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Résumé

L'enjeu affiché a travers [lapplication de Ila
comptabilité a la juste valeur est de produire des
informations financiéres répondant prioritairement
aux besoins décisionnels des investisseurs. Partant
de ce constat, il nous a paru judicieux de nous
interroger sur l'utilité  décisionnelle d’'une
information en juste valeur pour ces acteurs de
marché. L’ambition de cet article est donc
d’'étudier, a l'aide d'une enquéte auprés des
analystes financiers francais, les qualités recesnu
a une information en juste valeur, notamment la
pertinence, la fiabilité et la comparabilité. L'd&yse

des résultats obtenus fait apparaitre qu'une tres
grande majorité des analystes financiers interrogés
voit dans la juste valeur une approche comptable
capable de traduire la réalité économique actuelle
de la firme, et aide les investisseurs & mieux
appréhender le risque financier. Néanmoins, les
répondants jugent majoritairement que I'application
de la juste valeur est de nature a créer des ssque
en termes de fiabilité et de comparabilité des
comptes.
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Abstract

The primary purpose of the application of fair valu
accounting is to provide financial informations tha
investors find most helpful in their decision makin
To help better understand this issue, this research
project examines the decision usefulness of fair
value information to investors. Using a survey of
French financial analysts, this study investigates
the principal qualitative characteristics of fair
value information. We examine especially whether
this information is relevant, reliable and
comparable. The results document that financial
analysts consider fair value as an approach able to
reflect the current economic reality of the firmdan

to ameliorate the assessment of financial risk by
investors. However, most respondents agree that
fair value accounting could impair reliability and
comparability of financial statements.
Keywords Fair value, relevance, reliability,
comparability, financial analysts



1- INTRODUCTION

Dans la continuité du courant d'internationaligatites marchés financiers, et avec la
volonté d'accroitre le contenu informationnel app@u marché tout en appréhendant mieux
les risques encourus, les normalisateurs intemmatio ont orienté la comptabilité vers un
nouveau principe, celui de la juste valeur. L’attde cette nouvelle convention d’évaluation,
dont le principe fondateur est que le meilleur rinsient d’évaluation d’'un actif reste le
marché, serait lié principalement a sa capacitéaduire, dans les comptes, des valeurs
actuelles, plutét que des colts d’acquisition «ot#dss ». Elle témoignerait, ainsi, du passage
d’'une approche historique de la comptabilité a approche économique qui parait étre de
nature a rendre les comptes plus en adéquationlavéalité d’'investissements & moyen ou
long terme, ainsi que celle des cycles de I'exptmn.

Néanmoins, cette évolution, attendue par certaimsnee une voie d’avenir dans la
communication financiere, achoppe sur des diffesuftratiques et présente, comme toutes les
grandes évolutions des courants de pensée, defhémemes suscitant dimportantes
polémiques. Ceci découle, essentiellement, de Féeipion des modalités de détermination
de la juste valeur en l'absence de données «obgsetide marché. Il est donc possible
d’affirmer que la juste valeur renferme des méthogies et des modeles variés lui procurant
un caractere aléatoire. Outre ses faiblesses WiitBaet de cohérence, la juste valeur se voit
reprocher de privilégier une vision court-termidéela firme et d’entrainer, par ses variations,
une plus grande volatilité des capitaux propregestrésultats, ce qui est de nature a brouiller
la lecture de la performance de I'entreprise. Depomt de vue, il nous parait difficile de
conclure catégoriquement que le recours a ce mad@aluation peut étre considéré comme
approprié, d’autant plus que le débat sur I'utiieecette nouvelle approche comptable pour les
investisseurs sur le marché est loin d’étre acheveé.

L'utilité de la juste valeur pour les décisionscassions et d'acquisitions de titres peut
étre analysée a partir des qualités de l'informattomptable définies dans les cadres
conceptuels. En effet, les cadres conceptuels dsBEAt de I'|ASE indiquent que pour que
I'information soit utile, d'un point de vue décimnl, il faut qu'elle soit comparable, fiable et
pertinente. La plupart des chercheurs et des miof@sels conviendront que les justes valeurs
sont plus susceptibles d’accroitre la pertinenceinfermations, mais cela crée des risques en
termes de fiabilité, en particulier dans le cas me$ruments financiers qui ne sont pas
négociés sur des marchés liquides, et qui doiveaté&alués a 'aide de modéles internes
dont le choix des paramétres et des hypotheses@siis a la totale discrétion des managers.

Sur cette dualité avantages/ inconvénients deudée jvaleur, nous nous sommes
proposés dans ce travail de recherche d'étudieemfamt les qualités reconnues a une
information en juste valeur. La vraie questionaguelle nous apportons des éléments de
réponse est donc de savoir si le marché, reconnuneocapable de faire le tri des bonnes et
des mauvaises meéthodes, percoit la juste valeumesoome information utile dans le sens de
pertinente, fiable et comparable. Afin de proposee exploration empirique de notre
guestion de recherche, nous optons, dans cetearficur un questionnaire adressé aux
analystes financiers francais.

! Financial Accounting Standards Boa@rganisme de normalisation comptable américain.
2 International Accounting Standard Boardorganisme de normalisation international dont resmes
constituent depuis le ler janvier 2005 la référgumar les grands groupes européens cotés.



Apres avoir proposé, dans une premiere sectiortadre d’'analyse théorique et une
revue de la littérature publiée sur le domaine sremdons compte, dans la deuxieme section,
de la méthodologie adoptée pour administrer notrestipnnaire et nous présentons et
discutons les différents résultats de notre étaderptive.

2- LES QUALITES ATTRIBUEES A LINFORMATION EN JUSTE
VALEUR : UNE REVUE DE LA LITTERATURE

2.1- La pertinence de l'information en juste valeur

En nous référant au paragraphe 26 du cadre colaptaimceptuel de I'lASB, la
pertinence est définie commaire qualité essentielle de l'information contenaedes états
financiers (ou comptes), qui fait que cette demiest de nature a influer sur les décisions
économigues que sont appelés a prendre les uélissien les aidant a évaluer les incidences
financieres des opérations et des faits passéssepté et futurs, ou en permettant de
confirmer ou de corriger des évaluations antériuse Cette définition, qui correspond &
une acceptation large de la notion de contenunmdtif, renvoie intelligiblement aux facteurs
fondamentaux de la pertinence, en l'occurrence diewr de prévisioh la valeur de
confirmation, et la rapidité de publicatiBule I'information financiére.

Eu égard a ces facteurs de pertinence, l'applicatie la juste valeur pourrait, de
prime abord, renforcer le contenu informatif desires comptables et financieres. Ainsi,
comme le fait remarquer le FASB, dans sa norme SE®5 (8, 40) :« les informations sur
la juste valeur des instruments financiers viserdider les utilisateurs de I'information
financiere a faire leurs propres prévisions et anfaoner ou corriger leurs estimations
antérieures>. De méme, le IWGE%2000, p. 151) affirme que la juste valeur estaté®
d’offrir une information pertinente sur les instrents financiers, parce qu’elle permet, d'une
part, de refléter a temps les événements et leditamms €économiques inhérents a une
entreprise et, d’'autre part, d'offrir une bonne éba®ur I'analyse et la prévision des flux
futurs de trésoreridDans le méme esprit, le FASB précise que la juatew est la méthode
d’évaluation des instruments financiers la plugipente, car elle offre aux utilisateurs des
états financiers la possibilité d’apprécier lessgmuences des stratégies d’investissement et
de financement réalisées par une firme (SFAS 1d1)8§

Cependant, il s’avérait bien hasardeux de condatégoriquement a la pertinence de
I'information en juste valeur sans recenser lesiltés des réflexions empiriques. Ainsi, la
littérature comptable est tres généreuse quarniagit €I’étudier et de tester la pertinence de la

® Dictionnaire de la comptabilité et de la gestimafciére, p. 621.

