 0.12683** 2.42 

R&D + 0.00000174 0.65 -0.0000067 -0.23 

IMPB - -0.0116383** 4.08 0.0314164 1.02 

Fisher empirique 4.85** 4.36** 

R2 36.78% 34.37% 

R2 ajusté 29.19% 26.49% 

Statistique Durbin-Watson 2.1147 1.9364 

* Significativité à 95%. ** Significativité à 99%. 

En effet, le tableau 1 résume nos résultats empiriques. Le coefficient de détermination R2 est de 
l’ordre 34.37 pour cent avec un R2 ajusté de 26.49 pour cent pour le modèle de Basu (1997). Pour 
celui de Beaver et Ryan (2000), le coefficient de détermination R2 est de l’ordre de 36.78 pour 
cent avec un R2 ajusté de l’ordre 29.19 pour cent. Le Fisher empirique pour les deux modèles 
sont significatifs à 99 pour cent. 



Pour celui de Beaver et Ryan (2000), nous avons soulevé la présence d’une hétérosedasticité. 
Ainsi, nous avons remédié à un tel problème en régressant le modèle moyennant l’estimateur de 
moindres carrés généralisés. En fait, les résultats marquent une différence minime par rapport à 
celle provenant d’une estimation par moindres carrés ordinaires. 

Les variables STDROA, DIVACT, DTLT, EMPB et INTENS sont les cinq attributs de conflit d’intérêts 
que nous tentons de contrôler. Les autres variables sont des variables de contrôle de l’effet du 
conservatisme comptable. 

En effet, concernant l’incertitude des dirigeants dans l’exercice de leur fonction mesurée par la 
variance du ratio ROA, est positivement liée à l’effet du conservatisme comptable mesuré à 
travers le modèle de Basu (1997) avec une significativité de 99 pour cent à l’encontre du celui de 
Beaver et Ryan (2000), la variable STDROA est non significative. En fait, Anwer et al. (2002) ont 
trouvé un coefficient positif et significatif à 99 pour cent qui confirme l’hypothèse selon laquelle 
l’incertitude des dirigeants dans l’exercice de leurs fonctions incite ces derniers à tendre à des 
pratiques comptables conservatrices. 

En ce qui concerne la politique de distribution des dividendes, la variable (DIVACT) admet un 
coefficient significatif à 90 pour cent avec une valeur de Student de l’ordre de 1.87 pour le 
modèle de Beaver et Ryan (2000). La mise en relation de cette variable avec le conservatisme 
comptable mesuré à travers le modèle de Basu (1997) présente un coefficient négatif mais non 
significatif. Cette faiblesse peut être expliquée par la faible aptitude du modèle de Basu à 
soulever l’effet du conservatisme comptable. En fait, le résultat de la régression à travers la 
mesure de Beaver et Ryan (2000) confirme l’hypothèse selon laquelle une distribution de 
dividendes aura pour incidence l’augmentation des pratiques comptables conservatrices. Ce 
constat, nous a permis de soulever que la politique de distribution de dividende, considérée 
comme l’attribut principal du conflit d’intérêts entre actionnaires et créanciers, influence d’une 
manière signifiante les pratiques comptables. En fait, à l’instar de Anwer et al. (2002) nous 
pourrons dire qu’une distribution de dividende aura pour incidence d’augmenter le niveau de 
conflit entre actionnaires et créanciers incitant ainsi les dirigeants à adopter des pratiques 
comptables conservatrices visant la réduction de ce conflit. 

La mise en relation des variables DTLT et EMPB mesurant l’endettement face aux deux mesures 
du conservatisme comptable nous a permis de soulever des corrélations positives. En effet, la 
mesure du conservatisme comptable à travers le modèle de Beaver et Ryan (2000) est corrélée 
positivement avec les deux variable DTLT et EMPB. En fait, le coefficient est significatif à 95 
pour cent pour le la variable DTLT avec un t de Student de l’ordre de 1.98 alors que pour la 
variable EMPB, ce coefficient est positif mais non significatif. En ce qui concerne le modèle de 
Basu (1997), ces variables admettent une corrélation négative mais non significative pour celle 
de DTLT à l’encontre de la variable EMPB qui est corrélé positivement. En fait, cette variable est 
significative à 99 pour cent avec un t de Student de l’ordre de 2.42. Anwer et al. (2002) ont 
trouvé un coefficient significatif pour la mesure basée sur la relation book-to-market et non 
significatif pour celle basée sur les accruals. En fait, les auteurs ont pris la variable endettement 
sans tenir compte si les dettes prises en considération sont à court ou à long terme. Ainsi, nous 
pourrons dire que quelque soit la nature de la dette, les firmes endettées auront tendance à des 
pratiques comptables conservatrices. 

