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Résumé

En matiere de regroupement d’entreprises, et en diadapter les états financiers aux
évolutions de I'environnement économique, la positadoptée par le normalisateur IFRS
consiste a faciliter la reconnaissance des actdsrporels séparément du goodwill dans les

sociétés cotées (position défendue par les noffRS B et IFRS 3 révisée).

Cette orientation est contestée par un certainacute littérature, et démentie par I'analyse
des résultats d’'une étude exploratoire originaldambd sur le CAC 40. L'inertie des sociétés
cotées ainsi mise en ceuvre peut s’expliquer, nomrpar la tendance des normes a ne pas
suffisamment tenir compte de la capacité cognilivetée des émetteurs, ainsi que par le
poids prépondérant accordé au critére de pertinenaktriment de la nécessaire fiabilité des

états financiers.



Introduction

La question des regroupements d’entreprises estrigime d’une importante difficulté en
matiere comptable liée au traitement de I'écantecket prix payé pour acquérir les titres d’'une

société et la juste valeur de ses actifs.

Cet écart d'acquisition, ou goodwill, retient lattion, tant des analystes financiers et
investisseurs que du normalisateur, dans la mesuré cristallise souvent une part des
options stratégiques de la société et du dynamiarsa politique de croissance externe. Cette
attention est d’autant plus forte que le compteé&drltat de I'entité peut étre difféeremment

impacté selon les modalités retenues au titre derfgptabilisation de I'écart.

Il ressort de I'analyse des différentes normesipabldepuis le début des années 1980 que la
position adoptée par I'lASB, notamment en vue diadales états financiers aux évolutions
de I'environnement économique, consiste a facildereconnaissance des actifs incorporels

séparément du goodwill.

L’objectif de cet article est de souligner que, neésnla problématique de la reconnaissance
des actifs incorporels est déja ancienne pour fmalsateur international (1), I'efficacité des
dispositifs normatifs visant a favoriser cette raw@issance est contestée par une partie de la
littérature académique la plus récente, et démesid-rance, par I'analyse des comptes des
sociétés du CAC 40 sur la période 2003-2008 (llpdrtie des émetteurs vis-a-vis des
contraintes imposées par le normalisateur intevnali peut s’expliquer notamment par le

manque de légitimité dont souffrent les normes IBRS IFRS 3 Révisée (I).



L'IASB et la question de la reconnaissance des afgiincorporels

La question de la comptabilisation des actifs ipocels de facon séparée du goodwill dans
un contexte de regroupement d’entreprises est féenule facon récurrente par le

normalisateur international (IASB).

Dans la conception retenue par ce dernier, les étanciers sont d’autant plus pertinents et
utiles aux investisseurs que le nombre d’actifoiporels identifies de facon séparée du
goodwill est important. Cette vision a justifiedablication de la norme IAS 22 en 1983, puis

celle des normes IFRS 3 (en 2004) et IFRS 3 ré(&m@2008).

Avant de décrire plus en détail les dispositionge®normes internationales (1.2), il convient

tout d’abord de rappeler I'origine de la problémaé (1.1).

1.1 Origine de l'orientation retenue par le normalisataur international
L’orientation retenue par le normalisateur inteimadl trouve sa source dans la facon dont
une certaine partie de la littérature académiqueerdesté position américaine en termes de

comptabilisation des actifs incorporels.

1.1.1 Position retenue par le normalisateur américain

L'une des premieres normes émises par le FASB f{itodsen 1973) fut consacrée a la
guestion de la comptabilisation des frais de redieeret développement (FAS No. 2, en

1974).



La norme FAS 2 se fixe comme objectif deréduire le nombre des pratiques de
comptabilisation et de reporting et de «fournir une information financiere utile en termes

de colts de recherche et de développement

Cette norme fixait les regles relatives a la comifismtion des frais de recherche et
développement, s’agissant tant des dépenses esgagéeaterne, que des frais acquis auprés

d’autres sociétés.

S’agissant des dépenses engagées en interne, e MfoAS 2 retient le principe d’une

comptabilisation obligatoire en charges (cf artith.

S’agissant des frais de R&D acquis auprés d’awnegetés, I'article 11 ¢/ de FAS 2 dispose
gue les codts des actifs incorporels utilisés poarobjectif de R&D ne pourront étre
immobilisés et alors amortis en application de APB que s’ils peuvent faire I'objet d’'une
utilisation alternative chez la société acquérBans le cas contraire, ces actifs de R&D sont
passés en charges immédiatement aprées I'acquidRanmconséquent, s'agissant des actifs de
R&D acquis aupres d’autres sociétés, la norme FAB@se que la norme APB 17 doit faire
I'objet d’'une application restrictive, et privilégia comptabilisation en charges des actifs de

R&D.

La norme FAS 2 justifie cette position dans lesexes de la facon suivante :

« Une relation directe entre les colts de rechercheéveloppement et les revenus futurs
spécifiqgues n'a généralement pas été démontréegemémospectivement. Par exemple, trois
études empiriques, basées sur des sociétés imptigiefacon intensive dans des activités de

R&D, n'ont pas réussi a trouver une corrélationf@#nte entre les dépenses de R&D et une




augmentation des bénéfices futursesurée par les ventes, les résultats ou les ts

marché».

Cette incertitude, intrinsequement liée a tout gtiesement, mais particulierement a un
investissement incorporel, a ainsi largement imfbée le régulateur américain, lequel a
maintenu, depuis, sa position trés restrictive,eackption des logiciels, catégorie pour
laquelle I'activation de certains frais de dévelement est autorisée depuis 1985 (FAS n°

86).

