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RESUME :

Cet article s’interroge sur 1’amélioration avec les IFRS du contenu
informationnel des actifs incorporels aux yeux des investisseurs. Aprés une
présentation des travaux existants et des changements apportés par les IAS 38 et
IFRS 3, deux mod¢les sont définis. Les résultats montrent que la survaleur et les
incorporels identifiables sont significativement différents selon le référentiel
utilisé. Malgré tout, ces actifs présentent une valeur informative dans les deux
cas. Par ailleurs, méme si les nouvelles normes s’accompagnent globalement
d’une amélioration du contenu informationnel, nous ne pouvons pas affirmer
qu’elles entrainent un complément d’information utile a I’investisseur pour les
incorporels.

MOTS CLES : TAS/IFRS, actif incorporel, pertinence.
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Depuis le 1% janvier 2005, les groupes cotés sur les marchés réglementés
européens doivent élaborer leurs comptes consolidés en IFRS. Ces normes sont
considérées comme des standards d’information financiére de grande qualité
(Schipper 2005) censés donner une image plus économique et plus transparente
de la situation financiere des entreprises, ce qui est toutefois loin d’étre vérifié
empiriquement. Nous pouvons notamment nous interroger sur une meilleure
prise en compte dans les états financiers IFRS des actifs incorporels dont le
traitement comptable a souvent été critiqué. En d’autres termes, ces nouvelles
normes s’accompagnent-elles d’incorporels au bilan plus pertinents pour les
investisseurs par rapport au référentiel francais ? Répondre a cette question
semble d’autant plus important qu’un processus de convergence de la
comptabilité francaise avec les IAS/IFRS vient de s’achever pour les actifs
incorporels.

Suite aux recommandations de I’AMF, les groupes frangais concernés par les
IFRS devaient fournir, dans leurs états financiers de 2004, une information
chiffrée des impacts entrainés par le passage aux IFRS. Cela permet de disposer,
pour un méme exercice, de données financiéres établies selon les deux
référentiels : francais et international. Cette situation unique rend possible la
comparaison de la pertinence, au regard des valeurs de marché, des incorporels
inscrits a 1’actif sur un méme échantillon et sur une méme période. En d’autres
termes, cette recherche qui est a rattacher au courant de la value relevance
permettra d’analyser dans quelle mesure 1’adoption des IFRS se traduit par une
meilleure association entre les actifs incorporels et les cours et rendements
boursiers.

Dans un premier temps, nous montrons pourquoi le traitement comptable des
immatériels n’est pas en mesure de traduire fidélement la situation financiére des
entreprises. Nous précisons également les principaux changements apportés par
les IFRS sur ces ¢éléments et de quelle maniére cela devrait conduire a une
meilleure information comptable (section 1). Dans un second temps, sur la base
d’un échantillon de 160 groupes du SBF 250, nous tentons de vérifier
I’amélioration de la pertinence, pour les investisseurs, des incorporels inscrits au
bilan suite a I’adoption du référentiel international (section 2).

1. ETAT DES LIEUX ET EVOLUTION AVEC LES IFRS

Apres avoir exposé¢ les résultats de travaux portant sur les incorporels
identifiables et les évolutions apportées par I’'TAS 38, nous nous intéressons a
I’écart d’acquisition traité par I'IFRS 3.

1.1 INCORPORELS IDENTIFIABLES

La plupart des travaux traitant des incorporels s’intéresse aux frais de recherche
et développement (R&D). Ainsi, sur la base d’une étude d’événements, Chan et
al. (1992) démontrent que I’annonce d’une augmentation des frais de R&D se
traduit par une augmentation durable des cours boursiers dans le cas
d’entreprises de haute technologie et par une baisse dans le cas contraire. Ces
résultats tendent a indiquer que, dans certains contextes, les marchés s’attendent
a ce que ces dépenses se traduisent par une augmentation des revenus futurs.
D’autres recherches montrent que :
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e [’activation de ce type de frais entraine une meilleure association entre les
valeurs comptables (résultat et capitaux propres) et les valeurs de marché
(cours et rentabilités boursiéres), ce qui indique une amélioration de la
pertinence de I’information financiére au regard du marché (Lev et al.
1996),

e e montant de R&D capitalisé est associé aux rendements boursiers futurs,
ce qui suggere une sous évaluation des titres de sociétés avec une forte
R&D (Lev et al. 1996, 1999).

