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Les normes IFRS ont-elles améliorées le contenu orfmationnel
des immatériels ? : le cas des entreprises francascotées

Résumeé

Cet article étudie le contenu informationnel desngibles selon les normes IAS/IFRS par
rapport au PCG pour les entreprises du SBF 250rdsedtats obtenus démontrent I'existence
d’'une plus grande pertinence des informations wiéés par les données comptables du
goodwill et des autres éléments incorporels loitgjgbnt valorisés selon les normes IFRS 3
et IAS 38. Les tests empiriques sur les intangiblds/idualisés et le goodwill traduisent une

contribution substantielle de ces intangibles &dkeur actionnariale. Avec ces normes, les
marchés financiers refletent mieux de telles cbuations dans les cours et les rentabilités
boursiéres.

Mots clés : IFRS 3, IAS 88, PCG, investissement, incorporematériel, goodwill, contenu
informationnel, performance financiere



Introduction

Le contenu de l'investissement réalisé par lesepnges a singulierement changé au cours
des dernieres années. L’évolution des pratiguesedégprises et de leur environnement
économique ont fait émerger de nouvelles variamtes fonctions de production dans
lesquelles la part de I'immatériel comrfacteur d’'une part, et commproduit d’autre part,

est une fonction croissante (Martory, 1999). Labglsation des marchés financiers
(Delgado-gomez et al., 2004 ; Nakamura, 2005), dgelbppement de I'économie des
connaissances (Garcia-Meca et Martinez, 2007)rdessance du secteur des services et des
entreprises de nouvelles technologies (Charfi, p@8e nombre grandissant de fusions et
acquisitions (Henning et al., 2000) représentesmiscce cadre, les facteurs de changement les
plus fréequemment cités. Ce nouveau contexte a ibastra I'accroissement des valeurs
immatérielles des entreprises (tels les marqueasrammmerciaux, brevets, frais d’études, de
formation et de recherche et développement, compéseorganisationnelles, goodwill...).

Face a ce flux grandissant d'immatériels, les sysgenormatifs comptables traditionnels,
reposant sur un “principe transactionnel”, éprotiva plus en plus de difficulté a remplir
leur réle informatif d'aide a la décision[Lev, 200l1a]. Par ailleurs, le probleme de
comparabilité de I'information comptable demeuricie particulierement en Europe, avant
2005, compte tenu de la diversité des choix et itiond de transcription comptable des
investissements immatériels offerts par les difisesystemes comptables, entre activation et
comptabilisation en charges.

Les normes IAS/IFRS sont présumées donner uneniaition plus uniforme, pertinente et
reflétant mieux la situation financiére de I'aprise. Toutefois, les études récentes montrent
qgu'il est difficile de prévoir I'impact du changemtede certaines regles comptables sur la
qualité des données comptables du fait que cetteéede est influencée par plusieurs facteurs
institutionnels complexes (Ball, 2001 ; Ding et aQ07). En effet, les régles comptables
existent dans une mosaique avec d’autres reglasiiimmnelles. Changer un élément de cette
mosaique n’est pas toujours la solution lorsquealéses éléments demeurent invariants
(Hope et al., 2006 ; Ding et al, 2007).

Cette étude s'intéresse au passage aux norme#-RS/des entreprises francaises et en
particulier a 'impact de I'adoption de I'lAS 38 de I'lFRS 3 sur la qualité de I'information
comptable des immatériels. Aprés un rappel descipates différences de réglementation
concernant les immatériels entre le référentiehdfags et les normes internationales, nous
exposons les résultats des travaux antérieursescoritenu informationnel des immatériels.
Ensuite, nous présentons nos hypotheses de reeh&mfin, nous essayant de les tester sur
un échantillon de 120 groupes du SBF 250 avanbdelare.

1- Cadre reglementaire

Dans le référentiel international, les immobilisas incorporelles sont régies par I'lAS' 88
I'lFRS 3 en cas de regroupement d’entreprise.

L'IAS 38 définit une immobilisation incorporelle sone étant« un actif non monétaire
identifiable sans substance physique mais séparablglle impose la comptabilisation de
toute dépense immatérielle en immobilisation inoogfle si, et seulement BAS 38, § 22)
(a)il est probable que les avantages économiquessfattribuables a I'actif iront a I'entité,
(b) le colt de cet actif peut étre évalué de facdoldia



Une dépense immatérielle doit donc soit étre cobilgée en charge soit étre capitalisée. Le
traitement optionnel n’existe pas. Si une dépensmadtérielle résulte d’'un regroupement
d’entreprise et ne peut pas étre comptabilisé mingt@immobilisation incorporelle, alors elle
est incorporée au montant attribué au goodwill del® d’acquisition.

Ainsi plusieurs dépenses immatérielles (comme Higte, les frais de recherche, les frais de
formation du personnel...), qui procurent aux enisgsr des avantages économiques futurs,
ne peuvent pas étre activées a cause des condiéistnitives de capitalisation (a savoir le
caracteradentifiable, le controle ...) sauf s’ils sont acqdans le cadre d’'un regroupement
d’entreprise. Apres la comptabilisation initialelAS 38 précise qu’'une immobilisation
incorporelle amortissables doit étre amortie surdsaée d'utilité selon le rythme de
consommation des avantages économiques futurs.

En comparaison, le référentiel comptable francaimmorte peu de développement sur les
criteres d’inscription a I'actif des éléments inpoirels ainsi que sur leur traitement comptable
apres leur comptabilisation initiale. Il les tragénéralement au cas par cas. Leur mode de
comptabilisation varie entre la passation en chalgetivation optionnelle et I'activation
obligatoire. Pour les immobilisations amortissaplasdurée et le mode d’amortissement ne
sont pas strictement définis et laissent une mdig@étionnaire dans I'application des réegles
comptables.

Les opérations de regroupement d’entreprise fossomtir dans la majorité des cas une
différence entre le co(it d’acquisition et la paimtérét de I'acquéreur dans la juste vafeur
des actifs et passifs identifiables acquis a |l dit prise de contréle (Martory et Verdier,
2000). Régie par la norme IFRS 3, la comptabilisatie cet écart d’acquisition ; appelé
encore goodwill ; constitue I'un des problemesgks ardus en comptabilité. Les difficultés
résident dans l'identification et I'évaluation dégments du goodwill. En effet, le goodwill
est un actif qui renferme en pratique des élémguisn’ont pas ce caractére (Johnson et
Petrone, 1998) comme la surévaluation de la firolet@&e. En revanche, le goodwill généré
en interne n’est pas capitalisé du fait que lesdges qui participent a sa formation ne sont
pas en pratique identifiables des dépenses cosrantde celles nécessaires pour maintenir sa
valeur. Cela crée une distorsion dans la compaabi¢ firme ayant des modes de croissance
différents.