Kothari et al (1999) rappellent que 'AIMR (Assotita for Investment Management and
Research) a soutenu en 1993 cette position réstrien affirmant qu’ : 4 est habituellement

presque impossible de déterminer de quelle manigesdépense généere ou non un prafit

Cette incertitude des bénéfices futurs est soutigp@r Berk, Green et Naik (2000) qui
identifient les quatre risques auxquels un progeR&D doit faire face : risque de faisabilité
technique du projet, risque d'obsolescence de danigue développée une fois le projet
achevé, risque associé aux cash-flows que I'inoargst susceptible de générer dans le futur,

et incertitude liée aux codts devant étre engagas gchever le développement.

Le normalisateur américain s’est donc montré ingéngaux arguments en faveur de la regle
de la «selective capitalizatiom («<immobilisation sélective), regle adoptée par les IFRS et
selon laquelle les dépenses de développement dpigens certaines conditions, étre

immobilisées (a I'exclusion des dépenses de rebbgrc

En effet, au-dela de la question du lien éventuelcades bénéfices futurs, la position
préconisée par les IFRS pose, selon le normalisataaricain, une difficulté supplémentaire

. aucune des conditions proposees afin de distiniggecolts de recherche et les colts de

! Souligné par nos soins



développement ne constitue un critere applicabléaden objective et de facon comparable
par toutes les entreprises (cf FAS n°2, appendB@Bn°54). La distinction entre codts de
recherche et colts de développement n’est pag fagipratique et implique une grande part

de jugement personnel.

1.1.2 Position contestée : en route vers l'utilité des ats financiers

i) Le normalisateur a lui-méme joué un réle dans I'étion de la réflexion

La réflexion conduite par le normalisateur lui-mése la question de I'utilité des états

financiers a sans doute contribué a ouvrir la vaie courant de littérature opposé aux

positions du FASB sur la comptabilisation des agtitorporels.

En effet, le normalisateur américain fut le prendiexintéresser a la question de I'utilité et de

la pertinence des états financiers.

La notion d'utilité des états financiers a été @mée par le FASB dans les FASB Statements

of Financial Concepts No. 1 (1978) et No.2 (1980).

C’est ainsi que le FASB Concept No. 1 dispose qles €tats financiers devraient fournir
une information qui est utile aux investisseurgatrciers et utilisateurs présents et potentiels,
en vue de réaliser des décisions d'investissemdatsrédit ou des décisions similaires. Les
états financiers devraient fournir une informatiafin d’aider les investisseurs, créanciers et
utilisateurs présents et potentiels en vue d’éval@enontant, le moment et l'incertitude des
flux de trésorerie futurs regus sous forme de ewnites ou intéréts (FASB 1978,

paragraphes 34 et 37).

Pour sa part, le FASB Concept No. 2 précise enptus clairement les caractéristiques

associées a l'utilité des états financierda pertinence et la fiabilité sont les deux prerager
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gualités qui rendent l'information comptable utiée la décision». Pour étre utile, une
information «doit étre a la fois fiable et pertinente En outre, les deux autres
caractéristiques, moins prioritaires, que doivenéspnter les états financiers sont

lintelligibilité et la comparabilité.

Cette réflexion initiée par le normalisateur amairica favorisé I'émergence d’un courant de
littérature s’intéressant aux déterminants delité@tdes états financiers et, en particulier, la
facon dont le traitement réservé aux actifs incmlsoimpacte I'un de ses parametres : la

pertinence.

i) Pertinence et émergence d’'une littérature acadé@requfaveur d’une reconnaissance

des actifs incorporels au bilan

Comme le souligne Hirschey (1982), la plupart deglés conduites sur la question du
traitement comptable des actifs incorporels se sdintitées aux dépenses de publicité dans
la mesure ou il nexistait pas, jusqu’a une dateerite, de donnée compléte couvrant les
dépenses de R&B. L’ajout de la dimension R&D dans le périmetres ddtudes a ainsi
largement contribué au développement d’'un courantittérature plus favorable que la
position du normalisateur américain a la reconaaiss des actifs incorporels au bilan des

groupes.

Ainsi, Hirschey (1982), s’inscrivant dans le prajement des travaux de Grabowsky et
Mueller (1978), a mis en évidence, sur la base el’étude empirique conduite sur 390
entreprises de 1972 a 1977 que, en moyenne, lensiEpde publicité associées aux dépenses

de R&D* ont un impact positif et significatif sur la vatelde marché des sociétés. Hirschey se

2 ces deux catégories de dépenses étant, seloaurales plus représentatives du capital immatériel



prononce donc en faveur d’une immobilisation dgsedées de publicité et de R&D, ainsi que

de leur amortissement sur, environ, 4 ans.

Chauvin et Hirschey (1993) confirment ces résuletsaffirmant que tes dépenses de
publicité et les dépenses de R&D constituent désrménants clés de la valeur de marché
d'une société (...) ces deux types de dépenses pektverconsidérées comme une forme

alternative d’investissement incorporel qui contigba la valeur des actionnaires

De méme, Aboody et Lev (1998) ont conclu de facaoralague pour les frais de

développement des logiciels.

Lev est ainsi a I'origine d’'un important courant ideherche en faveur de I'immobilisation
des frais de R&D, la plupart de ses travaux comsisd apprécier I'utilité d’une donnée
comptable en mesurant son association avec larpeface boursiere de l'action concernée
(valeur boursiére ou changements de cette valeursigoe). Ces études sont dites de type
«value relevance. Ainsi, Lev (1989) documente la faiblesse de skmsation entre les
résultats publiés par les entreprises et la reit@adioursiere des actions des groupes

concernés.