* La valeur de prévision est une qualité de I'infation financiére qui aide ceux a qui elle est déstia prévoir
ce qui résultera d’événements passés, présentties.f

® La valeur de confirmation est une qualité defdlimation financiére qui aide les investisseursi@ficmer ou a
corriger des évaluations antérieures.

® LLa rapidité de publication est une qualité deféiimation financiére qui fait qu'elle parvient autilisateurs a
un moment ou elle est encore susceptible d'infleeteurs décisions.

’ Statement of Financial Accounting Standards No.IliZclosures about Fair Value of Financial Instrume

8 Joint Working Group of Standard Settens groupe de dix normalisateurs comptables (H#8B).



juste valeur en regard des autres modéles d'évahlatPrises ensemble, ces études ne
montrent pas une supériorité significative du med#fd la juste valeur par rapport au modele
d’évaluation au codt historique ; leurs résultaistsle plus souvent, mitigés. Pour autant,
plusieurs travaux abondent dans le sens du codistatlien entre le cours en bourse d’'une
firme et I'’évaluation & la juste valeur de certainstruments financiers, notamment ceux
négociés sur des marchés liquides et completsi,Asasth (1994) a examiné la pertinence
pour I'évaluation(the value relevangdedes informations sur la juste valeur des titres d
placement détenus par les banques ameéricainesODk d 1990, les banques présentaient
dans leurs rapports annuels des informations camgai@aires sur les justes valeurs des titres
composant leurs portefeuilles de placements. Liaugeétabli que ces informations sur la
juste valeur se refletent dans la valeur du coes attions. En outre, Petroni et Wahlen
(1995) ont constaté que, dans le cas d’'un échamtillassureurs de biens et de responsabilité
civile (property-liability insurers),la juste valeur des titres de participation et tiiess du
trésor ameéricain est pertinente. Cependant, cekeothligations de municipalités@nicipal
bondg et de sociétéscorporate bonds ne l'est pas. lls ont soutenu que la liquidités de
opérations sur les obligations de municipalitégestsociétés était peut-étre trop faible pour
permettre aux marchés de produire des estimati@ss julstes valeurs pertinentes. En
cohérence avec ces études et en se penchanttatidesg résultats, Ahmed et Takeda (1995)
ont, pour leur part, constaté que les gains eepea#dalisés et non réalisémiealized gains
and losseps sur des titres de placement ont une incidencectirsur les rendements des
actions. Le méme constat a été trouvé par Paik @999) qui ont montré que les gains et les
pertes latents afférents aux titres disponibles ¥ehte, aux titres détenus jusqu’a I'échéance
et aux préts bancaires sont statistiquement assacér le rendement boursier, lorsqu’ils sont
intégrés dans un seul modéle.

En restant toujours dans le méme cadre d’anabfsen utilisant les informations
fournies conformément au SFAS 11 9venkatachalam (1996) a montré I'existence d’en i
significatif entre la juste valeur des dérivésaevéleur des actions de I'entreprise. L'étude de
Schrand (1997) vient également confirmer ce résultas auteurs ont observeé un lien direct
entre la juste valeur des instruments dérivés eelesibilité des rendements boursiers aux
variations du taux d’intérét.

Botosan et al. (2005) ont remarqué que I'enserdbke études présentées ci-dessus
souffre d’'un biais d’échantillonnage, puisque lesés étudiées appartiennent toutes au
secteur bancaire. Ces travaux ont démontré langede de la juste valeur de certains
instruments financiers des banques, mais I'exterd#oces résultats au-dela des institutions
financiéres demeure une question en suspens. Bmse&m une telle interrogation, Simko
(1998) a cherché a évaluer le contenu informatibdeda juste valeur pour des firmes non
financiéres. En se reposant sur le modéle d'évatudes entreprises développé par Feltham
et Ohlson (1995), l'auteur a analysé I'associagatre, d’une part, la somme des ajustements
au codt historique sur les actifs et les passifsaahdans le champ d’application de la norme

° Dans la littérature comptable, la méthodologieplas fréquemment utilisée pour tester la pertinedee
I'information en juste valeur consiste a détermiderquelle facon cette information se reflete darsours des
actions (Holthausen et Watts, 2001). Autrementadlié, consiste a rechercher I'impact de la comfitakgn juste
valeur sur la valeur en bourse d'un échantillonntteprises. Donc, en établissant des relationsstties
significatives entre les informations sur la jusééeur et I'évolution du cours observé sur le méarbbursier, les
chercheurs peuvent déduire la valeur informatiueagertinence des informations sur la juste waleu

1% Statement of Financial Accounting Standards No.DiiSclosure about Derivative Financial Instrumeatsd
Fair Value of Financial Instruments.



SFAS 107 et, d’autre part, la valeur de marchéodgitaux propres de la firme. Les tests
sont menés sur 1067 observations sur la période2-1995. L’'étude se concentre
essentiellement sur I'impact d’'une évaluation detted financieres a la juste valeur, car ce
poste supporte les ajustements les plus signiicafl ,7% de I'actif total en moyenne. Les
résultats ont prouvé que la juste valeur des dattes contenu informatif & la différence de la
juste valeur des actifs financiers et des instrumeférivés. Dans le méme esprit, et
s'intéressant uniqguement a la pertinence de la juateur des instruments dérivés, Wong
(2000) a effectué son étude sur un échantillon 4t éntreprises industrielles extraites du
Fortune 500, sur la période 1994-1996. Les résuttatcette étude ont montré que la variation
de la juste valeur de certains instruments dérie¢s que les swaps et les contrats a terme, est
statistiquement associée a la position de changdeguauteurs utilisent comme une mesure
de risque.

En dépit de I'importance des résultats trouvéscpardeux études, elles sont en proie a
des biais méthodologiques. En effet, la non géisatadn de la juste valeur a tous les
éléments du bilan pose le probléme des variabldsesmlans le modéle d’estimation. Pour
surpasser un tel probleme, Carroll, Linsmeier etrdde (2003) ont réalisé une étude
prégnante sur un échantillon de 143 sociétés dstissement a capital fixe (SICAF) ou les
bilans et les comptes de résultats sont publiésidutggralement en juste valeur. Cette étude
a confirmé I'existence d’une forte corrélation enligs cours d’actions et les justes valeurs de
I'entiéreté de titres, ainsi qu’entre les résullatents et les rendements boursiers, ce qui
entérine, par conséquent, I'hypothése selon lagu@lconsistance des résultats des travaux
antérieurs s’explique par la non-généralisatiodadeomptabilité a la juste valeur a tous les
éléments du bilan dans les autres types de firtedles que les banques et les sociétés
d’assurance.

Finalement, nous proposons le tableau ci-dessoussymihétise les résultats des
principales études en la matiere.