Le traitement comptable du goodwill acquis apres@aptabilisation initiale complique un
peu plus la situation. Selon le PCG, il doit étreodi alors que I'lFRS 3 recommande
d’effectuer des tests de dépréciation de valeur.
L’amortissement permet a la fois de répartir letad@cquisition du goodwill sur sa durée
d'utilité (de consommation des avantages éconorsigiugurs) et de faire disparaitre
progressivement sa valeur du bilan. On aboutiti ansine valeur identique a celle du
goodwill généré en interne. Toutefois, 'amortisemtndu goodwill entraine notamment :
* une dégradation systématique du goodwill ainsi gg’durée de vie finie,
* une valeur nette du goodwill sans rapport avealaur économique de I'entreprise
(Jennings et al, 1996 ; Henning et al 2000)
* des amortissements du goodwill peu représenta@fdadperte de valeur de ce
dernier (Jennings et al, 1996 ; Henning et al 2000)

Le non amortissement du goodwill évite ces probEmmsis les tests de dépréciation obligent
les dirigeants a faire des choix sur de nombreuarpatres qui sont autant de source de
manipulation possible.



Au final, compte tenu des difficultés a définiréaluer les incorporels, on peut s’interroger
sur la capacité de ces normes IAS/IRFS a fourrlier@ssemble des parties prenantes des
informations plus pertinentes sur les incorporelg@néral, et le goodwill en particulier.

2- Le contenu informationnel des incorporels

Durant ces trois dernieres décennies les cherchemts essayé d'établir que les
investissements immatériels contribuent aux perdmeas futures des entreprises, constituant
de ce fait des actifs, et recélent donc un cedairienu informationnel. La plupart des études
s'intéressent soit aux dépenses de recherche eloggement (R&D), soit au goodwill.

Les premiéres recherches de Johnson (1967) et Ne\W@&8) sur le contenu informationnel
de la R&D n’ont pu montrer aucune relation sigrifice entre les résultats futurs et les
investissements en R&D. Ces premiers résultatetntontredis par de nombreuses études
ultérieures qui ont montré la pertinence de lifgan a I'actif de ces types de dépenses.
Ainsi, Hirschey (1982) et Hirschey et al (1984) rmient, qu'en moyenne, les frais de
publicité et de R&D sont liés positivement au cobmursier des entreprises américaines.
Sougiannis (1994), partant de I'hypotheése que Ikewade marché est le résultat de
I'actualisation des performances futures de I'qarise, confirme les résultats précédents. Il
prouve que l'augmentation des dépenses de R&Diaatdes profits plus importants sur une
période d’au moins sept années et suggere quedsedtats non concluants des premiéres
études menées sur ce domaine sont dus aux techr@garométriques utilisées et a la qualité
des données sur la R&D a cette époque.

Lev et Sougiannis (1996), dans la lignée des trad@uSougiannis (1994), établissent que les
capitaux propres et les résultats sont associésfisajivement avec les cours et les
rendements boursiers lorsque les dépenses de R&Dastivées. De méme, Aboody et Lev
(1998) montrent que les colts de développementodéesels sont reflétés comme des actifs
dans les cours boursiers des entreprises et gmiticativement corrélés aux résultats futurs.
Ces résultats suggérent donc que les dépense&besdht, en moyenne, considérées par les
investisseurs comme des actifs amortissables plgi@& des charges immédiates. Elles
contredisent ainsi la principale raison sur laguede base le FASB pour interdire leur
activation, a savoir I'absence de preuve de I'exise d'une relation directe entre les
dépenses de R&D et les revenus futurs.

Mais ces résultats ont été obtenus a partir d'é&tuahapiriques s’appuyant sur des données
americaines. Rien ne garantit que les résultatesetelations établis soient transposables a
d’autres environnements (Ding et al, 2006) commei ckes pays européennes et notamment
la France (Casta et al 2007) du fait des différeméglementaires, culturelles ainsi que celles
relatives a la structure des marchés (Ding €2G05 ; Ball et al, 2003 ; Hope, 2003a ; Hope
et al, 2006 ; Ali et Hwang, 2000 ; Pope et WalkE999). La problématique relative au
traitement comptable des frais de R&D pourraitllé geule, illustrer cette difficulté (Casta et
al 2007) pour trois principales raisons :
 Aux Etats Unis, le marché est informé du montaraltaes frais de R&D (les
dépenses de R&D non capitalisées sont reportééaatisnent dans le compte de
résultat) alors qu’en France, généralement l'infation n’existe que pour le montant
capitalisé.
« A Tlinverse, en France il y a une distinction enties frais de la recherche
fondamentale et les dépenses de R&D qui présedéesérieuses chances de réussite



contrairement aux Etats-Unis. Il en résulte quettages américaines s’intéressant a la
pertinence de I'activation des dépenses de R&D reesliimpact de la capitalisation
de la totalité de ces dépenses.

» Les études américaines retraitent les données ateptdes entreprises pour montrer
leur pertinence a expliquer les données boursgess de capitalisation des frais de
R&D. La portée des conclusions reste assez linctées’il était réellement possible de
capitaliser les dépenses de R&D, il n’est pas sérlgs entreprises adoptent le méme
comportement en matiére de gestion du résultateedidulgation de l'information
financiere, et les investisseurs réagissent de &menmaniere aux informations
publiées sur les incorporels.

Les études portant sur le contexte internatiomaddat, globalement, a confirmer les résultats
américains. Ainsi, Zhao (2002) , dans une étudepavative portant sur 4 pays (France,
Grande-Bretagne, Allemagne et Etats-Unis) conclue:((1) la divulgation de I'information
relative au montant total des dépenses de R&D anggri&association entre la valeur de
marché et les données comptables comme le réstilied capitaux propres dans les pays ou
I'activation de ces dépenses est interdite (Allemeag@t Etats-Unis), (2) l'allocation des
dépenses de R&D entre actif et charge augmentertngnce de I'information comptable
dans les pays qui autorisent cette pratique (Grndeagne et France).