Plus tard, dans un article fondateur, Lev et Souug (1996) ont été les premiers a
développer un modéle associant les résultats dsog@té et les différents investissements
réalisés par cette méme société, y compris lesndépeengagées dans le domaine de laR&D

et de la publicité. Les auteurs mettent ainsi eantique les frais de R&D sont positivement

3 En effet, selon les normes US Gaap, et commeiédigécédemment, la comptabilisation des dépemses d
R&D se fait obligatoirement par un compte de charge



associés avec les résultats dégagés par les soaiétburs des années suivant la dépense de
R&D (intertemporal associatignils fournissaient donc une justification a largatabilisation

a l'actif des charges de R&D.

De méme, s’inscrivent dans ce courant les travaaexLdv et Zarowin (1998), qui,
explicitement, ne s’intéressent qu’a la pertinedes états financiers. C'est ainsi que Lev et
Zarowin se sont intéressés a la facon dont I'atiié I'information financiere avait évolué au
cours des vingt dernieres années. lls ont notampssatyé de comprendre si les changements
majeurs qui ont été conduits au cours de la pérmdaésagée (en termes d’innovation, de

R&D, de globalisation...) ont été correctement réiétians I'information financiére publiée.

Comme attendu, les auteurs documentent que plushlesggements ont été importants, plus
les résultats publiés par une société ont un powrqgilicatif faible de la rentabilité de cette

Société.

Lev et Zarowin observent également que la régle ptable américaine consistant a
enregistrer en charges les dépenses relativeR&Das’'avere incapable de traduire de facon
satisfaisante I'effet des process d’'innovationgleds passent de plus en plus souvent par un

impact sur la quantité de dépenses incorporelles.

En conséquence, Lev et Zarowin considerent quepbitance des changements subis par les
sociétés, associee a lI'inadéquation de plus ennpéusfeste de la régle comptable, expliquent
en grande partie la diminution de la pertinence éésts financiers pour apprécier

correctement le prix de marché et la rentabilite steciétés cotées.

C’est pourquoi les auteurs se prononcent en fageune évolution des normes comptables :
en effet, les normes permettant d’aligner la vat@mmptable sur la valeur de marché doivent
étre préférées dans la mesure ou elles favorisgdaitlité des états financiers en améliorant

la prévision des résultats futurs. Elles permedtraninsi d’améliorer la corrélation entre les
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chiffres publiés dans les états financiers et laafglité des actions cotées (cf également

Kothari (2001), p 15).

Bien slr, une des solutions préconisées par LeXxaatwin en vue d'aligner les valeurs

comptables sur les valeurs de marché consiste atabitiser davantage d’actifs incorporels

au bilan des sociétéslés lors que ces actifs auront franchi un cen@mbre de tests de

faisabilité et pourront se voir attribuer des béres futurs.

Lev et Zarowin se prononcent donc clairement erdawles normes qui permettraient de

reconnaitre davantage d'immobilisations incorpesellen s’appuyant sur l'idée que les

informations comptables et financiéres qui seraagmdi publiées seraient de meilleure qualité
et fourniraient des données relatives a la perfooaglus directement utilisables par les

investisseurs.

Plus récemment encore, Lev (2004) réaffirme quétag préférable que les émetteurs
communiquent davantage en termes de dépenses onelbep, afin de permettre aux
investisseurs de ne plus systématiquement exaggemsque technologique et commercial
associé aux dépenses concernées (étant dans doigagde faire la difference entre les bons
et les mauvais projets de R&D, Lev estime quenesstisseurs auraient donc tendance a se
montrer prudents a I'égard de I'ensemble des dé&sedans ce domaine). A nouveau, Lev
observe que les regles américaines de comptalmhisdés dépenses incorporelles conduisent

a perpétuer le déficit d'information supporté pes investisseurs.

11



1.2 La position du normalisateur international

1.2.1 Les dispositions d'IAS 22 en termes de reconnaissaades actifs incorporels

La question de I'écart d’acquisition a été traifgge le normalisateur international pour la
premiére fois en 1983, a 'occasion de I'approbapar le Board de I'lAStde la norme IAS

22 «Accounting for Business Combinations

L'une des caractéristiqgues majeures de la norme2lA8st de ne pas permettre la méthode du
pooling of interestcontrairement & la norme américaine APB No.>160us le référentiel
IFRS, I'entreprise qui se livre a une opératiorcamssance externe doit donc, dans la quasi-

totalité des cas, appliquer la méthode du coltqiiesition urchase methqdAS 22.17).

Selon cette approche, la société acquéreuse coitiggtide goodwill généré par I'opération a
I'actif de son bilan et non en déduction des capitaropres. L'interdiction formulée a
I'encontre des groupes de recourirpoling of interestet son impact prévisible sur le poids
des écarts d’acquisition, ont donc nécessairemendwt le normalisateur international a
s'intéresser, dés 1983aux problémes générés par I'augmentation de leuvau goodwill,

ainsi qu'a la question de la reconnaissance dessaattifs incorporels.

C’est la raison pour laquelle, la norme 1AS 22aalifférence de la norme américaine APB

Nol7, a pris soin de préciser les conditions permettantomptabilisation des actifs

* International Accounting Standards Committee
® Norme relative auBusiness Combinationmubliée en aolt 1970
® 4 la différence du normalisateur américain quit@nau 2001 pour supprimer I'option pourpeoling

" Accounting Principles Board
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incorporels acquis ; ces derniers ne peuvent égennus au bilan de la société acquéreuse

que :
- s'il est probable que les bénéfices futurs seconservés par I'acquéreur,

- et si la juste valeur de I'actif incorporel cono@ peut étre_estimée de facon fiable
(IAS 22.26).