Tableau 1. Résultats de quelques études réaliséas la pertinence de la juste valeur

Auteurs Normes Echantillon Variable a expliquer Cortlusions
146(133) banques - Les justes valeurs de tous les éléments considénes de placement, préts,
-Nelson (1996) SFAS 107 | américaines sur l'annéeValeur de marché desdépbts, dettes a long terme et éléments du hans)tsbnt non pertinentes.
1992 (1993). capitaux propres - La comptabilité a la juste valeur, prescrite ganorme SFAS 107, contribye
partiellement au rapprochement entre valeur conpethvaleur boursiere.
SFAS 107 - La pertinence de l'information en juste valeut é&celée uniquement pour
-Khurana et Kim (2003) & 302 banques américaingsValeur de marché desles titres négociés sur des marchés liquides eplaisn(notamment, les titrgs
SFAS 115 | sur la période 1995-1998.| capitaux propres disponibles a la vente) et pour les banques dedgréaille et les plus suivigs
par les analystes financiers.
100 plus grandes sociétés -L’étude ne permet pas de valider le contenu in&diomnel des informations
-Tan (2005) IAS 32 cotées sur le marché devaleur de marché desen juste valeur publiées selon les prescriptionsdadeorme IAS 32. Les$
Singapour, sur la périodecapitaux propres investisseurs n’accordent pas une grande importamoe justes valeurs
2002-2004. données dans les informations annexes des comptes.
Norme Cours d’action -L’étude offre une éclatante confirmation de latipence de la juste valeur
-Barth et Clinch (1998) | Australienne| 350 sociétés australiennes, & des actifs immatériel§revalued intangible assetsMais, la pertinence de la
(AAS 1010) | sur la période 1991-1995.| Rendement boursier | juste valeur des immobilisations corporeligsvalued property, plant, angd
equipmentp’a pas été approuvée pour toutes les firmes.
-Les informations sur la juste valeur des préts, digttes a long terme et des
-Eccher, Ramesh etSFAS 107 | 624 banques américaingRRatio market-to-book | titres de placement ont un contenu informationNénmoins, le complément
Thiagarajan (1996) sur la période 1992-1993. d’'information par rapport a une évaluation en cdigsoriques est faible et pas
toujours significatif.
-Aboody, Barth et 751, 767, et 756 firmes  Cours d'action -La juste valeur des stoaktions est percue par les investisseurs comme
Kasznik (2004) SFAS 123 | américaines  pour les & suffisamment fiable pour étre intégrée dans I'éatidun de la valeur de marché
années 1996, 1997 et 1998. Rendement boursier | d’une firme.
136 plus grandes banque&cart entre valeuf -L'étude montre une supériorité informationnelle whodéle de justealeur
-Barth, Beaver e|] SFAS 107 | américaines, sur la périodeboursiere et valeur par rapport au modéle d’évaluation au codt histaziq
Landsman (1996) 1992-1993. comptable des capitaux-La pertinence de la juste valeur des préts vamidoaction de la situation
propres financiere de la banque.
-SFAS 123 -L’étude suggére que la pertinence de la justeuvales stock-options dépend
1354 observations parValeur de marché desde la méthode de leur comptabilisation. Les infdroms publiées
-Landsman et al. (2004) | -IFRS 2 firmes américaines et parcapitaux propres conformément a la norme SFAS 123 sont moins mettas que celles
années (1997-2001). prescrites par la norme IFRS 2. En effet, la justeeur des stock-options efst
plus pertinente lorsqu’elle est enregistrée daihslida.
104 institutions financiéres Valeur de marché des-Absence d’une relation significativement positvetre la valeur de marché
-Mozes (2002) SFAS 119 | américaines, sur  ungcapitaux propres des capitaux propres et les informations divulgugmsormément au SFAF
année, 1996. 119.




En Résumé, l'analyse ci-dessus a recensé les palasi études qui ont tenté de
déceler la pertinence de la juste valeur a l'aumesd traduction dans les cours et les
rendements boursiers. On le constate : la rechexcagémique, en la matiére, conduit, a ce
jour, a des conclusions non tranchées. Ainsi, lgjae I'ensemble des études évoquées
conclue indéniablement a la pertinence de la jusleur des titres de placement, la pertinence
de la juste valeur des autres actifs et passifsedesnmitigée. L'une des principales
explications de ces résultas réside dans le mamhgeehérence méthodologique inhérent, par
exemple, a l'utilisation de modéles d’évaluatiomappropriés pour les entreprises, ou a des
problemes statistiques, tels que I'omission des@lbas pertinentes pour I'évaluation suite a
I'application partielle de la juste valeur, ou ere@ la faiblesse de la logique méme qui
préside a la méthodologie de recherche de la pada

Outres ces difficulté méthodologiques, la littératacadémique semble s’accorder sur
le fait que I'absence, pour certains actifs finamgi des marchés liquides et complets et le
recours, pour l'estimation de la juste valeur, & deodeles internes, soumis a la totale
discrétion des managers et/ou aux erreurs d'estimatuie grandement a la fiabilité de la
juste valeur et, partant, a sa pertinence pourli@tion. En effet, le débat sur le contenu
informatif de la juste valeur illustre, de maniéeeblématique, le compromis entre la
pertinence et la fiabilité. Plusieurs auteurs sutent, a ce titre, que la juste valeur devient
moins pertinente des lors qu’elle ne résulte pasealréférence objective et incontestable en
termes de prix de marché. De ce fait, une analgtalide de la fiabilité de la juste valeur et
des probléemes posés par son estimation peut rletueglt éclaircir ce point de vue
suffisamment cité dans la littérature.

2.2 - Les inquiétudes sur la fiabilité de la justealeur

Selon la norme IAS 34 trois méthodes de valorisation des justes valeles
instruments financiers sont proposées. Ainsi,isslfument est traité sur un marché actif et
liquide, le prix auquel cet instrument est négamieémis est normalement considéré comme
présentatif de sa juste valeur. En I'absence d'anch@ de référence, les préparateurs sont
tenus de fonder leur valorisation comptable suraleur la plus proche de celle fixée par le
marché. lls peuvent, ainsi, avoir recours a undyaaaomparative a partir d’'une évaluation
d’'instruments disposant des caractéristiques fieaee similaires ou a des techniques
d'évaluation qui sont généralement admises et gaingissent une estimation raisonnable de
la valeur de marché, telles que I'actualisation fii®s de trésorerie futurs et les modeles de
valorisation des options. Dans la mesure ou normdbnstruments financiers n‘ont pas de
valeur de marché, leur juste valeur est détermieeinterne sur la base de modéles
développés par les entreprises ou a l'aide desoapes par assimilation. Pour certains
auteurs, le caractere objectif d'une telle valestimée en interne, est ainsi sujet a caution.
Méme en supposant la neutralité des évaluateucsntglexité des modeéles et des parametres
utilisés peut susciter des inquiétudes sur lalftélie la juste valeur. Cette derniere est donc
une fonction de la qualité des modéles et des dmnuglisées, mais aussi de la sincérité et de
la neutralité des préparateurs des comptes de el@ghlissement.

" |nternational Accounting Standard No.39: Finandiastruments: Recognition and Measurement.



2.2.1 - Les difficultés soulevées par la déterminatde la juste valeur

Comme il a été mentionné ci-dessus, la grande riteajdes instruments financiers
utilisés par les firmes, notamment les établissésnd@ crédits, ne sont pas cotés et n'ont pas
de marchés organisés ou assimilés. Leur évaluegpose, en conséquence, sur des modeles
internes. Ces modeles sont frequemment le résidtdtavaux nécessitant une trés grande
expertise. Leur mise en ceuvre achoppe, ainsi, asirpdoblemes techniques ardus, et fait
appel a des finesses d’analyse dont la compréhen&st généralement pas accessible a tout
le monde. Par exemple, la détermination des tawctadlisation a retenir, la mesure
actuarielle des flux, la prise en compte du risdaecrédit propre a I'établissement émetteur
d’un instrument financier, etc., sont autant deetsufechniques qui, nécessairement, seront a
la source d'approximations car ils n’obéissenttpapurs a des lois fondées sur des analyses
statistiques et scientifiques (Khurana et Kim, 2003

En outre, tous les professionnels qui évaluent idesguments financiers ou qui
participent a la vérification des évaluations peuvattester des difficultés pratiques
auxquelles ils sont confrontés et qui créent autbaéas sur la valeur (Bernheim, 1998).
Ainsi, Barth et al. (1998) ont appliqué le modeilromial pour déterminer la juste valeur des
obligations convertibles en actions pour un écHantide 120 sociétés américaines. Ces
auteurs ont démontré que les valeurs issues deoclensont entachées d’incertitudes,
surtout lorsque ses parameétres ne sont pas obkEatnécessitent donc une estimation, et
lorsque toute la dimension du risque inhérenteirdsttument est prise en compte (par
exemple, la prise en compte simultanément desessda taux et de défaillance)

D'un autre c6té, I8ecurities and Exchange Commiss{@001) affirme que le recours
a des modeles internes pour la détermination fiesta valeur risquerait de se traduire par des
résultats fort différents pour des instruments gmént des caractéristiques comparables en
termes de risque. Compte tenu des diverses teamtjavaluation qui peuvent étre utilisées,
ainsi que des nombreux choix méthodologiques drséace de marchés secondaires actifs
pour plusieurs instruments financiers, les justsws et leur incidence sur les comptes ne
seront pas nécessairement comparables d’'une es¢répfautre. Suivant les hypotheses et
les valeurs de parameétres retenus, les modeledisgant a des résultats qui peuvent varier
dans des proportions importantes (Barlev et Had2@@3). Or, une valeur ou un prix ne peut
étre fiable que si différentes méthodes de calanlipnnent a un résultat similaire.