Des résultats aboutissant a des conclusions proches sont obtenus par Aboody et

al. (1998) pour les coits de développement des logiciels. Finalement, une

inscription a ’actif des frais de R&D doit permettre de donner une information
utile a D’investisseur, ces immatériels se traduisant par des avantages
économiques futurs.

Ces résultats sont toutefois obtenus sur des échantillons d’entreprises

américaines ou les frais de R&D ne peuvent pas étre activés. Cela nous améne a

nous interroger sur leur reproductibilité en France ou les sociétés ont le choix

entre une inscription en charges ou a I’actif dés lors que certaines conditions sont
réunies. Dans le cadre d’une étude comparative portant sur plusieurs pays, Zhao

(2002) confirme et compléte les conclusions précédentes en montrant que :

e dans les pays ou linscription de ces frais a D’actif est impossible
(Allemagne et USA), connaitre le montant total des dépenses de R&D
améliore les associations entre les cours boursiers et les informations
comptables comme les résultats et les capitaux propres,

e l’allocation entre charges et actifs, lorsqu’elle est autorisée (France,
Grande-Bretagne), améliore la qualité de 1’information comptable fournie.

Ces résultats sont néanmoins a prendre avec prudence en raison de biais

importants liés notamment a la comparaison internationale.

A TD’inverse, les recherches portant uniquement sur des entreprises hexagonales
ne confirment pas les résultats précédents voire méme les contredisent. Ainsi,
Cazavan-Jeny (2004) ne trouve pas de liens significatifs entre les dépenses
immatérielles enregistrées en charges ou celles inscrites a ’actif et le ratio
market-to-book. En d’autres termes, la différence existant entre la valeur
comptable des sociétés et leur valeur de marché ne semble pas pouvoir
s’expliquer par les investissements immatériels qui sont pourtant susceptibles de
créer de la valeur dans le futur. Il semblerait méme que les firmes activant leurs
frais de R&D présentent une valorisation boursiere et des rendements boursiers
moins élevés (Cazavan-Jeny et al. 2006). Cette situation est étonnante puisque
seuls les projets rentables, donc susceptibles de dégager des flux de revenus
futurs, peuvent étre portés a ’actif contrairement & la R&D enregistrée en
charges qui regroupe a la fois des projets rentables (dont les colits n’ont pas été
activés par choix) et non rentables.

La question relative a la valeur informative d’une capitalisation reste donc
ouverte, d’autant plus que ’activation des frais de développement devient
obligatoire avec I’TAS 38 si les conditions de réussite technique et commerciale
sont réunies, en d’autres termes, des lors que 1’incertitude sur les revenus futurs
est levée. Par ailleurs, leur amortissement est désormais réalisé en fonction de la
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durée d’utilité du projet et non plus sur une durée plus ou moins arbitraire au
maximum de 5 ans.

Cette norme définit les immobilisations incorporelles comme des actifs
identifiables, non monétaires et sans substance physique, générant des avantages
économiques futurs. Certains éléments comme les parts de marché sont
désormais exclus et reclassés en écart d’acquisition comme les marques, titres de
journaux et fichiers clients s’ils sont créés en interne. Les incorporels
identifiables peuvent étre évalués avec la méthode du cout historique ou a leur
juste valeur. La deuxiéme possibilité reste toutefois trés limitée car cela suppose
I’existence d’un marché actif, ce qui est peu fréquent dans le cas d’incorporels.
Enfin, 'TAS 38 remplace les amortissements par des tests de dépréciation
annuels en cas de durée de vie indéfinie.

D’une manicre générale, cette norme doit permettre d’obtenir des informations
financiéres plus proches de la réalité économique des entreprises et donc plus
pertinentes pour les investisseurs.

1.2 ECART D’ACQUISITION
Un écart d’acquisition positif correspond au surprix que l'acquéreur accepte de
payer en raison d’avantages économiques futurs attendus d’actifs incorporels non
identifiables et donc non comptabilisés (compétences du personnel, savoir-faire
de [Dentreprise...) mais également de synergies futures attendues du
regroupement, de 1’élimination d’un concurrent... Ce goodwill est donc inscrit a
Pactif.
Toutefois, 1’écart d’acquisition dépendant du prix payé (de la confrontation de
I’offre et de la demande), il peut également s’expliquer, pour tout ou partie, par
un sur-prix non justifié ne devant donc pas apparaitre a I’actif. Par ailleurs, le
référentiel frangais préconise un amortissement de cette survaleur sur la période
ou elle est censée fournir des avantages économiques. Or, face au poids croissant
de ces amortissements qui pésent sur leur résultat et leur rentabilité, les groupes
pouvaient étre tentés :

