

    

        


        
        
                        
                
            
                    


        
            	
                    Lori Mullins
                
	
                    
                        Home
                    
                
	
                    
                        Comments
                    
                


        


        
    
    

    
        
            
                
                    
                                                    
    
        

        


        
            Une analyse économique de la « juste valeur »  La comptabilité comme vecteur de crise Vincent BIGNON 1 Yuri BIONDI 2 Xavier RAGOT 3 Nouvelle préface au texte commenté par Richard Barker 4 Prisme N° 15 Août 2009  Les auteurs remercient Jean-Louis Beffa, Robert Boyer, Jean-Gabriel Brin, Arnaldo Canziani, Robert Colson, Philippe Crouzet, Sylvie Grillet, Christian Hoarau, Nicole El Karoui, Gérard Liné, Antoine Rebérioux, Shyam Sunder et Jean-Philippe Touffut pour les remarques et les critiques qui ont permis de clarifier leur propos. Ils restent seuls responsables des erreurs éventuelles contenues dans le texte. 1 Vincent BIGNON est professeur invité au Graduate Institute for International Studies and Development (Genève), maître de conférences à l’Université Paris XII – IUFM et chercheur associé à EconomiX – Université Paris Ouest. 2 Yuri BIONDI est chercheur au C.N.R.S. rattaché à l’Ecole Polytechnique (Preg-CRG), et affilié au C.N.A.M. (Chaire de Comptabilité Financière et Audit). 3 Xavier RAGOT est chargé de recherche au C.N.R.S.. 4 Richard Barker est professeur de comptabilité à l’institut de gestion Judge de l’Université de Cambridge. Il a été chercheur à l’International Accounting Standards Board (IASB). © Centre Cournot pour la Recherche en Économie 
        

    





                                            

                

            

        


        
            
                
                
                
            

            
                

                

                
                    
                     Match case
                     Limit results 1 per page
                    

                    
                    

                

            

        
    


    
        
                            
                    


        

            
                
                    

                    
                    
                

                
                    
                    1

44
                    
                

                
                    
                    100%
Actual Size
Fit Width
Fit Height
Fit Page
Automatic


                    
                


                
                
                    
                    Embed
                
                
            


        

        

    




        

            

        
            
                
                    
                        
                            Home
                        

                        
                                            


                    
                        Juste Valeur pdf

                        Nov 18, 2015

                        
                                                                                        Download
                                                        Report
                        


                        
                            Category:
                            
                                Documents
                            

                        


                                                    
                                Author:
                                Lori Mullins
                            

                        

                                                    
                                Description:
                            

                            
                                Super

                            

                        

                        
                    



                    

                                    

            




            
                
                    
                                                    Welcome
                        
                                                    
                                Comments
                            
                        
                                            




                                            
                            Welcome message from author

                            This document is posted to help you gain knowledge. Please leave a comment to let me know what you think about it! Share it to your friends and learn new things together.
                        

                    

                                            
                                                            
                            
                            

                        

                    

                                    

            

        


                    
                
                    
                        Transcript

                        
                            	
Une analyse conomique de la juste valeur

La comptabilit comme vecteur de crise

Vincent BIGNON1

Yuri BIONDI2

Xavier RAGOT3

Nouvelle prface au texte comment par Richard Barker4

Prisme N 15

Aot 2009

Les auteurs remercient Jean-Louis Beffa, Robert Boyer,
Jean-Gabriel Brin, Arnaldo Canziani, Robert Colson, Philippe
Crouzet, Sylvie Grillet, Christian Hoarau, Nicole El Karoui, Grard
Lin, Antoine Rebrioux, Shyam Sunder et Jean-Philippe Touffut pour
les remarques et les critiques qui ont permis de clarifier leur
propos. Ils restent seuls responsables des erreurs ventuelles
contenues dans le texte. 1 Vincent BIGNON est professeur invit au
Graduate Institute for International Studies and Development
(Genve), matre de confrences lUniversit Paris XII IUFM et chercheur
associ EconomiX Universit Paris Ouest. 2 Yuri BIONDI est chercheur
au C.N.R.S. rattach lEcole Polytechnique (Preg-CRG), et affili au
C.N.A.M. (Chaire de Comptabilit Financire et Audit). 3 Xavier RAGOT
est charg de recherche au C.N.R.S.. 4 Richard Barker est professeur
de comptabilit linstitut de gestion Judge de lUniversit de
Cambridge. Il a t chercheur lInternational Accounting Standards
Board (IASB).

Centre Cournot pour la Recherche en conomie


	
Centre Cournot pour la Recherche en conomie aot 2009

Centre Cournot pour la Recherche en conomie


	
Rsum Le vote par le Parlement europen en juillet 2002 de
nouvelles normes comptables entres en

vigueur le 1er janvier 2005 pour les socits cotes, a orient la
comptabilit europenne vers un nouveau principe, celui de la juste
valeur . Auparavant, la rglementation europenne sinspirait
essentiellement de la logique du cot historique : lvaluation des
actifs au bilan se fondait ainsi sur leurs cots dacquisition
amortis.

Lintroduction du principe de juste valeur a impos la
dtermination de la valeur des actifs par lestimation des flux de
profits anticips actualiss dont ces actifs pouvaient tre lorigine.
Il sagissait dtablir la valeur de chaque actif selon sa
contribution potentielle au profit de lentreprise.

La juste valeur ne constituait pas laboutissement de recherches
contemporaines qui conduisaient remplacer le cot historique amorti.
Au contraire, les travaux rcents analysant le processus de
production des entreprises plaidaient pour la limitation de son
utilisation. Ces travaux se fondaient sur trois concepts : asymtrie
dinformation, complmentarits et spcificit des actifs utiliss. Les
entreprises crent de la richesse en rendant complmentaires des
actifs parce quelles leur ajoutent des caractristiques spcifiques
au processus productif mis en uvre. Ces caractristiques nont pas de
valeur marchande et ainsi, la valeur de chaque actif pour
lentreprise est toujours suprieure sa valeur de revente. La
spcificit dun actif se dfinit alors par la diffrence entre sa
valeur pour lentreprise et sa valeur marchande. La prennit de
lavantage concurrentiel dcoulant de cette combinaison dactifs
spcifiques ncessite de garder secret ce type dinformation : il
existe donc une asymtrie dinformation entre lentreprise et son
environnement. Le critre de juste valeur pose dans ce cadre
dimportants problmes dvaluation : la spcificit et la complmentarit
entre actifs contraignent le comptable utiliser des modles
dvaluation pour dterminer la valeur des actifs. Les analystes
financiers recourent de tels modles pour valoriser les entreprises.
Leur utilisation des fins comptables nassure cependant pas la
fiabilit des comptes ; en effet, des changements mineurs dhypothses
peuvent conduire une forte variation de leurs rsultats. La finalit
de la comptabilit est plutt de constituer une source dinformation
indpendante, de sorte que leur valuation par le march financier
soit pertinente.

Au problme dvaluation sajoute celui de la volatilit financire
que lapplication du principe de juste valeur peut introduire dans
la comptabilit. Lexistence dune volatilit excessive des marchs
financiers, qui se dmontre thoriquement et empiriquement, engendre
un risque inutile et tend rduire la capacit de financement des
entreprises. Enfin, la juste valeur renforce les critres financiers
au dtriment des autres critres de lvaluation des quipes
dirigeantes. L'ensemble des parties prenantes de lentreprise, y
compris les actionnaires et les investisseurs institutionnels,
pourrait en tre les victimes.

La crise financire qui a dbut l't 2007 a confirm le dfaut
intrinsque du modle comptable de la juste valeur. Il na pas
contribu anticiper la crise et la mme accentue. La comptabilit doit
garder pour objectif la constitution d'un instrument de contrle et
de rgulation, indpendant du march et centr sur lentreprise comme
entit, et non suivre les valeurs de march au jour le jour. La
comptabilit doit simposer ainsi comme une institution centrale des
conomies de march, essentielle au fonctionnement des marchs
eux-mmes et conforme lintrt gnral.

Centre Cournot pour la Recherche en conomie


	
Centre Cournot pour la Recherche en conomie


	
Sommaire Sommaire
...........................................................................................................................................
7 Prface
.................................................................................................................................................
9 Introduction
....................................................................................................................................
15 I Les principes du cot historique amorti et de la juste valeur
................. 17

A) Le cot historique
amorti..................................................................................................................
17 B) La juste valeur
................................................................................................................................
19

II La spcificit et la complmentarit des actifs
................................................. 21 A) La
spcificit et les asymtries dinformation
.....................................................................................
21 B) La complmentarit et lindivisibilit
................................................................................................
25 C) Les comptables doivent-ils tre des modlisateurs ?
...........................................................................
27

III Lutilisation du prix de march courant dans les bilans
........................... 29 A) Le prix de march est-il la bonne
rfrence ?
.....................................................................................
29 B) Linterprtation du rsultat des entreprises
........................................................................................
32 C) La prise en compte de lexposition aux risques
...................................................................................
33

IV Linformation comptable et son conomie politique
................................. 34 A) Les incitations et les
valuations des
dirigeants..................................................................................
34 B) Une vision actionnariale et financire de lentreprise inscrite
dans la comptabilit ................................ 35

Conclusions
....................................................................................................................................
36 Commentaire de Richard
Barker.....................................................................................
38 Rponse des auteurs
................................................................................................................
42 Rfrences
.......................................................................................................................................
44