Il est quasi-certain que, dans ces conditionsfidkilité de la juste valeur, posée
comme principe de base par I'lASB, ne peut étreraffe. La comptabilité a la juste valeur
apparait, ainsi, incapable de déterminer de manieinoque et incontestable la valeur des
actifs. Ceci a, d'ailleurs, été explicitement cong par le comité de Béle sur le contrble
bancaire (1999) «en l'absence d’'une norme traitant de maniére clagte détaillée les
modalités de détermination de la juste valeur aesriments financiers non négociables sur
des marchés actifs, I'application de la comptaéilégn juste valeur risquerait de réduire la
fiabilité des informations publiées dans les éfatanciers».

Conscients des ces problemes et des difficultéésppar la détermination de la juste
valeur, le normalisateur international, ainsi qum $i1omologue américdinh poursuivent

12 e FASB a déja publié en juin 2004 un exposé-sgagmrtant sur les modalités de mesure de la yabeair :
« Proposed Statement of Financial Standards, Faiugafleasurements.



actuellement une réflexion dont I'objectif est ddatir & I'élaboration d’une norme
imposant aux entreprises la publication des infoiona détaillées sur les modalités de
détermination de la juste valeur, sur les hypothéseis-jacentes au calcul de cette valeur, sur
les parametres utilisés, et sur la sensibilitéadedte valeur a des changements postérieurs de
ces parameétres ou hypotheses. Dans cette logegiguelques dizaines de pages d'annexes
comptables qui accompagneront le bilan et le cong&erésultat seront d'un précieux
enseignement. Selon Botosan et al. (2005), ureriellime permettra aux utilisateurs des états
financiers de juger de la transparence et de ligwde avec lesquelles la juste valeur a été
mesurée et de, clairement, distinguer les donnéssirdes d’'une maniere correcte et fiable.
Dans cet esprit, Schipper (2003) affirme que lalipation de cette norme offrirait aux
préparateurs et aux auditeurs des comptes une dmmsmune de connaissances, ce qui
renforcerait la vérifiabilité de la juste valeur.

En attendant la publication de cette nouvelle mria valorisation de la juste valeur
par I'entremise des modeles internes demeure complet fait porter des incertitudes
importantes sur I'évaluation des instruments. Taadi en admettant que la détermination de
la juste valeur par I'évaluateur soit « sincereen, toute bonne foi et sans recherche de
déviation.

2.2.2 - La subjectivité des évaluateurs

A cette appréhension de la complexité est assdaipeur de la subjectivité et, avec
elle, de la manipulation possible des chiffreszalde soi que Il'utilisation, pour la mesure de
la juste valeur, des modéles d’évaluation techriggei refletent la vision du management
sur ce que sera le futur et sur le choix des parasiéet des hypothéses du modele, préjudicie
fortement & l'objectivité des justes valeurs etl&ee, donc, des difficultés en termes de
fiabilité des comptes. Ainsi, IEederal Reserve Boar(P001) souligne que la subjectivité
inhérente a I'estimation de la juste valeur d’instents peu ou non liquides pourrait miner la
fiabilité des comptes, ce qui alimenterait un clim#@ncertitude et de suspicion au regard des
informations financieres.

Dans ce méme cadre d’analyse, Barlev et Hadda®B)Zifirment que dans le cas ou
la juste valeur est déterminée par un modéle dadisation des flux de trésorerie futurs, les
dirigeants peuvent grandement influencer les valaatuelles par le choix arbitraire d’un jeu
de taux d’actualisation et de taux de croissantiwdude maniere difficilement décelable par
les utilisateurs des états financieksi-delg Watts (2003) attire I'attention sur le danger qu'il
y a a introduire des estimations des flux futuesfqis teintées de subjectivité, au coeur méme
des états financiers. Pour Anagnostopoulos et Bndk(2005), ainsi que Landsman (2005),
ces évaluations, reposant sur des hypothésesomgdexes qui introduisent inévitablement le
risque de biais «inintentionnel », débouchent sne asymétrie d’information entre le
management et les auditeurs, ce qui ouvre, pagoest, la voie aux manipulations dont la
profession comptable était jusqu’ici viscéralenteosdtile.

Par ailleurs, I'étude menée par Nissim (2003) téndonfirmer les conclusions
précitées. Cet auteur s’appuie, pour la conduitsegetests, sur les données comptables de
157 banques américaines pour les années 1994 &t L parvient, ainsi, & démontrer que les
banques, notamment celles souffrant de situatimamdieres défavorables, introduisent des

13 Ce projet de norme a été soutenu, entre autre$a pedération des Experts Comptables Européd@ts j2la
Commission Européenne (2001), et 'Association Aoaéne de Comptabilité (Botosan et al., 2005).



éléments discrétionnaires dans la mesure de la paeur des préts. Elles surévaluent ces
derniers afin d’améliorer l'appréciation par le ola¥ de leurs risques et de leurs
performances futures. S’inscrivant dans la mémejleg les résultats de I'étude de Dietrich,
Harris et Muller (2001) indiguent que les managedsrcent leurs discrétions pour amplifier
les justes valeurs des placements immobilisrge§tment properjya dessein de camoufler
les résultats comptables avant I'émission des ritmsvdettes. Cette étude dénote, de surcroit,
de I'amélioration de la fiabilité des justes vakues placements immobiliers lorsqu’elles
sont mesurées par des évaluateurs exteaxtsral appraisenset lorsqu’elles sont auditées
par de grands cabinets internationaux d’ausiy (6 auditeurs Néanmoins, I'étude menée
par Barth et Clinch (1998), sur un échantillon gtenés australiennes, ne corrobore pas ce
constat ; les auteurs montrent que la fiabilité jestes valeurs des immobilisations
incorporelles est la méme, quelque soit la soutabtehtion de la juste valeur (évaluateurs
internes ou externes).

Dans la méme lignée, Bernard et al. (1995) onttréajque I'évaluation des provisions
pour dépréciation des préts bancairesaf-loss provisio)y) surtout les préts commerciaux
disposant des caractéristiques « idiosyncrasiqudent I'évaluation peut étre aisément
orientée dans une direction ou une autre, consgmeefiabilité toute relative. Finalement,
Aboody, Barth et Kasznik (2005), en adhérant a def goncernant la subjectivité de
I'évaluation en juste valeur, prouvent que les &smaméricaines, notamment celles qui
accordent plus d’avantages a leurs personnels,siskent les parameétres des modeles
d’évaluation des justes valeurs des stock-optiomsfaton subjective pour habiller leurs
informations comptables publiées en andéw, partant, 'augmentation de leurs valeurs
boursieres.

En somme, il nous parait évident de conclure euseétudes relancent des doutes sur
la transparence et l'objectivité de la juste val&gsue d'un modéle interne. Ce dernier
comporte en son sein une indétermination poteatiglii ouvre la porte a toutes les
interprétations, ce qui va a I'encontre de I'objecitialement recherché, a savoir la fiabilité.