Ces conditions permettaient d’introduire une cedalose de prudence et d’empécher ainsi
une reconnaissance trop aisée des actifs incogpdegjuelle serait susceptible d’affecter la

fiabilité des états financiers.

S’agissant par exemple des marques, le criteréalidite faisait d’ailleurs dire a Stolowy et
al (2001) que, «dans la mesure ou il est généralement difficilebdiatir a une évaluation
séparée des marques acquises dans le cadre d'yroapement d’entreprises, il apparait
(...) que I'écart de premiére consolidation devaieétarement affecté aux marques, faute

d’une évaluation suffisamment fiable

La norme IAS 22, reprise sur ce point par IAS, 3Barque ainsi une opposition idéologique,
presque philosophique, par rapport a la concegricaine. En effet, alors que la norme
IAS 22 insiste sur la notion de fiabilit¢é des actreconnus et donc de fiabilité des états
financiers, la conception américaine privilégiecaumtraire la pertinence des états financiers
(voir en ce sens Stolowy, 2001) ; cette orientati@st traduite par la publication des normes

SFAS 141 et SFAS 142 en juin 2061

8 Norme relative auintangible Assetst adoptée en aodt 1970
° Relative aux Immobilisations incorporelles

19 SFAS 141 Business Combinations et SFAS 142 Intéedissets
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Il convient de souligner le revirement I'lASB gpiar souci de convergence avec le référentiel
américain et au détriment du souci de fiabilitén&repris, dés 2002, de faire évoluer la norme
IAS 22 en faveur d’'une plus large reconnaissance aidifs incorporels séparément du
goodwill. L'adoption d’IFRS 3, puis d'IFRS 3 révisétraduit cette nouvelle orientation de

I'IASB.

1.2.2 Latendance initiée par IAS 22 est confirmée par IRS 3 et IFRS 3 R

A la norme IAS 22 s’est substituée la norme IFR&®)ptée en 2004 (applicable de facon
obligatoire a compter de la cloture 2005), elle-raéemplacée par la norme IFRS 3 révisée

publiée le 10 janvier 2008

La norme IFRS 3, dans le prolongement de SFAS 1442 aux Etats-Unis, a souhaité ainsi

favoriser la reconnaissance des actifs incorpalelmcon séparée du goodwill.

En effet, le normalisateur international obserieR@ 3.BC 89) que «e Conseil a été
d’accord également avec la conclusion atteinte d&% 22 ainsi que par les normalisateurs

canadien et américain selon laquelle l'utilité détats financiers serait meilleure si une

distinction était établie entre les immobilisatioasquises lors d'un regroupement et le

goodwill 2.

1 Ci-apres, la dénomination IFRS 3 fera référenizeriorme non révisée, la norme IFRS 3 révisée étant
désignée par « IFRS 3 révisée » ou « IFRS 3 R »

2 350uligné par nos soins
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Les bases des conclusions (BC) de la norme IFR&vi3ée réaffirment cette position en
rappelant qu& « Tot dans leurs projets respectifs sur la questiedalcomptabilisation des

regroupements d’entreprises, I'lASB et le FASB tmis deux observé que les actifs
incorporels représentent une part croissante dagsad’'un grand nombre (si ce n’est de la
plupart) des entreprises. Les boards ont égalernbeérvé que les actifs incorporels acquis
dans le cadre d'un regroupement d’entreprises étaigouvent inclus dans le montant

reconnu au titre du goodwii.

De méme, dans cette nouvelle version de la nodnest précisé qué: «Tant I'IASB que le
FASB ont décidé qu’ils devaient fournir des crigexplicites en vue de déterminer si un actif

incorporel acquis doit étre reconnu séparément dadyvill (...) l'utilité des états financiers

en vue de la prise de décision serait renforcélesiactifs incorporels acquis dans le cadre

d’'un regroupement d’entreprises étaient reconnugaden séparée du goodwilb.

Afin d’encourager les émetteurs a faire preuve aeadtage de finesse dans I'analyse des
différentes catégories d’actifs incorporels, lamernFRS 3 fournit également une liste précise
d’actifs incorporels susceptibles d’étre identifiéste qui, au demeurant, constitue un outil

trés précieux pour les praticiens.

C’est ainsi que, sur la base de l'orientation ndiveaprécédemment décrite, I'hypothése
selon laquelle I'application obligatoire du réféieh IFRS & compter des clétures 2005 a
entrainé une augmentation du nombre des actifsrgooels identifiés, permettant ainsi

d’améliorer I'utilité et la pertinence des étatsafinciers publiés, devrait pouvoir étre vérifiée.

BBC 157
“4BC 158

15 Souligné par nos soins
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Or, cette orientation est remise en cause tantiparertain courant de littérature que par la

pratique des groupes du CAC 40.

Une tendance normative remise en cause tant danslidérature que dans la pratique

Une littérature de plus en plus fournie contesteeldinence de I'orientation normative décrite
précédemment. L'observation de la réalité des cempERS sur une période récente en
France met également en avant l'inefficacité despaliitions normatives en termes de

reconnaissance des actifs incorporels.