. d’étaler au maximum I’amortissement des écarts d’acquisition sans aucun
lien avec leur perte de valeur (Hall 1993). Le risque de surévaluation était
toutefois limité par 1’obligation faite aux entreprises de réaliser un test de
dépréciation dés lors que des événements défavorables intervenaient.
Amortir le goodwill suppose de surcroit que sa valeur s’amenuise au fil
des ans, ce qui n’est pas démontré et rend donc possible, a I’inverse, le
risque d’une sous-évaluation ;

. de minorer le montant du goodwill en « gonflant » les immobilisations
identifiables non amortissables (ex : parts de marché) ;
. d’utiliser, dans la mesure du possible, la méthode dérogatoire de mise en

commun d’intéréts (méthode du pooling) qui, sous réserves de conditions
trés restrictives, permet d’imputer de maniére définitive [’écart
d’acquisition sur les capitaux propres sans transiter par le résultat.

Cette situation risquait alors de se traduire par :

e des écarts d’acquisition au bilan sans rapport avec leur valeur économique
réelle, ce que démontre Albouy (2002) en mettant en évidence que plus les
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survaleurs présentent des montants ¢levés, plus la rentabilité boursicére est
faible. Néanmoins, Jennings et al. (1996) montrent, sur un échantillon plus
conséquent et sur plusieurs années, que les cours boursiers s’expliquent en
partie par le montant du goodwill, ce que confirme Cazavan-Jeny (2004) en
montrant un lien positif et significatif avec le ratio market-to-book. En
d’autres termes, la valeur comptable de 1’écart d’acquisition bien que
fortement critiquée présente une valeur informative pour les marchés qui
considérent ce goodwill comme un actif porteur d’avantages économiques
futurs au méme titre que les autres actifs et donc le valorisent ;

e des amortissements peu représentatifs des pertes de valeur réellement
supportées par le goodwill, ce que Jennings et al. (2001) confirment en
montrant que 1’amortissement des survaleurs ne présente pas de pouvoir
explicatif particulier par rapport aux cours boursiers.

L’adoption du référentiel international devrait considérablement améliorer la

pertinence des écarts d’acquisition inscrits au bilan grace a :

e une définition plus précise des immobilisations incorporelles identifiables
pouvant étre portées a D’actif (IAS 38), ce qui limite les marges de
manceuvre pour 1’affectation des écarts de premicre consolidation ;

e Dinterdiction de toute méthode dérogatoire (IFRS 3) ;

e la fin de I’amortissement des survaleurs remplacé par des tests de
dépréciation annuels. Si des pertes de valeur apparaissent, elles viennent en
diminution de la valeur comptable du goodwill de maniére définitive
contrairement aux incorporels identifiables (IFRS 3 et IAS 36). De tels
provisionnements semblent d’ailleurs reconnus par le marché, et souvent de
maniére anticipée, comme un signal négatif pour la rentabilité future de
I’entreprise (Hirschey et al. 2003).

Malgré tout, les IFRS laissent encore une latitude importante en particulier au

niveau des tests de dépréciation qui, de surcroit, ne portent pas directement sur

I’écart d’acquisition. Quant a la survaleur créée en interne, elle n’est pas

vraiment prise en compte, sauf a compenser une perte de valeur du goodwill

acquis.

Finalement, méme si les IFRS ne résolvent pas toutes les difficultés liées aux
incorporels (identifiables ou non), les changements devraient logiquement
améliorer la qualité des informations portant sur ces ¢léments, d’autant plus que
ces normes obligent les entreprises a fournir des informations beaucoup plus
détaillées au niveau des annexes afin de permettre aux investisseurs de mieux
comprendre la nature et le potentiel de ces actifs.

2. METHODOLOGIE ET RESULTATS

Les développements précédents nous aménent a poser comme hypothése que les
IFRS aboutissent a des actifs incorporels au bilan présentant une valeur
informative plus importante pour les marchés financiers. Avant d’exposer les
modeles retenus et les résultats obtenus, précisons que 1’échantillon est composé
de 160 sociétés du SBF 250 apres ¢élimination des groupes ne cloturant pas au
31/12, avec des informations manquantes ou une activité financiére. Les données
comptables sont obtenues par consultation des rapports financiers disponibles sur
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les sites internet des sociétés ou, a défaut, sur les sites du BALO ou de ’AMF.
Quant aux données boursiéres, elles sont extraites dc DATASTREAM.