2.3 - La cohérence et la comparabilité de I'informaon en juste valeur

Comme le souligne la Banque Centrale Européenne stzn bulletin de février 2004,
une des principales vertus de la comptabilité stejualeur est de permettre aux entreprises
cotées de présenter un jeu unique de comptes neg@anri’ensemble des places financiéres,
ce qui est de nature simplifier I'analyse financiére et la comparaisoasdentreprises
internationales. En effet, l'application de la cdaiplité en juste valeur et, plus
généralement, des normes internationales, dontriesipes sont tres proches de ceux des
normes ameéricaines, pourrait unifier le langagemairie utilisé par 'ensemble des sociétés
cotées dans le monde et réduire I'effet de la dibiation juridique des entreprises, ce qui
devrait donc avoir pour conséquence non seulemamilioration de la cohérence et la
comparabilité des comptes, mais aussi, de fai€daction des colts d’accés aux marchés de
capitaux mondiaux.

4 Rappelons que les entreprises qui ont opté poméhode de comptabilisation préconisée par le SE2S
sont tenues de publier en annexes un certain nodibfermations relatives a leurs plans de stockenys. Ces
informations portent sur les hypothéses retenues Ifvaluation des options a la juste valeur ams I'impact
des stock-options sur le bénéfice par action.
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D'un autre c6té, l'application d'un langage conig¢a unique mettrait, selon
Thompson (1994), fin a toute normalisation seclerie les regles de calcul et de
présentation seraient standardisées pour toustdeuss d’activité. Dés lors, I'information
comptable devrait faciliter, pour les investisseutsdentification des opportunités
d’investissement et l'orientation des capitaux vis secteurs présentant les meilleures
performances. Cependant, certains autduépliquent que l'uniformisation des méthodes
comptables pour toutes les activités est illogioua, certaines activités, telles que celle
d’assurance, sont, par nature, a long terme eteneent étre décrites de la méme facon que
les activités gérées a court terme comme les apeésatl’arbitrage sur des portefeuilles de
transaction. Autrement dit, il est aberrant de cwbiiser de la méme maniére des
instruments spéculatifs et des instruments a vacatiratégique et de gestion.

Au-dela de cette comparabilité internationalengéérsectorielle, Dumentier et Dupré
(2004) notent qu'il est illogique que deux actifarfpitement identiques, détenus avec la
méme intention, puissent apparaitre au bilan dfunee pour des montants différents. C’est
spécifiguement le cas avec l'usage du codt histergui est fixé a partir d’'une transaction, et
reflete un prix de marché a une date donnée, ceanduit I'entité a produire des données
comptables hétérogenes. En revanche, dans le temtexe comptabilité en juste valeur, les
instruments financiers ayant en substance les m&aextéristiques économiques seront
reconnus et évalués sur une base unique et confeenméu méme principe, quelle que soit
leur date d’entrée dans les comptes et quelle guéativité considérée.

Toutefois, les négationnistes de la juste valeat femarquer que cette comparabilité
est conditionnée par l'existence de marchés liquide profonds pour les instruments
financiers. En effet, lorsque la juste valeur estie d’'un marché actif, la comparabilité des
comptes établis a la juste valeur se renforcerms oute. Toutefois, cette comparabilité
pourrait étre réduite lorsque la juste valeur edeaninée, faute de marché actif, en ayant
recours a des modeles internes dont le choix dpsthgses et des parametres varie d’'un
établissement a un autre. Donc, il n'y a pas ueatitt de valorisation méme en cas de
produit similaire. Dans ce méme sens, Schipper 3R@dutient que la classification des
instruments financiers, en vertu de la norme IAS 88 plusieurs catégories, et leur
évaluation selon l'intention des managements estadare a réduire la comparabilité des
instruments financiers fondamentalement identiques.

3 — LES QUALITES ATTRIBUEES PAR LES ANALYSTES
FINANCIERS FRANCAIS A L'INFORMATION EN JUSTE VALEUR

3.1 - Méthodologie de I'enquéte

Avant de passer a I'exploitation des données réesjtil est opportun de présenter,
d’abord les modalités de notre enquéte de terdsimsi, le recensement de la littérature, a
dominante anglo-saxonne, sur la juste valeur ajus les quelques questionnaires déja
existants nous ont permis d’élaborer une premiersion de notre questionnaire. Le test de
cet outil a été réalisé en deux phases. Un pratotip questionnaire a, tout d’'abord, été
soumis a plusieurs chercheurs spécialisés danemaide pour une analyse critique du fond

!> Pour une analyse plus détaillée de ce point,féeeréa Véron (2004).
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et de la forme. Leurs suggestions nous ont pertaméliorer la formulation des énoncés, les
échelles de mesure, et de discuter de la validiti@ale du questionnaire. La deuxiéme phase
du pré-test a consisté a soumettre I'outil & I'épfation de cing analystes financiers (un chef
de grouped head of financial analysistrois analystesell-side et un analysteay-sidg. Au
cours d’entretiens avec ces analystes (deux esrigetlirects et trois entretiens téléphoniques),
nous nous sommes, tout d’abord, assurés que larébension que les personnes avaient de
nos thémes était la méme que la nbétre. Ceci nopermis de nous familiariser avec le
langage des analystes, de valider la durée du gend& a 20 minutes), et de nous assurer de
la réaction des répondants en situation.

Apres avoir pré-testé le questionnameys avons choisi de I'administrer par voie
électronique. |l est certain que la version étautjue du questionnaire demande plus de
temps de conception, mais elle réduit, en revantditement le temps de diffusion du
guestionnaire et assure un gain de temps danssia das réponses. La phase de recueil des
données s'est déroulée en trois temps entre dée&@@Bb et mars 2006.

Notre étude a visé les acteurs du mafatencier qui se servent massivement de
'information comptable dans leurs pratiques peremi@s d’évaluation. Le choix des
analystes financiers comme cible de notre enquétele étre logique étant donné que ces
acteurs sont, a la fois, des spécialistes en éuahjat dont le travail repose sur I'étude de
documents comptables diffusés par les entreprise€té décidé, a l'instar de Williams et al.
(1996), de ne pas sélectionner un échantillon dyates financiers destinataires du
guestionnaire, mais de l'adresser a I'ensembleadpopulation étudiée. Cette décision est
motivée par plusieurs raisons dont la plus impoetdient au taux de réponse attendu. Ainsi,
notre enquéte cible une population difficile d’axet, par conséquent, elle pourrait patir d’'un
taux de réponse assez faible.

Aprés élimination des analystes technigoes« chartistes » dont les décisions sont
rarement fondées sur I'analyse des états finanaies gérants de fonds dont le métier n’est
pas de conseiller les investisseurs lors de lecisid d’achat ou de vente de titres, ainsi que
des noms obsolétes compte tenu du niveau éleva@tateon du personnel dans les sociétés, un
total de 553 noms a été recensé a partir de l'armuantitulé les professionnels de
l'investissement, publié par la SFAF en collabanatavec 'AGEFI. Aprés plusieurs relances,
71 analystes financiers ont répondu au questioartpir leur a été adressé. Par rapport a un
nombre d’envois de 553, cela représente un tauxépense de 12,8%. Ce taux est
comparable a celui de Williams et al. (1996) quidss 14%. Habituellement, les enquéteurs
admettent comme seuil minimal un taux de répons&@%e Notre taux peut, donc, étre
considéré comme satisfaisant eu égard a la contldxi questionnaire et au fait qu’il a été
adressé a des analystes financiers dont I'empltehps est déja tres charge.