Centre Cournot pour la Recherche en conomie


	
Centre Cournot pour la Recherche en conomie


	
9

Prface Dclenche par la rupture du march interbancaire lt 2007,
la crise mondiale

qui se poursuit a entrain la suspension partielle et temporaire
de la comptabilit la juste valeur et ractualis sa remise en
question. Les auditions devant les commissions du parlement des
Etats-Unis en octobre 20075 ont conduit la rdaction dun rapport du
Forum pour la stabilit financire remis au G7 en avril 2008. Le
rapport recommande le renforcement de la supervision prudentielle
du capital, de la liquidit et du risque ; la clarification et la
limitation de lusage de lvaluation la juste valeur ; lamlioration
de la comptabilisation des entits hors bilan et le dveloppement de
la rsilience des systmes bancaire et financier aux tensions et aux
crises.6 Le 2 octobre 2008, le parlement des Etats-Unis adopte le
plan Paulson, qui, aux sections 132 et 133, accorde la Commission
pour la scurit boursire (SEC) le pouvoir de suspendre lapplication
de la juste valeur pour des raisons dintrt gnral et de protection
des investisseurs 7. Le plan Paulson prconise ltude des consquences
conomiques de ce mode de comptabilisation sur les entreprises, sur
leur bilan et sur le systme conomique dans son ensemble. Peu aprs,
la Commission europenne contraint lIASB revenir sur la
comptabilisation des instruments financiers la juste valeur et
permet leur reclassement selon une comptabilit au cot historique.
Afin dattnuer les critiques qui portent sur la responsabilit des
normes comptables dans lapprofondissement de la crise,8 le
rgulateur des Etats-Unis (FASB) autorise le 2 avril 2009 les
intermdiaires financiers comptabiliser certains actifs financiers
non leur valeur de march mais une valeur estime laide de modles
dvaluation financire. 5 Voir notamment Banking Subcommittee on
Securities, Insurance, and Investments of the United States Senate,
International Accounting Standards : Opportunities, Challenges, and
Global Convergence Issues , 24 octobre 2007,
http://banking.senate.gov/07_10hrg/102407/archive.ram ; Committee
on Oversight and Government Reform of the U.S. House of
Representatives, The Financial Crisis and the Role of Federal
Regulators , 23 octobre, 2008,
http://oversight.house.gov/story.asp?ID=2256. 6 Voir aussi Banque
de France (2008) ; Banca dItalia (2009). 7 Emergency Economic
Stabilization Act of 2008, 3 octobre 2008, Sec. 132. Authority to
suspend mark-to-market accounting : (a) AUTHORITY.The Securities
and Exchange Commission shall have the authority under the
securities laws (as such term is defined in section 3(a)(47) of the
Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C. 78c(a)(47)) to suspend,
by rule, regulation, or order, the application of Statement Number
157 of the Financial Accounting Standards Board [concerned with
fair value measurements, NdA] for any issuer (as such term is
defined in section 3(a)(8) of such Act) or with respect to any
class or category of transaction if the Commission determines that
is necessary or appropriate in the public interest and is
consistent with the protection of investors. 8 Cf. Banks get leeway
in valuing their Assets , The New York Times, 3 avril 2009.
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Il est prmatur den conclure la mort peu glorieuse de la juste
valeur. Limposition par dcret de cette rvolution comptable aussi
bien aux marchs qu la profession cimente encore lalliance entre le
rgulateur international (lIASB) et le rgulateur tats-unien (le
FASB) scelle en 1998. Leurs prsidents respectifs continuent de
plaider, dune part, pour la comptabilisation de tous les actifs et
passifs risqus leur juste valeur, dautre part, en faveur de la
convergence de toutes les rglementations comptables vers un seul
jeu de normes partir de 2011.

La remise en question de la notion de haute qualit , revendique
par ces rgulateurs (AAA FASC 2009), concerne galement leur
indpendance vis--vis des pouvoirs qui, dans le monde de la finance
et de la comptabilit, ont intrt la mise en place dans lurgence dun
systme universel.9 Comme certaines faillites rcentes le montrent,
le modle comptable de la juste valeur est propice lappropriation de
profits potentiels et de dissimulation des pertes encourues, par
certains dirigeants au dtriment de lensemble des parties prenantes
(y compris de la plupart des investisseurs) et de la prennit de
lentit productive dans le temps (Ijiri 2005, Richard 2005, Kothari
et al. 2009). Largument-clef est ainsi contredit, selon lequel la
comptabilit la juste valeur est objective et supprime les
possibilits de manipulation des comptes. Limposition dun nouveau
systme comptable mondial, dsormais fond sur linterprtation experte
de normes volumineuses et complexes, permet de grands cabinets
comptables de disposer dun instrument puissant pour dominer le
march des services de comptabilit et dexpertise financire qui leur
sont fortement lis.

La crise rvle la myopie des intermdiaires financiers et des
comptables. Dune part, elle montre les limites de la correspondance
entre les signaux du march et linformation comptable ; le systme de
contrles dont ltablissement des comptes fait partie na pas t en
mesure de dtecter les prmices de la crise ni leur diffusion
lensemble des institutions financires. Dautre part, elle expose la
profession comptable la critique et la rancune suscites par le
dsastre, comme lavait dj largement laiss prsager la faillite du
cabinet qui certifia la comptabilit dEnron. La succession de crises
financires invite

9 Le 17 novembre 2005, lIASB publia un document proposant
ladoption de la juste valeur comme mthode comptable prioritaire de
comptabilisation. Durant les six mois suivants, il recevra 84
lettres de commentaire. Selon le rapport de lIASB en 2006, The
majority of respondents are not supportive of the papers overall
proposals regarding the relevance of fair value on initial
recognition (63%), although some of these respondents support
individual aspects of the proposals, and several respondents have
mixed concerns (12%). Only a small minority support the papers
proposals overall (17%) . Parmi les commentaires contraires aux
propos de ce document se trouvent les rgulateurs comptables de
France, Allemagne, Italie, Russie et Japon, et les cabinets
professionnels Ernst&Young, Grant Thornton et Mazars.
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repenser les fondations qui devaient moderniser le
fonctionnement du systme financier depuis les annes soixante-dix
(Boyer 2007 et 2008, Stout 2009).

En janvier 2009, le rapport du Groupe des trente (G30) dnonce la
responsabilit de la juste valeur dans les risques systmiques, dans
la faible rsilience et linstabilit financires. La question
comptable se pose de nouveau en termes de rglementation et de
coordination du systme conomique et financier dans son ensemble.
Les promoteurs de la juste valeur sont ainsi confronts au
fonctionnement du march en tant que mcanisme sassurant de
lefficacit de cette rgulation et de cette coordination, et aux
limites et dfaillances dun mcanisme seulement marchand. La
comptabilit peut reprendre sa place et son rle en tant quinstrument
de contrle qui contribue la confiance du public, ncessaire au
fonctionnement des marchs financiers eux-mmes. Mme si les critiques
sont svres et dfinitives, les rgulateurs comptables (IASB et FASB)
dsormais allis ne sont pas dcids changer de cap. Le modle comptable
nest pas rvis : ils sont contraints quelques ajustements la marge,
qui sinscrivent dans la rptition du discours initial. Son
abdication en faveur des normes comptables internationales IFRS
pige lEurope face la Chine, lInde, le Japon, la Core du Sud, Tawan,
le Brsil, la Russie ou lArabie Saoudite qui refusent lapplication
de ces normes leurs socits cotes. Ces pays maintiennent leur
indpendance comptable au travers de normes autonomes10 qui
coexistent.

Le modle comptable la juste valeur na pas permis de prvenir la
crise. Elle a acclr la dbcle. Les questions poses depuis plusieurs
annes sont plus pressantes. Elles concernent les principes
comptables qui sont la base de la conception des normes
correspondantes (Colasse 2007), lesprit des lois de la comptabilit
qui anime ces normes et leur application. Comment fut-il
envisageable de souscrire des normes obligations dendettement sans
que le systme comptable nen rende compte ? Comment fut-il possible
de comptabiliser des plus-values potentielles en profits courants,
alors quelles se sont rvles en tant que pertes encourues par la
suite ? Ces dfaillances du systme comptable de la juste valeur sont
lies, dune part, la non prise en compte des multiples entits qui
constituent chaque groupement dentreprises comme des multiples
actifs et passifs qui constituent le bilan (problme du hors-bilan,
qui fut jadis un argument-clef de vente pour certains produits
financiers) ; aux critres dvaluation la juste valeur, notamment
pour les instruments financiers dautre part (comptabilisation la
valeur marchande instantane). Le dbat sur le rle de la valorisation
la juste valeur dans lapprofondissement de la crise lensemble du 10
Dun point de vue lgal, les entreprises cots sont alors interdites
dutiliser les IFRS, et doivent adopter les normes nationales.
Lharmonisation ou convergence ventuelles se font alors au niveau
dune ngociation entre Autorits comptables nationales, et des
divergences importantes sont encore en place, notamment avec les
normes chinoises, japonaises et corennes.
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systme financier semble tranch : pour se procurer les liquidits
ncessaires limiter leur dvalorisation comptable, certaines entits
taient conduites oprer dans lurgence des ventes dactifs, crant
ainsi le mcanisme par lequel la crise samplifiait. La mthode de
valorisation au prix de march sest donc avrer la fois inutile, car
elle napporte aucune nouvelle information aux parties prenantes
(qui connaissent dj quune baisse des prix est en cours) et nfaste,
car elle ne peut quamplifier les baisses ou hausses dactifs
financiers et aggraver ainsi les dpressions et les euphories sur
les marchs financiers.

La comptabilit qui retrace les frontires conomiques et
financires des entreprises et dtermine leur performance et leur
position financire acquise dans la dure, revient vers le modle
comptable du cot historique, c'est--dire le modle dfendu dans ce
texte qui suit, publi en mars 2004, bien avant le dclenchement de
la crise qui dure depuis aot 2007. Ce modle comptable consiste
fonder la comptabilisation sur les flux financiers et conomiques de
lactivit dentreprise et adopter une reprsentation de cette
entreprise comme une entit conomique et financire part entire, dont
le systme comptable dtermine la performance densemble et la
position financire acquise dans le temps :

alors que lapproche de la juste valeur se concentre sur la
comptabilisation de chaque classe dactif et de passif, sparment des
autres classes, cette approche historique pointe la place et le rle
que chaque classe joue dans lconomie de lentreprise ; alors que
lapproche de la juste valeur cherche estimer la valeur du jour de
chaque classe, en rfrence son prix de march ou la modlisation de ce
prix, cette approche historique vite les rfrences imprudentes et
relie la reprsentation comptable plutt aux oprations et aux
transactions que lentreprise met en uvre et achve dans le temps ;
alors que lapproche de la juste valeur imite les investisseurs dans
leur valuation de la valeur de lentreprise instantane, lapproche
historique reconnait limportance dune source autonome dinformation
et de rglementation comptables, aussi bien pour ces investisseurs
que pour les autres parties prenantes intresses par cette
performance et position financire de lentreprise dans son ensemble
et dans la dure.

