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Résumé :

Dans la nouvelle économie, les actifs intangibte# slevenus les principaux créateurs de la valauf' @ntreprise.
Cependant, I'évaluation de ces actifs dans le cadrda comptabilité souléve plusieyssoblémesliés a leur
identification, mesure et contrble. Selon les n@nwmptables en vigueur, la plupart des investissésn
intangibles sont passés immédiatement en chargegulds sont encourus. La relative méconnaissaceptable
des intangibles comme actifs bilanciels a condlisipurs chercheurs a s’interroger sur ¢esséquencede ce
traitement comptable inadéquat sur 1) la pertingleckinformation comptable, 2) I'allocation desseurces sur le
marché financier, 3) la croissance des investisatsriatangibles, et 4) leurs financements. L'obfgmtincipal de
notre article est donc de procéder a une revuiguweitde ces études antérieures tout en fournisssrarguments
nécessairepour avancer dans ce domaine de recherche. En effetarguments semblent appuyer, a travers les
récentes études sur le sujet, le role et les agestae la divulgation volontaire d'informationsatéles aux
intangibles en tant queolution pour atténuer les conséquences négatives résdialgur traitement comptable

inadéquat.

Mots clés :actifs intangibles, pertinence, allocation desoesces, croissance, financement, divulgation.

Abstract:

In the new economy, intangible assets have becbmentiin value creators. However, the valuatiomtdrigible
assets within the accounting framework raises s¢peoblemsrelated to their identification, measure, and oant
Under the current accounting standards, most of itkengible investments are immediately expense@nwh
incurred. The relative lack of accounting recogmitdf intangibles as assets led several researthersnder about
the consequencesf this inadequate accounting treatment on 1)viilae-relevance of accounting information, 2)
the resource allocation in the capital market,h#&) growth of intangible investments, and 4) theiaficing. The
main objective of our paper is therefore to prowaderitical review of previous studies. We als@apt to provide
the necessary arguments to progress in this réseaea. Indeed, our arguments seem to supporyghroecent
studies on the subject, the role and advantagemlohtary disclosure of information related to imgibles as a

solutionto attenuate the negative consequences resultingtheir inadequate accounting treatment.

Keywords: Intangible assets, value-relevance, resourceaitot, growth, financing, disclosure.



|. INTRODUCTION :

La nature de l'investissement effectué par lesepmnises a radicalement changé au cours des

deux dernieres décennies: parallelement a lims&smnent en capital tangible, se sont

développés de facon croissante des investissemertsapital intangible ».

Selon I'Organisation de coopération et de développe économique (OCDE, 2007), les
investissements en capital intangible rivalisenhsdaertains pays avec linvestissement en
capital tangible. Par exemple, en 2002, les dépermesacrées au capital intangible ont dépassé
I'investissement en capital tangible aux Etats-Urien Finlande.

Sur une échelle micro-économique, plusieurs autedoat Stewart (1997) et Zéghal (1999)
constatent que les actifs intangibles occupentuegn plus une place importante dans le capital

de I'entreprise et gagnent en importance relatarergpport aux actifs tangibles.

Ce changement dans les structures d’investisseitmadit, selon plusieurs économistes, la
transition de I'’économie industrielle vers une «velle économie » basée sur le savoir. En effet,
plusieurs institutions économiques, dont 'OCDE(Q2Pet le ministéere du Commerce et de
I'Industrie britannique (DTI, 2004), considérentaud’hui les actifs intangibles comme étant

les principales sources de création de valeurgsaemtreprises dans la nouvelle économie.

Cependant, I'évaluation des actifs intangibles darsadre de la comptabilité souleve plusieurs
problemediés a leur identification, a leur mesure et a leontréle. Ces problemes font que le
modeéle comptable traditionndbasé sur les actifs tangibles, le colt historiqué gprudence
comptable, serait incapable aujourd’hui d’évalesréntreprises de la nouvelle économie (Lev et
Zarowin, 1999; Upton, 2001, Liang et Yao, 2005).

En effet, selon les normes comptables vigueur, la plupart des investissements intdegjisont
passés immeédiatement en charges lorsqu’ils sonbuems. Cette relative meéconnaissance
comptable des intangibles comme actifs bilancielsraluit plusieurs chercheurs en comptabilité

et en finance a s'interroger sur leenséquencede ce traitement comptable inadéquat sur 1) la

! Le traitement comptable des intangibles sera afalgans cet article & travers les normes comptables
internationales (IAS/IFRS) et américaines (SFAC/SFA



pertinence de l'information comptable, 2) I'allocat des ressources sur le marché financier, 3)

la croissance des investissements intangiblesletidy financements.

L’objectif principal de notre article est donc deogéder a une revue critique de ces études
antérieures tout en fournissant les argumerdsessairepour avancer dans ce domaine de

recherche.

En effet, nos arguments semblent appuyer, a trd@enecentes études sur le sujet, le role et les
avantages de la divulgation volontaire d’informasiorelatives aux intangibles en tant que
solution pour atténuer les conséquences négatives résditatraitement comptable inadéquat

des intangibles.

Bien que la littérature sur la divulgation voloméades intangibles est survenu sur une lbalse
hoc (Brennan, 2001), la plupart de ces études trougénéralement leur fondement théorique
dans la théorie économiq(€errecchia, 1983; Barry et Brown, 1985; Merton81) la théorie
positive de divulgation volontairbiamond, 1985; Brennan, 1999; Lundholm et Van Wénk
2006) et la théorie des signaux (Leland et Pylé71%$pence, 2002).

Cet article s’articule comme suit. La deuxiéme isecprésente les notions d’« intangibles »,
ainsi que ses différentes catégories, tandis quisieme analyse le traitement comptable des
actifs intangibles selon les normes internationateaméricaines. La quatrieme section aborde
les conséquences comptables, socio-économiquemagtcieres résultants de ce traitement.
Quant a la cinquieme section elle présente le délela divulgation comme palliatif & ces

différentes conséquences. Enfin, la conclusiontitolesa la sixieme et derniere section.

Il. NOTIONS ET CATEGORIES D'INTANGIBLES :

Le terme «intangible » englobe différentes notiang, tout en présentant une certaine
complémentarité, n’en sont pas moins différentessda forme et le fond : on parle des
investissements intangibles, des actifs intangibtedu capital intangible. Par ailleurs, I'examen
des études réalisées dans les différentes disegpiiontre que plusieurs autres concepts tels que,
« capital intellectuel », « capital immatériel »capital du savoir » et méme « goodwill »,

peuvent étre considérés comme synonydeekappellation « capital intangible ».



Hunteret coll (2005) vont plus loin en spécifiant la différerergre le capital intellectuel et le
capital intangible. C’est ainsi qu’elles suggereatnformément aux études économiques, que le
capital intellectuel est vu comme un sous-ensenthlecapital intangible. Ici, le terme
« intangible » est relié a la notion d’'actif sanbstance physique et le « capital » fait référence

aux actifs détenus par la firme pour contribuer profits futurs.

Cette spécification est, en fait, en accord avdle dermulée auparavant par Blair et Wallman
(2000) qui dirigent le projet de recherche surdesfs intangibles de l'institutioBrooking et

qui ont fait la distinction entre trois catégorimajeures d’'intangibles :

1) Les intangibles pour lesquels les droits de pro@rgont relativement clairs et pour
lesquels les marchés existent (généralement ilsepelétre achetés et vendus). Deux

types d’'intangibles dans cette catégorie peuveatds$tingués :
- Les actifs tels que brevets, droits d’auteurs, mascget nom commercial;
- Les accords commerciaux, licences, contrats exiesatet bases de données;

2) Les intangibles contrélés par la firme mais powgqgieels les droits de propriété les
protégeant légalement peuvent ne pas exister at Ipequels les marchés sont rares,
voire méme inexistants. Les exemples sont les R&Rairs, les secrets commerciaux,

le capital réputation, les systémes de gestiorragrigté et les processus d’affaires;

3) Les intangibles pour lesquels I'entreprise a pedrmd@s de contrble, et pour lesquels les
marchés sont inexistants et qui sont associés ang fyavaillant pour I'entreprise. Les
exemples sont les actifs humains, les actifs strals (ou organisationnels) et les actifs

relationnels, c’est-a-dire les composantes du ahipitellectued.

Selon Ashton (2005), le principe directeur du schéte classification de Blair et Wallman
(2000) est en rapport avec le degré de difficukééatblir des droits de propriété ou de contrdle et,
plus généralement, la difficulté de mesure. A getré, la troisiéme catégorie d’intangibles pose

plus de probléme de comptabilisation que la deugietrbeaucoup plus que la premiére.