3.2 - Analyse des résultats

Avant de demander aux analystes financiers frantgis point de vue sur la
comptabilité en juste valeur, il nous a paru jusliei de déterminer d’abord leur attitude vis-a-
vis du modele comptable traditionnel. Au vu desultéss consignés au tableau 2, les
analystes semblent avoir un point de vue largemeégatif sur les informations financiéres en
colt historique. lls sont plus de 70 % a déclguex la valeur comptable est tres éloignée de
la réalité et que les méthodes comptables laisgpat grande marge de manceuvre aux
dirigeants. A ceci vient s'ajouter le probléme defce d’informations sur les incorporels
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crées (66,2 %), ainsi que celles relatives a latamé de valeur et a la richesse (63,4 %).
Outre ces difficultés, 54,9 % des analystes finensanterrogés semblent s’accorder sur le fait
que le modele comptable traditionnel est fondédsr principes trop stricts et contraignants
qui constituent un obstacle a la traduction damsscemptes de la réalité économique et
financiére de I'entreprise. Sous I'égide de ceslltats, on ne peut que rejoindre les travaux
théoriques et empiriques qui sapent les fondensintsiodele comptable traditionnel, ainsi
que l'application qui en est faite (Lev et Zarowih999)°. Ainsi, I'approche utilisée
actuellement dans la discipline comptable n’estfpadée sur des criteres économiques, et
par conséquent, les évaluations des actifs pasrfgptabilité ne permettent pas de calculer la
valeur réelle de I'entreprise. Cette valeur n'esha pas le reflet d’'un agencement des faits
économiques passés affectant I'entreprise, maigréssion profonde et compléte d'une
réalité évolutive.

Pris ensemble, les résultats évoquées ci-desssemiaugurer que si les informations
financiéres constituent la matiere premiere qunaiite le travail des analystes financiers,
celles-ci, tournées vers le passé et déforméetapastriction des principes comptables, ne
permettent pas toujours de se forger une visidridiat pertinente de la performance et de la
vraie valeur d’'une entreprise.

Tableau 2. Principales critiques formulées par lesanalystes financiers a I'encontre de I'information
comptable en co(t historique

- Oui Non
Les critiques

Fréquence| % | Fréquence|] %

Absence d'informations prévisionnelles 43 60,6 28| 9,43
Valeur bilancielle éloignée de la réalité 53 746 8 1 |254
Inff)rmanons relatlv?s a Ia création de valeu &t richesse non 45 63.4 26 36.(
présente dans les états financiers

Comptabilité fondée sur des principes trop resfsict 39 54,9 32 45,1
I\/_Ie_thodes comptables laissant une grande margexdesnvre aux 50 70.4 21 29 ¢
dirigeants

Absence d'informations sur les incorporels crées 7 4| 66,2 24 33,9

L'examen du tableau 3, qui trace I'impact de la ptabilité a la juste valeur sur
l'information financiere, permet d'emblée de cotestamue la quasi-intégralité des analystes
financiers (83,1%) affirment que la juste valeumpettra de fournir pour les différents postes
du bilan des valeurs plus récentes. Ce constatagé par le fait que I'évaluation du résultat
et des fonds propres a la juste valeur se fondé€idée selon laquelle les actifs et les passifs
sont mobilisables rapidement et a tout moment. iAlas préparateurs des comptes ne seront
plus obligés d’attendre la réalisation effectivairedd opération pour la comptabiliser. En
cohérence avec ce raisonnement, plusieurs auteutiersnent que la juste valeur privilégie
une vision instantanée permettant aux investissgeirsonnaitre la valeur financiere actuelle
de leur placement. Pour le dire autrement, I'appilinn d’'une comptabilité en juste valeur
peut déboucher sur une communication des donnéemtables reflétant des valeurs
economiques proches de la réalité courante, cesjuile nature a augmenter la qualité et la
pertinence de I'information financiere.

'8 pour une analyse plus détaillée des faiblessasadiéle comptable traditionnel, en matiére d'évadmtse
référer a Hamdi (2007).
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Qui plus est, le tableau 3 fait ressortir qu'unangie majorité des répondants a
I'enquéte (74,6%) soutient que I'application dedanptabilité a la juste valeur aidera a mieux
appréhender le risque financier dans les étatsidines des entreprises. L'explication de ce
résultat nous conduit visiblement a évoquer lesesegréconisées par les nouvelles normes
comptables pour évaluer et comptabiliser les insénts financiers, notamment les
instruments dérivés. Eu égard a leur expansion ralendt leur risque intrinsequement éleveé,
il y a un consensus croissant sur le fait que krsvéls devraient apparaitre dans les états
financiers des entreprises, et que le seul modealligtion capable de tenir compte de leur
spécificité est la juste valeir Il y a une large acceptation de cette méthode de
comptabilisation qui permet de refléter systéematigant a chaque arrété comptable les
nouvelles valeurs de marché des instruments deramdsi que le profil du risque financier
d’'une entreprise. S’ils sont présentés au colbiigie, ces dérivés, dont le colt a l'origine
est généralement nul, ou de montant négligeablserant absolument pas constatés dans le
bilan et les risques qui y sont afférents ne sgpastcorrectement pris en compte au sein des
états financiers.

Par contre, seulement 16,9 % des répondants estiquen I'application de cette
nouvelle méthode comptable améliore la qualitépitésisions faites par les investisseurs sur
le marché. Ce résultat ne trouve pas un appui ldaittérature qui affirme que la publication
d’'un état de performance globaomprehensive incot& qui trace I'évolution de la juste
valeur des instruments financiers, conduit a undlenee homogénéité des previsions et a
une réduction des erreurs d'estimation effectuéms les investisseurs et les analystes
financiers (Choi et Das, 2003 ; Hirst et Hopkin@98). Par ailleurs, le principal enseignement
gue nous livrent les travaux menés par les prometel la juste valeur est que cette approche
s'inscrit dans une logique de performance baséaisusysteme tourné vers l'avenir afin
d'établir une meilleure appréciation de la valdiisade I'entreprise et de donner une image
fidele de sa réalité économique.

7 Rappelons que dans le cadre d’'une comptabilitéaditi historique, ces instruments dérivés figurenhers
bilan. Toutefois, ces instruments peuvent avoir gafeurs importantes qui évoluent souvent de fagon
disproportionnée en réaction aux mouvements duhlma®e qui génére des risques significatifs suddeptde
transformer le profil du risque financier d’'une repirise. Ainsi, les graves défaillances d'instidos financiéres
ameéricaines, a la fin des années 1980, ont étégexels par I'inhabilité du modeéle comptable au ¢ostorique
a révéler a temps, aux utilisateurs d'informatiéinanciéres, les situations critiques sur les pitsddérivés de
ces établissements.

18 Avec I'adoption par les normalisateurs d’une vis@xtensive de la juste valeur, la performanciedercice
se résume en un résultat global dont seule uneée padvient de transactions réalisées avec des tierreste,
qui peut étre la partie la plus importante dangagegs activités, résulte de I'enregistrement enterau des
variations de la valeur de marché des actifs eifsagui s'inscrivent dans la durée. Il s’agit dafe& constater
I'impact continu et dynamique de la variation dedeurs des instruments financiers dans le compiésldtat
de I'entreprise.
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Tableau 3. Impact de la comptabilité a la juste vaur sur I'information financiére

IMPACT oul NON
Fréquence| % | Fréquence| %

Elle fournira pour les différents postes du bilaes dvaleurs plug

! 59 83,1 12 16,9
recentes

Elle permettra une identification et une mesurergegies relatifs au

; : . 53 74,6 18 25,4
instruments financiers

Elle donnera des informations prévisionnelles 121 16,9 59 83,1
Elle donnera une mesure exhaustive de la perfizenéconomique 6 8,4 65 91,6
Elle entrainera une volatilité artificielle des ultats et des capitaux 55 675 16 225
propres