Lexemple des passifs financiers est, comme le montre P. Krugman
(2009), lun des plus frappants de la diffrence entre ces deux
perspectives comptables. Lapproche de la juste valeur conduit
considrer un passif ( savoir, une obligation de paiement dont
lentreprise est redevable envers des tiers) comme sil tait dtenu
par lentreprise et cessible tout moment. Cette approche cre alors
une moins-value marchande (une plus-value comptable) lorsque le
risque de crdit de lentreprise augmente. En raison de ses
difficults financires, la valeur de march de ses dettes baisse
galement. Sur cette base, la tenue du bilan la juste valeur permet
damliorer la position financire dune entreprise alors quelle
traverse des
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difficults et revient la dgrader alors que son risque de crdit
diminue. De mme, lenregistrement dans le compte de rsultat de la
variation de la juste valeur dune dette entrane la reconnaissance
dun profit en raison de la dtrioration du risque de crdit et dune
perte lors de son amlioration. Enfin, une entreprise risque de
faillite se prsente sous une image comptable plus avantageuse, en
ce qui concerne ses passifs, quune entreprise en bonne sant
financire : ce fut le cas pour Citigroup et Morgan Stanley aux
Etats Unis, pour les comptes 2009. Il est de mme pour lvaluation
des provisions pour risques et dpenses futures, comme la soulign la
Cour de Comptes en prenant lexemple du bilan dEDF :

Provision pour charges nuclaires futures 31/12/2003

En millions deuros

Valeur brute (cot estim)

Valeur actualise (selon les principes dvaluation la juste
valeur)

EDF 48 006 24 787 Source : Rapport de la Cour des Comptes
janvier 2005 p.168

Cette comptabilisation des valeurs passifs actualises revient,
en quelque sorte,

reporter sur les exercices futurs une grande partie des impacts
sur le rsultat et donc de la prise en charge des obligations
correspondantes. Que seule la valeur actualise pse sur lexercice
courant ne scurise pas, en soi, la capacit de lentreprise faire
face ces engagements (Biondi et al. 2008, p. 215). Cette critique
concerne galement lapplication de la juste valeur aux actifs, car
elle conduit valoriser les investissements sur la base de
lactualisation des flux nets futurs, et non pas sur la base des
cots engendrs. De ce fait, la comptabilisation de la juste valeur
des actifs intgre des gains encore virtuels, latents ou seulement
futurs, et peut devenir un moyen dacclration de la prise en compte
des produits, au risque de normaliser la distribution de dividendes
fictifs et instituer ainsi des montages comptables la Ponzi. A
linverse, dans les situations de crise financire, la valorisation
aux prix de march a pour effet de rpercuter artificiellement la
baisse des prix sur la valeur comptable dactifs et passifs durables
ncessaires lexploitation.

Ladoption dun modle comptable la juste valeur a conduit un
malentendu profond sur la place et le rle de la comptabilit dans
lentreprise. Ce malentendu est directement li aux drives du
capitalisme financier qui entretiennent ce malentendu dans la place
et le rle de la finance dans lconomie et la socit. Cest ainsi que
dinstrument de gestion et de contrle, la comptabilit est transforme
en un outil dvaluation financire instantane, qui fait natre une
attitude de court-terme vis--vis de lconomie des entreprises
comptabilises (Orlan 1999, Aglietta et Rebrioux 2004).
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Les questions que la crise pose ce modle comptable financiaris
sont claires. La rponse est lie au retour clair vers des principes
comptables qui privilgient les besoins de gestion et de contrle
dans le temps de lconomie de lentreprise dans son ensemble. Cest
pour cela que le systme comptable nest pas et ne peut pas tre
seulement une source dinformation sur lentreprise, mais lune des
institutions structurant lactivit de lentreprise dans lconomie et
la socit. Elle est ainsi moins une technique financire de mesure et
de valorisation quun instrument de quantification et une
reprsentation socialement construite (Desrosires 2006). Puisquil ne
considre pas lentreprise comme lagrgation dactifs et de passifs
sparables, le modle comptable du cot historique est le mieux adapt
la protection de la diversit des parties prenantes, la mdiation des
conflits immanents engendrs par cette diversit, enfin assurer la
prennit de lentreprise lencontre des comportements prdateurs et
opportunistes. Dans ce modle comptable, lentreprise est
comptabilise comme une entit part entire, dont le jeu des comptes
trace les oprations et les transactions, et dont le bilan et le
compte de rsultat dterminent la performance gnre et la position
financire acquise dans la dure. Les diffrents aspects de cette
conomie peuvent tre pris en compte selon cette perspective, y
compris les risques que font peser certains instruments financiers
sur la prennit de lexploitation, sans avoir recours des valeurs de
march qui peuvent savrer absentes, incalculables ou errones. Des
jeux de comptes et des tableaux comptables supplmentaires pourront
ainsi tre tenus et publis pour ce qui concerne les obligations
futures et les moyens de couverture mis en place par lentreprise
dans le temps.

En conclusion de cette prface, nous ne pouvons que rpter les
derniers mots que nous crivions dans la premire dition : la
question : existe-t-il une source d'information plus fiable et
pertinente que les prix de march du jour ? , nous rpondons que la
comptabilit peut constituer cette source d'information distincte et
complmentaire si elle garde son autonomie logique, afin daider la
formation des prix sur les marchs financiers et de permettre la
vrification des valuations marchandes.
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Introduction

Lorsquen juillet 2002 la Commission europenne soumet au
Parlement un rglement prvoyant ladoption de nouvelles normes
comptables, elle marque une tape de lhistoire de la comptabilit en
Europe11. Ces normes, conues et promues par un organisme indpendant
de droit priv, lOrganisme International des Normes Comptables
(O.I.N.C. ou I.A.S.B., en langue anglaise)12, sont entres en
application le 1er janvier 2005 dans toutes les entreprises cotes
sur le march boursier. Leur nouveaut rside dans lintroduction dun
autre principe dvaluation comptable. La mthode traditionnelle
dvaluation des actifs au bilan est, jusqu ladoption des nouvelles
normes, le cot historique amorti . lactif du bilan est not le cot
de lactif au moment de lachat, net de son amortissement, ce dernier
reprsentant son usure et son obsolescence dans la production.

Le principe prdominant des cots historiques est critiqu par les
promoteurs de la juste valeur 13 : pourquoi considrer que les prix
passs indiquent correctement la valeur des actifs ? Les changements
conomiques ou financiers, ou les conditions dachat de lactif
peuvent loigner considrablement ces deux grandeurs. Si lon veut
noter lactif la richesse propre de lentreprise, cest--dire la
valeur de ce quelle mobilise dans la production, il convient
destimer la valeur de chaque lment de lactif, non pas partir des
prix passs corrigs de l'amortissement, mais directement par le flux
de trsorerie futur actualis qu'engendre spcifiquement cet actif. La
juste valeur entend prcisment mesurer cette grandeur.

Lapplication du principe de la juste valeur repose sur la
synthse de deux types dvaluation : une valeur de march et une
valeur dutilit. Dans le premier cas, les actifs sont inscrits au
bilan leur prix de revente sur un march la date dinventaire ; dans
le deuxime cas, la valeur correspond lactualisation des flux de
trsorerie anticips engendrs par lactif14. Cette actualisation
implique la construction dun modle dvaluation.

Il serait faux de prsenter la juste valeur comme le cur de
toutes les normes proposes par lO.I.N.C. Seules certaines dentre
elles y font rfrence, comme les normes 16, 36 et 39. De plus, la
mthode de juste valeur est prsente comme secondaire, la mthode des
cots historiques restant la rfrence. Pour autant, lintroduction du
principe de juste valeur nest pas une modification mineure des
principes comptables. la suite de Mistral 11 Une synthse de la
lgislation est disponible sur le site du Parlement :
http://europa.eu.int/scadplus/leg/fr/lvb/l26040.htm. 12
International Accounting Standards Board, en langue anglaise 13
Fair value en langue anglaise. 14 Respectivement, net selling price
et value in use selon lO.I.N.C.
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[2003], nous pensons en effet que dun point de vue conceptuel,
la juste valeur est sans nul doute la pierre angulaire du projet
conduit par lO.I.N.C. et que la rfrence cette juste valeur entend
introduire une logique nouvelle dans les critures comptables, dont
il convient dapprcier la porte.

Lobjet de ce texte est de prsenter les logiques conomiques qui
sous-tendent ces deux approches de la comptabilit, cot historique
amorti et juste valeur, afin de mettre en lumire la fois leurs
domaines dapplication respectifs et la possibilit de leur
combinaison.

La prise en compte du principe de juste valeur peut susciter
deux ractions

opposes : soit le nombre, encore limit, de rfrences cette mesure
est dj trop lev, soit lapplication gnralise de ces principes
simpose, aussi bien lactif quau passif. Ce projet

Encadr IEncadr IEncadr IEncadr I : un bref historique de
lharmonisation des normes comptables: un bref historique de
lharmonisation des normes comptables: un bref historique de
lharmonisation des normes comptables: un bref historique de
lharmonisation des normes comptables Le processus dharmonisation
comptable en Europe sest concrtis dans la seconde moiti des
annes

1970, au cours de laquelle deux directives consacres
spcifiquement aux questions de comptabilit ont t labores. La IVe
directive, ratifie en aot 1978, traite des objectifs, de la
prsentation et du contenu des comptes annuels des socits de
capitaux. La VIIe directive de juillet 1983 est consacre aux
comptes consolids. En dpit de ce processus, la Commission dcide de
proposer, la fin de lanne 2000, ladoption des normes comptables
labores par une socit de droit priv, lO.I.N.C. (I.A.S.B., en langue
anglaise). Le 12 mars 2002, un rglement est alors soumis au
Parlement, prvoyant ladoption des normes comptables IFRS, produites
par lO.I.N.C., par lensemble des socits europennes cotes (y compris
banques et assurances), pour leurs comptes consolids, dici 2005. Un
tat-membre peut choisir dtendre cette obligation aux comptes
annuels et mme aux socits non cotes. Le rglement 1606/2002/CE est
adopt la quasi-unanimit (492 voix sur 526). Il concerne 39 normes
sur 41. Le fait que deux normes naient pas t soumises au vote, les
normes 32 et 39, sexplique par le refus des secteurs de la banque
et de lassurance dappliquer la juste valeur la comptabilit de leur
activit dintermdiation.

Encadr I bisEncadr I bisEncadr I bisEncadr I bis : l: l: l:
lOrganisme International des Normes Comptables (I.A.S.B.)Organisme
International des Normes Comptables (I.A.S.B.)Organisme
International des Normes Comptables (I.A.S.B.)Organisme
International des Normes Comptables (I.A.S.B.) LO.I.N.C. est un
conseil cr en 2001, suite au remaniement institutionnel du Comit
International

des Normes Comptables (International Accounting Standard
Committee), socit de droit priv regroupant les associations
professionnelles de la comptabilit des principaux pays dvelopps.
LO.I.N.C. est compose de quatorze membres dont douze temps plein.
Ce conseil sige Londres et les normes quil produit sappellent
maintenant les Normes Internationales de Reporting Financier
(International Financial Reporting Standards) (IFRS). Les membres
du conseil de toute nationalit sont nomms par la fondation I.A.S.C
en fonction de leur qualification. Cette fondation, qui assure
galement le financement de lO.I.N.C., est une fondation prive,
immatricule dans le Delaware. Elle est contrle par un comit de
dix-neuf administrateurs dont le prsident a dirig la banque
centrale des tats-Unis de1979 1987.
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dvaluation systmatique des actifs, notamment financiers, est
dailleurs appel juste valeur complte 15. Ce texte entend montrer
que des conceptions profondment diffrentes de lentreprise et du
sens de linformation comptable se trouvent derrire ces choix.