2 D'aprés les études antérieures, le capital intelld est divisé en 3 catégories : les actifs homaictifs structurels
et actifs relationnels. Par actif humadm entend le savoir, qualifications, compétencesedir-faire des employés.
L'actif structurelconstitue l'infrastructure qui supporte I'actif ham et qui lui permet de fonctionner au sein d’'une
entreprise. Il comprend les procédures, usagesersgs informatiques et administratifs de I'entre@ril’actif
relationnel désigne les ressources issues desorelagxtérieures de I'entreprise avec ses clidotgnisseurs et
partenaires (MERITUM, 2002; OCDE, 2006b; KristaatiBontis, 2007).



lll.  TRAITEMENT COMPTABLE DES INTANGIBLES :

1. Des regles comptables restrictives :

Pour gu’un investissement intangible figure a ifadti bilan d’une entreprise, il doit satisfaire
tant a la définition d’'un actif incorporel et qudawcriteres de reconnaissance comptable.
Toutefois, les normes comptables exigent pour haptabilisation des intangibles des conditions
tellement restrictives que seuls quelques investients peuvent figurer a l'actif des états
financiers (Stolowy et Jeny-Cazavan, 2001; Pow29D3; Eckstein, 2004; Bessieux-Olliet
coll., 2006).

Un actif incorporel est défini généralememmmme « un actif non-monétaire identifiabkans
substance physique » (FASB, 2001; IASB, 2004). Cetéfinition doit, néanmoins, étre
interprétée de facon conjointe avec la définitioBnégrale d'un «actif ». Selon le cadre
conceptuel de I'lASB (849), I'actif est définomme « une ressource contrdlée par une entité du
fait d’événements passés et a partir de laquellg’attend a ce que des avantages économiques
futurs bénéficient a I'entité ». Cette définitiost similaire a celle fournie par le FASB (SFAC 6,
§25).

Partant de cette définition de I'actif, la notiom «l contréle » va généralement poser un probleme
de comptabilisation pour les intangibles. L'IASB\8 38, §13) et le FASB (SFAC 6, §26) ont
expliqué de la méme facon le contrdle d’'un actélo8 ces deux Conseils, une entité contrdle
I'actif si, d’une part, elle a le pouvoir d’'obteries avantages economiques futurs découlant de la
ressource sous-jacente et si, d’autre part, elle m@streindre 'acces des tiers a ces avantages.
Dans ce contexte, se pose pour le cas des intasgibltaines questions telles que, la protection
des savoirs et compétences des employeés, etc.2001) souligne que les entreprises ne sont
propriétaires ni de leurs employés, ni de leurgesddl a discuté du probléme de controle sous
lintitulé de I'« exclusivité partielle »partial excludability. Par exemple, lorsqu’une entreprise
investit dans la formation de ses employés ou l@sges derniers sont compétents et

expérimentés, les entreprises concurrentes peuvamdficier des ces avantages lorsque les

3 Par identifiable, I'NASB (IAS 38) et le FASB (SFA$42) expriment le fait qu'on puisse distinguerctiadu
goodwill.



employés se déplacent d’'un employeur & un autree fire, ces investissements intangibles ne
pourraient pas étre activés et amortis en raisdiirertitude relative a la relation contractuelle

entre I'entreprise et ses employés.

Upton (2001) souligne aussi qu’une entité peut @dssdes biens conformes a la définition d’'un
actif, mais qui demeurent néanmoins non reconnaos Bg états financiers. En effet, un critere
de reconnaissance important, prévu par les norataliss comptables (IASB, IAS 38 §21;

FASB, SFAC 5 863), a savoir la « fiabilité de mesdu colt de I'actif », va généralement poser
un autre probleme pour la comptabilisation desngitzles. Bien que ce critére puisse étre plus
ou moins satisfait selon que I'actif est acquisasémenit ou dans le cadre d’'un regroupement
d’entreprisey il présente la grande difficulté dans le casatgis développés en interne tels que
logiciels, marques, brevets, etc., c'est-a-dire ésultats de I'activité de recherche et de

développement.

Par exemple, selon les régles du FASB, les dépeatesescherche et de développement (R&D)
doivent étre inscrites immédiatement en chargesqidelles sont encourues (SFAS 2), a
I'exception des frais de développement des logicili peuvent étres activés (SFAS 86).
Toutefois, I'activation de ces codts est conditéarpar les tests de faisabilité technologique.
Dans ce sens, les frais encourus pour établir isalfdité technologique d'un produit sont

considérés comme R&D sous le SFAS 2 et inscritesharges. En revanche, on peut activer les
frais encourus apres avoir établi la faisabilitéhteologique, mais avant que le produit ne soit

disponible pour le lancement.

Selon les conclusions du FASB dans le SFAS 2, @lusiraisons peuvent expliquer la décision
de passation immédiate en charges des colts de R&Praisons se rapportent généralement a
l'incertitude du bénéfice futur, I'incapacité de sneer les bénéfices futurs, le manque de relation

de causalité entre les codts et les bénéficesneateiue d'utilité pour les investisseurs.

Selon les regles de I'ASB, le traitement comptal#e intangibles générés en interne est moins
rigide mais il demeure insuffisant. En effet, I'l/AB prévoit des phases nécessaires a la création

d'un actif incorporel en précisant a chaque étdpeest possible de prédire des avantages

“ Selon I'IAS 38 et le SFAS 142, le colit peut géleénent étre mesurde maniére fiable pour ce cas puisque le prix
d’acquisition a généralement été déterminé lordadgransaction et se présente sous la forme derémds ou
d’autres actifs monétaires.

® Selon I'IFRS 3 et le SFAS 141, le co(t de I'aetit sa « juste valeur(fair value)au moment du regroupement.
La juste valeur peut étre mesurée de maniére figblexiste un prix de marché fourni par référedcan marché
actif.



économiques futurs dus a l'actif. Elle distinguesaune phase de recherche durant laquelle tous
les frais de recherche doivent étre passés imnedd@it en charges lorsqu’ils sont encourus. La
phase de développement permet ensuite a I'entibés dertain cas, d’apporter la preuve de

I'existence d’'un actif incorporel susceptible den@@r ces revenus. Dans ce cadre, les frais de

développement doivent étre activés sous certaimeditions.

Les cas ou des frais lies a la création d’actifsoiporels pourraient figurer au bilan sont
néanmoins rares. L'IAS 38 (864) souligne en effek o« toute dépense ne pouvant étre
distinguée du colt du développement de l'activdasdson ensemble ne peut étre comptabilisée
en tant qu’actif incorporel ». C’est généralementas des marques, listes de clients générés en
internes et autres éléements similaires qui ne dbipas étre comptabilisés en tant qu’actifs

incorporels.

2. L'utopie du conservatisme comptable :

Le principe du conservatisme (ou prudence) cometasit le principe d’évaluation le plus
influent en comptabilité. Il justifie souvent la gsation immédiate en charges des
investissements intangibles (AAA, 2003; Letvcoll, 2003, 2005; Billiot et Glandon, 2005).

Défini par Basu (1997), le conservatisme comptaltda tendance des comptables & adopter un
degré élevé (faible) de vérification pour recomealiés bonnes (mauvaises) informations comme
étant des gains (pertes). Cette pratique résulte do un traitement asymétrique de gains et de

pertes, et une minimisation persistante du bénéficke la valeur comptable au bilan.

Toutefois, Levet coll. (2005) montrent qu’aucune pratique comptable igppe de fagon
uniforme ne saurait respecter le principe de proelependant toute la durée de vie de
I'entreprise. Autrement dit, si I'entreprise comroera étre conservatrice pendant une certaine
période, elle sera par la suite audacieuse en amdjte bénéfice. Dans ce sens, les entreprises
présentant des taux de croissance de la R&D quiéewvés par rapport & leur rentabilitée qui

est souvent dans les secteurs en émergence comromtéehnologie et chez les jeunes

entreprises) font preuve de prudencedrservatisny) lorsqu’elles enregistrent les intangibles

® Ces conditions sont les suivantes : la faisabiéihnique et économique des projets doit étre dééemries outils
de mesure des frais de développement de ces puagéient étre maitrisés par I'entreprise; et latabilité
commerciale des produits ou la rentabilité économides processus issus de ces projets doit étfialviér.