En revanche, les études menées dans le contertaifsasont en opposition avec la majorité
des résultats précédents. Ding et Stolowy (2008)essayé d’analyser les déterminants de
I'activation des dépenses de R&D et I'impact decbeix sur la pertinence des données
comptables des entreprises du SBF 250. Leurs atsudtipulent que les entreprises qui
activent leurs dépenses de R&D sont celles quisiguement cotées sur le marché francais,
appartiennent au secteur de haute technologiet etnonisque Béta plus élevé. Toutefois, leur
analyse statistique ne confirme pas si cette dagtiasiméliore la pertinence des données
comptables. D’un autre coté, Cazavan-Jeny (200dhtma sur la période de 1994 a 1999 que
les dépenses immatérielles passées en chargeamiifene sont pas associées au ratio book-
to-market. Ainsi, elle suggere que ces informatinassont pas utiles pour expliquer I'écart
entre la valeur comptable et de marché des firrbesplus, I'étude de Cazavan-Jeny et
Jeanjean (2005) sur 93 entreprises cotées surriladpél998-2000 dégage une association
négative entre les frais de R&D inscrite a I'aetile rendement boursier. Ce résultat contredit
la plupart des recherches américaines et intemal#e. Les auteurs expliquent ces résultats
antagonistes par le fait que les dirigeants chgesis/l'inscription a I'actif des dépenses de
R&D pour des raisons opportunistes ou sont indapde discriminer les projets de R&D
rentables de ceux qui ne le sont pas. Cazavanelelganjean (2006) confirment ces résultats
sur une période plus logue en établissent queile®ds qui capitalisent leurs dépenses de
R&D ont des rendements moins élevés et sont sdadsées par rapport a celles qui passent
ces dépenses en charge.

De maniere similaire, Dufour et Zemzem (2005), g&sh d’analyser les pratiques des
entreprises francaises cotées sur le nouveau manchénhatiere de comptabilisation des
dépenses de R&D, stipulent que linformation corbfgarelative a la R&D n’est pas
utilisable pour I'analyse externe. Toutefois, iignalent que la seule variable explicative de
I'activation des frais de R&D est la rentabilitén Effet, la propension a activer les frais de
R&D est plus importante chez les entreprises damehtabilité est faible. Cela suggere que
I'activation est motivée par la volonté d’amélioterrésultat comptable, confirmant ainsi les
avancés de Cazavan-Jeny et Jeanjean (2005) et)(2006ujet de l'opportunisme des
dirigeants. Ces résultats remettent en cause tefobrelé de la capitalisation des dépenses de



R&D, comme le préconise I'lAS 38, dans un pays camia France ou le niveau de
protection des actionnaires est relativement failale rapport aux Etats-Unis (Cazavan-Jeny
et Jeanjean, 2005 et 2006).

Toutefois, I'interprétation de ces résultats dansdntexte francais doit étre relativisée car les
études citées souffrent de plusieurs biais :

* Les dépenses immatérielles passées en chargeraib@ed par nature. Les données
relatives a ces dépenses sont donc éparpilléesl@md#férents postes du compte de
résultat. Pour les approximer les chercheurs se fiedes questionnaires (comme le
cas de Cazavan-Jeny, 2004), utilisent des proxysaqal moins bons (comme le cas de
Ding et Stolowy (2003) pour les frais de publicit#) se concentrent sur les rares
entreprises qui communiquent volontairement cetterination, ce que constitue un
important biais de sélection.

» Plusieurs études essayant de déterminer la pecéngm 'activation des dépenses de
R&D utilisent des échantillons hétérogenes compasda fois d’entreprises qui
capitalisent leurs dépenses et d’autres non. Lexahiactiver ou non les dépenses de
R&D affecte les résultats et les capitaux propedsts que ces deux données sont
souvent prises comme des variables indépendantes lda régressions effectuées
pour expliquer la valeur et le rendement boursies @ntrepris€s Les résultats
dégagés dans ce cas ne permettent pas de se mpseonta pertinence de I'activation
des frais de R&D car d’'une part I'lAS 38 supposdrnaitement homogene pour toutes
les entreprises, d’autre part la variable expheatiarie dans sa contruction au niveau
du choix d’activer ou non les dépenses de R&D. Adiaviter ce dernier biais,
certaines études tentent d’homogénéiser le traittnoemptable des dépenses
immatérielles en retraitant les résultats et |lgstaax propres des entreprises étudiées.
Ces retraitements sont basés sur des estimatiales eflculs qui ne sont pas exempts
d’erreurs.

En ce qui concerne le goodwill, les études porsamtles USA sont prépondérantes car les
changements de mode de comptabilisation sont bigdriaurs a ceux observés en Europe.
Pour de nombreux auteurs, la dépréciation du gdbdselon les normes SFAS 142 ou
'IFRS 3) devrait révéler une meilleure informatigne I'amortissement systématique car ce
dernier peut sous-estimer la perte de valeur ré&kllgoowill (David, 2005). En effet, il a
observé que les entreprises ayant mis en placé&A6 342 n'ont pas toute déprécié leur
goodwill. Pour celles ayant constaté une déprératie leur goodwill, il était supérieur a
I'amortissement qu’elles pratiquaient auparavant.

Les études récentes de Henning et al (2000), HissehRichardson (2002), Duangploy et al
(2005), Schultze (2005) montrent également la pente des tests de dépréciation de valeur
et du goodwill inscrit a I'actif lorsqu’il n’estgs amorti. L'utilisation de tests de dépréciation
de valeur permet en particulier de passer en pestesurvaleurs payées sans contrepartie.
Ainsi, les capitaux propres et le résultat véhiotulkespectivement une meilleure information
sur la valeur de I'entreprise et sa variation dewa

De méme, I'annonce par une firme d'une dépréciatienson goodwill se traduit par une
baisse de son cours car les investisseurs l'id@pmromme une information négative sur les
avantages économiques futurs que cet actif eséaapgporter.

Cependant, la mise en ceuvre de ces tests de d#méan’est pas exempte de limite. En
effet, elle oblige les dirigeants des firmes aiséaldes choix discrétionnaires comme le taux
d’actualisation, I'évaluation des cash flows futletc. (Massoud et Raiborng; 2003, Schevin;



2005). En particulier, il devient possible de priodudes « réserves de valeur » contre la
comptabilisation des pertes de valeur du goodvatjuss. Ces réserves permettent ensuite
l'activation du goodwill généré en interne a comeoce du goodwill initialement
comptabilisé.

A l'inverse, les tests peuvent étre utilisés poettayer les comptes d’entreprise a la suite
d’erreur stratégique ou de changement du mangelSavin et Schroeder, 2005). Cette
pratique était déja possible avec les normes P@Gsiamortissements exceptionnels. L'IFR
3 sur cet aspect aura srement peu d'impact. Eat, estiite a I'éclatement de la bulle
spéculative sur les valeurs technologiques, Vivendbnstaté un amortissement exceptionnel
de 15,7 milliards d’euros en 2001, contre 12,8iarills d’euros pour France Télécom entre
2002 et 2004 afin de déprécier leur goodwill isss dhombreuses acquisitions opérées
pendant la formation de cette bulle.