Le jugement des auteurs est prsent dans les conclusions du
texte, auxquelles le lecteur press peut se rfrer pour tirer
quelques leons de lvolution rcente des principes comptables.
Largument est prsent en quatre sections : (I) le principe du cot
historique amorti et celui de juste valeur ; (II) la spcificit et
la complmentarit des actifs ; (III) lutilisation du prix de march
courant dans les bilans ; (IV) linformation comptable et son
conomie politique. Des encadrs approfondissent des points plus
techniques ou plus directement informatifs.

I Les principes du cot historique amorti et de la juste valeur
A) Le cot historique amorti

Au bilan de lentreprise figure le montant des capitaux
immobiliss dans la production. La logique du cot historique amorti
consiste comptabiliser lactif les cots investis dans la production,
cest--dire les cots des investissements lis aux facteurs de
production tels quils ont t fixs au moment de lachat, corrigs de
lamortissement. Il sagit donc de noter les sorties montaires
capitalises, c'est--dire la capitalisation comptable des dpenses
effectives, plutt que la valeur actuelle des gains futurs associs
la dtention de cet actif (les entres actualises). Entre les actifs
du bilan et les rsultats attendus se situe donc une partie de la
fonction de production de lentreprise, que la mthode des cots
investis nvalue pas, laissant au compte de rsultat le soin de
reprsenter, priode par priode, les performances de lentreprise.
Lvolution du compte de rsultat et du bilan donne chaque anne
lvolution conomique de la performance ralise. Pour cette raison
Biondi [2003], notamment, qualifie cette approche comptable de
dynamique, par opposition lapproche statique de la juste valeur. Le
principe dvaluation lentre dans lentit comptable est transparent et
la dprciation ventuelle de la valeur des actifs est lobjet dun
choix des dirigeants. Ce choix se fonde sur lutilit durable de ces
actifs pour lentreprise et sur les principes comptables
sous-jacents.

15 Full fair value en langue anglaise.

Centre Cournot pour la Recherche en conomie


	
18

Cette conception est conteste par les promoteurs de la mthode
d'valuation la juste valeur. Selon eux, elle contrevient dans une
large mesure au principe dimage fidle que la comptabilit doit
renvoyer de la situation de lentreprise. Abondantes, les critiques
de la comptabilisation aux cots investis sont en fait de deux
ordres : La dprciation de la valeur des actifs ne serait en rien
systmatique. En dehors des cas

dusure et dobsolescence, cest le dirigeant qui juge de la perte
latente sur un actif. Elle peut tre la consquence dun changement
dorientation stratgique de lentreprise, dun vnement extrieur ou,
plus largement, de lenvironnement conomique. Lactualit des annes
1990 a dailleurs document abondamment limpact des changements
stratgiques des entreprises au sujet de leurs comptes. Par
lintermdiaire des provisions pour restructuration ou pour
dprciation, lentreprise ajuste ainsi la valeur de ses actifs.

La subjectivit des valuations permettrait de dguiser le rsultat
comptable16. En effet, la mthode prvalente laisserait une trop
grande marge de manuvre aux dirigeants dans la construction de ce
rsultat. Afin de rendre cette mystification impossible, les
dfenseurs de la juste valeur souhaitent que la prise en compte
automatique des plus-values ou des moins-values comptables chaque
fin dexercice se fasse en rfrence une base dvaluation instantane de
lactif isol (que ce soit partir dun prix de march ou dune
modlisation).

Encadr IIEncadr IIEncadr IIEncadr II : les principes et les
rgles en matire de mesure des actifs ( propos des I.A.S. 16 et 38):
les principes et les rgles en matire de mesure des actifs ( propos
des I.A.S. 16 et 38): les principes et les rgles en matire de
mesure des actifs ( propos des I.A.S. 16 et 38): les principes et
les rgles en matire de mesure des actifs ( propos des I.A.S. 16 et
38) Dans la thorie comptable, deux approches majeures se
distinguent en matire de mesure des actifs :

une valuation marchande (statique), de nature individualiste,
lie la valeur instantane de l'actif isol, soit au prix courant de
l'actif sur un march de rfrence, soit par l'actualisation de ses
flux futurs de trsorerie;

une valuation productive des actifs en situation (dynamique), de
nature agrge, lie la combinaison de l'actif en question avec les
autres ressources dans la coordination conomique durable, finalise
et situe dans l'entit-entreprise . La juste valeur relance
lapproche statique et peut tre considre comme une synthse des
critiques

adresses lapproche dynamique du cot historique amorti. En matire
de mesure des actifs : le rfrentiel devrait devenir la valeur
instantane de l'actif ; le rsultat de l'entreprise, comme les
amortissements, devrait intgrer les profits et les pertes non

raliss.

16 Par exemple, il est possible de sous-valuer les pertes
latentes ou au contraire de vendre un actif sous-valu dans les
comptes, de manire raliser une plus-value effective augmentant de
fait le rsultat de lexercice.
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De prime abord, lO.I.N.C. accepte ces deux approches, statique
et dynamique. Les rgles quil dicte admettent en effet soit la
premire mthode, considre comme secondaire, soit la mthode
prioritaire des cots amortis, bien que corrigs par les pertes pour
dprciation (I.A.S. 36), que nous tudions plus en dtail par la
suite. Ce double critre est souvent prsent comme un degr de libert
laiss aux entreprises, permettant de mieux tablir les comptes.
Toutefois, loption qui concerne cet aspect fondamental mine la
cohrence et la fiabilit du dispositif, notamment en matire
d'agrgation et de comparaison inter-entreprise et
inter-temporelle.

D'un point de vue thorique, les mthodes de lO.I.N.C. ne
respectent pas les deux points-clefs que nous venons d'voquer comme
consquences de la juste valeur. En premier lieu, l'enregistrement
initial de l'actif se fait toujours au cot effectif, lequel concide
seulement par hasard avec la juste valeur au moment de l'change
(contrairement ce quimplique le point A). En deuxime lieu, elle
s'appuie plutt sur l'estimation d'experts agrs que sur le prix
courant de march lorsque la premire mthode est suivie
(contrairement ce que suppose le point A). En outre, la perte
ventuelle sur la grandeur dj enregistre passe directement au
rsultat de lexercice, tandis que le profit non ralis est enregistr
dans une rserve et non dans le rsultat (contrairement ce quimplique
le point B). Enfin, les I.A.S. nincluent pas ce profit dans le
rsultat mme lors de son enregistrement effectif (contrairement ce
que suppose le point B).

Cela n'implique pourtant qu'en partie l'acceptation du principe
du cot historique amorti. Dans ses conclusions gnrales propos de la
norme I.A.S. 36 (B28), lO.I.N.C. semble admettre que la
signification de la perte pour dprciation demeure limite au cas
dans lequel l'entreprise souhaite dtenir les actifs en question
plutt que dans celui o elle cherche les cder. Cette cession
seulement pourrait justifier le choix de la valeur instantane comme
talon de la dprciation.

B) La juste valeur

Le principe de juste valeur propose de dterminer la valeur des
actifs par lestimation des flux de profits anticips actualiss.
Selon la thorie conomique, cette valeur est gale la valeur de march
des actifs dans lhypothse idale dun march parfait17. En effet, si
la concurrence est pure et parfaite, la valeur de lactif est
exactement gale ce quil va rapporter (hypothse de profits nuls). Si
les marchs sont imparfaits, une modlisation doit permettre de
construire la valeur des flux engendrs par cet actif. LO.I.N.C.
propose de choisir la plus grande de ces deux valeurs comme talon
pour la dprciation de la valeur d'un actif enregistr au cot amorti
(I.A.S. 36). Les promoteurs du passage la juste valeur font valoir
que la modification du principe dvaluation est susceptible
damliorer linformation comptable sur trois points. 1) La juste
valeur donnerait aux actionnaires une image plus fidle de
lentreprise, grce

une meilleure valuation du patrimoine. Lexemple le plus vident,
rvlateur du

17 Voir Cartelier (2004) sur ce point.
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fondement conceptuel de la juste valeur, est celui des titres
financiers. Si un titre financier risqu correspond un flux de
trsorerie moyen actualis de valeur V au moment de lachat et schange
donc au prix V, pourquoi ce titre correspondrait-il au mme flux de
trsorerie un an plus tard, aprs que de nouvelles informations
relatives la conjoncture ont t rvles ? La valeur du titre,
correspondant son prix dchange, doit tre rvalue en permanence afin
que soient prises en compte de nouvelles informations. Cette
possibilit existe dailleurs dans la comptabilit franaise mais
seulement dans le cas de pertes latentes censes durables18.

2) Les documents comptables donneraient une image plus prcise
des risques auxquels lentreprise est expose : Lvaluation la juste
valeur rvlerait la vraie valeur des actifs et passifs. Il sagit
alors d'inscrire les actifs et passifs au bilan leur valeur
instantane, savoir le prix courant de march ou bien son estimation
modlise (cf. encadr III). Ces valeurs sont censes reflter lensemble
de linformation disponible au moment de ltablissement des comptes.
Ce point est particulirement dlicat pour les nouveaux produits
financiers, car leur prix varie fortement au cours du temps,
refltant au moins en partie lapprciation collective sur les risques
associs au produit. Par ailleurs, lvolution de la valeur instantane
est en outre cense permettre une meilleure apprciation du risque de
faillite. Ds lors, les choix de portefeuille des investisseurs
seraient facilits par le caractre plus informatif des comptes. En
retour, la divulgation priodique de cette information est cense
exercer une plus grande discipline sur le comportement des
entreprises face aux risques.

3) La juste valeur donnerait une image plus sincre en rduisant
la marge de manuvre dans ltablissement du rsultat de lentreprise.
La comptabilit aiderait ainsi le contrle externe de la part des
actionnaires et des marchs financiers, qui deviendraient les
acteurs de rfrence.

Si les arguments des dfenseurs de la juste valeur paraissent
aller deux-mmes, la suite de ce texte montre quil nen est rien. Au
contraire, le principe du cot historique amorti trouve dans la
thorie conomique contemporaine, notamment dans la thorie de la
spcificit et de la complmentarit des actifs, un fondement
solide19.