" Lev (2003) et Leet coll (2005) ont utilisé dans leur modéle trois mesy@sulaires de rentabilité : rendement
des capitaux propres (ROE), rendement des actid\jRet croissance du bénéfice.



en charges. En revanche, les entreprises dontitedi& croissance de la R&D est faible (ce qui

est le cas des entreprises matures) font preuvelate («agressiveness).

Monahan (2005) a confirmé ce constat en montraget lguraitement comptable conservateur
n'affecte la relatiorbénéfice-rendemeifue pour les entreprises ayant une forte croigsdada

R&D. La relation souvent négative entre le bénééitde rendement pour plusieurs entreprises
de la nouvelle économie implique, selon Darrouglyet(2007), qu’'une large perte tend a se

transformer en un large profit a un moment donhavanir.

Par conséquent, les récentes études montrent quanede vue fort répandu selon lequel la
passation en charges des investissements intasgibigluit généralement a la prudence dans la
détermination du bénéfice est un point de vue érrdais I'important, c’est que dans les deux
cas (prudence ou audace) on obtient généralementlisiorsion de I'information comptable

puisque le principe fondamental de rattachementidagges aux produits n’est plus respecté.

V. CONSEQUENCES COMPTABLES, SOCIO-ECONOMIQUES ET

FINANCIERES :

1. Le traitement comptable inadéquat des intangibles féecte-t-il la pertinence de

I'information comptable?

La plupart des investissements intangibles sowtitsSmmédiatement en charges lorsqu’ils sont
encourus, tandis que les revenus provenant dengestissements sont enregistrés ultérieurement
(Lev et Zarowin, 1999; Lev, 2003). Comme résultlatprincipe fondamental en comptabilité
basé sur le rattachement des charges aux prodtisggeusement biaise, affectant a son tour la
pertinenc@ de linformation comptable (bénéfice, flux de tréerie et valeur comptable des

fonds propres).

Compte tenu de cette problématique, plusieurs beers ont tenté d’examiner I'association
entre I'information comptableontenue dans les états financiers et la valeursioe au cours

des dernieres décennies, et ce en utilisant diffénmodéles d’évaluation d’entreprises. Dans ce

8 Une valeur comptable est généralement jugée copemimentesi elle peut faire une différence dans les décssion
des utilisateurs des états financiers. La pertieese mesure par le pouvoir explicatif (R?) ou lefficient de
réaction (ERC). Dans un marché financier efficienbutes les informations pertinentes devraient étre
immédiatement et complétement transposées dapsixedes actions.



cadre, Lev et Zarowin (1999) ont démontre, a I'adden échantillon d’entreprises américaines,
gue l'utilité des états financiers aux investisseaimettement diminué durant les deux derniéres
décennies, soit de 1977 a 1996. lls concluent ¢oeapacité de reconnaitre I'information
contenue dans les intangibles, et plus généralerfentapacités intellectuelles de la firme, a
occasionné une perte de la pertinence de l'infaonatomptable. Par ailleurs, Browet coll
(1999) ont rapporté que, sur une période allarita$8 a 1996, la pertinence du bénéfice et de la
valeur comptable des fonds propres ont déclila@s I'explication du cours boursier des
entreprises américaines. Selon ces auteurs, ca @stldd, en fait, aux frais importants associés
aux investissements intangibles. Ces frais pass&harges, plutdt que capitalisés, réduisent le
bénéfice et la valeur comptable des fonds progdasis une étude similaire, Danteh coll
(2004) trouvent également que le pouvoir explicé®f) de la régression de I'information
comptable sur la valeur de marché des entreprisési@aines a décliné au cours du temps, soit
de 1983-2000. L’évidence montre aussi que ce déckte plus prononcé dans les entreprises
hautement intensives en intangibles. Plus récemnhéantg et Yao (2005) ont confirméette
tendance en s’appuyant sur un échantillon d’engeprtaiwanaises de l'industrie de la haute
technologie. En effet, leurs résultats montrent tgge mesures financieres traditionnelles ne

fournissent aucun pouvoir explicatif significatif &2rmes de valeur de I'entreprise.

Cependant, Collinst coll. (1997) rejettent I'idée qu’une augmentation dearigibles réduit la
pertinence de [linformation comptable. En utilisanoh grand échantillon d’entreprises
américaines, ces auteurs montrent que le pouvgiicexif conjoint du bénéfice et de la valeur
comptable a augment&gerement dans le temps, alors que le pouvoiriatjl marginal
(incremental)du bénéfice a diminué dans les quatre décenni@é9%2 a 1993. Cette étude a été
corroborée un peu plus tard par Francis et Schifp@®9), lesquels auteurs ont utilisé un
échantillon d’entreprises américaines pour la piride 1952 a 1994. lls ont démontré que le
déclin de la pertinence des valeurs bilanciellest &in d’étre évident. En plus, leurs résultats
offrent un appui mitigé a I'idée que les états ficiars sont moins pertinents pour les entreprises

de la haute technologie que pour les entreprisésdastrie traditionnelle.

Quant a Coret coll (2003), ils n'appuient que faiblement I'hypothéston laquelle la relation
entre la valeur de marché et les variables finaesigraditionnelles difféerent d’une période
(nouvelle économie) a une autre (période antérjelEa utilisant un grand échantilldre

sociétés américaines sur une période de 25 an$ @IP99), ces auteurs démontrent que la

® Leurs données comprennent des sous-échantillpnésentant les sociétés de la nouvelle économie.



capacité des variables financiéres traditionnéllegpliquer la valeur de marché a diminué pour
les sous-échantillons qui représentent la nougelaomie. Toutefois, la structure du modéle de
régression durant cette période ne differe paspéesdes antérieures. Cela veut dire que les
variables explicatives traditionnelles de la valdarmarché demeurent applicables aux sociétés
de la nouvelle économie, sauf qu’il y a une pluange variation de la valeur de marché reste a

expliquer par d’autres facteurs omis non corrékds,que les intangibles.

Par conséquent, nous pouvons conclure que ledatssdes recherches effectuées sur le sujet
sont généralement mitigés. En effet, les divergwst divergent d’opinion quant a savoir si
l'information comptable a perdu sa pertinence oun.rlbn’y a pas d’unanimité non plus sur
'hypothese d'un changement fondamental de I'écaeomat qu’'un nouveau paradigme
d’évaluation d’entreprises a rendu linformation ngmtable (financiére) sans valeur. Ce
désaccord entre les auteurs semble étre di a Banisi’un facteur de contrdle important dans
leurs modeles d’évaluation d’entreprises, a sdiinformation divulguée sur les intangibles. En
fait, les études techniqgues montrent que les prasiqde divulgation volontaire de ces
informations ont été évoluées ces derniéres an@dsmIimohammdi, 2005, Kristandl et Bontis,
2007). Dés lors, le déclidu pouvoir explicatif (R?) des variables financedans I'évaluation de

la valeur de marché au fil du temps (documenté Engavaux antérieurs) pourrait s’expliquer
par le faite qu'il y a une grande variation de éewur de marché est évaluée, de plus en plus, par

les informationglivulguées sur le marché concernant les intangibles

2. Le traitement comptable inadéquat des intangibles anduit-il a une mauvaise

allocation des ressources sur le marché financier?

L’évaluation inefficace des intangibles, s’ajoutanteur traitement comptable inadéquat, a des
implications importantes pour les entreprises,aefonnaires et la société en général. En effet,
une entreprise peut subir de nombreux effets séoimomiques si elle ne fournit pas une
information pertinente et adéquate a ses actioemamsi qu’'aux investisseurs potentiels. Ces
effets, tels que I'asymétrie d’information, I'erred’évaluation, le colt de capital excessif, le
risque et le manque de liquidité peuvent conduine@mauvaise allocation des ressources sur le
marcheé financier.

Depuis les travaux précurseurs d’Akerlof (19703, éeudes comptables et financieres ont reconnu

I'existence des imperfections de marché duesasythétrie d’'informationDans ce cadre, une
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déclaration fautive des actifs intangibles, s’agmiita leurs spécificités a I'entreprise, permet de
créer une situation d’asymétrie d'information entes investisseurs interneingiders®) et

externesdutsiders.

Selon Easley et O’'Hara (2004), les investisseuerries peuvent généralement profiter de leurs
informations privées de l'entreprise et ses intalegi pour effectuer des ajustements de
portefeuilles favorables et ce, au détriment desedtisseurs externes. Face a cette position
désavantageuse, les investisseurs externes vgar&yénéralement des taux de rendement élevés

pour conserver les actions de I'entreprise.