2.1 Orientation contestée par la littérature

Un courant de littérature s’affirme de plus en @uasvue de remettre en cause cette approche,
venant ainsi conforter la pertinence de la positiotialement retenue par I'lASB au travers
d’IAS 22, et contredite par IFRS 3 puis IFRS 3 séei (cf précédemment). La contestation de

cette position s’appuie a la fois :

- sur I'hypothese selon laquelle I'utilité des normrekatives aux actifs incorporels en
termes d’aide a I'évaluation des entreprises eséalité limitée (i), prolongeant ainsi

les réserves formulées a I'encontre des étudegéedvalue relevance (ii),

- et sur les difficultés liées a la spécificité dedifa incorporels et susceptibles de
limiter la pertinence d’une norme conduisant a idien davantage d’actifs de cette

nature (iii).

Déja en 2001, dans son rapport consacré a la pnatifue du renforcement des marchés

financiers, Garten émet quelques doutes quantngpdict réel de la comptabilisation des

16



incorporels sur la valorisation des groupes (ipbserve que tes actifs incorporels (...) sont
des parametres clefs de la valeur (d’'une socidi&ci n'impligue pas, cependant, que la
valeur des actifs incorporels d’'une société se uisd directement dans la valeur de cette

société dans son ensemble

Skinner (2003) doute également de ['utilité de®infations relatives aux actifs incorporels
s’agissant d’apprécier la valeur d’'une entrepriz@isant référence a Holthaussen et Watts

(2001), Skinner (2003 et 2008 b/) observe daieuque les_états financiers n’ont

généralement pas vocation a servir de supporvalliation d'entreprises

Il est également possible, d’émettre des doutesitgaalutilité réelle de la démarche
consistant a identifier davantage d’actifs incogi®rau bilan de facon séparée du goodwill.
Comme le soulignent Kanodia et al (2004), cettetigqwa ne conduirait en fait a ne
communiquer au marché aucune information nouvellkinner (2003) est encore plus
affirmatif en observant quele fait que la diffusion volontaire d’'informationslatives aux
actifs incorporels n’est pas largement répanduegeng que le bénéfice que les sociétés

peuvent attendre de ces diffusions est relativefadie ».

Dans un contexte plus spécifiquement IFRS, il cemivde citer les travaux de Disles et Janin
(2005), selon lesquels, méme si la norme IFRS B@eraux dirigeants d’exercer leur
jugement pour évaluer le goodws#] la dépréciation de ce dernier n'a pas contribué
«améeliorer la pertinence des chiffres comptablesrpitaluer les groupes d’entreprises
De méme, les résultats de Bessieux et al (2008)neigt confirmer le phénomene d’inertie
mis en avant par Nobes (2006) et contredire I'siélen laquelle les normes IFRS allaient se

traduire par un changement significatif des pragcomptables.
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Les réserves ainsi émises a propos de l'utilitéotiffe des informations fournies sur les
immobilisations incorporelles s’inscrivent danspl®longement d’un courant de littérattfre
mettant en avant les limites des recherches de ¢yadue relevance, qu’elles portent sur
les états financiers ou sur les normes comptalilesA{nsi, Holthausen et Watts (2001)
observent que les études de typeakie relevance ont en réalité un iknpact limité sur le
normalisateur». Une des raisons avancées serait que ces drsiappuient trop souvent sur
I'hypothése principale selon laquelle la finaligsdlonnées comptables consisterait, au moins
de facon prédominante, a communiquer des informsitaux investisseurs dans un contexte

d’évaluation financierealors que cette hypothése n’est, selon les aytenirvérifiée, ni

suffisamment démontrée. Holthausen et Watts obsemyailleurs que 4e normalisateur
américain s’'adresse aussi aux investisseurs aujuesles investisseurs en capitaux propres
(...) par conséquent, la pertinence ne requiert padurge donnée comptable soit un

parametre d’'un modele d’évaluation des actions

Les conclusions de ce courant sont a rapprochela dgiestion récurrente du réle qu'il
convient d’attribuer a la comptabilité : cette dera doit-elle, comme semblent récemment
I'affirmer Escaffre et al (2008), fournirlénformation la plus fiable possible de la situati a

un instant donné, ou doit-elle surtout permettre d’évaluer letifacle la société ?

Enfin (iii), pour Skinner (2008 a/), les actifs arporels ne sont en réalité pas facilement
identifiables, et donc rarement activables. llstgnoutre tres différents les uns des autres, et

sont donc plus difficilement couverts par une nospécifique, de typeules basedpourtant

16 Cf Bernard et Shipper (1994), Holthaussen et Re(&p94), Lambert (1996), Ohlson (1998) et Holtisanset
Watts (2001)
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plus efficace s’'agissant de I'amélioration de lalgé de l'information communiquée aux

utilisateurs des états financiers.

L'étude des comptes des sociétés du CAC 40 surlage 2003-2008 permet de conforter la

position exprimée par ce courant de littérature.

2.2 Orientation non reconnue dans la pratique

L'étude exploratoire conduite vise a vérifier sir da base de I'analyse des comptes |des
sociétés du CAC 40 sur la période 2003-2008 (danmpeienaires), I'application d’'IFRS B
s’est effectivement traduite par I'identificatiofud plus grand nombre d’actifs incorporels [au

bilan des groupes.
Deux indicateurs ont été retenus :

- mesurant, d'une part, I'amélioration globale de reconnaissance des acijfs

incorporels de facon séparée du goodwill,

- et évaluant, d’'autre part, 'amélioration de laeise d'analyse de la part des

émetteurs.