Elle entrainera une difficulté de distinction entésultats liés au

décisions stratégiques et ceux liés aux mouvememtsnarché (Ig 56 78,9 15 21,1

réévaluation des actifs)

Elle engendrera une perte d'informations concertaigtorique de

- 4 35 49,3 36 50,7
I'entreprise

Il apparait, en outre, que la quatidité des analystes interrogés (tableau 3)
considerent que le passage a une comptabilit§usta valeur ne permet pas de donner une
mesure exhaustive de la performance (avis quasiHmgd, mais introduit une relative
volatilité artificielle dans I'évaluation comptabldu patrimoine et de la performance de
I'entreprise (67,5 %) et engendre une confusionedetrésultat directement lié aux décisions
de gestion des dirigeants et celui qui releve degations du marché (78,9 %). Certes, en
vertu d'une évaluation systématique des instruménenciers a leur juste valeur, toutes
choses égales par ailleurs, les résultats et ledsfpropres des entreprises subiraient des
fluctuations équivalentes a celles des cours deskoule cours de change, de taux d'intérét,
etc. (Papiernik et al., 2003). La diffusion de eetblatilité dans les comptes n’est pas sans
susciter de réelles inquiétudes. En effet, lesiaties d’interprétation de cette volatilité
additionnelle peuvent conduire a une mauvaise peaede la performance. Il devient ainsi
extrémement délicat de comprendre et d’expliqusrrésultats et de faire la part entre les
variations dues aux fluctuations des marchés déscelues aux modifications réelles des
événements sous-jacents de l'entreprise. Par w@)lde principal argument avancé par la
littérature a I'encontre de la comptabilité a latgivaleur portait sur le fait que la réalité des
marchés financiers, a I'’heure actuelle, est deval@stabilisée et plus volatile. Il est certain
que dans ces circonstances l'utilisation de laejustleur risque de créer de la volatilité
excessive dans les grandeurs comptables, étané dprnles comptes des entreprises seraient
exposes aux fluctuations a court terme des martihé@sciers. Par exemple, la société
d’assurance AXA a publié ces derniéres annéesédedtats inquiétants. Calculés aux normes
francaises, fondées sur le principe du colt higberi les résultats de I'assureur sont restés
stables au cours des années 2002 et 2003, avameéfide de 949 millions d’euros en 2002,
puis d’'un milliard en 2003. Lorsque les normes acaénes, dont les principes sont confinés a
ceux des normes IFRS, sont utilisées, les résutt#®XA affichent une variation de 6
milliards d’une année sur l'autre : 3,67 milliarde gain en 2003 contre 2,58 milliards de
pertes en 2002 ! Il est donc patent de remarquertj@volution des résultats d’AXA portent
'empreinte de la chute des marchés en 2002 puidede rebond I'année suivante. »
(Secondi, 2004, p. 22).
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Tableau 4. La capacité de la juste valeur a réduiréasymétrie d'information et les possibilités d'abitrage
comptable

Tout a Pas Pas du
Avis fait , , tout
D'accord D’accord d'accord daccord Total

La juste valeur réduit les pratiques opportunisies 1 23 38 9 71
gestion et de manipulation des résultats (1,4) (32,4) (53,5) (12,7)  (100%)
La juste valeur réduit les asymétries d’information 1 37 28 5 71
entre les dirigeants et les investisseurs (1,4 (52,1) (39,4) (7,1) (100%)
La juste valeur protege contre les excés de la 5 24 36 6 71
comptabilité créative (7,1) (33,8) (50,7) (8,4) (100%)

Le tableau 4 tente de mettre en évidence le peinug des analystes financiers sur la
capacité de la juste valeur a limiter 'asymétndgormationnelle, ainsi que l'usage de
certaines techniques de comptabilité créative. Aue résultats de ce tableau, il nous parait
évident de conclure gque les analystes financidancent, a des degrés divers, des doutes sur
la transparence et I'objectivité de la juste valétglon eux, le passage a la juste valeur ne
semble pas réduire la subjectivité des évaluagbmonc la possibilité d'arbitrage comptable.
Ces résultats ne s’accordent pas avec I'étude dg eti Hopkins (1998) qui affirment que le
calcul d’'un résultat global, intégrant systématimeat les plus ou moins values latentes
résultant de la réévaluation des instruments fileas@ la juste valeur, rend inopérante toute
tentative d’extérioriser un résultat favorable awnment opportun. Autrement dit, avec
I'application de la juste valeur, il ne sera plussgible d’anticiper ou de retarder la
mobilisation éventuelle des instruments financ@mrscernés pour différer les plus ou moins
values, vu que ces derniers se trouvent déja atigumanent pris en compte dans les états
financiers des entreprises. L'analyse de nos witsulhit apparaitre, également, qu’a peu pres
la moitié des analystes (52,1 % sont d’accord4@d sont tout a fait d’accord) voient dans la
juste valeur une méthode comptable capable dergébhs asymétries d’'information entre les
dirigeants et les investisseurs. Signalons quenstat ne va pas de pair avec I'idée défendue
par Landsman (2005) selon laquelle I'évaluation puste valeur repose sur des parametres et
des hypothéses trés complexes qui introduisent itaidgment le risque de biais
« inintentionnel », ce qui ouvre, par conséqueatydie aux manipulations comptable et
débouche sur une asymétrie d’information entredeagement et les auditeurs.

En outre, les résultats qui émergent du tabletn&ent a corroborer les conclusions
enregistrées par la revue de la littérature. Ceafdj nous constatons que plus de trois quarts
(3/4) des répondants trouvent la juste valeur édé&’'un marché liquide et actif ou évaluée
par référence a la valeur de marché d’'un autreumsnt quasiment identique fiable, et méme
tout a fait fiable pour 19,2 % des analystes (1%,5 4,2 %). Toutefois, les répondants
deviennent plus sceptiques quant a la fiabilitdadgiste valeur déterminée sur la base de
I'actualisation des flux de trésorerie future opadtir d'un modele mathématique. Ce constat
est étayé par plusieurs travaux empiriques, notathoeux de Nissim (2003), Dietrich et al.
(2001), ainsi que Bernard et al. (1995), qui monttgue I'estimation de la juste valeur, par
'entremise des modéles internes, soumise a ldetatscrétion des managers et/ou aux
erreurs d’estimation, nuie grandement a la fiagbilie la juste valeur, ainsi qu’'a sa pertinence
pour I'évaluation.
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Tableau 5. Le degré de fiabilité des différentes nldodes de détermination de la juste valeur

Tout a Pas Pas du
Méthodes de détermination de la juste valeur Fait Fiable .. tout Total
; fiable :
Fiable fiable
11 45 15 0 71

Valeur issue des marchés liquides (155) (634) (21.1) ) (100%)

Evaluation par référence a la valeur de marché duine 3 47 20 1 71
instrument quasiment identique (4,2) (66,2) (28,2) 1,4 (100%)
Evaluation sur la base de l'actualisation des flle 5 36 29 1 71
trésorerie future (7,2) (50,7) (40,8) (1,4) (100%)
Evaluation & partir des modéles mathématiquesqieisle 3 26 39 3 71
modeéle de Black et Sholes (4,2) (36,7) (54,9) (4,2) (100%)

Enfin, le tableau 6 ci-dessous résume les répasesjuestions qui demandaient aux
analystes financiers d’apprécier la capacité dadee valeur a améliorer la comparabilité des
états financiers. A la lumiere de ce tableau, amstaie qu’uniquement 40 % des analystes
interrogés attirent I'attention sur le caractéranparable des informations sur les justes
valeurs, ainsi que sur la capacité de cette noaiveléthode comptable a assurer une
comparabilité intersectorielle. Ceci semble conéiridée selon laquelle la juste valeur n’est
souvent que le résultat d’'un modele interne dorghieix des hypothéses et des parametres
varie naturellement d'un établissement a un au@e.probléme, susceptible de nuire a la
comparabilité des états financiers des firmesinssiuble tant que les instruments financiers
en question ne font pas I'objet de transactionscéiffes aboutissant a des prix de marché
objectifs. Donc, il N’y a pas une identité de vaation méme en cas de produit similaire. Ces
résultats rejoignent les réflexions de Schippe®Qui considére que la classification des
instruments financiers selon la norme IAS 39 ersiplurs catégories et leur évaluation selon
I'intention des managers pourrait réduire la corapdité des instruments financiers
entierement identiques. Il faut noter cependantumg’ proportion non négligeable des
répondants (63,4 %) voit dans la juste valeur dérea@tiel comptable capable d’assurer une
comparabilité pluriannuelle. Ceci se réaliserad 1a mise en ceuvre d’'une approche plus
rigoureuse du traitement des changements de méttmuetable d’'un exercice a l'autre,
comme c’est le cas, par exemple, des méthodessfo@es la norme IAS 39 pour I'évaluation
initiale et ultérieure des instruments financiaissi que les méthodes de classification et de
transferts de ces instruments entre les difféerasatgories précisées par cette norme.