Dans ce cadre, Aboody et Lev (2000) ont examingetoles transactions d’initiés réalisées par les
directeurs exécutifs d’entreprises reportées au 8&€985 a 1999. lls ont mesuré les gains des
initiés entre le moment de la transaction et celuila transaction a été déclarée au SEC. Ces
auteurs démontrent que dans les entreprises o&lx €%t intensive, les gains de transactions
d’initiés (insider gaind sont nettement plus importants giens les entreprises non intensives en
R&D. Ce reésultat indique bien slr que l'acces afdimation privée peut placer les initiés de

I'entreprise en position avantageuse dans lesacdaiosis d’actions par rapport aux outsiders.

L’étude de Barth et Kasznick (1999) montre aussél gst plus probable que les entreprises ayant
beaucoup d’actifs intangibles aient annoncé dedgmmpérations de rachat d’actions parce que
leurs intangibles tendent & étre sous-évaluésl@gyamétrie d’'information.

En effet, une autre conséquence d’'une évaluatiatiuee déclaration fautives des intangibles
dans les états financiers egtrfeur d’évaluation systématiqukes entreprises qui sont intensives
en matiére d’intangibles. Dans ce cadre, eewoll (2005) ont relevé des preuves empiriques de
I'existence d’erreurs d’évaluation : les actions deciétés dont I'information est guidée par la
prudence sont systématiquement sous-évaluéesstqudicelles dont I'information est guidée

par l'audace sont surévaluées. Ces erreurs d'é@@uaendent a se corriger lorsque les
distorsions de l'information passent de la prudemtaudace, et vice versa.

L'erreur d’évaluationsystématique des entreprises a pour conséquenadesde nuire a la
qualité des décisions d’affectation des ressoutess,sur les marchés de produits que sur les
marchés financiers. Dans ce sens, la surévaluatola valeur de I'entreprise sur le marché

financier occasionne des pertes importantes pauinkestisseurs lorsque les cours boursiers

19| esinsiders(ou initiés)sont définis par ISecurities and Exchange At¢ 1934 comme étant les administrateurs,
dirigeants et propriétaires de 10 % du capital elgtleprise ou plus. lls sont définis aussi commeé personne qui
possede une information privée.
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retournent a leurs valeurs fondamentales. Inversgnte sous-évaluation réduit la capacité de
I'entreprise a recueillir des fonds supplémentageaugmente les risques des prises de contrble
hostiles (Garcia-Ayuso, 2003).

Selon Lev (2003), la sous-évaluation systématiqegeattions peut obliger les entreprises sous-
évaluées a porter le fardeau demit du capitdf* excessif. Dans cette optique, I'étude de Seow
et coll (2006) a permis de dégager des preuves d’urpbseitif entre le niveau d’investissement

en R&D et le colt du capital pour les entreprisegricaines. Pour ces auteurs, l'investissement
en R&D permet d’augmenter le colt de capital puesces investissements tendent a étre risqués

et créent aussi une asymetrie d’information.

En effet, il est communément admis que les investients intangibles sont hautemesdqués

Ce point de vue justifie, en partie, la positionFASB pour la non-capitalisation des intangibles
généreés au sein de I'entreprise. Par ailleurs,ivean de risque élevé implique un colt de capital
important pour I'entreprise (Upton, 2001; Seetrcoll, 2006; OCDE, 2006b).

Dans ce cadre, Chambegt coll (2002) montrent que I'association positive ené® niveaux
d’'investissements en R&D et I'excés subséquent eldement boursier n'implique pas
seulement I'existence d’erreurs d’évaluatd®s actions des entreprises intensives en R&D, mais
elle reflete aussi le niveau de risque élevé de icesstissements. Khotagt coll (2002)
confirment aussi que les investissements en R&®mgén des bénéfices futurs plus incertains
gue ceux provenant des investissements en actifgbtas. L'incertitude des bénéfices futurs
provenant des investissements intangibles augmeeiten Dehninget coll (2006), la difficulté

de prévoir le bénéfice de I'entreprise. Ils ontg@montrer empiriquement que les dépenses en
technologie de linformation (TI) font augmenterla fois la dispersion et I'erreur dans la

prévision du bénéfice.

Le colt de capital de I'entreprise est aussi famctle laliquidité de ses actifs. Par ailleurs, la
littérature financiére a montré depuis longtemps lgs investisseurs demandent une prime pour
l'offre de liquidité, ce qui augmente le colt depital de I'entreprise (Brennan et

Subrahmanyam, 1996; Acharya et Pedersen, 2005).

Selon Seovet coll (2006), les actions des entreprises intensivestangibles sont relativement
illiquides (c'est-a-dire difficiles a échanger) @arque I'estimation de leur valeur par les

investisseurs est dispersée due a I'asymétrie attimiition. C’est ainsi que Boone et Raman

™ Le co(it de capital est le taux de rendement epégdes actionnaires.
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(2001) ont documenté empiriquement les effets dgythétrie d’'information associés avec les

actifs de la R&D non comptabilisés. Ils ont dégags preuves persuasives que le traitement
comptable courant de la passation de la R&D engelsaest associée avec une faible liquidité du
marché?,

Par conséquent, nous pouvons conclure que les raugaccordent généralement que le
traitement comptable inadéquat des intangibles pentluire a une mauvaise allocation des
ressources sur le marché financier. Cependantétesmtes études sur le sujet montrent que ces
conséquences négatives peuvent étre atténuées gannwune divulgation accrue de

l'information relative aux intangibles sur le maéctnancier (section V).

3. Le traitement comptable inadéquat des intangibles mpéche-t-il la croissance des

investissements intangibles?

Certains auteurs (p. ex., Garcia-Ayuso, 2003; 2803, Levet coll, 2005) soulignent que les
conséquences socio-economiques (comme la sousa@walsystématique ou le colt de capital
excessif) issues du traitement comptable inadédestintangibles peuvent aussi conduire les
entreprises a des décisions d’investissensmnis-optimales et a une croissance médiocre.
Cependant, ces auteurs n’ont pas offert de prezos@gincantes pour étayer 'hypothese que les
entreprises restreignent leurs investissementeditikes afin d’atténuer ces conséquences socio-

économiques.

En effet, plusieurs études macro-économiques muntjee les investissements intangibles
atteignent aujourd’hui un niveau élevé et ne castangmenter d’'une année a une autre. Ainsi,
Nakamura (2001) conclue que le taux dinvestisseéngen intangibles pour les entreprises
américaines s’est accéléré significativement defauig€volution électronique des années 1970.
Corradoet coll (2004) et OCDE (2006a, 2007) montrent aussi gaerlvestissements en actifs
intangibles ont évolué plus rapidement que lesstisgements en actifs tangibles entre 1994 et
2002 aux Etats-Unis ainsi que dans la plupart @gs ple 'OCDE. Plus récemment, Skinner
(2008) a confirmé ces études. En fait, il a fouumie forte preuve empirique que les

investissements intangibles sont devenus maintemaldtivement plus importants dans

12 pour mesurer la liquidité des actions, les auteutsutilisé les écarts entre cours acheteur etieenpid-ask
spread. lls trouvent que les actions des entreprisemnsites en intangibles présentent les écartsussgoands.
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I'économie américaine, et que, de toute évideneer traitement comptable n’'a pas affecté

négativement leur croissance.

Pour examiner si le traitement comptable inadédasatinvestissements intangibles empéche leur
croissance, nous avons recueilli les données sumiestissements de R&D réalisés par les
entreprises britanniques et internation&lentre 2001 et 2007. Ces données sont disponibles
dans le R&D Scoreboard publié annuellement par Bepartment for Innovation, Universities
and Skills (DIUSHu Royaume-Uni. Les taux de croissance annuelsndedtissement en R&D

pour les années 2001 & 2007 sont présentées deaiddau 1.

Tableau 1:
Croissance annuelle des investissements en R&D
(%)

ARNé Entreprises Entreprises

nnée . . . .

britanniques internationales

2001 +5 % +4 %

2002 +2 % +1 %

2003 -1% +2 %

2004 -1% +5 %

2005 +3,9 % +7 %

2006 +9 % +10 %

2007 +5,7 % +9,1 %

Source :R&D Scoreboard

Le tableau 1 indigque véritablement que la croissaarmnuelle des investissements en R&D est
positive pour les entreprises britanniques et inagonales de 2001 a 2007, a I'exception des
années 2003 et 2004 ou la croissance annuellenglestissements en R&D était légérement
négative pour les entreprises britanniques. Ce&adalonc entendre, au moins partiellement, que

le traitement comptable inadéquat des intangibegas empéché leur croissance.