En résumé, ces études montrent que les normes8AS IFRS 3 ont globalement augmenté
le contenu informationnel des incorporels avec diférences sectorielles et géographiques
substantielles. Il importe donc de vérifier si lamantenu informationnel est plus pertinent
dans le contexte frangais compte tenu des résuhiatsastés observés pour ce pays.

3- Hypothéses et collecte des données
3.1 Hypothéses

Les conditions d’'inscription des éléments incorfmeel’actif du bilan définies par la norme
IAS 38 sont plus strictes que celles des normeg&iaes, notamment le réglement 99-02
norme IAS 38 impose qu’un actif incorporel soitntdgable pour le distinguer clairement du
goodwill, ainsi que ses avantages économiquessfutur

Ces conditions d’activation plus restrictives digfmpar cette norme internationale devraient
d’'une part, inciter les entreprises qui les addpéeminimiser les actifs immatériels dans les
bilans (Gatet P. et Tassin H, 1998) et d’autre, gghérer un phénomene de glissement des
éléments incorporels non identifiables vers le gabbdDés lors, la mesure comptable du
goodwill refléterait un ensemble de synergies,esetle I'écart de premiere consolidation et
celles d’éléments non homogénes ne pouvant étidigsia’incorporels.

Ces réflexions nous conduisent & poser les hypesrmsgvantes :

Hypothese 1a La norme IAS 38 incite les entreprises a minenikes actifs immatériels,
autres que le goodwill, dans leur bilan.

Hypothése 1b Le passage aux IFRS augmente le goodwill saiffet’conjugué de I'lFRS 3
et I'IAS 38. En patrticulier, la norme IAS 38 amédas entreprises a intégrer dans le goodwiill
des éléments incorporels non identifiables.

Hypothése 1c Le passage aux normes IFRS n’a pas fait vdeemaniere significative le
montant global des actifs immatériels (effet desstltion entre le goodwill et les autres
actifs incorporel$).



Les données sur I'actif immatériel sont souveritsdies par les investisseurs et les analystes
financiers comme des indicateurs prédictifs dedl@wr et de la performance des entreprises.
Or, les états financiers en normes IAS/IFRS pré&sgntontrairement a ceux en normes PC,
une information détaillée sur la totalité des déesnimmatérielles capitalisées ou passées en
charge dans les annexes. De plus, linterdiction td@tements optionnels et des méthodes
dérogatoires dans le référentiel IAS/IFRS ne rédluipas seulement les risques de
manipulation comptable mais, en augmentant la coabaé des données comptables entre
les firmes, rendrait de tel comportement plus émént détectable. Ces éléments devraient
réduire lI'asymétrie d’information entre les diriggs et les investisseurs, atténuer par
conséquence le probléeme de sous-évaluation depes@s intensives en R&D et
augmenter ainsi I'association entre les donnéegptabtes et boursiéres des entreprises.

Toutefois, certains chercheurs signalent le faié ¢gs normes internationales offrent un
champ discrétionnaire important aux dirigeants papprécier les dépenses immatérielles
capitalisables, déterminer la durée d'utilité desniobilisations incorporelles et surtout pour
effectuer les tests de dépréciation de valeur dodgdl. Cette discrétion donnerait aux

dirigeants plus de moyens pour gérer les résuligtelowy, 2003 et Cazavan-jeny et

Jeanjean, 2005). Il faut souligner que la latitudaenagériale n'est pas plus restreinte, au
moins pour les immatériels, sous le référentiel PO@bord, le traitement optionnel pour

plusieurs dépenses immatérielles offre au dirigéamhoix d’activer ou non ces dépenses.
Ensuite, en choisissant l'activation, ils peuvenanipuler le montant a capitaliser. En

particulier, la propension a activer les dépengef&D est plus importante pour les firmes

dont la rentabilité est faible (Dufour et Zemze®02). Enfin, la charge d’amortissement peut
étre également manipulée en sous-estimant ou snaestla durée d’utilisation des actifs car

le PCG 1999 ne donne aucune regle pour la détetioninde la durée d’amortissement des
dépenses de R&D capitalisées. Il la limite seuledraghans.

De plus, les conditions d’activation restrictivessdnormes IAS/IFRS créent une certaine
divergence dans le traitement de certaines dépéosesne les marques, les parts de marché
et les frais de recherches) selon qu’elles sontiiaeq ou produites en interne. Ainsi, les
entreprises qui connaissent une croissance intlwivent passer ces dépenses en charge et
devraient voir leurs données comptables perdreegiinpnce par rapport aux entreprises qui
croissent par des opérations de fusion acquisiatte situation ne joue pas en faveur de la
comparabilité des données comptables.

Malgré ces différents effets contraires, on anéicpe les changements induits par les normes
IAS/IFRS améliorent le contenu informationnel desfa incorporels.

Hypothése 2a Le goodwill et les autres éléments incorporalsissIFRS sont associés
positivement aux cours de bourse.

Hypothése 2b: Le goodwill et les autres éléments incorporasissIFRS sont associés
positivement & des rendements plus élevés.

En France, l'autorité de réglementation comptaitéte a adopter les normes internationales
avant 2005, en parallele des normes frangaises, ganr autant autoriser une adoption
anticipée". Dés lors, les sociétés francaises cotées sumégshés anglo-saxons publient
simultanément leurs états financiers consolidésoemes US GAAP ou en normes IAS/IFRS
et en normes francaises. Cependant, les normes tablep internationales s’inspirent



fortement des regles comptables britanniques etieanges, notamment pour l'activation des
actifs incorporels (Obert R. 2003). Dés lors, passurer la comparabilité et la cohérence des
informations comptables, les sociétés francaiseé8esosur les marchés anglo-saxons ont
tendance a inscrire en charge certains intangiiesidentifiables tels que les frais de R&D
méme pour leurs comptes préparés selon les norargsafses.

Hypothése 3. Une cotation sur les marchés anglo-saxons ra&tlude facon anticipée la
volonté des sociétés de capitaliser les élémemtsrporels non identifiables et aurait un
impact positif sur les cours de bourse et les nemhes.