Le dernier attribut de conflit d’intérêts est celui de la variable INTENS. Etant donné que cette 
variable permet de nous renseigner sur la capacité de la firme à détenir des valeurs d’actifs 
immobilisés importantes, nous attendons à ce que celle-ci soit corrélée négativement avec les 
pratiques comptables conservatrices. En fait, les firmes qui possèdent une intensité en terme de 
possession des actifs immobilisées ne supportent pas des conflits d’intérêts entre actionnaires et 
créanciers. Le coefficient relatif à cette variable est négativement corrélé avec la mesure du 
conservatisme comptable basée sur le modèle de Beaver et Ryan (2000) avec une significativité 
de 99 pour cent. En ce qui concerne le modèle de Basu (1997), la variable INTENS présente un 



coefficient négatif avec une valeur de student de l’ordre de -2,26. En fait sur la base de ces 
résultats nous pourrons confirmer l’idée selon laquelle les firmes qui possèdent des valeurs 
importantes des actifs immobilisés n’auront pas tendance à des pratiques comptables 
conservatrices. 

L’ajout des variables taille (TAIL), profitabilité (PROF), opportunités de croissance mesurée à 
travers les montants consacrés aux activités de recherche et de développement (R&D) et l’impôt 
sur les bénéfices (IMPB) nous permettent de contrôler les mesures du conservatisme comptable 
et les autres variables explicatives considérées comme attributs principaux de conflit d’intérêts 
entre actionnaires et créanciers. 

Pour le modèle basé sur la mesure de Beaver et Ryan (2000), la variable TAIL, mesurant la taille 
de l’entreprise à travers le logarithme népérien du total d’actif, présente un coefficient positif 
et significatif à 99 pour cent avec une t de Student de 2,49. Pour celui basée sur la mesure de 
Basu (1997), le coefficient est positivement corrélé mais non significatif. En fait, le t de Student 
présente une valeur de l’ordre de 1,07. En fait, nos résultats sont conformes à la littérature qui 
sous-tend que les firmes de grande taille tendent généralement à des pratiques comptables 
conservatrices. 

La variable de contrôle PROF, nous permet de déceler l’influence de la profitabilité sur la 
tendance des dirigeants à adopter des pratiques comptables conservatrices. En effet, 
Anwer et al. (2002) prévoient que la firme qui réalise un niveau de profitabilité important tend 
souvent à des pratiques comptables conservatrices. Inversement à Anwer et al. (2002) qui ont 
trouvé un coefficient positif et significatif pour le modèle basé sur la relation book-to-market et 
négatif et significatif pour celui basé sur les accruals, nos résultats confirment l’hypothèse selon 
laquelle les firmes qui réalisent des profits tendent souvent à des pratiques comptables 
conservatrices. Ainsi, nous avons trouvé un coefficient positif et significatif à 99 pour cent pour 
le modèle se basant sur le ratio BTM avec une valeur de student de l’ordre de 2.42 et positif mais 
non significatif pour celui basé sur Basu (1997). Ainsi, nous pourrons dire que la profitabilité de la 
firme permet de contrôler les pratiques comptables conservatrices. 

La dernière variable de contrôle est celle des opportunités de croissance mesurée à travers les 
activités de recherche et de développement. Admettons que ces activités permettent de mesurer 
les opportunités de croissance pour la firme, nous prévoyons une corrélation positive entre les 
mesures du conservatisme comptable et cette variable. En fait, Anwer et al. (2002) ont trouvé un 
coefficient positivement corrélé et significatif à 99 pour cent pour la mesure basée sur le modèle 
de Beaver et Ryan (2000). En revanche pour celle basée sur la mesure de Basu (1997), les auteurs 
ont trouvé un coefficient positif mais non significatif. Nos résultats montrent que le coefficient 
est positif mais non significatif pour le modèle de Beaver et Ryan (2000) et négatif non 
significatif pour celui de Basu (1997). Ainsi, nous pourrons dire que la variable mesurant les 
activités de recherche et de développement n’est pas une variable de contrôle fiable. 

A travers ces résultats, nous avons soulevé que le conservatisme comptable joue un rôle 
important dans l’atténuation des conflits d’intérêts entre créanciers et actionnaires. En effet, ce 
résultat nous a permis de prédire que le conservatisme comptable influence le coût de la dette. 

A travers ces résultats, nous pourrons dire que le conservatisme comptable influence le niveau de 
conflit d’intérêts entre créanciers et actionnaires. En effet, ce résultat nous a permis de postuler 
que le conservatisme comptable influence le coût de la dette. 