Ce constat semblerait étre di au fait que les eiges trouvent généralement d’autres moyens

pour communiquer de l'information sur leurs intdolgs plutdét que de les activer au niveau des

13 |Les pays des entreprises internationales par mégpot comme suit Europe (Allemagne, Autriche, Belgique,
Croatie, Danemark, Espagne, Finlande, France, hiidla Hongrie, Irlande, Islande, Italie, Liechtemste
Luxembourg, Norvége, Portugal, République tchédqrmyaume-Uni, Russie, Slovénie, Suéde, Suisse, T@)qu
Amérique(Bermudes, Brésil, Canada, Etats-Unis, Tles Cailn&este du mond@frique du Sud, Australie, Chine,
Corée du Sud, Hong Kong, Inde, Israél, Japon, Mi@aNouvelle-Zélande, Singapour, Taiwan).

14 Le Scoreboard (tableau de bord) est un tableala tigue internationale des sociétés investissér gans la

recherche-développement (DIUS, 2008).
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états financiers, telle que la divulgation d’inf@tions relatives aux intangibles dans les rapports
annuels, sites web, communiqués de presse, conéségiéphoniques, etc.

Cependant, certains auteurs critiquent 'utilisatitu montant total de I'investissement en R&D
pour mesurer sa croissance (Lev et Sougiannis,;18B6ody et Lev, 2000; Cazavan-Jeny,
2004; Lev, 2008). Selon ces auteurs, il est plyw@pié de juger la croissance de la R&D
relativement & la croissance de I'activitéiginess growth A cet effet, ils considérent l'intensité

de la R&D, c’est-a-dire le rapport entre I'invesément en R&D et le chiffre d’affaires, comme

la mesure la plus adéquate.

Sur la base de ces suggestions, nous avons rekatrien de la croissance des investissements
en R&D pour les entreprises britanniques et intéwnales de 2001 a 2007 en utilisant l'intensité
de la R&D. Nous avons aussi comparé cet indicaawec I'intensité des dépenses en capital

physique Capey (voir figures 1 et 2).

Contrairementwux valeurs du tableau 1, la figureéiele une Iégere baisse des investissements
en R&D effectués par les entreprises britannique2a1 a 2007. Toutefois, les investissements

en capital physique continuent de baisser jusq@@b, date ou ils se remettent a grimper de

nouveau. Quant aux entreprises internationalededéin de l'intensité de la R&M@ans le temps

est plus évident, comme on peut voir a la figural@s que lintensité des dépenses en capital

physique continue de baisser jusqu’en 2004 pouwrignsemonter.

Figure 1: Les intensités de la R&D et Capex pour les engsepibritanniques, 2001-2007
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Figure 2: Les intensités de la R&D et Capex pour les eniseplinternationales, 2001-2007
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Ces résultats confirment, en fait, ceux obtenusljear (2008) démontrant que les entreprises
américaines n’'ont pas augmenté substantiellemerg ievestissements en R&h se basant sur
leurs intensités. Toutefois, cet auteur concluilgst difficile de prouver si ce recul dans les

niveaux d’'investissements en R&D est relié audgragnt comptable des intangibles ou non.

4. Le traitement comptable inadéquat des intangibles rdrave-t-il la capacité des
entreprises intensives en intangibles d’obtenir dufinancement sur le marché

financier?

Certains auteurs (p. ex., Barth et Kasznick, 199&cia-Ayuso, 2003; Eberhagt coll, 2004,
Monahan, 2005) soulignent que le défaut de recesaace comptable des intangibles signifie
gue les investisseurs vont systématiguement salseiv les entreprises intensives en
intangibles, et que par conséquent, ces dernienemtade la difficulté a réunir des capitaux.
Cependant, ces auteurs n’ont fourni aucune preameréte a I'appui de leur prétention que les
entreprises intensives en intangibles rencontresitotbstacles dans leur quéte de financement sur

le marché financier.
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En effet, plusieurs études dont celles de Sebwoll (2006), Darrough et Ye (2007) et Skinner
(2008), montrent que plusieurs entreprises intessen intangibles (p. ex., Google, Microsoft,
Dell, Cisco, Intel) sont relativement fortement é&égs par les investisseurs. La croissance et le
succes de ces entreprises confirme plut6t le etlgs marchés de capitaux fonctionnent bien et

fournissent du financement aux entreprises quintrée la valeur (Skinner, 2008).

Par ailleurs, il est largement reconnu en finan@atteprise que la nature des opportunités
d’'investissementdes entreprises affecte leur financem@myers, 1977). Ainsi, I'étude de Tsai
(2005) montre que la structure optimale du cagialle financement total par des capitaux pour
les entreprises ayant plus de valeur en actifsngibdes. Une telle situation implique un
financement par dettes pour les entreprises aves @& valeur en actifs tangibles. Bah et
Dumontier (2001) ont présenté des résultats seraslabn montrant que les entreprises
intensives en R&D sont moins endettées que leg@des non intensives en R&D. Ce résultat
s’explique par le fait que les entreprises inteesien R&D tendent a étre risquées et que
'asymétrie d’informatiorest supposée étre élevée dans ces entreprisesc®aens, Gatcheat
coll. (2009) et Pan (1999) trouvent que les frictioesI'thformation jouent un réle important
dans les décisions de financement de I'entrepise.d’autres termes, les capitaux sont les
sources de financement prédominantes dans dedimigiatelles que les investissements en
actifs intangibles, les projets risqués et cewotentiel de croissance élevé, ou les asymétries

d’'information et les colts d’agences vont probalgengtre élevés.

Pour déterminer si le traitement comptable inadédea intangibles a entravé la capacité des
entreprises intensives en intangibles d’obtenifidancement sur le marché de capitaux, nous
avons adopté la méthodologie utilisée pabDepartment for Innovation, Universities et Skills
(DIUS) du Royaume-Uni dans le R&D Scoreboard. Cette métlogie consiste a créer un
portefeuille d’entreprises intensives en R&Mle I'indice boursier FTSE100 et de le comparer

avec toutes les entreprises constituant cet iradidd du temps (voir figure 3).

La figure 3 montre que le portefeuille des entisg®iintensives en R&D de lindice boursier
FTSE100 est plus fortement évalpar les investisseurs sur le marché financier ¢odide
boursier total FTSE100 composé par toutes les mdes (intensives en R&D ou non). Cela

indique, d’apres le DIUS (2008), que le marchérmer britannique a jugé les sociétés de plus

15 | e portefeuille est constitué par les entrepridesindice boursier FTSE100 qui dépensent au mdifs de leur
chiffre d’affaires dans la R&D. La valeur du pogefile d’entreprises intensives en R&D a été calculéetdisant
la sommedu prix de I'actionde chaque action dans le portefeuille (DIUS, 2008)
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grande intensité en R&Qrapportentre les dépenses de R&D et le chiffre d’affaile®nme

ayant mieux réussi au cours des dernieres annees.

Figure 3: Changement dans la valeur du portefeuille d’eniseprintensives en R&D du
FTSE100 au fils du temps, 1997-2007
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Par conséquent, nous pouvons conclure que lenraitecomptable inadéquat des intangibles
n'a pas vraiment entravé la capacité des entrepiisiensives en intangibles d’obtenir du
financement sur le marché financier. Ce constatrrpdus’expliquer ainsi: en matiére
d’évaluation de ce type de sociétés, les investisssont reliés sur des informatiatisulguées
sur le marché relatives aux intangibles. En effelpn Skinner (2008), le faite que la valeur de
marché de plusieurs entreprises intensives engititi@s est beaucoup plus élevée que la valeur
comptable, semblerait contredire la notion queinegstisseurs sont mécaniquement reliés sur
les regles de reconnaissance comptable d’'un até tiévaluation de la valeur de I'entreprise.
Cette position renforce celles exprimées par plusi@uteurs, dont Cazavan-Jeny (2004) et
Goodwin et Ahmed (2006), selon lesquels les ingsstirs considérent les intangibles comme un
« actif », bien que les entreprises les reconnaisaeement comme actif.

Cependant, la surévaluation des entreprises imengn R&D de l'indice boursier FTSE100
documentée dans la figure 3 pourrait indiquer agssices entreprises sont a maturité (ayant un
taux de croissance de la R&D faible) et font preuk@udace lorsqu’elles enregistrent les
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intangibles en charges, et par conséquent elldardét des bénéfices paraissant étre beaucoup

mieux qu’ils ne le sont réellement, conformémenimodeéle de Legt coll (2005).