Tableau 6. La juste valeur et la comparabilité de’'information financiére

Affirmations Vrai  Faux S_a_ns Total
opinions
La comptabilité a la juste valeur favorise la corapdité des états 31 40 0 71
financiers des entreprises (43,7) (56,3) (0) (100%)
La comptabilité & la juste valeur assure la conlpbiéa des comptes 45 26 0 71
d’'une méme entreprise, d'un exercice a l'autre (63,4) (36,6) (0) (100%)
La référence a la juste valeur permet d'améliosercbmparabilité 30 35 6 71
intersectorielle (42,3) (49,3) (8,4) (100%)
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4 — CONCLUSION

L’évolution d’'une comptabilité aolt historique en une comptabilité a la juste
valeur a fait I'objet d’'une réflexion conceptueiheportante qui s’inscrit dans une tentative de
renouveau de la pratigue comptable, visant a ce lgueomptabilité présente la réalité
eéconomique actuelle des opérations et accroit méena informationnel apporté au marché.
L’enjeu pour la comptabilité en juste valeur est, @ fait, énorme : elle doit donner une
image fidéle et compléte de la situation financided'entreprise, et assurer, notamment, une
information plus utile pour les investisseurs et épérateurs sur le marché. Toutefois, si la
juste valeur est percue comme la valeur qui appatain point de vue théorique, la plus
pertinente pour les utilisateurs de I'informatielie crée des risques en termes de fiabilité, en
particulier dans le cas des instruments finanajlisne sont pas négociés sur des marcheés
liquides, et qui doivent étre évalués a l'aide dedales internes. Dans cette perspective, la
recherche d’'un compromis entre la pertinence desptes et leur fiabilité est loin d’étre
achevée et pourra donner lieu a des propositiongeaties.

Dans la continuité de ce courant de recherches éaiide s’est proposeé, a partir d'une
revue de littérature et d’'une enquéte par questioende déterminer le point de vue des
analystes financiers francais sur la comptabilit§uste valeur, ainsi que leur appréciation
globale et qualitative de I'utilité de cette nougehpproche comptable pour les investisseurs
sur le marché.

Au vu des résultats obtenus, les analystes finesisemblent porter sur la convention
d’évaluation a la juste valeur un jugement relatieat positif. En fait, cette nouvelle
approche comptable vise, selon eux, a mieux tradairéalité économique et financiére du
moment. Elle conduit également a mieux appréhetelaisque financier dans les états
financiers des entreprises. Toutefois, les anaystierrogés affirment que ce principe n’est
pas exempt d’inconvénients. Ainsi, il introduit umelative volatilité dans I'évaluation
comptable du patrimoine et de la performance dereprise. De plus, nous avons constaté, a
la lumiére des résultats obtenus, qu'il y a chezalealystes financiers un consensus croissant
sur le fait que l'introduction du principe de lasfa valeur s’opposerait a la comparabilité et a
la fiabilité des états financiers, dans la mesuréaguste valeur pourrait résulter d’'un modele
et de données éminemment subjectives ne permetianen conséquence, de limiter 'usage
de certaines techniques de comptabilité créative.

En dépit de I'importance des résultats obtenudraail de recherche peut présenter
quelques limites. Ce faisant, comme dans touteereble quantitative, les données collectées
peuvent étre empreintes d’'une certaine subjectatitéeur fiabilité ne peut étre totalement
controlée. Il est également possible que la néeéedsi restreindre au maximum la taille de
notre questionnaire pour ne pas « effrayer » upallption particulierement sollicitée dans le
cadre de son travail, nous a contraint de limgemdmbre des questions posées, et partant, les
informations collectées. Une future piste de rechersera donc de conduire, sur un
échantillon d’entreprises européennes et sur daséds comptables et financieres réelles,
une étude économétrique d'association pour teatguettinence, dans le sens dalue
relevance de l'information en juste valeur a mieux expligles valeurs boursiéres ou les
cours des actions.
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ANNEXE

Extrait du questionnaire

Q1 : Quelles critiques faites-vous aux états finamers en codt historique ?Pour chaque critique, indiquez
votre accord ou désaccord :
Oui Non

Absence d’informations prévisionnelles

Valeur bilancielle éloignée de la réalité

Informations relatives a la création de valeur ket dchesse non
présentes dans les états financiers

Comptabilité fondée sur des principes trop redfsict

Méthodes comptables laissant une grande marge desmae aux
dirigeants

[ R R A (R Y B
[ R R A (R Y B

Absence d’informations sur les incorporels crées

Q2 : Quel impact aura la juste valeur sur I'information financiére? Cochez la ou les case(s) pertinente(s) :

-

Elle fournira pour les différents postes du bildes valeurs plus récentes

Elle permettra une identification et une meswee risques relatifs aux instruments financiers—

Elle donnera des informations prévisionnelles I
. ] . r
Elle donnera une mesure exhaustive de la perforendconomique
- e . -
Elle entrainera une volatilité artificielle dessuétats et des capitaux propres
Elle entrainera une difficulté de distinction entésultats liés aux décisions stratégiques et r
liés aux mouvements du marché (la réévaluatioradéfs)
Elle engendrera une perte d’informations concerhiistorique de I'entreprise
Q3 : Partager-vous ces avis sur la juste valeur @ochez les cases pertinentes
Tout a Pas Pas du
Avis fait d'accord , tout
, d'accord ,
d’'accord d’'accord
La juste valeur réduit les pratiques opportunigegestion etde [ r r r
manipulation des résultats
La juste valeur réduit les asymétries d'informatientre le: [ M M r

dirigeants et les investisseurs

La juste valeur protege contre les exceés de la tadipé créative
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Q4 : Quel jugement portez-vous sur les différenteméthodes de détermination de la juste valeu?P Cochez

les cases pertinentes

Tout a Pas du
Méthodes de détermination de la juste valeur fait Fiable Pas fiable tout
fiable fiable
. e M r M r
Valeur issue des marchés liquides
Evaluation par référence & la valeur de marché n chwtre [ r r (I
instrument quasiment identique
Evaluation sur la base de I'actualisation des flaxrésorerie futurs I I I
Evaluation a partir des modéles mathématiquegjuelle model I r r r
de Black et Sholes
Q5 : Que pensez-vous des affirmations suivantésCochez les cases pertinentes
Affirmations Vrai Faux S.af‘s
opinion
La comptabilité & lajuste valeur favorise la comparabilit¢ des ¢ [ r r
financiers des entreprises
La comptabilité & la juste valeur assure la conpilité descomptes d'un I r r
méme entreprise, d’'un exercice a l'autre
La référence & la juste valeur permet d’améliorar domparabilitt I r I

intersectorielle
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