Conservatisme comptable et coût de la dette : Résultats de la deuxième hypothèse 

Pour tester la relation entre le conservatisme comptable et le coût de la dette, nous avons fait 
recours à une mesure du coût de la dette se basant sur le rapport entre les charges d’intérêts et 



les dettes à long terme. Notre mesure du conservatisme comptable a été tirée du modèle de 
Beaver et Ryan (2000) et du modèle de Basu (1997). 

En fait, la variable CONS représente respectivement CONSBTM s’il s’agit d’une régression 
intégrant l’effet du conservatisme comptable selon le modèle de Beaver et Ryan (2000) et 
CONSACC s’il s’agit du modèle de Basu (1997). 

L’objectif de notre test est de mettre en relation le conservatisme comptable face au coût de la 
dette. En effet, nous avons procédé à une analyse des corrélations entre la variable à expliquer, 
le coût de la dette, et les autres variables explicatives. Les résultats, rapportés dans les tableaux 
de corrélation en annexes, montrent les coefficients de Spearman et Pearson relatifs. Il découle 
des résultats donnés une corrélation négative entre le conservatisme comptable mesuré à travers 
le modèle de Beaver et Ryan (2000) et le coût de la dette. En effet, le coefficient de Spearman 
et de Pearson sont respectivement de l’ordre de -0.162 et -0.160 avec des significativités faibles. 
Cette corrélation négative montre qu’une augmentation dans les pratiques comptables 
conservatrices permet de réduire le coût de la dette de la firme. 

Pour le modèle de Basu (1997), la corrélation entre la variable effet du conservatisme comptable 
et coût de la dette est négative. En fait, les coefficients de corrélation de Spearman et Pearson 
sont respectivement de l’ordre de -0.153 et de -0.135 avec des significativités faibles. 

Nous avons soulevé que la corrélation entre la variable coût de la dette et effet du 
conservatisme comptable est plus significative pour la mesure du conservatisme comptable basée 
sur la relation book-to-market que sur celle basée sur les accruals. En fait, Anwer et al. (2002) 
ont trouvé que la corrélation entre leur variable RATING soulevant le coût de la dette et la 
variable mesurant l’effet du conservatisme comptable à travers le marché présente un 
coefficient de corrélation négatif et significatif, alors que pour celui relevant de la mesure basée 
sur les accruals, ils ont soulevé des coefficients de Spearman et Pearson positifs de l’ordre de 
0.074 et de 0.095. 

La mise en relation entre la variable coût de la dette et la profitabilité à travers la variable 
PROF, nous a permis de déceler un coefficient de corrélation de Spearman négatif et significatif 
à 99 pour cent. En ce qui concerne celui de Pearson, la corrélation est négative mais avec une 
significativité faible. Ainsi, nous pourrons dire que les firmes qui réalisent un niveau de 
rendement élevé auront un coût de la dette moins élevé. Cette variable nous a permis de 
contrôler notre mesure du coût de la dette. 

La variable TAIL présente un coefficient de Pearson négatif et significatif à 99 pour cent avec une 
valeur de l’ordre de -0.306 alors que pour celui de Spearman est négatif mais non significatif. 

Pour les deux variables de contrôle de l’endettement à savoir DTLT et EMPB, les coefficients de 
corrélation sont négatifs mais non significatifs. En fait, cette faiblesse est due au faible nombre 
d’observations utilisées dans l’échantillon. 

La variable BETA mesurant le risque systématique de l’action, comme prévu, est corrélée 
positivement avec le coût de la dette. En effet, le coefficient Pearson est de l’ordre de 0.393 
significatif à 99 pour cent. 

Les corrélations négatives entre le coût de la dette et les variables contrôlant l’endettement 
sont justifiées par le fait que l’augmentation des charges d’intérêts de la firme n’est qu’une 
indication sur l’augmentation du taux d’intérêt appliqué sur les emprunts. Ces deux variables 
sont en relation inverse avec notre variable à expliquer. Ainsi, l’augmentation du taux d’intérêt 
incite les firmes à recourir aux autres sources de financement. 

De ce fait, une corrélation négative entre le coût de la dette et le conservatisme comptable 
existe. L’ajout des variables de contrôle, nous a permis de rendre notre modèle plus consistant. 



Il est à noter que certaines variables présentent des corrélations non significatives du fait que le 
nombre d’observations utilisées est faible. 

De ce fait, sur la base de la variable CFD mesurant le coût de la dette, nous avons procédé à la 
régression de notre modèle, en intégrant celle-ci comme variable à expliquer par rapport aux 
autres variables explicatives. En effet, les résultats sont rapportés dans le Tableau 2. 