V. LE ROLE DE LA DIVULGATION :

1. Les initiatives :

Etant donné le traitement comptable inadéquatriasgibles, et les conséquences négatives qui
peuvent en résulter, plusieurs efforts notablesgthpris ces dernieres années par les organismes
de réglementation les plus puissantes au mondedéiméliorer la qualité de I'information
fournie aux investisseurs pour une prise de détigfiicace (AICPA, 1994; ICCA, 1995;
ICAEW, 2000; FASB, 2001; SEC, 2003; ACVM, 2003).

Dans ce cadre, deux types de modéles et lignestrities ont été formulés pour compléter les
états financiers des entreprises, a savoir la gatidn d’'informations non-financieres (générales)
et la divulgation d’'informations spécifiques sus lactifs intangibles, souvent vim rapport
spécial (OCDE, 2006a,b).

a) Modéles et lignes directrices pour la divulgati d'informations non-financieres :

Afin d’examiner les besoins des utilisateurs enienatd’'informations publiées par I'entreprise,
I’ American Institute of Certified Public Accounta(®CPA) a formé en 1991 un comité spécial
présidé par Edmund L. Jenkins. Le rapport publiécpacomité en 1994, et intitulélraproving
Business Reporting — A Customer Focls suggére de remplacer le modéle financier
traditionnel Financial Mode) par un autre basé sur la création de la richagpelé le modéle
de I'entreprise Business Modgl Ce modéle a pour but de: (1) fournir plus dimhation
d’avant-garde forward-looking; (2) mieux se concentrer sur les facteurs deopidnce non-
financiére qui créent de la valeur a long-terme(3gtfaire mieux correspondre l'information

déclarée a I'extérieur avec celle divulguée auigdants pour gérer I'entreprise.

L’Institut canadien des comptables agréés (ICCA)san coté, a lancé un projet sur la nouvelle

économie des 1994. Le rapport, publié I'année suieyas’intitule «Performane measures in the

16 http://www.aicpa.org/Professional+Resources/Actiogr-and+Auditing/Accounting+Standards/itidonsulté le
22 novembre 2009)
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new econmy » et propose de fournir des mesures non-finarsiélee la performance. Ces
mesures sont trés importantes, aussi bien darandigation stratégique que dans l'influence de
la valeur de I'actionnaire. En 2000Ilnstitute of Chartered Accountants in England analéd
(ICAEW) a publié une étude similaire realisée pdrafles Leadbeater sous le titreNew
measures for the new econoffly. Cette étude propose, entre autres, une appmahginaliste
pour la divulgation des intangibles selon laquidke états financiers traditionnels resteraient le
centre de divulgation de l'entreprise, sauf quSkeraient étayés par des informations non-

financiéres qui aideraient les investisseurs auévadées intangibles.

Par ailleurs, et suite & la demande de I'AICPAe comité directeur d&inancial Accounting
Standards BoardFASB) a publié de son c6té, en 2001, un rappoitié «Improving Business
Reporting: Insights into Enhancing Voluntary Dissioe® ». Ce rapport visait a établir un cadre
pour encourager les divulgations volontaires etéoefites des facteurs clés de succés de

I'entreprise, y compris les intangibles.

Plus récemment, en 2003,3ecurities and Exchange Commis$t$EC) des Etats-Unis et les
Autorités canadiennes en valeurs mobili&r¢8CVM) ont obligé les sociétés cotées a fournir
des analyses et des rapports de gestion rédigetepatirigeants NNID&A — Management’s
Discussion and Analysislans la premiere partie de leurs rapports annDelgels rapports ont
pour but d’inciter les entreprises a communiquepdat de vue de leurs dirigeants offrant des
informations non-financieres plus descriptives les @nalytiques sur leurs états financiers. Ces
initiatives ont été reproduites ensuite par la Cassion européenne dans séx# 7 directives

en matiere de droit des sociétés. En effet, dep0@b, les entreprises de I'Union européenne
doivent élargir le champ des rapports de leurs adtnateurs pour y intégrer un examen

fonctionnel, c’est-a-dire un examen des activig$ehtreprisé® (business review

7 http://cpri.matrixlinks.ca/Archive/PMNE/PerfMeasNifml (consulté le 22 novembre 2009)
Bhttp://www.icaew.com/index.cfm/route/111152/icaew/an/Technical_amp_Business_Topics/Thought_leadersh
p/New_measures_for_the new_econdoonsulté le 22 novembre 2009)

9 'AICPA s’est interrogé si le FASB doit élargir sectivités au-dela des états financiers et desriwdtions
connexes pour aborder aussi les types d'informatioon-financiéres qui seraient comprises dans udélao
d’entreprise plus élargi.

20 http://www.fasb.org/brrp/brrp2.shtritonsulté le 22 novembre 2009)
Zhttp://www.sec.gov/rules/interp/33-8350.htoonsulté le 22 novembre 2009)
Zhttp://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Securitiere@ary5/rule_20031219 51-102_con-dis.fitfnsulté le 22
novembre 2009)

3 http://www.iasplus.com/resource/ecaccdir0305 (pdhsulté le 22 novembre 2009)
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b) Modeles et lignes directrices pour la divulgati d’informations spécifiques sur les actifs

intangibles :

Dans une initiative sans précédentDanish Agency for Trade and Indus{ATI) a mis au
point en 1998 un modele pour la divulgation d'imi@tions spécifiques sur les intangibles
appelé « Etat du capital intellectuelCe modéle combine des chiffres, du narratif @me des
graphiques. Il peut aussi avoir deux objectifsnla I'interne pour compléter l'information
financiére de la direction, et I'autre a I'exteq@ur compléter les comptes annuels. En effet, son
but est de permettre a I'entreprise de présergegfferts qu’elle entreprend pour développer ses

ressources de la connaissance.

La Commission européenne, de son coté, a mis aul @0i2002 le projet Meritum @uidelines
for Managing and Reporting on Intangibles Ce projet a pour but d’améliorer la gestion des
actifs intangibles et de favoriser la divulgatiaiontaire d'informations sur ces actifs aux divers

utilisateurs.

Plus récemment, le ministére fédéral allemand Beohomie et du Travail a fourni en 2004 son
modele d'« Etat sur le capital intellectwelCette initiative a été suivie par le ministéapgnais
de I'Economie, du Commerce et de I'Industrie qupublié en 2005 des lignes directrices de

divulgation d’une gestion fondée sur les actifamngibles.

2. Examen de la recherche empirique :

Sur la base des modéles et lignes directricestpsg@lusieurs études empiriques ont paru au fil
des années. Ces études ont traité principalementiefes entre la divulgation d’informations
non-financiéres (ou spécifiques sur les actifsngiales) et : 1) la pertinence de l'information
comptable, 2) l'allocation des ressources sur lerché@ financier, 3) la croissance des

investissements intangibles, et 4) la valeur eetteprise sur le marché financier.
a) Pertinence de l'information comptable et divulgatio

Certaines études empiriques, menées souvent daasie de la théorie positive de divulgation
volontaire (voir Diamond, 1985; Brennan, 1999; Lholin et Van Winkle, 2006), montrent que
les dirigeants d’entreprises recourent généralemeaxtpratiques de divulgation volontaire pour
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pallier la perte de pertinence de l'information qable. Ainsi, Lang et Lundholm (1993)
rapportent que les entreprises ayant une informat@nptable moins pertinente présentent un
score de divulgation plus élevée, en utilisantsiesres calculés parAssociation for Investment
Management and Reseaf¢H{AIMR) comme représentation de la divulgation vaéire. Par
ailleurs, Tasker (1998) a montré que les dirige&misnissent plus de divulgations volontaires
par le biais de « conférences téléphoniques » uerdipformation comptable est relativement
moins pertinente. Lougee et Marquardt (2004), temtivde leur coté que les entreprises ayant
une information comptable moins pertinente sons piobables de recourir aux « communiqués
de presse » que les autres entreprises. Plus rea@miones (2007) a confirmé ces résultats en
s’appuyant sur un échantillon d’entreprises integsien intangibles. En effet, il conclut que les
dirigeants tendent a divulguer volontairement pitisformations sur leurs actifs intangibles
dans les rapports annuels et les conférences tdléples lorsque l'information comptable est

moins pertinente dans I'explication de la valeuna®ché.