2.1 MODELES DE RECHERCHE

Dans un premier temps, nous €tudions 1’association existant entre les valeurs
comptables des incorporels dans chaque référentiel et les valeurs de marché que
constituent les cours et les rendements boursiers. Dans un second temps, nous
avons recours a des modéles permettant d’apprécier directement I’apport des
IFRS par rapport au référentiel frangais.

2.1.1 MODELES DE BASE

Selon Kothari et al. (1995), les études d’association utilisant a la fois les prix et
les rendements boursiers sont plus robustes, ce qui nous ameéne a étudier
successivement les deux types de mode¢les.

Modélisation du prix des titres

Le premier modéle, motivé par les travaux d’Ohlson (1995), examine la relation
existant entre le prix des titres (P) et la valeur comptable du bénéfice par action
(BPA), des capitaux propres par action (CPPAj), des incorporels identifiables par
action (IIPA) et du goodwill par action (GWPA). La valeur comptable des
capitaux propres est ajustée de I’ensemble des immobilisations incorporelles.

P, =a,+aBPA  +a,CPPA]j, +a,lIPA, +a,GWPA , +&,, [1]

Avec :

P, : le prix d’une action de la société i a la fin de I’année t,

BPA,; : le bénéfice par action de la société i pour I’année t,

CPPAj;, : la valeur comptable des capitaux propres par action ajustés des actifs
incorporels (incorporels identifiables et goodwill) de la société i a la fin de
I’année t,

ITIPA;; : la valeur comptable des incorporels identifiables par action de la société i
a la fin de ’année t,

GWPA,; : la valeur comptable du goodwill par action de la société i a la fin de
I’année t.

Ce modele est généré a partir des données comptables en normes frangaises puis
des mémes données publiées avec les IFRS. Des coefficients @, et &, positifs

et statistiquement significatifs indiqueraient que les incorporels identifiables et
les écarts d’acquisition sont des informations utilisées et valorisées par les
investisseurs. Par ailleurs, un R? plus important avec les IFRS tendrait & prouver
une meilleure value relevance des informations financiéres issues de ces normes
par rapport au référentiel frangais.

Modélisation des rendements boursiers

Pour confirmer les premiers résultats obtenus, I’intensité de 1’association entre
les rendements boursiers et les incorporels est également étudiée. Le modéle [2]
résulte du modéle [1] appliqué sur les cours boursiers. Il s’agit d’expliquer les
rentabilités boursiéres obtenues par les variations au cours de ’exercice du
bénéfice par action et des incorporels.

Rit =by +b,BPA;; +b,ABPA;; +b;AlIPA;; +b,AGWPA+¢;, [2]

1300



Avec :

R;; : le rendement boursier de la société i pour I’année t

Rit = (Pt — Py + Dividendes; )/ P ;,

BPA;; : le bénéfice par action de la société i pour I’année t!,

ABPA; : la variation du bénéfice par action de la société i pour I’année t,

AIIPA;; : la variation des incorporels identifiables par action de la société i pour
I’année t,

AGWPA;; : la variation du goodwill par action de la société i pour I’année t.

Si les éléments incorporels sont pertinents pour les investisseurs, alors les
coefficients b; et by devront étre positifs et significatifs.

Ces deux modéles sont souvent utilisés dans les travaux portant sur le contenu
informationnel des incorporels. Il est néanmoins intéressant de les compléter en
s’inspirant des modélisations développées par Amir et al. (1993) et reprises par
Barth et al. (1996), Rees et al. (1997), Harris et al. (1999) qui comparent la
pertinence de différents référentiels comptables par rapport aux US GAAP de
maniere a apprécier leur qualité respective.

2.1.2 MODELES FONDES SUR LES DIFFERENTIELS

Ces modéles reprennent les modélisations [1] et [2] sur la base des informations
financiéres issues du référentiel frangais et incorporent le différentiel de montant
résultant de I’application des IFRS. Contrairement aux premiers mod¢les qui
testent le contenu informationnel des incorporels dans chaque référentiel pris
isolément, ces nouvelles régressions vont permettre d’analyser leur pertinence
simultanée dans les deux référentiels. Pour plus de robustesse, la modélisation
porte d’abord sur les prix puis sur les rendements boursiers.