En effet, les coefficients de détermination R2 permettent de soulever le degré d’ajustement des 
modèles présentent respectivement des taux de l’ordre de 25.04 pour cent pour le modèle de 
Basu (1997) et 24.41 pour cent pour celui de Beaver et Ryan (2000). En effet, les deux modèles 
ont des coefficients proches. Ainsi, nous pourrons dire que les deux mesures du conservatisme 
comptable sont similaires. 

Les statistiques de Fisher pour les deux modèles sont significatives à 99 pour cent. Cette 
significativité nous permet de conclure que les deux modèles sont convergents. 

Tableau 2 

Conservatisme comptable et coût de la dette 

CFD / CONACC CFD / CONBTM 

Variables Signes prévus Coefficients t-statistique Coefficients t-statistique 

α ? 0.1365164** 4.23 0.129185** 3.95 

CONS - -0.0017815* -1.97 -0.0169856 -1.78 

PROF - 0.0002456 0.51 -0.0001154 -0.25 

DTLT - -0.0007572 -0.02 0.004302 0.13 

EMPB - 0.057215 0.46 -0.0001819 -0.001 

TAIL - -0.0064409** -2.37 -0.0052961** -3.52 

BETA + 0.036002** 3.63 0.0347585** 3.95 

Statistique de Fisher 4.34** 4.20** 

R2 25.04% 24.41% 

R2 ajusté 19.27% 18.59% 

Statistique Durbin-Watson 2.0311 2.0068 

* Significativité à 95%. ** Significativité à 99%. 



Le premier modèle mettant en relation le coût de la dette face au conservatisme comptable 
mesuré à travers le modèle de Basu (1997) présente un coefficient significatif. En effet, la valeur 
de student est de l’ordre de -1.97 significative à 99 pour cent. Ce résultat confirme notre 
hypothèse selon laquelle, le conservatisme comptable affecte négativement le coût de la dette. 
Nous remarquons que l’effet du conservatisme comptable, CONS, mesuré par le modèle de 
Beaver et Ryan (2000) est négativement corrélé avec notre variable à expliquer CFD. Nos 
résultats montre un coefficient négatif avec une faible significativité. En effet, la valeur de 
Student est de l’ordre de -1.78. Ainsi, nous attendons à ce que ce coefficient soit négatif et 
significatif si nous avons pris un échantillon plus grand. En fait, nous pourrons dire que les firmes 
qui supportent un coût élevé de leurs dettes tendent plus à des pratiques comptables 
conservatrices et vice-versa. 

La variable PROF permet de mesurer la profitabilité de la firme. Comme souligné par Myers et 
Majluf (1984), la profitabilité de la firme est inversement liée aux ressources de financement 
externes. Cette relation négative entre la profitabilité et l’endettement nous a permis de prédire 
une corrélation négative de cette variable avec le coût de la dette. En fait, les valeurs de 
Student relatives à cette variable pour les deux modèles sont non significatives. Il est à noter que 
cette faiblesse peut être justifiée par la limite en terme de nombre d’observations. 

Les coefficients de variables DTLT et EMPB en tant que contrôle de l’endettement de la firme, ne 
présentent aucune corrélation significative avec notre variable à expliquer à savoir le coût de la 
dette. En fait, l’utilisation de ces deux variables n’améliore pas notre modèle. Cette faiblesse 
peut être justifiée par le fait que la variable coût de la dette utilisée dans notre modèle repose 
sur le rapport entre les charges financières et la somme des dettes qui inclut les dettes à long 
terme et les autres dettes provenant des emprunts bancaires. En fait, la corrélation de Spearman 
présente un coefficient négatif et significatif à peu prés à 95 pour cent de l’ordre de -0.204. En 
fait, cette relation négative n’est en d’autres termes qu’une résultante de la substitution de 
sources de financement. En fait, les deux variables DTLT et EMPB ont des charges y afférant 
proportionnelles. C’est pour cela que les coefficients liés à ces variables ne sont pas significatifs. 
Ainsi, si nous avons opté pour une classification des charges liées à l’endettement provenant des 
dettes à long terme à part et des emprunts bancaires à part nous pourrons révéler des résultats 
consistants. 

La variable TAIL mesurant la taille de la firme est une variable de contrôle qui doit être en 
corrélation négative avec le coût de la dette. En fait, maints chercheurs (Bryan et al., 1990; 
Sengupta, 1998; et Reeb, Mansi et Allee, 2001) suggèrent que les firmes de grande taille 
encourent généralement des coûts de la dette faibles. En effet, le coefficient mesurant cette 
relation est significative avec un t de Student de l’ordre de -2,37 pour le modèle de Basu (1997) 
et de -1,91 pour le modèle de Beaver et Ryan (2000). 