3.2 Collecte des données et sélection de I'échadptil

Notre échantillon est constitué de sociétés comyoka SBF 250 en octobre 2005. Les
données comptables en normes francaises et en sianteenationales ont pu étre obtenues
par une consultation directe des rapports annudiigs et une étude des états financiers
consolidés publiés au BALD La principale difficulté a été d'identifier lesrrhes qui
communiquent leurs états financiers en normes 83, Les sociétés qui cléturent leur
exercice comptable a une date ultérieure a cell@lddecembre 2004, n’étaient pas soumises
a la recommandation de 'AMF de publier égalemenird états financiers en normes
internationales pendant la période de transitioourPdes questions de pertinence des
informations, seules les sociétés qui ont publitess comptes consolidés en normes
IAS/IFRS ont été maintenues dans notre échantilles.données boursieres ont été extraites
de la base de données Datastream.

La constitution de I'’échantillon est proposée dertableau 1 ci-dessous :

Tableau 1 : Constitution de I'échantillon préliminaire

Nombre de sociétés de I'indice SBF 250

-sociétés financiéres et immobiliéres -38

- sociétés dont la date de cl6ture de I'exercicemtable est postérieure au 31/12/04 - 50

- sociétés publiant leurs états financiers en IBR&ht 'année 2004 -4

- sociétés ne distinguant pas le goodwill des autreorporels, y compris dans les annexes -3

- sociétés non cotées en bourse en 2003 -2

-sociétés n'ayant pas publiées leur bilan d’ouverau 01/01/2004 en normes IFRS -29

- sociétés n'ayant pas publiées leurs comptes idésen normes IFRS 2004 -4

Sociétés constituant I'’échantillon préliminaire pane étude statistique 120

4-Méthodologie et résultats
4.1 Tests univariés

Avant de tester nos hypotheses de recherche pair3déterminer le degré de pertinence des
données comptables en normes IAS/IFRS, il est #skdiétudier le changement éventuel de
la valeur de ces données, exprimées simultanémmmt deux référentiels comptables
différents, a la méme date, le 31 décembre 2004,I'sunsemble de notre échantillon
(hypothéeses 1a, b et c). L’analyse descriptiveegtrésultats univariés pour I'ensemble des
firmes inclues dans I'étude sont reportés dantaldsaux 2 et 3.




Tableau 2 : Statistiques descriptives de I'échantdn en 2004

Normes Frangaisesr{ = 120) Normes IFRS 1§ = 120)

Variables Moyenne| Ecart-type Minimun Maximujm Moyenpe Ecart-type Miom| Maximun]
GWPS 10,01 14,98 0,00 94,94 13,45 20,31 0,0 14443
INCPS 7,29 13,79 0,02 108,37 5,34 10,11 0,01 57,15
INCTOTPS 17,30 22,53 0,05 150,42 18,79 25,2f 0,0% 151)84
BPS 3,46 4,78 -5,41 30,50 3,95 4,88 -5,74 30,90
CPPS 35,93 47,24 0,15 343,30 37,34 53,9p -0,8j3 44257

L’adoption des normes IAS/IFRS pour I'établissemers états financiers a réellement
généeré des modifications dans la valeur des donwéesptables. Sur I'ensemble de
I’échantillon, en moyenne, le bénéfice par actiBbg en normes IFRS est supérieur de plus
de 14 % a celui exprimé en normes francaises.

L'impact de la norme IAS 38 sur les intangibles gdarplus prononcé. En effet, les
immobilisations incorporelles totales par actig;ncTOTPY Ont augmenté de 8,6 % lors du
passage au nouveau référentiel comptable. Plusénéent, le goodwill par actiongwrs)a
augmenté de 34,3 %, a l'inverse des autres imnsaltitins incorporels par actiom¢prs) qui

ont diminué de 26,7 %.

Selon le test de Wilcoxdh (Tableau 3), plus de 75 % des sociétés de notranéitton ont
revu a la hausse la valeur du goodwill lors du agssaux normes IFRS et plus de 56 %
d’entre elles ont diminué la valeur comptable déses immobilisations incorporelles. Le test
de Wilcoxon est significatif au seuil de 1% excegpbér les capitaux propres.

Une premiere interprétation de ces résultats seeaitonsidérer que les sociétés auraient
procédé a un transfert des actifs incorporels ndividualisés vers le goodwill. Soumis a des

conditions d’enregistrement plus restrictives emmes IFRS, les actifs incorporels ne doivent

plus intégrer des intangibles non identifiablesulSedes actifs séparables peuvent étre
qualifiés d’éléments incorporels. Ainsi, dans cedtelyse initiale des résultats, la valeur

comptable des actifs incorporels non individualisésait intégrée avec celle du goodwill. Ce

glissement des intangibles non identifiables vergdodwill tend a confirmer les hypothéses

laet 1b.
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Tableau 3 : test de Wilcoxon (Normes Francaises \&rs normes IFRS, en 2004)

Ran Somme Signification
N % mo éqn des 4 asymptotique
Y rangs (bilatérale)

Rangs négatif{ 23(a) | 19.17 44,43 1022
R itif .83 60,8 | 5533
GWPS IFRS - GWPS NF angs positfs| 91(b) | 75.8 -6,377(a) 0,000
Ex aequo 6(c) | 0.05
Total 120
Rangs négatif§ 68(d) | 56.64 58,35| 3968
Rangs positifs| 42(e) | 35| 50,84 2137
INCPS IFRS - INCPS NF -2,730(b 0,006
Ex aequo 10(f) | 8.33
Total 120
Rangs négatif{ 32(g) | 26.64 53 1696
R itif .89 61,26] 5207
INCTOTPS IFRS - INCTOTPS NH angs positis 85(_h) 708 -4,775(a 0,000
Ex aequo 3() ]0.025
Total 120
Rangs négatify 29() | 24.2| 45,3 13151
R itif .6| 62,26| 5354,5
BPS IFRS - BPS NF angs positits| 86(k) | 71.6 5,636(a) 0,000
Ex aequo 5(1) 4.2
Total 120
Rangs négatif{ 53(m) | 44.14 60,04 3184

Rangs positifs| 65(n) | 54.1¢4 59,03| 3837

CPPS IFRS - CPPS NF -,877(a) 0,381
Ex aequo 2(0) 1.7
Total 120
a GWPS IFRS < GWPS NF h INCTOTPS IFRS> INCTOTPS NF a Basée sur les rangs négatifs.
b GWPS IFRS> GWPS NF i INCTOTPS IFRS= INCTOTPS NF b Basée sur les rangs positifs.
¢ GWPS IFRS = GWPS NF j BPSIFRS < BPS NF
d INCPS IFRS< INCPS NF k BPS IFRS > BPS NF
e INCPS IFRS> INCPS NF | BPS IFRS = BPS NF
f INCPS IFRS= INCPS NF m CPPS IFRS < CPPS NF
g INCTOTPS IFRS< INCTOTPS NF n CPPS IFRS > CPPS NF

o CPPS IFRS = CPPS NF

Précisons qu’en application de I'RFS 3 et de I'|AB révisé, le goodwill et les
immobilisations incorporelles a durée de vie indéirée subissent également une
revalorisation supplémentaire en raison de la ®g%wn des amortissements obligatoires
dont ils ont fait I'objet. Cette revalorisation fU@mentaire du goodwill et de ces
immobilisations incorporelles justifierait la haasglobale de 8,6 % des immobilisations
incorporelles totales par action€TOTPS de notre échantillon.