Il s’agit de profiter ici de I'opportunité offertpar les groupes cotés francais -mise| en
evidence par Bessieux et al (2008)-, lesquels ptéstla particularité de n’avoir pas adopté

de facon progressive les normes IFRS (a la difté&rele groupes implantés en Allemagne |par

exemple), ce qui devrait permettre d’observer wpercussion visible de I'adoption de|la

norme IFRS 3.
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Cette étude exploratoire vient précisément complétetravaux de type value relevance,
lesquels sont notamment motivés par la volontéodenfr des pistes de réflexion a I'attention
du normalisateur. Toutefois, l'originalité consiste a s’extraire de ce cadre de référence,
dont les limites ont été rappelées précédemment, ganduire une étude exploratoire basée
sur des données récentes et ne s’appuyant pdasagadiation entre informations comptables

et cours de bourse.

Il ressort de I'étude exploratoire que l'applicatia’lFRS 3 ne s’est pas traduite par

l'identification d’'un plus grand nombre d’actifscorporels au bilan des groupes cotés.

En effet, la part du goodwill dans le total desifacincorporels reste stable a environ
64%/65% en moyenne depuis I'application des nonfRBRS. Elle est méme en augmentation

depuis 2003. La part du goodwill reste donc largarpeédominante.

De méme, si le nombre moyen des catégories d’actiigrporels augmente entre 2003 et

2005 de 1,7 a 2,8, il reste stable sur la péri@f%2008 (de 2,8 a 2,7).

Tableau 1 - éveluon de la part du goodwil sur ke tofal des achfs incorporels et du nombre d'acsk incorporels de 2003 3 2008

Moyenne 61% 1.7 1% 18 63% 28 6% 28 63% 29 6% 27

En outre, sur la base de I'analyse détaillée d#srentes rubriques d’actifs incorporels, il
convient de signaler gquil n'y a pas dévolutionndala nature des immobilisations
incorporelles les plus fréequemment identifiéesr s quatre exercices étudiés apres le

passage aux normes IFRS (2005 a 2008), les mardegssconcessions/brevets, les
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licences/logiciels et les frais de R&D sont les ialitisations le plus souvent identifiées ; par
conséguent, méme si quelques nouvelles catégdimasdbilisations commencent a émerger
(telles que les relations avec les clients, quiésgntent 0,5% des actifs incorporels en 2008
alors gu’ils n'étaient pas du tout représentés @032, les montants concernés ne sont pas
suffisamment importants pour permettre d'infléctiéquilibre global des différentes
catégories d'actifs incorporels au bitanCette observation traduit I'idée selon laquedlans

un certain nombre d’hypothéses, la démarche d@aioc du prix d’acquisition reléve plus de
I'exercice de style imposé, conduisant a identiiernouvelles catégories d’actifs pour des

montants les plus faibles possibles, que de I'appbn réellement stricte de la norme IFRS 3.

Les résultats obtenus sont identiques méme en axctlu panel les sociétés qui n'ont pas

procédé a d’acquisitions depuis la date de laifiansaux IFRS (soit deux groupes).

Ces résultats donnent du crédit au courant dedittee décrit précédemment et mettant en
cause la pertinence de la tendance normative ¢ansis privilégier et faciliter la

comptabilisation des immobilisations incorporekesbilan.

Il convient a présent d’approfondir la question dasons susceptibles d’expliquer une
certaine inefficacité des dispositifs normatifsavis a faciliter la reconnaissance des actifs

incorporels séparément du goodwill.

" Et ce d’autant plus que 'amortissement de cefsamintribue & amoindrir, sur la durée, leur palsatif par
rapport au total des actifs incorporels
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3

Les raisons de I'inertie observée en termes de pigues comptables

Les facteurs susceptibles d’expliquer l'inertie desetteurs relevent notamment du défaut de

[égitimité de la norme IFRS 3 elle-méme.

Ne pourrait-on pas considérer, dans le prolongemestconclusions de Holthausen et Watts
(2001), que la norme IFRS 3, qui s’est fixée compnmcipal objectif de fournir des
informations utiles en termes d'évaluation d’entiggy souffre d’'un véritable défaut de

légitimité car elle :

- a en fait négligé la capacité cognitive limitée desetteurs, elle-méme exacerbée par

la spécificité des actifs incorporels (3.1),

- a en particulier privilegié la pertinence des étatanciers au détriment de la
contrainte de fiabilité et de prudence et de l'idémn laquelle que les investisseurs et
les émetteurs considerent en réalité que le r@éleedhorme est tout autre que celui de

seulement fournir une aide a I'évaluation (3.2.1),

- traduit, de ce fait, une certaine tendance du nisataur a la sur-réaction face aux

critiques dont il a fait 'objet s’agissant de samcapacité a refléter de facon

satisfaisante dans les normes I'évolution des nesd&onomiques (3.2.2).
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3.1 La capacité cognitive des émetteurs a été négligée

3.1.1 Insuffisance du cadre théorique de la théorie polito contractuelle (TPC)

La théorie comptable positive, qui s’est dévelopaée Etats-Unis dans les années 1970, en
opposition aux approches normatives, jusqu’alorsidantes, est aujourd’hui considérée

comme un courant ayant influencé de facon majeuredherche dans le domaine comptable.