La variable BETA permettant de soulever le risque systématique lié à l’action est prévue être 
positive. En effet, les valeurs de Student sont positives et significatives à 99 pour cent pour les 
deux modèles qui sont respectivement de l’ordre de 3.63 et 3.52. Ainsi, nous pourrons conclure 
que le coût de la dette et le risque systématique lié à l’action sont convergents. 

De ce fait, nous pourrons dire que le conservatisme comptable affecte négativement le coût de 
la dette. En effet, les firmes qui tendent à adopter des pratiques comptables conservatrices 
auront un coût de la dette moins élevé. 

Conclusion 

Dans ce travail de recherche, nous avons essayé de mettre en relation le conservatisme 
comptable face au coût de la dette. En fait, le principe du conservatisme comptable, qui 
requière une reconnaissance rapide pour les mauvaises nouvelles et latente pour les bonnes, est 
devenu un enjeu entre les mains des dirigeants dont l’objectif est l’atténuation des conflits 



d’intérêts qui peuvent naître entre les créanciers et les actionnaires. Influencés par ces derniers, 
les dirigeants adopteront des pratiques comptables qui permettent de concilier entre les parties 
contractantes. 

Pour étudier l’effet du conservatisme comptable, nous avons adopté deux mesures. La première 
est celle de Basu (1997) qui met en relation les bénéfices comptables face aux rendements des 
actions et la deuxième est celle de Beaver et Ryan (2000) avec le ratio book-to-market par 
rapport aux rendements des actions. 

Ainsi, nous avons présenté le rôle du conservatisme comptable dans l’atténuation de conflit 
d’intérêts entre créanciers et actionnaires. Pour soulever ce rôle, nous avons mis en relation le 
conservatisme comptable mesuré à travers les deux modèles face aux attributs de conflits 
d’intérêts. En fait, nous avons trouvé que cet effet, mesuré à travers le modèle de Beaver et 
Ryan (2000) ainsi qu’à travers le modèle de Basu (1997) est corrélé positivement avec les 
attributs de conflit d’intérêts. 

Par la suite, nous avons mis en relation le coût de la dette face aux deux mesures du 
conservatisme comptable en intégrant les variables de contrôle telles que la profitabilité, la 
taille, l’endettement et le risque associé aux actions. En fait, les deux mesures du conservatisme 
comptable sont similaires dans leurs résultats. Le conservatisme comptable, en tant qu’un 
principe comptable qui permet de réduire le conflit d’intérêts entre parties prenantes, joue un 
rôle important dans la réduction de coût de la dette. 

Notre travail souffre de quelques limites. Premièrement, le conservatisme comptable ne 
représente pas seulement le résultat des pratiques comptables des dirigeants. En effet, ces 
pratiques sont influencées par les recommandations du normalisateur qui favorisent l’adoption 
des pratiques comptables conservatrices. Aussi, nous avons limité notre étude à la mise en 
relation du conservatisme comptable face au coût de la dette, en soulevant la seule relation 
entre créanciers et actionnaires. En fait, maintes relations favorisant l’adoption des pratiques 
comptables conservatrices tels que la relation entre dirigeants et actionnaires ou aussi la relation 
entre ceux-ci et l’Etat. 

Nous avons expliqué l’existence du conservatisme comptable par le fait qu’il joue un rôle 
important dans l’atténuation des conflits d’intérêts. En effet, son existence peut être expliqué 
par d’autres aspects tels que les pratiques discrétionnaires et non discrétionnaires de dirigeants. 

Mohamed Ali Zarai, Institut Supérieur de Gestion de Tunis, zaraimedali@yahoo.fr; Mourad 
Abderrahim, Institut Supérieur de Gestion de Tunis, mourad_abderrahim@yahoo.fr. 

Bibliographie 

Anderson, R.C., S.A. Mansi et D.M. Reeb. 2004. « Board characteristics, accounting report 
integrity, and the cost of debt », Journal of Accounting and Economics, vol. 37, pp. 315-342. 

Anderson, R.C., S.A. Mansi, et D.M. Reeb. 2003. « Founding family ownership and the agency cost 
of debt », Journal of Financial Economics, vol. 68, pp. 263-285. 

Anwer, S. Ahmed, Bruce Billings, Mary S. Harris et Richard M. Morton. 2002. « The role of 
accounting conservatism in mitigating Bondholder-Shareholder conflicts over dividend policy and 
in reducing cost of debt », The Accounting Review, vol. 77, pp. 867-890. 