18 En effet, le principe de prudence recommande denregistrer la
diffrence entre le cot dacquisition et la valeur actuelle dun actif
lorsquelle fait apparatre une dvalorisation cense tre durable. En
revanche, ce mme principe de prudence implique de ne pas prendre en
compte les profits potentiels rsultant dune valorisation prsente
suprieure la valeur dachat. 19 Cest pour cela que nous ngligeons
les questions lies la prsentation et l'harmonisation des tats et
des plans comptables. En effet, des renseignements supplmentaires
sur les valeurs instantanes pourraient tre offerts dans les
annexes, en dehors du compte de rsultat.
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La dmarche de ce texte consiste analyser le principe de juste
valeur la lumire de deux couples de concepts : la spcificit et les
asymtries dinformation20 dune part ; la complmentarit et
lindivisibilit dautre part. Nous montrons que la prise en compte de
la complmentarit et de la spcificit des actifs implique la pluralit
des valuations possibles dun mme actif. En suivant le principe de
juste valeur, les entreprises disposeraient dune marge de manuvre
dans lvaluation de leurs actifs, loin de lobjectivit recherche par
ses dfenseurs. Lexistence dune marge de manuvre rend vains les
efforts destins rendre plus sincres les documents comptables de
synthse.

La section suivante a pour objet de montrer quil est infond,
voire dangereux, de sappuyer sur une transposition directe de
principes financiers, comme le principe de juste valeur, dans la
valorisation des actifs comptables puisque ces principes sont
subordonns aux conditions de validit de la thorie des marchs
parfaits. Pour concevoir les entreprises en situation, cette thorie
devrait en effet tenir compte des deux couples de concepts voqus
ci-dessus.

La difficult dapplication du principe de juste valeur na pas
chapp aux rdacteurs des nouvelles normes, qui prvoient des
dispositions secondaires pour les cas o ce principe ne peut
sappliquer. La prise en compte des limites de lapplication de la
juste valeur amne en retourner largument : cette valuation ne
devrait-elle pas se limiter des cas trs spcifiques, seulement l o
la mthode fonde sur le principe du cot historique amorti est
manifestement inadapte ?

II La spcificit et la complmentarit des actifs A) La spcificit
et les asymtries dinformation

La nature des actifs des entreprises, comme celle des titres de
participation, est la plupart du temps diffrente de celle des
titres purement financiers. Prenons lexemple de la croissance
externe des entreprises, dans le cadre de laquelle elles se portent
acqureuses de titres de socits, qui peuvent faire apparatre des
complmentarits ou des synergies avec les comptences propres de
lentreprise21. Ainsi, la rentabilit conomique des actifs diffre

20 Il y a asymtrie dinformation lorsquun individu dtient plus
dinformations quun autre sur un bien, un produit, une situation ou
en lespce la valeur dun actif. 21 Une acquisition par un groupe
dentreprises qui lui assure une complmentarit technologique
importante est en gnral salue par les marchs. On peut dailleurs
concevoir les vagues de fusion et dacquisition comme un processus
de ttonnement visant lallocation optimale d'ensembles d'actifs
entre les entreprises.
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suivant la nature de lacqureur, ce qui est impossible selon la
thorie des marchs parfaits. Un actif est dit spcifique pour une
entreprise lorsque son utilisation par cette entreprise donne un
rendement suprieur celui de son utilisation par toute autre entit.
Le prix de march de cet actif, cest--dire lestimation collective de
sa valeur par les autres agents, est diffrente de sa valeur pour
lentreprise. Parce quelle possde linformation sur la valeur
spcifique de cet actif, il existe une asymtrie dinformation entre
cette entreprise et les intervenants du march.

Prenons un exemple simple et purement fictif. Imaginons quun
constructeur

automobile dun pays encore inconnu, le Xayuvi, possde une
technique de production similaire celle dun constructeur japonais,
mais avec un retard technologique considrable. La rputation
nationale de ce constructeur est telle quil est une rfrence
incontournable. La valeur de la socit du Xayuvi est plus grande
pour le constructeur automobile japonais que pour ses concurrents
du fait de plus grandes synergies technologiques22.

La spcificit ne pose pas de problme en tant que tel la dfinition
de la juste valeur. Dailleurs, les rdacteurs des normes I.A.S. en
tiennent compte dans lvolution de la valeur dun actif (I.A.S. 36),
car ils retiennent pour la calculer le montant le plus lev entre
le

22 Le constructeur japonais peut par exemple se porter acqureur
de son homologue du Xayuvi afin de favoriser son rattrapage
technologique une vitesse bien suprieure celle de ses
concurrents.

Encadr IIIEncadr IIIEncadr IIIEncadr III : l'actif comptable
entre cot investi et actualisation ( propos de lI.A.S. 36): l'actif
comptable entre cot investi et actualisation ( propos de lI.A.S.
36): l'actif comptable entre cot investi et actualisation ( propos
de lI.A.S. 36): l'actif comptable entre cot investi et
actualisation ( propos de lI.A.S. 36) Avec la norme I.A.S. 36, le
rgulateur tablit un talon pour vrifier la dprciation de la valeur
des

actifs. Il exclut trois possibilits, savoir la somme des flux de
trsorerie non actualiss, la valeur de march, la valeur d'utilit. Il
ne retient finalement que la valeur la plus leve entre le prix net
de revente et la valeur d'utilit (I.A.S. 36, B21), qu'on peut
nommer valeur instantane.

Le problme essentiel repose ici sur la notion de valeur dutilit.
Selon lO.I.N.C., celle-ci est dfinie partir de la valeur actualise
(I.A.S. 36, 5), en contradiction avec la tradition dynamique qui la
conoit comme fonde sur le cot investi et amorti sur la vie utile
prvue de la ressource sous-jacente (Richard 1996). De ce fait,
toutes les mesures proposes par lO.I.N.C. en matire d'actif
penchent vers l'actualisation (I.A.S. 36, B22) dans un march
parfait, elles seraient finalement gales.

Ce point de vue nglige la distinction logique entre valeur et
cot (Littleton, 1935). Cest ainsi que le principe du cot historique
amorti ne tient pas compte de la valeur instantane (cf. supra) et
de ses fluctuations plus ou moins fortes, pour se concentrer sur le
processus conomique mis en uvre et sur les cots investis en
consquence. Dans ce contexte, la notion d'actif se justifie par sa
combinaison avec les autres ressources dans la coordination
conomique durable, situe et finalise qu'est l'entit-entreprise ,
sans avoir recours l'actualisation de flux de trsorerie esprs. La
notion dactif s'appuie plutt sur des conventions fiables de
capitalisation et d'amortissement des dpenses correspondantes.
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prix net de revente et la valeur dutilit, cette dernire tant
mesure par la valeur actualise. En reprenant le raisonnement men
plus haut, on montre que lcart entre ces deux valeurs est prcisment
une estimation de la spcificit de lactif. Cependant, un problme
survient pour mesurer prcisment la spcificit.

Lvaluation dun actif spcifique ncessite en effet une
connaissance prcise de lentreprise pour estimer la synergie entre
les actifs. La direction et les salaris des entreprises, du fait de
leur exprience, possdent une connaissance de la technique et de la
gestion que ne possde pas lobservateur externe. Ce dernier est donc
en position dasymtrie dinformation par rapport aux acteurs des
entreprises qui dcident de porter au bilan les actifs quils jugent
spcifiques. La mesure prcise de la synergie entre le producteur
japonais et le producteur du Xayuvi implique donc une trs bonne
connaissance de ces complmentarits par les marchs. Ce problme est
similaire celui de la valorisation des entreprises sur le march des
actions. Afin de rduire les asymtries dinformation, les socits
dinvestissement ont recours aux services dun trs grand nombre
danalystes qui suivent chaque march et qui doublent ainsi les
comptences des directions des entreprises.

Les entreprises consacrent dailleurs une partie de leur
ressource protger cette information ou acqurir de linformation sur
les concurrents dans le cadre de lespionnage industriel. L'asymtrie
dinformation est essentielle et invitable tout projet
entrepreneurial. La spcificit est d'ailleurs le fondement thorique
des survaleurs , qui sont la diffrence entre la valorisation des
titres par lentreprise qui achte et la valeur de march23. Les
survaleurs donnent souvent lieu des valorisations qui savrent
fantaisistes, comme celles issues des transactions lors de la bulle
de lancienne nouvelle conomie . La gnralisation de la juste valeur
devrait rendre structurels les problmes que lon peroit dans la
mesure de la survaleur. Alors que le problme comptable de la
survaleur ne se pose que lors de lachat de participations ou du
contrle d'une socit, la logique de la juste valeur ltend
l'valuation de tous les actifs chaque reddition des comptes. On
peut y voir une extension de la logique de valorisation financire.
Les checs de cette dernire, au moment de la bulle Internet
notamment, ou dans lanalyse de socits dont la faillite nourrit
lactualit financire, mettent en doute lintrt de son extension aux
bilans des entreprises sous peine de voir les bulles boursires se
transformer en bulles comptables.

23 Cette valorisation spcifique de l'activit d'entreprise dans
son ensemble prend notamment en compte un surprofit espr
conditionnel et diffre alors aussi bien de la valeur de march que
de l'agrgation des valeurs comptables en jeu.
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Comme le problme des bulles et des valorisations fantaisistes,
celui de la sous-

estimation de la spcificit des actifs semble marquer les normes
comptables proposes par lO.I.N.C.. En effet, lanalyste press trouve
dans la valeur instantane des actifs une premire approximation
simpliste (cf . Encadr III). Quelles que soient les prcautions
prises, la juste valeur de lensemble des actifs pourrait tre
souvent gale la valeur liquidative des socits. En outre, les normes
relatives aux actifs immatriels (I.A.S. 38) ne valorisent pas
lactif lensemble des dpenses qui contribuent accrotre la fois la
spcificit et la valeur conomique des socits, comme la recherche,
les cots de formation du personnel, les frais de publicit. Ces
dpenses contribuent augmenter le capital humain, organisationnel,
social et technique des entreprises. Elles napparaissent pas lactif
mais seulement en tant que charges dans le compte de rsultat. Alors
que la logique de la juste valeur est de reprsenter lactif la
richesse des entreprises, la sous-estimation de la spcificit amne
exclure de lactif du bilan une part importante du capital conomique
de lentreprise et rduit la valeur du patrimoine de lentreprise sa
valeur liquidative.