Elle a permis de faire émerger la réflexion suthiorie de I'agence, décrite dans le fameux
article de Jensen et Meckling (1976). Elle a emeopermis de donner naissance a la théorie
politico contractuelle (TPC), dont Watts et Zimmamm (1978) sont les principaux
représentants. Les auteurs s’appuient sur l'indalidme méthodologique de Jensen pour
poser I'hypothése selon laquelle le managementeté®prises exerce, dans leur propre
intérét, un lobbying sur les normalisateurs comptab «L’'implication évidente de cette
hypothése est que la pression exercée par le maragesur les normes comptables est basée
sur la satisfaction de leur propre intérét lls supposent que I'utilité des managers astex
fonction positive des compensations futures (odadechesse futurey» que la norme est

susceptible de leur procurer. La question se ptms @e savoir dans quelle mesure les

normes comptables impactent la richesse des manager

La littérature académique relative a la TPC s’ageagénéralement pour retenir trois grandes
variables pour rendre compte du comportement oppiste des managers (sous jacent lié a
l'individualisme méthodologique) : la taille defiame (supposée constituer un proxy au co(t
politique), la présence de plans d’intéressemestdanagers aux résultats de I'entreprise
(premiére variable de type contractuel), ainsi dmidevier financier de cette entreprise

(seconde variable de type contractuel).
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Pourtant, la TPC a été contestée, s’agissant deerfinence tant de son positionnement
épistémologique que du cadre conceptuel mobilisérdin des méthodologies de recherche

utilisées (cf Jeanjean (1999)).

Une des critiques les plus récurrentes consistbs&reer que la TPC mobilise de fagon
excessive le postulat d'individualisme méthodologig selon lequel les individus sont
toujours en mesure d’agir rationnellement en vuen@aimiser leur propre intérét. Or, les
individus seraient en réalité soumis a une cortgaile rationalité limitée, compte tenu de
leurs capacités cognitives limitées. L'approcheti@mualiste revient donc a surestimer les
capacités cognitives des parties prenantes, earicydier des émetteurs, lesquels ne seraient
gue des acteurs calculateurs en recherche constlEntmaximisation de leurs intéréts

particuliers. Sur cette question, I'approche cotioemelle offre une alternative pertinente.

3.1.2 Apport de I'approche conventionnelle

La théorie des conventions enseigne que, notamdagrst un contexte marqué par la capacité
cognitive limitée des acteurs et par leur incediitdace a la mise en ceuvre d'une nouvelle
norme, l'efficacité d’une norme comptable est déleere de sa légitimité aupres de ses

utilisateurs, c'est-a-dire de sa capacité a s'imipes tant que convention reconnue.

Les principaux axiomes de I'approche conventiomst@lont été notamment développés par
Lewis (1969). En France, des auteurs tels que @r{@889), Gomez (1996), ainsi que
Amblard (2002), ont largement contribué a souligleerichesse théorique de I'approche

conventionnelle.
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S’agissant des immobilisations incorporelles, imbée d'ailleurs que la question de la
capacité cognitive limitée des acteurs soit refferpar la nature particuliere des actifs

concernés.

Cette spécificité des actifs incorporels a été matant soulignée par Lacroix (1998), selon
lequel «malgré une convergence de vue sur le fait que désit#®s économiques s’appuient
de plus en plus sur des éléments immatériels (intdbilité de l'information financiere

relative aux « valeurs immatérielles » traduit l#fidulté de la maitrise des critéres de

reconnaissance des actifs immatériels en comptalbili

Comme l'observent Martory et Verdier (2000), latjgnae éprouve des difficultés a vraiment
surmonter les ambiguités théoriques et méthodologiquesur la véritable nature des
survaleurs. Le goodwill demeure, par bon nombreete aspects, unrésidu hétérogene,

dont le traitement est plus incertain que pourl#ses actifs.

La spécificité et la complexité des actifs incogdsrpourraient d’ailleurs expliquer, pour
partie, les réserves formulées par la littératafénfra 2.1) a propos de I'utilité effective des

informations fournies par les états financierscas actifs.

3.2 Une norme qui n'a pas respecté I'équilibre entre k& soucis de prudence et de

fiabilité des émetteurs vis-a-vis des états finarars

3.2.1 Une norme qui contrarie le souci de prudence et d@bilité des émetteurs
En outre, cette tendance des normes consistantiggier les informations a destination des
évaluateurs, viendrait en contradiction avec I'obfede fond revendiqué par les utilisateurs

des états financiers dans leur ensemdlepntrario des seuls évaluateurs (cf Holthausen et

25



Watts), vers plus de conservatisme et de pruddres émetteurs auraient alors tendance a
compenser te relachement du principe de prudencédes normes IFRS par le maintien de
pratiguesprudentes (voir en ce sens Hoarau et Teller (280®ccasion de la transition aux

normes IFRS).

S’inscrivant dans ce mouvement vers davantage diegrece et moins de prudence, la norme
IFRS 3 a supprimé le critére relatif a la probabilpour I'acquéreur de tirer parti des
bénéfices associés aux incorporels concernésrecritéis en avant par IAS 22.26. Le
normalisateur international considere que cettalitiom est toujours satisfaite s’agissant des

actifs incorporels acquis dans le cadre d’un regeowent.

De méme, la norme IFRS 3 suppose que le critefialiété de I'’évaluation est présumé pour

les actifs incorporels a durée de vie finie.