Compte tenu de l'orientation des dirigeants verdilallgation volontaire de I'information non-
financiére (ou spécifique sur les intangibles),taies chercheurs ont tenté d’intégrer ces
informations dans leurs modéles d’évaluation deprises afin d’ameéliorer les techniques
d’évaluation basées sur la comptabilité. Ainsi, Al Lev (1996) ont examiné la pertinence
pour les investisseurs des informations financiétesn-financieres des entreprises ameéricaines
de téléphonie mobile (secteur de la haute techiglod.eurs résultats montrent que
linformation financiére (bénéfice, valeur comptatdt flux de trésorerie) n’est plus pertinente
pour I'évaluation des titres de ce type de socjegs que les indicateurs non-financiers (tels
gue la population totale dans un domaine de seetitetaux de pénétration) sont trés pertinents.
En effet, lorsque les mesures non-financieres sombinées avec les mesures financiéres dans

un modele d’évaluation d’entreprises, ces dernidexgennent pertinentes.

Darrough et Ye (2007) montrent, & leur tour, quiaied’insérer I'information divulguée sur les
intangibles dans le modéle d’évaluation d’entregzriggduit de beaucoup le lien négatif entre le
bénéfice et la valeur de marché pour les entrepriggerdantes » de la nouvelle économie. Plus
réecemment, Yiet coll. (2009) ont mis en lumiere que I'introduction defbrmation divulguée

sur les actifs intangibles dans un modele d’évalnat’entreprises augmente nettement le

24 ’AIMR est une association d’analystes financigts a pour mission, parmi d'autres, de classereleseprises
américaines sur la base de leurs pratiques deggditiah en leur attribuant des scores. En 2004,aetteangé son
nom I'Institut CFA aprés qu’elle a cessé de fouoas scores de divulgations en 1997.
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pouvoir explicatif(R?) du modéle. Cette augmentation du pouvoir explidaiiflique que la

divulgation sur les intangibles est pertinente pbévaluation des entreprises de la nouvelle
économie. Aussi, ce résultat met en valeur I'imgrace de l'incorporation des intangibles, si
disponibles, comme « autres informations » lorsquiilise les modeles d’évaluations pour

adresser les questions de la pertinence et ddua@i@n des entreprises.

Par conséquent, nous pouvons conclure que la ditroig volontaire d’informations (non-

financiéres ou spécifiques sur les intangibles) Ipardirigeants sert a remédier la perte de
pertinence de linformation comptable. En outrentégration de ces informations dans les
modeéles d’évaluation d’entreprises atténue le gkl des variables omises que I'on retrouve

dans la plupart des modeles utilisés par les ckersh
b) Divulgation et allocation des ressources sur le rolaé financier :

Plusieurs études, menées souvent dans le sillagetdéorie économique (voir Barry et Brown,
1985; Merton, 1987; Lundholm et Van Winkle, 200@pntrent que les dirigeants d’entreprises
recourent généralement aux pratiques de divulgatiolontaire pour pallier les diverses
conséquences socio-économiques négatives. Dansadm, cGrahamet coll. (2005) ont
intervieweé les directeurs de 312 entreprises ami@es et trouvent que 44.3% des directeurs
sont compléetement d’accord que linformation comiguge volontairement augmente la
liquidité globale de leurs actions (contre 17.4% qui ne pastd’accord). Cette déclaration a été
validée empiriquement par certains chercheursefample, Welker (1995) a étudié I'impact de
la divulgation volontaire sur la liquidité des maés d’actions en utilisant le classement des
divulgations fournit par I'AIMR. Il trouve que legntreprises dans le tiers inférieur du
classement de la divulgation ont environ 50% d#cantre les cours acheteur et vendeur plus
élevés que les entreprises dans le tiers supélieatassement. Heabt coll. (1999) ont utilisé
aussi le classement fournit par '’AIMR pour examioa échantillon d’entreprises qui montrent
une augmentation durable dans leurs divulgationentares. Ils trouvent qu’une divulgation
accrue ameliore la liquidité de leurs actions, nédla dispersion des prévisions d’analystes, et

contribue a corriger toute forme d’erreur dansdléation de I'entreprise.

Graham et coll. (2005) trouvent également que 39.3% des directeoterviewés sont
complétement d’accord que l'information communiguéntairement permet de réduire leurs
colts de capital(contre 22% ne sont pas d'accord). Cette déctarath été validée

empiriquement par plusieurs chercheurs. Par exenBd®san (1997) a élaboré son propre
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indice de divulgation et a pu démontrer, pour legeprises américaines faiblement couvertes
par des analystes, qu'une grande divulgation dmédions dans leurs rapports annuels est

associée avec un faible colt de capital.

En examinant la divulgation volontaire d'informat spécifiques sur les intangibldans les
rapports annuels des entreprises européennesadistt Bontis (2007) ont fournit reccemment
des preuves empirigues convaincantes de l'existehge lien négatif entre le niveau de
divulgation d'informations d’avant-garde sur lesaimgibles et le colt de capital. Ces résultats
ont été confirmés ensuite par Oregtscoll. (2009) qui ont pu démontrer gu'une divulgation
accrue des intangibles par les entreprises eurapsena leurs sites web est associée avec une
faible asymétrie d’information, faible colt de dapiet faible colt de la dette.

Par conséquent, nous pouvons conclure qu’'une ditinoly accrue d’informationgnon-
financiéres ou spécifiques sur les intangibles)pablic permet de mitiger le probleme de
sélection adverse sur le marché des capitaux emisedd I'asymétrie d’information entre
I'entreprise et ses investisseurs, en augmentdigfu@ité, et en réduisant le colt de financement
de l'entreprise. Cela contribuerait a une plus deaefficience des marchés et, au niveau de
I'entreprise, permettrait une meilleure allocatd®s ressources sur le marché financier.

c) Croissance des investissements intangibles et datibn :

Certaines études empiriques, menées souvent daadrie de la théorie des signaux (voir Leland
et Pyle, 1977; Spence, 2002), montrent qu’un nive@aissant des investissements qui créent de
la valeur dans le futur pourrait résulter en ureaiy €levé de divulgation sur ces investissements.
Ainsi, Entwistle (1999) a mis en évidence I'imparta de l'intensité de la R&D comme facteur
essentiel dans I'explication du niveau de divulgasur la R&D par les entreprises canadiennes.
Autrement dit, I'’évidence montre que plus lintddsde R&D est grande, plus I'entreprise
communique sur ses activités de R&D. Gelb (2008yve de son coté que les entreprises
ameéricaines ayant des niveaux élevés de dépenseasntagibles sont plus probables de
s’engager dans des divulgations volontaires altee®m au-dela des rapports comptables

traditionnels.

Dans une étude similaire, Vergauweincoll (2007) ont fait état d’'une association positive e
significative entre I'importance relative des axtifitangibles et la divulgation sur ces actifs
intangibles dans les rapports annuels des entespeisropéennes. Leur évidence montre que les
entreprises tendent a divulguer plus d’informatisns leurs actifs intangibles lorsqu’il y a un
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niveau élevé d’actifs intangibles dans I'organmatiPlus récemment, Zégletl coll. (2007) ont
confirmé ces résultats sur un échantillon d’entsgysr canadiennes. En effet, leurs résultats font
état d'une association significativement positinere I'’étendue de la divulgation volontaire sur
les activités de R&D et I'intensité de R&D.

Etant donné que les investissements intangibles géméralement entrepris pour une grande
portion par les entreprises des secteurs de laettachinologie, Abdoimohammadi (2005) et
Sonnier (2008) trouvent que ces entreprises orfrégsiences de divulgation sur les intangibles

les plus élevées par rapport & ceux des sectadliidnnels aux Etats-Unis.

Par conséquent, nous pouvons conclure que la @ditrafgvolontaire est considérée comme un
mécanisme efficace pour communiquer aux investissdel I'information sur les intangibles au-
dela des états financiers traditionnels. Cetterimétion pourrait étre communiquée via les

rapports annuels, sites web, communiqués de pressi&rences téléphoniques, etc.
d) Divulgation et valeur de I'entreprise sur le marché

Plusieurs études empiriques, menées souvent dasilage de la théorie économique (voir
Verrecchia, 1983; Diamond, 1985; Merton, 1987), tremt que la valeur de I'entreprise sur le
marché financier est influenc@ar la portée et la nature des informations dividguau public.