Pour rsumer, lutilisation de la juste valeur introduit dans la
comptabilit de redoutables difficults dvaluation des actifs, en
raison de la spcificit, de la complmentarit et de la prise en
compte systmatique du futur, mme lointain. Deux risques

Encadr IVEncadr IVEncadr IVEncadr IV : l'entit productive et les
frontires lgales de l'entreprise : l'entit productive et les
frontires lgales de l'entreprise : l'entit productive et les
frontires lgales de l'entreprise : l'entit productive et les
frontires lgales de l'entreprise ---- A propos de I.A.S. 22, 27,
28, A propos de I.A.S. 22, 27, 28, A propos de I.A.S. 22, 27, 28, A
propos de I.A.S. 22, 27, 28, et 31et 31et 31et 31

Comme en tmoigne l'exemple d'ENRON, la rglementation comptable
demeure inefficace si les frontires conomiques des activits mises
en uvre et des risques impliqus ne sont pas prises en compte. Que
ce soit pour la protection des seuls actionnaires ou bien de
l'ensemble des parties prenantes, cette reconnaissance est
indispensable.

ce sujet aussi, les normes I.A.S. sont insuffisamment dfinies.
En effet, il existe un paradoxe entre la notion gnrale de contrle
d'une socit en termes de gestion effective de son activit, au-del
de ses frontires lgales (p. ex. I.A.S. 27, 6) et les critres
ultrieurs plus spcifiques, qui la relient aux seuls rapports de
force juridiquement tablis, soit la majorit des votes de
lactionnariat, soit d'autres arrangements lgaux. Les normes lies
aux acquisitions (I.A.S. 22), aux associations (I.A.S. 28) et aux
socits mixtes (I.A.S. 31) dfinissent en effet des critres de
contrle fonds sur des bases juridiques ; or les instruments encadrs
par ces normes sont souvent utiliss par une certaine ingnierie
financire. Il sagit dhabiller les comptes et de masquer les
vritables enjeux conomiques et les risques financiers d'une entit.
Une coordination de la norme sur la consolidation du bilan de
groupe (I.A.S. 27) avec ces dernires normes simpose donc.

Enfin, tant donn ses conditions drogatoires au principe du cot
historique amorti, la prise en compte de tout cart d'acquisition
mriterait plus de prcautions. Les normes pourraient permettre la
capitalisation dun sur-profit espr conditionnel, camoufl en actif
immatriel amortissable. Un esprit cratif en comptabilit pourrait
tirer parti du flou tolr.
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opposs sont prvisibles : lapparition de bulles comptables,
limage des bulles boursires, et la sous-estimation de la spcificit
des actifs. Dautres aspects essentiels du fonctionnement des
entreprises rendent difficile lapplication de la juste valeur. En
particulier, la ncessit de dterminer la contribution de chaque
lment aux flux de trsorerie futurs pose la question du caractre
dcomposable de lentit-entreprise, voqu dans la section
suivante.

B) La complmentarit et lindivisibilit

La section prcdente sest concentre sur lvaluation dun actif
isol. Le problme de lvaluation de la contribution productive de
diffrents actifs, mme non spcifiques, pose des problmes plus
profonds. Dans une logique purement financire, qui sert ici de
point de rfrence oblig, les actifs sont parfaitement substituables
: si jachte des actions dune entreprise A, cela na aucune raison
daffecter le rendement des actions dune entreprise B qui figurent
mon actif. Cependant, la logique de dtention des actifs nest pas
purement financire, sauf peut-tre pour les titres de trsorerie24.
Ainsi, si je possde le constructeur dautomobile de Xayuvi et si le
constructeur japonais possde des techniques permettant daccrotre
son efficacit productive, la dtention conjointe de ces deux actifs
permettra daugmenter le flux de trsorerie futur par rapport aux
actifs spars25. La complmentarit et lindivisibilit des actifs
rendent limputation des flux de trsorerie difficile, voire
impossible.

Imaginons que lentreprise A du Xayuvi, tout comme lentreprise B
du Japon, produisent chacune pour 10 M deuros. Lintgration par une
socit A de ces deux socits permet, aprs des cots de formation et de
redmarrage de lactivit, une production dun total de 25 M deuros, du
fait des synergies mentionnes plus haut. Les deux actifs sont donc
complmentaires car ils permettent une production suprieure la somme
des parties. Comment dterminer la valeur dutilit des actifs A et B
? Est-ce 10 et 15 ou bien 12,5 ? Lapplication nave des normes
comptables I.A.S. impliquerait que la valorisation, selon le
principe de juste valeur, se fasse suivant lordre dacquisition des
actifs. Si lentreprise C acquiert B puis A, les valorisations sont
10 euros et 15 euros. Si lordre est inverse, B est valoris pour 15
et A pour 10.

24 Mme dans ce cas en effet, il faudrait considrer le processus
financier interne. Ses modalits pourraient ne pas rpondre aux
hypothses d'une trsorerie aussi parfaite que les marchs financiers
externes. 25 Dtenir les actifs signifie ici avoir la matrise de
leur emploi qui permet le transfert technologique effectif entre
les deux units. Ce droit au contrle est par nature indivisible : on
ne peut acheter sur un march la moiti du transfert technologique
entre deux entreprises. Le contrle des actifs est exclusif.
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Cet exemple trivial montre la difficult dapprhender lentreprise
comme une somme dactifs dtenus par des actionnaires. Une
interprtation du bilan de lentreprise qui ne prendrait en compte
que lide selon laquelle le passif achte son actif perdrait de vue
une notion fondamentale de lactivit conomique de lentreprise qui
affirme que lentreprise est un collectif difficilement dcomposable,
du fait des nombreuses complmentarits et indivisibilits.

Encadr VEncadr VEncadr VEncadr V : la combinaison des ressources
et des actifs en situation : la combinaison des ressources et des
actifs en situation : la combinaison des ressources et des actifs
en situation : la combinaison des ressources et des actifs en
situation ---- A propos de lI.A.S. 38A propos de lI.A.S. 38A propos
de lI.A.S. 38A propos de lI.A.S. 38

La comptabilit sapplique au processus qui va des capitaux
investis dans les ressources d'entreprise la cration de valeur. Ces
capitaux sont reprsents sous forme d'actifs (matriels et
immatriels). Par ailleurs, la comptabilit value et reprsente le
revenu de l'entreprise au fur et mesure o il est engendr par
l'entit productive. Pourquoi investir sans retour ? Toute dpense
active doit impliquer des rsultats. Afin de vrifier si cest le cas,
on tablit priodiquement un bilan26.

Prenons l'exemple des actifs immatriels (concerns par I.A.S.
38). Admettons que ces ressources actives puissent tre cdes pice
par pice (par exemple, un brevet)27. Si l'on reconnat les processus
conomiques et montaires spcifiques l'entreprise, cette cession
engendre la perte de lutilit de chacun des autres actifs qui leur
sont lis et de l'avantage concurrentiel conditionnel, lequel est
gnralement l'origine du rsultat (du revenu d'entreprise).
L'argumentation de lO.I.N.C. nglige compltement ces aspects (I.A.S.
36, B34). C'est aussi pour cela que leur valuation nimplique pas
l'actualisation des flux de trsorerie futurs de l'exploitation,
mais plutt la capitalisation et lamortissement des dpenses
correspondantes.

De ce point de vue, la norme I.A.S. 38 consacre aux actifs
immatriels est critiquable parce qu'elle ne capitalise pas
comptablement, en matire de ressources immatrielles cres en
interne, des dpenses telles que la recherche, les frais de dmarrage
d'une activit, les cots de formation du personnel, les frais de
publicit. Leur comptabilisation se fait dans les charges du compte
de rsultat. Cette norme semble alors relier la fiabilit de la
mesure l'existence d'une valeur de march28, plutt qu' une valeur
d'usage productif29, contrairement au cadre conceptuel de lO.I.N.C.
qui reconnat bien le statut d'actif toute ressource dont le
potentiel demeure utile l'entreprise, directement ou
indirectement.

Pour employer une rfrence souvent cite, il sagit dune entit qui
mobilise de

manire complexe des actifs des fins productives et qui peut
rendre des comptes en tant quentit. La notion de valeur dutilit tel
que lO.I.N.C. la dfini, est difficile appliquer des actifs
complmentaires. Les conomistes tudiant lorganisation des
entreprises ont par ailleurs souvent soulign que les entreprises
taient dotes, en tant quentits, de

26 Au sens large de l'ensemble des tats comptables. 27 Ces
actifs pourraient aussi tre crs en interne ou incorpors dans
l'entreprise, donc non cessibles sparment. 28 cf. I.A.S. 38, 6 et
I.A.S.38, Basis for conclusions , 25, 29 point b. 29 Value in use
au sens de Littleton.
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comptences spcifiques qui permettaient de les diffrencier ; or
un actif essentiel des entreprises, fortement complmentaire avec
d'autres, napparat pas lactif. Il sagit du capital organisationnel
qui reprsente lensemble des routines, des savoirs tacites et des
techniques de production incorpors par les acteurs de lentreprise.
Cest prcisment la conjonction de ce capital organisationnel et des
diffrents lments de lactif qui est la source du revenu de
lentreprise que lon essaie de diviser entre les seuls lments de
lactif du bilan. Si lon force le trait, le caractre non-dcomposable
du processus de production est bien sr extrme. Le problme conomique
sous-jacent, qui concerne les productivits marginales dactifs
complmentaires et indivisibles, met en avant une difficult logique
dans lapplication et dans les fondements de la juste valeur.

Cette difficult est videmment souleve dans la prsentation des
normes, notamment la norme I.A.S. 36. La recommandation est alors
de dfinir des centres de profit entre lesquels les actifs sont
substituts, puis de procder des rpartitions pro-quota alambiques.
On imagine galement les difficults sous-jacentes et les dbats sans
fin qui concernent le regroupement des actifs. Mme dans le cadre de
conglomrats aux activits nettement spares, les quipes de direction
avancent toujours lexistence de synergies complexes justifiant les
regroupements de logiques industrielles, techniques ou
commerciales. Si les centres de profit concident avec lentreprise,
le problme de la valorisation de lactif est analogue au problme
dvaluation financire des participations, renvoyant au problme de
spcificit voqu plus haut.

C) Les comptables doivent-ils tre des modlisateurs ?

La gnralit des problmes de spcificit et de complmentarit pose
dautres difficults aux normes I.A.S.. Dans de nombreux cas, leur
rfrence la valeur instantane peut conduire les comptables laborer
des modles dvaluation pour estimer les flux de trsorerie futurs
engendrs par chaque actif ou centre de profit. Selon les
injonctions de lO.I.N.C., toutes ces modlisations doivent tre
fondes sur des hypothses raisonnables, qui utilisent les meilleures
estimations de la direction. En fait, tout modlisateur sait que de
faibles carts dans les paramtres peuvent aboutir des postes
comptables loigns de plusieurs ordres de grandeur. Il est trange de
fonder la valorisation comptable des actifs, dune part, sur
laptitude des directions dentreprises prvoir le futur et dautre
part sur leur seule bonne foi dans lutilisation des informations
disponibles.