La norme IFRS 3 révisée a poursuivi cette tendamcétendant la présomption relative a la
fiabilité de I'évaluation a tous les actifs, y camsples actifs incorporels a durée de vie
indéfinie’®. Par conséquent, afin de bénéficier d’'une excepmio principe de valorisation de
la juste valeur, il conviendra désormais de déneorir non applicabilité de la présomption
exprimée par le référentiel comptable. Le norm#disainternational semble ainsi céder a la
vision anglo-saxonne selon laquelle, dans une ioertamesure, le critere de pertinence des
états financiers doit étre privilégié par rappartcaitere de fiabilité. C’est 'analyse exprimée
par Stolowy (2001) selon laquellell«est souvent mis en avant le fait que le procesia
normalisation de I'lASC et les normes qui en rémntltsont trés marqués par une approche

comptable typiguement anglo-américaine privilégidat pertinence’. Cette situation est

considérée comme l'une des principales raisonsigxght la réticence de pays partisans

18 Modification de IAS 38.33, 34 et 35

9 Souligné par nos soins
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d’autres approches a adopter les normes de I'lAGEki est particulierement vrai des pays
relevant de I'approche ‘européenne continentaleyi gqnet l'accent sur la fiabilité,

I'objectivité et la prudence dans le calcul du riégu».

3.2.2 Pertinence versus fiabilité : la norme IFRS 3 s’ingrit-elle dans une logique de

cycle ?

Enfin, alors que les normes (par exemple les nomelesives au traitement des dépenses de
R&D aux Etats-Unis) ont été longtemps critiquées yra certain courant de littérature pour
leur défaut de pertinence et leur incapacité autrades évolutions profondes des modeles
économiques vers davantage d’actifs incorporels)olenalisateur semble aujourd’hui_sur-
réagqir et favoriser la pertinence par rapport a la figdilprivilégiant ainsi les demandes de
certains utilisateurs au détriment des préoccupsiteéxprimées par les producteurs des états

financiers.

Cette observation met en évidence que, en rédditaprmalisateur obéit a une logique de
« cycle », logique déja décrite par Nobes (199prapos du normalisateur britannique et,

notamment, de la question du traitement comptabigoddwill.

Cette irrépressible attirance pour la pertinendedé&slleurs soulignée par I'étude réalisée
pour le compte de la Commission européenne (2G@&3n laquelle il «est intéressant de
noter que certains pays européens semblent assderitere de fiabilité de I'évaluatiom

s’agissant des actifs incorporels.
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Or, ne pourrait-on pas considérer qu'une norme cenffRS 3, susceptible de générer des
effets contraires au souci de prudence et négliggap, par certains de ses aspects, la
contrainte de fiabilité, est susceptible d’étrecper(s’agissant notamment de ses exigences en
termes de reconnaissance d’actifs incorpdfetomme moins |égitimes par les émetteurs et,

par conséquent, de générer un phénomene de réidereur part ?

Cette piste rejoint d’ailleurs la préoccupation mxgge par Foulquiét et selon laquelle si

les regles ne sont plus crédibles, elles ne sqrastutilisées> (Les Echos 21 octobre 2009).

Conclusion

La norme IFRS 3, dans le prolongement de la nok%e22, a favorisé la reconnaissance des

actifs incorporels séparément du goodwill.

Sur la base d’'une étude exploratoire conduite s EAC 40 de 2003 a 2008, il ressort que
I'application de la norme IFRS 3 ne s’est pas ti@dpar une modification significative des
pratiques des groupes francais du CAC 40 : suréldoge 2005-2008, la quote-part du
goodwill par rapport a la totalité des actifs impanels est restée stable, et a méme légérement
augmenté depuis 2003 ; le nombre de catégoriesifd’@mcorporels identifiés a, quant a lui,

légerement augmenté entre 2003 et 2005, mais ssitenesté stable.

Par conséquent, ces travaux conduisent & obsemgecartaine inertie des groupes vis-a-vis

de I'application de la norme IFRS BIéme si des facteurs spécifiques a I'entrepris@ gon

% par opposition aux exigences en termes de semeaaication ; cf distinction proposée par Holthause
Watts (2000)

2L A propos de la modification de la norme IAS 39 srtaansposable & I'environnement d’IFRS 3
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environnement pourraient étre approfondis, il senthle cette inertie s’explique surtout par

le manque de légitimité dont semble souffrir lamevis-a-vis des groupes.

Cette observation doit étre rapprochée des pomteué formulés par un certain courant de
littérature mettant en cause la pertinence derdamce normative consistant a privilégier et

faciliter la comptabilisation des immobilisatiomeorporelles au bilan.

Les actifs incorporels, piliers d’'une économie terhatériel de plus en plus dominante,
semblent définitivement se dérober a toute tergatile normalisation comptable, et
continueront de s’opposer aux objectifs de trarespae poursuivis par leoardde I'lASB. En
effet, s’agissant de la comptabilisation des acfiiisorporels dans un contexte de
regroupement d’entreprises, le normalisateur iatsnal souhaitait, a l'instar du FASB,
favoriser la transparence, I'objectivité et la camgbilité en diminuant la part du goodwill au
bénéfice d’actifs incorporels dont les régles deommaissance sont clairement énoncées.
Dailleurs, il convient d'observer que cette évadatest cohérente avec la position de I'lASB
consistant a privilégier I'approche bilantielle papport a une approche basée sur le compte

de résultat.

En fait, I'évaluation des actifs incorporels requieompte tenu de leur spécificité, une part
importante de subjectivité de la part de I'émettexontrariant ainsi la préoccupation de

transparence revendiquée par les lecteurs dediataisiers.

Le normalisateur ne devrait-il pas, finalement atfragfaute d’avoir pu imposer son autorité
exclusive sur la matiere, que les actifs intangient durablement rester dans le domaine de

compétence principale des évaluateurs ?
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Plus généralement, le normalisateur ne devra#slggalement admettre que la spécificité des
actifs incorporels va demeurer, au moins pour dmbreuses années encore, I'horizon

indépassable de notre paradigme comptable ?
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