Anwer, S. Ahmed, Richard M. Morton etThomas F. Schaefer. 2000. « Accounting conservatism and 
the valuation of accounting numbers: Evidence on the Feltham-Ohlson (1996) Model », Journal of 
Accounting, Auditing and Finance, vol. 15, pp. 271-292. 

Ball, R. et L. Shivakumar. 2005. « Earnings quality in UK private firms: comparative loss 
recognition timeliness », Journal of Accounting and Economics, vol. 39, pp.83-128. 

mailto:zaraimedali@yahoo.fr
mailto:mourad_abderrahim@yahoo.fr


Ball, R. et L. Shivakumar. 2006. « The role of accruals in asymmetrically timely gain and loss 
recognition », Journal of Accounting Research, vol. 44, no 2. 

Ball, R., S.P. Kothari et A. Robin. 2000. « The effect of international institutional factors on 
properties of accounting earnings », Journal of Accounting and Economics, vol. 29, pp. 1-51. 

Basu, S. 1997. « The conservatism principle and the asymmetric timeliness of earnings », Journal 
of Accounting and Economics, vol. 24, pp.3-37. 

Basu, S., 2005, « Discussion of conditional and unconditional conservatism: concepts and 
modeling », Review of Accounting Studies, vol. 10, pp. 311-321. 

Beatty A., K. Ramesh et J.Weber. 2002. « The importance of accounting changes in debt 
contracts : the cost of flexibility in covenants caculations », Journal of Accounting and 
Economics, vol. 33, pp. 205-227. 

Beatty, A., J. Weber et J. Yu. 2006. « Conservatism and Debt », document du travail, MIT. 

Beaver W. et S. Ryan. 2000. « Biases and lags in book value and their effects on the aibility of the 
book-to-market ratio to predict book return in equity », Journal of Accounting Research, vol. 38. 

Beaver W. et S. Ryan. 2005. « Conditional and unconditional conservatism: concepts and 
modeling », Review of Accounting Studies, vol. 10, pp. 269-309. 

Belkaoui, A. 1985. Théorie comptable, Presse de l’université du Québec. 

Bhojraj, S. et P. Sengupta. 2003. « Effects of corporate governance on bond ratings and yields: 
the role of institutional investors and outside directors », Journal of Business, vol. 76, pp. 455-
476. 

Black, F. 1976. « The dividend puzzle », Journal of Portfolio Management, vol. 2, no 258. 

Bliss, J.H. 1924. Management Through Accounts, The Roland press Co., New York. 

Boynton, C., P. Dobbins et G. Plesko. 1992. « Earning management and the corporate alternative 
minimum taxes », Journal of Accounting Research, JSTOR. 

Brickley, James A., Sanjai Bhagat et Ronald C. Lease. 1985a. « The Impact of long-range 
managerial compensation plans on shareholder wealth », Journal of Accounting 
and Economics, vol. 7. 

Brickley, James A., Sanjai Bhagat et Ronald C. Lease. 1985b. « Incentive effects of stock 
purchase plans », Journal of Financial Economics, vol. 14. 

Bryan, S., R. Nash et A. Patel. 1990. « The equity mix executive compensation: an investigation 
of cross country differences-group of 3 », European Financial Management Association Meeting, 
2002. 

Bryan, S., R. Nash et A. Patel. 2006. « Can the agency costs of debt and equity explain the 
changes in executive compensation during the 1990s? », Journal of Corporate Finance, vol. 12, 
pp. 516-535. 

Bushman, R., and J. Piotroski. 2006. « Financial reporting incentives for conservative accounting: 
the influence of legal and political institutions », Journal of Accounting and Economics, vol. 42, 
pp. 107-148. 

Childs, P.D., D.C. Mauer et H.B. Steven. 2005. « Interactions of corporate financing and 
investement decisions: the effect of agency conflicts », Journal of Financial Economics, vol. 76, 
pp. 667-690. 



De Angelo, H., L.E. De Angelo et D.J. Skinner. 1994. « Accounting choice in troubled companies 
», Journal of Accounting and Economics, vol. 17, pp.113-143. 

Dechow, P., R. Sloan et A.P. Sweeney. 1995. « Detecting earnings management », The 
Accounting Review, pp.193-225. 

Dechow, P.M, S.P. Kothari et R. Watts. 1998. « The relation between earnings and cash-flows 
», Journal of Accounting and Economics, vol. 25, pp.133-168. 

Devine, C. 1963. « The rule of conservatism reexamined », Journal of Accounting Research, vol. 
1, pp.127-138. 

Doukas, J.A. et C. Pantzalis. 2003. « Geographic diversification and agency cost of debt 
», Journal of Corporate Finance, vol. 9, pp.59-92. 