A titre d’exemple lorsque nulle autre informatiokest diffusée, Lev (2002) trouve une réaction
de 0,51 % dans le prix de l'action des entreprideslindustrie pharmaceutique suite a
I'approbation d’un produit par Ikood and Drug Administratiodes Etats-Unis. Cette réaction
passe a 1,13 % si I'annonce d’approbation s’accgmpad’informations qualitatives, tandis
gu’elle quadruple pour atteindre 2,01 % lorsque idé&rmations quantitativesont également

fournies. Par ailleurs, Dumay et Tall (2007) obsetvque la divulgation des éléments
intangibles dans les annonces sensibles aux puk g®ir un effetsur le rendement anormal
cumulatif du prix de l'action de l'entreprise, erppéiquant la méthodologie d’'« études

d’événements » sur un échantillon d’entreprisetraliennes.

Dans un guestionnaire adressé a un groupe de piariesls financiers au Hong Kong, Petty

coll. (2008) trouvent que 88% des répondants croiehtngudivulgation accrue sur les actifs
intangibles serait récompensée par une augmentdtigorix de I'action de I'entreprise. Cette
déclaration a été validée empiriquement par cestaichercheurs. Par exemple,
Abdolmohammadi (2005) a fournit des preuves empésgconvaincantes de I'existence d’'une
association positive et significative entre la diyation volontaire d’informations sur les actifs
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intangibles dans les rapports annuels des entesprisnéricaines et leurs capitalisations
boursieres. Gerpott coll (2008) montrent également que la qualité de gativn globale sur
les intangibles dans les rapports annuels ettes sieb a un impact significativement positif sur
la capitalisation boursiere des Opérateurs de Rgsda Téléecommunications mondiaux. Plus
réecemment, Orenst coll (2009) ont confirmé ces résultats sur un écHantit’'entreprises
européennes en montrant que la valeur de I'ensemur le marché financier est positivement

associée avec le niveau de divulgation des adti#égibles sur son site web.

En utilisant les scores de divulgation fournis PamVR, Healy et coll. (1999) trouvent que les
actions des entreprises qui ont fait des amélmmatilarges et durables de leurs qualités de
divulgation sont systématiquement plus performagtesleurs paires de la méme industrie pour
'année en cours et 'année qui suit 'augmentatienla divulgation. Ce résultat a été confirmé
récemment par Lajili et Zéghal (2006) en utilisBapproche de performance des portefeuilles.
lIs montrent que les entreprises qui divulguenspltinformations sur leurs actifs intangibles
(humains) sont plus performantes que les autrespiges qui divulguent moins d’informations.

Cela indigue bien sdr que ces informations sortirgertes pour les investisseurs.

Par conséquent, nous pouvons conclgte les informations divulguées au public (non-
financiéres ou spécifiques sur les intangibles)vpaticompléter les états financiers,gee les
marchés financiers récompensent les entrepriseslpogmentation des informations gu’elles

divulguent.

VI.  CONCLUSION :

Dans la nouvelle économie, les actifs intangiblest slevenus les principaux créateurs de la
valeur par I'entreprise. Cependant, I'évaluationces actifs dans le cadre de la comptabilité

souleve plusieurs problémes liés a leur identificatmesure et contréle.

Selon les normes comptables en vigueur, la plugestinvestissements intangibles sont passés
immédiatement en charges lorsqu’ils sont encouDatte relative méconnaissance comptable
des intangibles comme actifs bilanciels a condlusipurs chercheurs a s'interroger sur les
conséquences de ce traitement comptable inadéguafl)sla pertinence de linformation
comptable, 2) l'allocation des ressources sur lercch@ financier, 3) la croissance des

investissements intangibles, et 4) leurs financésen
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La conclusion ultime concernant les recherchescefé®s sur la pertinence de l'information
comptable est que les résultats sont en partigdsitiEn effet, les auteurs divergent d’opinion
quant a savoir si l'information comptable a perdupgrtinence ou non. Ills ne s’entendent pas
non plus sur I'hypothése d'un changement fondanhedéal’économie et qu’'un nouveau
paradigme d’évaluation d’entreprises a rendu llinfation comptable (financiére) sans valeur.
Ce désaccord entre les auteurs semblerait di @&bkwon d’'un facteur de contr6le important dans
leurs modeles d’évaluation d’entreprises, a sdiinformation divulguée sur les intangibles. Par
ailleurs, les récentes études sur le sujet dénminguee la divulgation volontaire d’information
relative aux intangibles est vue par les dirigeasdmime solution pour pallier la perte de
pertinence de I'information comptable. C’est pouwniglinsertion de ces informations dans les
modéles d’évaluation d’entreprises atténue le @rokl des variables omises qui se retrouve dans

la plupart des modeéles utilisés par les chercheurs.

Cependant, les recherches réalisées sur les camEgu socio-économiques s’accordent
généralement pour dire que le traitement comptadaldéquat des intangibles peut conduire a
une mauvaise allocation des ressources sur le géirdmcier. Ce probléme pourrait, toutefois,
étre atténué par une divulgation accrue d’infororeisur les intangibles aux investisseurs. En
effet, les récentes études sur le sujet montreatl@uwlivulgation de ces informations au public
contribuerait a une plus grande efficience des hé&ret, au niveau de I'entreprise, diminuerait

le colit de capital et permettrait une meilleurecation des ressources sur le marché financier.

Quant aux recherches effectuées sur la croissaxadestissements intangibles, nous avons pu
valider certaines études montrant que le traiternentptable inadéquat des intangibles n'a pas
vraiment empéché leur croissance. Cela s’est fait Ip biais de données réelles sur les
investissements en R&D réalisés par les entrepbsesniques et internationales entre 2001 et
2007. Ce constat s’avere juste dans une certairseirmepourrait indiquer que les entreprises
trouvent généralement d’autres moyens pour comraenide I'information sur leurs intangibles

plutdét que de les activer au niveau des états ¢ieas) telle que la divulgation d’informations

relatives aux intangibles dans les rapports annugtes web, communiqués de presse,
conférences téléphoniques, etc. Par ailleurs, deentes études sur le sujet démontrent qu'un
niveau croissant des investissements intangiblasrgid résulter en un niveau élevé de

divulgation sur les intangibles.

Enfin, en ce qui concerne les recherches réaliséesle financement des investissements

intangibles, nous avons pu valider, a travers damées boursiéres réelles, certaines études
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montrant que le traitement comptable inadéquatirtaagibles n’a pas généralement entravé la
capacité des entreprises intensives en Ri&btenir du financement sur le marché financies. C
constat semblerait indiquer que les investisseoms ieliés sur des informatiomvulguées sur

les intangibles pour évaluer ce type de societé®ftet, les récentes études sur le sujet montrent
gue ces informations peuvent compléter les étatanéiers, etque les marchés financiers

récompensent les entreprises pour 'augmentatisnndermations qu’elles divulguent.

Les conclusions de cet article ont plusieurs ingpiams pour la pratique. Premiérement, ils
permettent d’inciter ledirigeantsa fournir plus d’'informations sur leurs actifsangibles pour
atténuer les conséquences négatives résultant e tfaitement comptable inadéquat.
Deuxiemement, ils permettent aussi d’inciter ¢gggivernemeniset plus particulierement les
organismes de réglementation, a fournir plus diesfpour développer des modeéles et lignes
directrices en matiére de communication d’informasi sur les intangibles surtout pour les
entreprises intensives en intangibles. C’est aiusils devraient balancer entre la nécessité
d’encourager les investissements intangibles attaessité de s’assurer d’un niveau adéquat de
divulgation. Troisiemement, nos conclusions peuwvarssi inciter lesnvestisseur& demander
plus de transparence a travers une divulgatioruacdiinformations sur les intangibles. Enfin,
ils peuvent surtout inciter lesomptablesa réfléchir sur de nouvelles normes comptables plu

sophistiquées pour la comptabilisation des intdegib

Les conclusions de cet article ouvrent égalementioes voies pour la recherche future.
D’abord, elles devraient étre validées par desamties qualitatives telles que, les interviews
avec les dirigeants et les investisseurs pour wassle leurs exactitudes. Dans ce sens, les
recherches futures pourraient porter sur la mampiete laquelle les dirigeants et les investisseurs
reconnaissent l'importance de la divulgation d’'mfations sur les intangibles. Ensuite, les
recherches futures devraient examiner la divulgatdonformations relatives aux intangibles
d'une perspective : colt-bénéfice. Enfin, nous twrts avec I'expression bien connue I
reste encore beaucoup a faireG'est donc dire que les chercheurs auront bequdeuravail a

accomplir pour répondre aux défis de la comptadiilim des intangibles.
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