Comment les investisseurs percoivent-ils ce reelasst des éléments incorporels non
identifiables, inscrits a l'origine dans les autresmobilisations incorporelles, vers le
goodwill ? Quel est I'impact de cette transpositsam le cours et la rentabilité des actions de
la firme ? La mesure comptable du goodwill, tradotsnon seulement la valeur de I'écart de
premiere consolidation mais aussi la valeur dessantorporels non individualisés de fagon
plus conséquente sous l'influence des normes iatiemales, est-elle considérée comme une
information plus pertinente pour les investisséurs

Une analyse multivariée permettra de tester lestingses 2 et 3 et de proposer des éléments
de réponses.
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4.2 Tests multivariés
4.2.1 Association entre les intangible et le couboursier

Pour déterminer la pertinence des informations ¢abips liées aux incorporels, en
examinant leur impact sur le marché financier, naugisons un premier modele,
frequemment utilisé dans la recherche empiriquegtyuie la relation entre le prix des titres
(P) et la valeur comptable des capitaux propresapéon ordinaire et du bénéfice par action
(BPSY". Pour isoler la pertinence de la valeur comptatile goodwill et des autres
incorporels, la valeur comptable des capitaux @®gist décomposée en valeur comptable par
action ajustée des éléments incorporels capita{iSE®SA), en valeur comptable par action
du goodwill (GWPS) et en valeur comptable par acties autres incorporels (INCPS). La
cotation (C) d’'une société sur les marchés angtorsaest intégrée dans le modéle. L'aéa
représente la partie inexpliquée du cours de bactie modele (1) se présente ainsi :

P.=8,*B.BPS. .+ B,CPPSA,*B,GWPS, +B,INCPS .+ B,C.*e. (

P. = prix d'une action de la firme3 mois apres la date de cléture de I'exercice d¢abiet.

BPS, =Résultat net par action de la firinde I'exercice comptable

CPPS/, = Valeur comptable des capitaux propres par actiie firmei de I'exercice comptableajustée de actifs
incorporels totaux.

GWPS, = Valeur comptable du goodwill par action de laiffi de I'exercice comptable

INCPS, = Valeur comptable des autres actifs incorporetsaption de la firmé de I'exercice comptable

C.. = Cotation sur les marchés anglo-saxons : variabiette égale a 1 si I'entreprise est cotée sur ie Xerk

Stock Exchange (NYSE), le NASDAQ ou le London Staekchange (LES) et a 0 dans le cas contraire.

L’information sur la valeur comptable du goodwitl @es autres incorporels est disponible
seulement lorsque les états financiers sont pyldestrois mois aprés la date de cloture de
I'exercice comptable. De méme que Aboody et Leww89nous considérons que la variable
dépendante sera le cours de I'action trois moiésalar date de cloture de I'exercice.

Ce modele d'évaluation présente I'avantage d’afilies données comptables comme une
approximation des flux de trésorerie futurs actsaliespérés par les investisseurs et par la
méme, de la valeur de marché d’une firme.

Ce modele (1) fera I'objet de deux régressionse: pnremiere avec des données comptables en
normes frangaises et une seconde avec des donm@ggables en normes IFRS. Afin de
disposer de données conformes au modéle a estimegnalyse préalable des résftiusous

a permis de supprimer 11 observations dont leduggiépassaient deux fois et demi I'écart-
type estimé de l'aléa en valeur absolue. L’échlantitéfinitif, pour une analyse multivariée,
est composé de 109 sociétés.

Selon I'hypothese 2a, la valorisation du goodwilides autres incorporels sous le nouveau
référentiel comptable doit permettre d’obtenir umeilleure prévision du cours des titres. Si
la qualité globale du modéle avec des données ednest en IFRS, mesurée par le R?, est
meilleure que celle du méme modele avec des doruweptables sous normes francaises,
alors I'hypothese 2a ne sera pas réfutée.

Le coefficient sur INCPS devrait étre positif sif@ntant des éléments incorporels actives,
selon les normes IFRS, a une plus forte valeurigiréd auprés des investisseurs. Le
coefficient sur GWPS devrait également étre posities investisseurs ont percu, que sous
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IFRS, le goodwill peut intégrer des incorporels ndentifiables auxquels seraient attachés
des avantages économiques futlr& contrario, il ne devrait pas étre significasi ils

percoivent ces éléments incorporels non identdéistlomme une source d’information peu
pertinente.

4.2.2 Résultats du modeéle 1

Les résultats statistiques des régressions lirate modele (1) sont présentés dans les
tableaux 4 et 5.

Tableau 4 : Régression sur les cours boursiers : N ORMES FRANGAISES
Récapitulatif du modéle ° ANOVA
Erreur 5 Somme’ . PR
standard de Modéle ] _ des carrés ddl Carré moyen F Signification
Modéle R R-deux | R-deux ajusté | l'estimation 1 Regression75425,549 5| 15085,110 | 26,415 ,0002
1 ,7502 ,562 ,541 23,89719 Résidu 58820,776 103 571,075
a. Valeurs prédites : (constantes), COTATION, GWPS, BPS, Total [134246,33 108

INCPS, CPPSA
b. Variable dépendante : PX032005

a.Valeurs prédites : (constantes), COTATION, GWPS, BPS, INCPS, CPPSA

b.Variable dépendante : PX032005

Coefficients 2

Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modeéle B standard Béta t Signification Tolérance VIF
1 (constante) 21,451 4,080 5,258 ,000
BPS 3,650 ,893 ,389 4,087 ,000 470 2,126
CPPSA ,806 ,208 ,406 3,869 ,000 ,386 2,594
GWPS 1,068 ,281 ,281 3,803 ,000 ,781 1,280
INCPS ,381 ,195 ,154 1,951 ,054 ,681 1,469
COTATION -2,208 5,394 -,027 -,409 ,683 ,991 1,009
a. Variable dépendante : PX032005
Tableau 5 : Régression sur les cours boursiers : Normes IFRS
ANOVA
Récapitulatif du modele P
Somme
stalrigaerl:jrde Modeéle descarrés | ddl  [Carré moyen F Signification
A f a
Modéle R R-deux |R-deux ajusté | I'estimation 1 R(?gre55|on53758,871 5 | 10751,774 33,981 000
1 780° 623 604 1778790 Résidu 32590,175 103 316,409
a. Valeurs prédites : (constantes), COTATION, INCPS, Total 6349,046 108