Duke, J. et H. Hunt. 1990. « An empirical examination of debt covenant restrictions and 
accounting-related debt proxies », Journal of Accounting and Economics, vol. 12, pp.45-63. 

El-Gazzar, S. et Pastena. 1990. « Negotiated accounting rules in private financial contracts 
», Journal of Acounting and Economics, vol. 12, no4, pp. 381-396. 

Fama, E. et M. Miller. 1972. The Theory of Finance, Drugen Press, Hinsdale. 

Feltham G. et J.A. Ohlson. 1995 « Valuation and clean surplus accounting for operating and 
financial activites », Contemporary Accounting Research, vol. 11, pp. 689-731. 

Financial Accounting Standards Board (FASB). 1980. Statement of Concepts No. 2, « Qualitative 
characteristics of accounting information », FASB, Norwalk, CT. 

Gaver J., K. Gaver et J.R. Austin. 1995. « Additional evidence on bonus and income management 
», Journal and Accounting and Economics, pp.3-28. 

Gigler, F.B. et T. Hemmer. 2001. « Conservatism, Optimal Disclosure Policy and the Timeliness of 
Financial Reports », The Accounting Review, vol. 76 (4), pp.471-493. 

Givoly, D. et C. Hayn. 2000. « The changing time-series properties of earnings, cash flows and 
accruals: Has financial reporting become more conservative? », Journal of Accounting and 
Economics, vol. 29, pp. 287-320. 

Guay, W. et R. Verrecchia. 2006. « Discussion of an economic framework for conservative 
accounting and Bushman and Piotroski », Journal of Accounting and Economics, vol. 42, pp.149-
165. 

Hayn, C. 1995. « The information continent of losses », Journal of Accounting and Economics, 
vol. 23, pp.125-153. 

Healy, M. et K. Palepu. 1990. « Effectiveness of accounting-based dividend covenants », Journal 
of Accounting and Economics, vol. 12, pp. 97-123. 

Healy, P. 1985. « The effect of bonus schemes on accounting decisions », Journal of Accounting 
and Economics, vol. 7, pp. 85-107. 

Holthausen, R. et R. Watts. 2001 « The relevance of the value relevance literature for financial 
accounting standard setting », Journal of Accounting and Economics, vol. 31, pp. 3-75. 

Jensen, M. C. et S.W. Clifford. 1985. « Stockholder, manager, and creditor interest: Application 
of agency theory », Recent Advances in Corporate Finance, E. Altman et M. Subrahmanyam (dir.), 
Dow-Jones Irwin. 



Jensen, M. C. et W.H. Meckling. 1976. « Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs 
and ownership structure », Journal of Financial Economics, vol. 3, pp.305-360. 

Jones, J. 1991. « Earnings management during import relief investigations », The Accounting 
Review, vol. 29, pp.193-228. 

Kalay, A. 1982, « Stockholder-Bondholder conflict and dividend constraints », Journal of 
Financial Economics, vol.10, pp. 211-233. 

Kaplan, R. et G. Urwitz. 1979. « Statistical models of bond rating: a methodological inquiry 
», Journal of Business, vol. 52, pp.231-261. 

Klock, M., S. Mansi et W. Maxwell. 2004 « Corporate governance and the agency cost of debt », 
document du travail, George Washington University. 

Kothari, S.P. 2002. « Capital markets research in accounting », Sloan School of 
Management, Journal of Accounting and Economics, pp. 105-231. 

Larcker, et F. David. 1983. « The association between performance plan adoption and corporate 
capital investment », Journal of Accounting and Economics, vol. 5, pp. 3-30. 

Leftwich, R. 1983. « Accounting information in private markets: Evidence from private lending 
agreements », The Accounting Review, vol. 58, pp.23-42. 

Leone, A., Wu J. et J. Zimmerman. 2004. « Accounting conservatism and management 
compensation », Journal of Accounting and Economics Conference. 

Levitt, A. 1998. « Chairman, securities and exchange commission. The numbers game », source: 
http://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch220.txt. 

Li, Hao. 2001. « A theory of conservatism », Journal of Political Economy, University of Chicago 
press, vol. 109, pp. 617-636. 

Modigliani, F. et M. Miller. 1958. « The Cost of Capital, corporation finance, and the theory of 
Investment », American Economic Review, June, pp. 261-297. 

Modigliani, F. et M. Miller. 1963. « Corporate income taxes and the cost of capital: a correction 
», American Economic Review, vol. 53, pp. 433-443. 

Mohrman, M.B. 1996, « The use of fixed GAAP provisions in debt contracts », Accounting 
Horizons, vol. 10, pp. 78-91. 