Cet effort de modlisation et danticipations des recettes est
aujourdhui ralis par un nombre considrable danalystes, dont les
capacits sont mises en concurrence. Il existe pour ainsi dire un
march concurrentiel des valuations. A cause des asymtries
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dinformations, la valeur des analystes se rvle dans le long
terme par la construction de rputations30. Cette comparaison des
valuations ne peut avoir lieu sans lexistence dune source
dinformation comptable autonome et indpendante des valuations
financires. Pour rsumer, il est difficile de fonder un principe
dvaluation comptable sur une mthode qui apparat incapable de
dterminer de manire univoque la valeur des actifs. Alors que le but
avou et ncessaire du principe de juste valeur est de rendre plus
transparente et pertinente linformation comptable, ce principe
comporte en son sein une indtermination potentielle qui ouvre la
porte toutes les interprtations. Comme indiqu plus haut, deux
risques opposs sont prvisibles : lapparition de bulles comptables
et la sous-estimation de la spcificit des actifs, qui ramne la
juste valeur la simple valeur liquidative des entreprises.

Ainsi, le passage la juste valeur ne peut rduire la subjectivit
des valuations et donc la possibilit de camoufler le rsultat
comptable. La rforme risque de naboutir qu la modification des
canaux utiliss par certaines entreprises pour habiller leurs tats
comptables. En revanche, il y a de fortes chances que la fiabilit
des comptes soit pnalise par cette rforme, posant ds lors la
question de lintrt dy procder. Comme le font un certain nombre de
travaux (Casta-Colasse 2001, Hoarau 2003), on peut s'interroger sur
l'opportunit de changer la rglementation comptable pour l'adapter
aux instruments de gestion financire la mode. Il sagit de deux
logiques distinctes et deux sources d'information complmentaires
pour les marchs financiers. La modification de la rgle dvaluation
des actifs semble ds lors ntre que de circonstance31. Les
consquences dune telle soumission risquent pourtant dtre
importantes en termes de stabilit et de cohrence du modle
comptable, et de retombes conomiques souvent ngatives.

Il faut garder lesprit que lentreprise est une entit complexe,
qui a peu de rapport avec un portefeuille financier dactifs
substituables. Les actifs sont la fois complmentaires, spcifiques
et indivisibles. Ces trois proprits mettent mal lide dune
rglementation comptable fonde sur de seuls principes financiers.
Cest la lumire de cette difficult que la comptabilit au cot
historique amorti prend sens. Bien quelle ne constitue pas une
panace, ce principe dvaluation au cot semble la moins mauvaise des
solutions possibles.

30 Orlan (1999) dveloppe une thorie selon laquelle le march des
valuations financires est fondamentalement instable et
auto-rfrentiel, du fait du mimtisme des analystes. 31 Finalement,
les difficults pour les petits porteurs comprendre et interprter
tous ces changements auront comme effet soit daugmenter la dtention
indirecte des actions (chez les intermdiaires financiers) soit
dempcher une interprtation correcte des tats comptables.
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III Lutilisation du prix de march courant dans les bilans

Lutilisation des prix de march permet-elle de mieux apprhender
les risques dentreprises dans le bilan ? Les travaux empiriques sur
lvaluation des actifs recensent des anomalies financires
rcurrentes, comme lexcs ou la persistance de la volatilit et
loccurrence deffondrements boursiers32. Ces constats empiriques
amnent renverser largument et dfendre lide que la rfrence accrue
aux prix de marchs instantans risque de crer de la volatilit
excessive dans les grandeurs comptables, qui pourrait avoir un
effet multiplicateur sur la volatilit du prix des actifs. Fond sur
lensemble des transactions accomplies par lentit productive (Ijiri
1975 ; Anthony 1983), le cot historique amorti permet une logique
comptable transparente et indpendante de la volatilit des prix de
marchs, ce qui apparat alors comme un avantage. A) Le prix de march
est-il la bonne rfrence ?

Les travaux conomiques sur les bulles financires ou sur les
irrationalits dans la formation des cours incitent relativiser la
capacit des prix de march reflter la valeur actualise des profits
futurs, et ceci indpendamment des problmes de spcificit prsents
plus haut. Cet argument touche apparemment tant le cot historique
amorti que la juste valeur : la variabilit du prix des actifs
conduit aussi le prix dachat avoir une composante arbitraire
dpendant du jour de lacquisition. Cest au niveau des effets
dynamiques de linscription de la valeur des actifs au prix de march
que les dangers du principe de juste valeur apparaissent.

Ainsi, lhistoire comptable et financire des dix dernires annes
montre quune bonne partie des pertes-records enregistres par les
entreprises au cours des annes 1990 ne dcoule pas dune manipulation
des comptes par les dirigeants, mais plutt du choix dvaluer la
dprciation des actifs possds sur la base de la valeur de march. Un
exemple emblmatique est celui du march limmobilier de bureau. Ses
prix ont connu une forte hausse la fin des annes 1980 et au dbut
des annes 1990, puis une forte baisse au milieu des annes 1990.
Lestimation (par les dirigeants des entreprises concernes) de la
valeur courante de leur stock de bureaux au prix du march a entran,
aprs lclatement de la bulle immobilire, un profond nettoyage des
bilans sous la forme dun enregistrement massif de provisions pour
dprciation. Le mme mcanisme tait luvre dans le cas de la bulle

32 Voir Schiller (1989) par exemple.
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technologique de la fin des annes 1990. A posteriori, le prix
pay par un certain nombre dentreprises pour leurs acquisitions sest
rvl survalu. On pourrait sans doute montrer quaprs lclatement de la
bulle, les valuations sont, somme toute, assez proches de ce qui
aurait d tre anticip avant la bulle. Entre temps, la bulle a
nanmoins eu lieu. Elle a modifi les comportements des entreprises
et donc leurs documents comptables de synthse.

Cet exemple pose la question de la pertinence de la
comptabilisation des actifs leur juste valeur plutt quaux cots
historiques. La juste valeur naurait pas inform davantage les
investisseurs sur les risques ports par les investissements dans la
nouvelle conomie ou limmobilier. Au moment du retournement des
cours, elle aurait en effet conduit enregistrer de la mme manire la
dprciation de la valeur des actifs, cest--dire en rfrence aux prix
du march aprs lclatement de la bulle. La seule diffrence en la
matire tient au fait que, selon la mthode aux cots historiques,
lcart entre la valeur comptable et la valeur marchande pouvait au
moins susciter des questions, et peut-tre dclencher un signal de
danger33. Il ny a donc pas lieu de soutenir que la juste valeur
aurait t plus performante que la mthode des cots historiques pour
permettre aux investisseurs danticiper la profonde modification de
valeur qui a suivi lclatement de la bulle.

moins de supprimer les bulles sur les marchs, on ne peut
sattendre ce que loccurrence de pertes-records soit rduite par le
passage la juste valeur. Le march est en effet aussi responsable
des forts ajustements de la valeur des actifs que les acqureurs. La
juste valeur ne servirait ainsi qu transfrer larbitraire de
lvaluation des dirigeants vers le march34. A cet gard, on doit
dfendre le principe de la rfrence l'ensemble des transactions
accomplies durant une priode par l'activit productive dans son
ensemble, qui permet de dcider au mieux de la capacit dun actif
engendrer un rsultat et le risque qui lui est associ.

33 Avec le choix discrtionnaire de la dprciation durable (rgle
usuelle du lower of cost or market value), dans le cadre de
principes comptables sous-jacents, ce sont les dirigeants qui
choisissent ltalon de rfrence et le moment auquel les dprciations
sont enregistres. Dans la mthode prne par lO.I.N.C., la rfrence au
march est obligatoire et lajustement automatique. 34 Par ailleurs,
trs souvent le prix de march dun actif comptable nexiste pas. Son
valuation est alors confie par lO.I.N.C. au jugement dexperts agrs.
La reprsentation objective vante par la juste valeur est confie
ainsi des prophties foncires non vrifiables.
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Encadr VIEncadr VIEncadr VIEncadr VI : l'entit productive, son
processus conomique spcifique et les fondements de la : l'entit
productive, son processus conomique spcifique et les fondements de
la : l'entit productive, son processus conomique spcifique et les
fondements de la : l'entit productive, son processus conomique
spcifique et les fondements de la comptacomptacomptacomptabilit
entre statique et dynamiquebilit entre statique et dynamiquebilit
entre statique et dynamiquebilit entre statique et dynamique

Les questions comptables d'actualit ne sont pas nouvelles. Dj
entre le dbut du XXe sicle et la seconde guerre mondiale, les
grands auteurs en comptabilit comme E. Schmalenbach (en Allemagne),
G. Zappa (en Italie), A.C. Littleton (aux tats-Unis), sont
conscients de l'impact de l'information comptable sur les choix
d'investissement, l'valuation et la reprsentation de l'activit
conomique d'entreprise.

Frapps par l'exprience des crises bancaires et les effets de la
conflagration mondiale, par l'hyper-inflation allemande, par les
bulles spculatives et la crise conomique de 1929, ils mettent en
question les certitudes lgalistes d'un modle statique qui repose
sur une perspective marchande instantane et dveloppent une
perspective comptable novatrice, qu'on nomme dynamique leur suite.
Cette approche dynamique fonde le systme comptable sur le processus
conomique et montaire mis en uvre dans l'entit entreprise dont il
rend compte . Ce processus, par nature, se doit dtre durable, situ
et finalis sur un horizon incertain et indtermin.

Dans ce contexte et jusqu prsent, les principes comptables de
l'entit entreprise , de l'imputation des charges et produits et de
l'valuation au cot investi historique amorti constituent l'esprit
des normes comptables. L'entit entreprise se distingue alors
videmment du patrimoine de ses propritaires et des fluctuations sur
les marchs, notamment financiers.

Ces ides tombent progressivement dans loubli. De nouvelles
revues, de nouveaux programmes de formation applique, de nouvelles
modes universitaires lances dans les universits de Chicago et de
Rochester y contribuent, surtout aux tats-Unis. Comme le remarque
Y. Ijiri (1975, p. 85), les critiques envers le modle comptable
classique sont tellement virulentes que seul un noyau dur fort
traditionaliste semble le dfendre . Aux Etats-Unis, le dveloppement
dune thorie comptable sans principes35 relance alors les certitudes
abstraites d'une perspective statique qui s'abandonne la logique
financire de la rvolution de la juste valeur .