CPPSA, GWPS, BPS
b. Variable dépendante : PX032005

a.Valeurs prédites : (constantes), COTATION, INCPS, CPPSA, GWPS, BPS
b. variable dépendante : PX032005

Coefficients(a)

Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur

Modele B standard Béta t Signification Tolérance VIF

1 (constante) 24,622 2,748 8,959 0,000
BPS 3,314 0,637 0,440 5,200 0,000 0,511 1,956
CPPSA 0,454 0,112 0,365 4,064 0,000 0,455 2,196
GWPS 0,333 0,101 0,244 3,296 0,001 0,668 1,497
INCPS 0,542 0,174 0,200 3,108 0,002 0,883 1,133
COTATION -1,5650 4,106 -0,023 -0,377 0,707 0,974 1,026

La qualité de I'ajustement et la significativittoghle du modéle en normes IFRS sont
supérieures a celles du modele en normes francdisssrésultats du modéle montrent
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I'existence d’une relation positive et significaiau seuil de 1% entre le goodwill par action
et le prix de I'action. Ainsi, I'information finam&re veéhiculée par le goodwill capitalisé parait

tout aussi fiable en normes IFRS qu’en normes &@eg. En effet, le coefficient du GWPS

est positif et statistiquement significatif sous eux référentiels comptables. Méme si les
éléments incorporels non identifiables sont noyassde tout hétérogene que constitue le
goodwill, la mesure comptable de ce dernier sedembrmes internationales est toujours une
information pertinente pour les investisseurs.

Valorisés selon les normes internationales, leseauactifs incorporels deviennent une
information plus pertinente auprés des investissdug coefficient des INCPS est positif et
significatif (p<0,01) en normes IFRS alors qu’il fagt preuve d’aucune significativité sous le
dispositif comptables francais (p>0,05).

Le coefficient des INCPS a un plus fort pouvoir leeqiif (Béta=0,542) que celui du goodwill
(Béta=0,333). Ainsi, les actifs incorporels indivaisés a I'actif du bilan des sociétés seraient
une information plus pertinente pour les actioremique ne le sont les actifs incorporels non
individualisés transférés dans le goodwill. Lesnmalisateurs semblent avoir atteint leur
objectif par I'application de I'AS 38, en privilant la fiabilité de linformation par
I'interdiction de I'inscription de plusieurs éléntsrincorporels non identifiables. Ces résultats
valident I'hypothése 2a.

L’hypothése 3 est totalement réfutée (coefficiem significatif). Le fait qu’une société soit
cotée sur un des marchés anglo-saxons n’induid’papact sur les cours de bourse.

4.2.3 Association entre les intangible et le rendeant boursier

Dans la continuité de ces recherches et pour eoefita robustesse de nos résultats, comme
le suggere Easton (1999), nous testons un secodélenqui relie les rendements boursiers
(R) aux variations des valeurs comptables des gittées indentifiables par actioAINCPS)

et du goodwill par actionAGWPS), outre celles du bénéfice par actigBRS) et des
capitaux propres ajustés par actionQPPSA).

R.=B,*B,ABPS. .+ B,ACPPSA ..+ B,AGWPS .+ B,AINCPS .+ B.,C.te. (@

Avec

R

Rendement boursier de la firme 3 mois aprés la date de cléture de I'exercice cahip t.

. ou P est le prix de I'action 3 mois apres la digeloture de I'exercice
R.=lP.+ Dividende. .)/P...)-1

ABPS, = Variation du résultat net par action de la firngke I'annéd.

ACPPS/, = Variation de la valeur comptable des capitawpmes par action de la firmeen fin d'année ajustée de
" actifs incorporels totaux

AGWPS,, = Variation de la valeur comptable du goodwill pation de la firme en fin d'annéé.
AINCPS, = Variation de la valeur comptable des autressatiforporels par action de la firmen fin d’annéeé.
C.. = Cotation sur les marchés anglo-saxons

4.2.4 Résultats du modele 2

Les résultats du modele (2), reportés dans lesdakl6 et 7, nous permettent de corroborer
I'hnypothése 2b : I'évolution dans la valeur comp¢adu goodwill et des autres éléments
incorporels selon les normes internationales a waleur informative pour expliquer les
rendements boursiers.
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Tableau 6 : Régression sur les rendements boursiers

: NORMES FRANCAISES

a. Valeurs prédites : (constantes), COTATION,
CPPSA04V03, BPS04V03, INCPS04V03, GWPS04V03

GWPS04V03

b. Variable dépendante : RT032005

Coefficients @

ANOVAP
Somme
Récapitulatif du modéle Modele des carrés dd| Carré moyen F Signification
E 1 Régression 1,075 5 ,215 8,784 ,0002
rreur e
standard de Résidu 2,056 84 024

Modéle R R-deux | R-deux ajusté | l'estimation Total 3131 89
1 ,5862 ,343 ,304 15646 a. Valeurs prédites : (constantes), COTATION, CPPSA04V03, BPS04V03, INCPS04V03,

Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modéle B standard Béta t Signification Tolérance VIF
1 (constante) 172 ,020 8,463 ,000
BPS04V03 ,017 ,006 ,260 2,640 ,010 ,805 1,242
CPPSA04V03 ,012 ,004 ,395 2,741 ,007 ,376 2,658
GWPS04V03 ,025 ,005 ,622 4,701 ,000 447 2,238
INCPS04V03 ,005 ,007 ,078 ,814 ,418 ,850 1,177
COTATION -,082 ,039 -,189 -2,101 ,039 ,961 1,040
a. Variable dépendante : RT032005
Tableau 7 : Régression sur les rendements boursiers : NORMES IFRS
Récapitulatif du modéle ° ANOVAP
Erreur Somme
standard de Modeéle des carrés ddl| Carré moyen F Signification
Modéle R R-deux R-deux ajusté I'estimation 1 Régression 1,080 5 216 10,181 ,0002
1 ,6142 377 ,340 ,14568 Résidu 1,783 84 ,021
a. Valeurs prédites : (constantes), COTATION, BPS04V03, Total 2,863 89

INCPS04V03, GWPS04V03, CPPSA04V03
b. Variable dépendante : RT032005

a. Valeurs prédites : (constantes), COTATION, BPS04V03, INCPS04V03, GWPS04V!