Myers, S. et N. Majluf. 1984. « Corporate financing and investment decisions when firms have 
information that investors don not have », Journal of Financial Economics, vol. 2. 

Myers, S. 1977. « Determinants of corporate borrowing », Journal of Financial Economics, vol. 5, 
pp. 147-175. 

Narayanamoorthy, G. 2006. « Conservatism and Cross-Sectional Variation in the Post–Earnings 
Announcement Drift », Journal of Accounting Research, vol. 44, no 4. 

Peek, E., R. Cuijpers et W. Buijink. 2006. « Creditors demand for accounting conservatism in 
public versus private firms: Evidence from Europe », source: www.ssrn.com. 

Penman, S.H. et X.J. Zhang. 2002. « Accounting conservatisme, the quality of earning and stoks 
returns », The Accounting Review, vol. 77, n°2, pp. 226-237. 

Peter, F.P. et M. Walker. 1998. « International differences in the timeliness, conservatism and 
classification of earnings », Journal of Accounting Research, vol. 37, pp.53-87. 

http://www.ssrn.com/


Pittman, J. et S. Fortin. 2004. « Auditor choice and the cost of debt capital in newly public firms 
», Journal of Accounting and Economics, vol. 37, pp. 113-136. 

Refait, C. 2005. « Soutien financier ou mise en faillite de l’entreprise? Comprendre la décision de 
la banque », Finance, Contrôle et Stratégie, vol. 8, pp.131-157. 

Ronen, J. et S. Sadan. 1981. Smoothing income numbers: objectives, means and 
implications, Addison Wesley Pub. Co. 

Ross, S.A. 1977. « The Determination of financial structure: the incentive signaling approach 
», Journal of Economics, pp. 23-40. 

Roychowdhury, S. et R.L. Watts. 2004. « Asymmetric timeliness of earnings, market-tobook and 
conservatism in financial reporting », document du travail, MIT et University of Rochester, 
decembre. 

Sengupta, P. 1998. « Corporate disclosure quality and the cost of debt », The Accounting 
Review, vol. 73, pp.459-474. 

Shackeflord, D.A. et T. Shevlin. 2001. « Empirical taxe research in accounting », Journal of 
Accounting and Economics, vol. 31, pp.139-157. 

Smith, C. et J. Warner. 1979. « On financial contracting: an analysis of bond covenants », Journal 
of Financial Economics, vol. 7, pp.117-161. 

Stephen, H. Penman et Nir Yehuda. 2004. « The pricing of earnings and cash flows and an 
affirmation of accrual accounting », Journal of Accounting Review. 

Stephen, H. Penman et Xiao-Jun Zhang. 2002. « Accounting Conservatism, the Quality of 
Earnings, and Stock Returns », The Accounting Review, vol. 77, pp. 237-264. 

Teller, R. et P. Dumontier. 2001. « Le modèle comptable de la valeur et la valeur du modèle 
comptable », Article paru dans l’ouvrage Faire de la recherché en comptabilité financière, pp. 
225-234. 

Watts, Ross L. et J.L Zimmerman. 1978. « Towards a positive theory of the determination of 
accounting standards », The Accounting Review, vol. 53, pp.112-134. 

Watts, Ross L. et J.L. Zimmerman. 1986. Positive Accounting Theory, Prentice Hall, Englewood 
Cliffs, NJ. 

Watts, Ross L. et J.L. Zimmerman. 1990. « Positive Accounting Theory: A ten year perspectives 
», The Accounting Review, vol. 65, n°1, pp. 101-121. 

Watts, Ross L. 2003a. « Conservatism in accounting part I: explanations and implications », Simon 
School of Business, Accounting Horizons, pp. 207-221. 

Watts, Ross L. 2003b. « Conservatism in accounting part II: evidence of research opportunities », 
Simon School of Business, Accounting Horizons, pp. 287-301. 

Wittenberg, M.R. 2005. « The role of information asymmetry and financial reporting quality in 
debt contracting: Evidence from the secondary loan market », document du travail, University of 
Chicago. 

Wolk, H., J.R. Francis et M.G. Tearny. 1989. Accounting Theory: A conceptual and institutional 
approach, PWS-KENT Publishing Company. 

Zhang, X.J. 2000. « Conservative accounting and equity valuation », Journal of Accounting and 
Economics, vol. 29, pp. 125-149. 



Zmijewski, M. et R. Hagerman. 1981. « An income strategy approch to the positive theory of 
accounting standard setting choice », Journal of Accounting and Economics, vol. 3, no2, pp. 129-
149. 

 

 