Des faillites et des bulles spculatives rappellent soudain au
comptable que la finalit de la comptabilit nest pas seulement de
proposer des effets de signal pour la prise de dcisions financires,
mais surtout denregistrer des flux de paiement partir de
conventions qui s'imposent pour leur fiabilit d'talon, qui ont leur
autonomie logique et qui sont adaptes la mdiation des conflits
d'intrt entre parties prenantes.

Ainsi, les inquitudes d'Anthony (1987) s'avrent prophtiques36:
Sans principes de rfrences, les rgles comptables ressemblent des
livres de recettes dont la clart, la cohrence d'ensemble et
l'efficacit sont en question et toujours sous la menace de lourds
checs. Depuis, les efforts de lO.I.N.C. pour la cration d'un systme
comptable international fond sur des principes communs sont jugs
favorablement. Beaucoup d'observateurs reconnaissent la qualit du
travail technique fourni par cet organisme. Nanmoins, ce succs
doit-il passer par le suicide intellectuel des comptables ?

35 Des thoriciens comptables majeurs s'opposent ce sujet : Y.
Ijiri et R.N. Anthony entre autres. Une critique percutante est
dveloppe par Kaplan (1983), en rfrence Jensen (1983). 36 Dans cet
article, aussi bien que dans son ouvrage majeur de 1983, ce
thoricien comptable profite de son exprience de plusieurs annes au
sein du FASB , le rgulateur tats-unien.
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Ceci est dautant plus important que le passage la juste valeur
risque galement damplifier le mouvement haussier du march dans les
phases de croissance des cours et son impulsion baissire dans les
phases de baisse. En effet, lvaluation intgrale la valeur de march
obligerait prendre en compte dans le rsultat comptable les
plus-values potentielles lies la hausse continue du prix des
actifs. Les entreprises dont le mtier est au cur des activits
concernes par la bulle afficheraient ainsi une progression de leurs
capitaux propres beaucoup plus rapide et leve que celles dont les
activits nen sont pas victimes. toutes les raisons expliquant
lapparition des bulles financires, la juste valeur risque donc den
ajouter une nouvelle : les effets pro-cycliques lis toutes les
entreprises qui chercheront profiter des engouements du march pour
afficher un bilan flatteur. En priode de hausse des cours, il
faudra donc garder la tte trs froide pour ne pas cder aux sirnes de
bilans toujours plus flatteurs (sduisants ?) et de rsultats
toujours meilleurs. Dans ces circonstances, le danger est grand de
constater une augmentation de lampleur des bulles financires et des
ajustements comptables du fait du changement de la rgle dvaluation
des postes du bilan.

B) Linterprtation du rsultat des entreprises

Les consquences ngatives associes au changement de la rgle
dvaluation des actifs risquent dtre renforces par la modification
du fondement des tats comptables induite par le passage la juste
valeur. En effet, la volont de renforcer le caractre informatif des
postes du bilan entrane lenregistrement des plus-values
potentielles comme un lment du rsultat ou des autres capitaux
propres. Dans le cas dun enregistrement dans le rsultat, le
changement de la rgle dvaluation des actifs crerait une nouvelle
source de rsultat comptable, ne dcoulant pas dun flux montaire reu
par lentreprise. Ceci constitue un changement radical par rapport
au principe du cot historique amorti, selon lequel lensemble du
rsultat affich sappuie avant tout sur lenregistrement dun flux
montaire effectif37.

LO.I.N.C. semble en partie consciente de lenjeu, car, mme dans
la mthode secondaire la valeur marchande, elle n'enregistre pas les
pertes et les profits potentiels d'une manire symtrique et vite en
gnral de faire passer ces derniers par le compte du rsultat.
Lenregistrement de produits non encore raliss (les plus-values
potentielles) peut en effet poser un certain nombre de problmes.
L'un des plus importants est li la dtermination du bnfice
distribuable. Il parat difficile denvisager dinclure dans ce

37 Le rsultat comptable de lexercice ne concide pas, nanmoins,
avec le solde de trsorerie de la priode du fait des amortissements,
des provisions, des rglementations entre autres.
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bnfice des plus-values potentielles sans risquer de lser les
cranciers et le maintien de l'entit productive elle-mme.

En effet, la distribution dune partie de ces plus-values peut se
rvler largement fictive si la valeur de lactif, lors de sa
ralisation, est trs diffrente de celle enregistre dans les comptes.
Peut tre ainsi modifie la logique des comptes, qui repose
actuellement en premier lieu sur la continuit de l'exploitation et
le maintien du capital investi, assurant la tutelle hirarchise des
cranciers entre le paiement des dettes et les ayants droit au
rsultat. Il serait galement plus difficile de dterminer si le
rsultat comptable a pour origine la mthode dvaluation des postes du
bilan ou une performance accrue de lentreprise. Ce changement des
rgles de dtermination du rsultat pourrait donc daltrer srieusement
la capacit juger du rsultat et du bnfice distribuable. Il pourrait
entraner des conflits de rpartition.

C) La prise en compte de lexposition aux risques

Les scandales financiers rcents rappellent la ncessit dune
meilleure information sur les risques pris par les entreprises. La
notation des actifs aux cots historiques semble incapable, en l'tat
actuel, de prendre en compte l'exposition aux risques financiers de
l'entreprise, alors mme que ceux-ci peuvent remettre en cause la
permanence de l'exploitation38. Or, linformation sur ces risques
est essentielle non seulement aux actionnaires mais galement
l'ensemble des parties prenantes.

Lvaluation au cot historique ne peut quinsuffisamment prendre en
compte la spcificit de ce type d'actifs et passifs financiers, cela
nimplique pas ladoption de la solution conceptuelle propose par
l'O.I.N.C. pour corriger le problme. Celle-ci consiste
comptabiliser au bilan ces produits valus selon la mthode de la
juste valeur. Cette solution est insatisfaisante parce quil existe
une diffrence conceptuelle entre ltablissement comptable du bilan
de lentit entreprise et celle des risques qu'elle porte. En effet,
les comptes sont dresss une date donne pour donner limage du
patrimoine de lentreprise cette date, tandis que le profil de
risque est reli souvent aux variations possibles sur un horizon
futur. Mais ces risques ne sont que potentiels. On peut donc
sinterroger sur la pertinence de proposer un seul tat comptable, le
bilan, pour mesurer le patrimoine de lentreprise et ses risques
potentiels de variation. Qu'elle sinspire des cots historiques ou
de la juste valeur, la mthode d'valuation des actifs napparat pas
comme la mieux adapte pour reprsenter ces risques. Dautres rgles et
dautres reprsentations 38 C'est par exemple le cas de certains
produits drivs qui mobilisent de faibles flux financiers lors de
l'engagement initial, bien qu'ils engendrent un risque financier
beaucoup plus important.
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peuvent complter la dtermination comptable des actifs, des
passifs et des rsultats concernant les tats financiers et
patrimoniaux des entreprises.

De plus, la solution propose par lO.I.N.C. pour corriger les
insuffisances du modle existant cr de graves difficults, notamment
en matire dactifs financiers, sans rsoudre celles qui existent dj.
Cette solution se fie la seule valuation instantane des actifs
isols (trs souvent, leur valeur de march). Elle prend ainsi le
contre-pied de la ralisation effective de lactif et de son rle dans
lactivit conomique de lentit dans son ensemble. Les retombes
associes une telle comptabilisation sont bien documentes, notamment
en termes de volatilit du rsultat comptable ou des capitaux
propres39. Les aspects plus dynamiques et plus systmiques de la
comptabilit sont ainsi ngligs. Cest au niveau de lentit dans son
ensemble que doit tre dtermine la reprsentation des dangers qui
menacent la continuit de lexploitation et le maintien du capital
investi. Il conviendrait donc de rflchir la cration d'une
information comptable, suppltive au bilan, permettant cette
divulgation. IV Linformation comptable et son conomie politique A)
Les incitations et les valuations des dirigeants

La rvision des principes et des normes comptables peut modifier
l'un des critres dvaluation des quipes dirigeantes et donc leurs
incitations. Si cette rvision nentrane pas de comportements ou de
choix radicalement diffrents de la part des dirigeants, il faut
reconnatre que la nouvelle rglementation comptable favorise la
marge certains choix, dont lopportunit est discutable.

Dans la mesure o lactif du bilan est utilis pour estimer la
richesse dtenue par les entreprises et o les dpenses accroissant
cette mme spcificit ne sont comptes que comme des charges, on peut
craindre que leffet global de long terme ne soit une diminution de
la spcificit des paris entrepreneuriaux. En effet, un projet
industriel innovant repose notamment sur la complmentarit indite de
certains actifs. La fonction de production de lentreprise innovante
est justement spcifique et son apprciation par les marchs
financiers demeure difficile. Comme il semble que la juste valeur
tende sous-valuer

39 On sait dailleurs que la compatibilit des valeurs actualises
entre elles nassure pas le respect des chances dencaissement et de
paiement.
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systmatiquement la spcificit, ce qui nest pas le cas du cot
historique amorti, les entreprises innovantes, loignes des effets
de mode, risquent dtre sous-values et donc pnalises.

Comme les comptes de rsultat sont modifis par les rvaluations
d'actifs la juste valeur, leur signification conomique est
brouille. Dans la comptabilisation au cot historique amorti, le
rsultat est le revenu engendr par lentreprise dans son ensemble.
Cest une mesure de la performance des entreprises dans leur capacit
crer de la richesse. Dans celle la juste valeur, ce revenu est
modifi par les plus-values et les moins-values latentes du fait de
lvolution court terme de la valeur de certains actifs. Les
promoteurs de la juste valeur ne voient dans ces retombes aucune
difficult : les gestionnaires qui font les bons choix dactifs
bnficient dune plus-value potentielle, tandis que les autres
doivent rendre compte de leur moins-value. Lvaluation de la
direction dune entreprise devient celle dun gestionnaire de titres
estim court terme. Cette apprciation donne trop de poids aux prix
de march court terme dans lvaluation des quipes dirigeantes en
contre pied, de la continuit de l'exploitation et du dveloppement
du potentiel de l'entit productive dans son ensemble. Il se peut
que les meilleurs dirigeants soient parmi ceux qui nont pas
particip la frnsie de la nouvelle conomie, ceux-l mmes qui, cause
de la juste valeur, auraient eu les moins bons rsultats comptables
durant cette priode.

B) Une
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