CPPSA04V03
b. Variable dépend

Coefficients 2

ante : RT032005

Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modéle B standard Béta t Signification | Tolérance VIF
1 (constante) ,152 ,020 7,775 ,000
BPS04V03 ,015 ,005 ,264 2,747 ,007 ,805 1,243
CPPSA04V03 ,010 ,003 377 3,217 ,002 ,541 1,848
GWPS04V03 ,021 ,005 ,398 3,977 ,000 741 1,350
INCPS04V03 ,023 ,007 ,342 3,513 ,001 ,782 1,279
COTATION -,099 ,036 -,238 -2,755 ,007 ,993 1,007

a. Variable dépendante : RT032005

Les coefficients sont positifs et significatifs (p81), excepté pour la variable cotation. Cette
valeur informative est inexistante pour les inwsssturs lors d’'une valorisation des autres
éléments incorporels sous les normes frangaise34p8). Cependant, en normes IFRS, ils
percoivent les immatériels comme des sources deuwgbour la firme, qu’ils soient

identifiables ou non, puisque le pouvoir explicatéfs deux coefficients est quasi identique

15




(Bs=0,021 et B=0,023. La qualité globale du modele en norme IFRS egéseure a celle du
modéle en normes francaises (fedfusté augmente de 30% & 34%). Au vu des résualésts
tableaux 4, 5, 6 et 7, les faibles facteurs d’tidla de la variance (VIF<2.6) associés a de
faibles écarts-types des estimations des paraméée®ntrent I'absence de problémes de
colinéaritég”.

5- Conclusion et limites

Les résultats obtenus par les auteurs démontesqisténce d’'une plus grande pertinence dans
les informations véhiculées par les données cortggau goodwill et des autres €léments
incorporels valorisés selon les normes IFRS.

Les tests empiriques sur les intangibles individeal et le goodwill traduisent une
contribution substantielle de ces intangibles avd¢eur actionnariale. Avec les normes
internationales, les marchés financiers reflétentalles contributions dans les cours et les
rentabilités boursiéres.

Dans leur rapport annuel, la majorité des sociétdéschoisi I'option offerte par les normes
IFRS 1 de ne pas retraiter les regroupements @jmses antérieurs a la date de transition,
soit le ' janvier 2004. De ce fait, notre analyse compagaéintre I'application des normes
internationales et des normes francaises compogenoperfection.

Le passage aux normes IFRS ne sera complet que Ippucomptes consolidés au 31
décembre 2005. Les comptes consolidés 2004 deipeappldes sociétés de notre échantillon
ont été élaborés sans application anticipée daea®iAS 32 et 39 relatives aux instruments
financiers. L'évolution des cours boursiers et dgabilités ne sont pas affectées par la juste
valeur de ces instruments financiers, ce qui intitogn biais supplémentaire dans la véracité
de nos résultats.

Il convient de souligner que I'échantillon reterat eomposé de seulement 109 sociétés du
SBF250 et repose sur des données comptables sidyegrd’'une seule année (2004)

Réaliser cette étude sur un échantillon plus lakge une prise de recul de 3 années au moins
permettrait de capturer avec plus de justesse diohples normes internationales, IAS 38
révisée et IFRS3, sur les cours et les rentablivéssieéres des entreprises cotées.

La mesure comptable du goodwill selon ces normeéerriationales représenterait-elle
'ensemble des synergies non seulement du regroeqtedientreprises mais également des
éléments immatériels non identifiables ? La valeles immobilisations incorporelles

identifiables serait-elle toujours percue comme woerce dinformation conforme aux

avantages economiques futurs ?
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' Cette norme a été approuvée en juillet 1998 as@éven mars 2004. Elle prescrit le traitement dabip des
immobilisations incorporelles qui ne sont pas dfeement traitées par d'autres normes et s’appliqux
dépenses de R&D, de publicité, de formation etdiétsement.

" Actif qui peut étre vendu sans céder d’autres élémdu patrimoine de I'entreprise.

" La juste valeur est le montant pour lequel unf gctiirrait étre échangé, ou un passif éteint, guaréies bien
informées et consentantes et agissant dans detionadie concurrence normales (NC 38, § 8).

Y Il est intéressant de signaler que I'effet d’ueléet hétérogénéité au niveau du traitement desrdsgs de R&D
est beaucoup plus complexe sur le ratio book-tcketdvoir Lev, 2005).

' Reglement relatif aux régles et méthodes compsapelicables aux comptes consolidés

* Cela exclue en autre les frais de recherche fordtate, de formation et de publicité ainsi quenbesques.

"' Dans la suite de l'article, précisions que lesutes actifs incorporels » seront définis comméotal des
immobilisations incorporelles moins le goodwill.

"' La réglementation relative a la publication d'infations des sociétés cotées varie d’un pays &d'afinsi,
les réglementaires comptables allemands et hebediqutorisent les sociétés cotées sur les maacighs
saxons a appliquer uniqguement les normes compted®H-RS ou US GAAP (Bessieux Ollier C. 2004).

" Ceux sont généralement les sociétés qui n'ontpasnuniqué leurs états financiers en normes
internationales dans leur rapport annuel, qui éceasité une recherche au BALO des données corepiaibl
normes IFRS.

* Précisions a nouveau, que les immobilisationsrjpm®lles totales sont constituées du goodwillest alutres
incorporelles.

¥ L'interprétation de cette analyse est identiquesidonnées comptables sont exprimées en pougeedta
total des actifs et non plus par action.

*'Lorsque la somme des rangs des différences pasiéist supérieure a la sommes des rangs des niiféére
négatives, les valeurs des données comptables titele bénéfice par action, les immobilisation®iporelles
totales par action et le goodwill par action, velées selon les normes internationales, sont ®upés a celles
évaluées en normes francaises.

“! Ce modeéle a été motivé par les travaux théoriquetes modeles d'évaluation (Ohlson (1995)).

XV Cette procédure de diagnostic des observationsigentifier les points atypiques a été complétgel)gtude
des diagrammes des résidus standardisés.

* Des éléments incorporels non identifiables comesenarques, les part de marché etc ...

™ Les indices de conditionnement sont tous infésiéus, soit largement en dessous de la limitegoetiixée a
30 (Besley, Kuh et Welsch (1980).
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