Modélisation des prix des titres
P. =y +CBPAf +Cc,BPAYT + ¢ CPPA] [ +c,CPPAj OF

+CsIPA + ¢ IIPAST +¢,GWPA | + c,GWPA JF + ¢,

Avec :

P, : le prix d’une action de la société i a la fin de I’année t,

BPA" i - le bénéfice par action en normes frangaises de la société i pour I’année t,
BPAPF i : la différence de bénéfice par action entre les IFRS et le référentiel
francais de la sociétéien t,

CPPAj",: les capitaux propres par action en normes francaises ajustés de
I’ensemble des immobilisations incorporelles de la société i a la fin de I’année t,
CPPA;j”";, : la différence de capitaux propres par action ajustés entre les deux
référentiels de la société 1 a la fin de I’année t,

IIPA",, : les incorporels identifiables par action en normes francaises de la
société i a la fin de I’année t,

IIPAP™, : la différence des incorporels identifiables par action entre les deux
référentiels de la société i a la fin de ’année t,

GWPA,; : le goodwill par action en normes frangaises de la société i a la fin de
I’année t,

GWPADIFL[ : la différence de goodwill par action entre les deux référentiels de la
société i a la fin de I’année t.
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L’attention sera particuliérement portée sur les coefficients cs et cg. Des
coefficients significativement différents de zéro indiqueront que la différence de
montant des incorporels résultant de I’application des IFRS apporte un
complément d’informations utile aux investisseurs.

Modélisation des rendements boursiers
Ri; =d, +d,BPA +d,ABPA] +d;BPAR'" +d,AlIPA]; +d;AIIPAR'F A

+d AGWPAS, +d,AGWPARF +¢&;, a
Avec? :
R;; : le rendement boursier de la société i pour ’année t,
BPA" i - le bénéfice par action en normes frangaises de la société i pour I’année t,
ABPAF i+ : la variation du bénéfice par action en normes frangaises de la société i
pour I’année t,
BPADIFi,t: la différence de bénéfice par action entre les IFRS et le référentiel
francais de la sociétéien t,
AIIPAF it: la variation des incorporels identifiables par action en normes
frangaises de la société i pour I’année t,
AIIPAD]FLt . le différentiel entre les deux référenticls de la variation des
incorporels identifiables par action de la société i pour ’année t,
AGWPAFL[: la variation du goodwill par action en normes francaises de la
société i pour I’année t,
AGWPADIFLt . le différentiel entre les deux référentiels de la variation du
goodwill par action de la société i pour I’année t.

La encore, si les IFRS apportent un contenu informationnel supplémentaire sur
les actifs incorporels, les coefficients ds et d; doivent étre significativement
différents de zéro.

2.2 RESULTATS

Avant de présenter les résultats des modeles testés, intéressons-nous aux
principales variables de maniére a analyser notamment dans quelle mesure
I’adoption des IFRS entraine des changements significatifs quant aux montants
des incorporels inscrits au bilan.

2.2.1 LES VARIABLES

Le tableau 1 présente les statistiques descriptives des principales données
comptables en normes frangaises puis en IFRS. Le référentiel international tend a
augmenter le bénéfice et le goodwill moyens par action (respectivement
+24,3 % et + 34 %) alors qu’il diminue le montant moyen des incorporels
identifiables par action (- 28,6 %). Ainsi, 80,6 % (77,5 %) des entreprises
présentent un bénéfice par action (un goodwill par action) en hausse lors du
passage au nouveau référentiel et 56,8 % connaissent une diminution de leurs
incorporels identifiables. L’impact au niveau des capitaux propres par action
semble en revanche limité avec une augmentation de seulement 4,4 %. Ces
différences sont statistiquement significatives aux seuils de 10 % pour le
bénéfice et le goodwill par action et de 5 % pour les incorporels identifiables.
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Tableau 1 : Statistiques descriptives (en €)

Variables Moyenne Médiane Ecart-type
Normes Francaises
BPA 2,51 1,70 3,54
CPPA 22,58 15,12 20,62
ITIPA 6,01 1,51 12,02
GWPA 8,09 3,30 14,14
IFRS
BPA 3,12 1,90 4,03
CPPA 23,58 15,59 21,84
IIPA 4,29 0,88 9,78
GWPA 10,84 5,21 18,76

Ces premiers résultats nous aménent a nous demander si la diminution du
montant des incorporels identifiables ne s’explique pas par une définition plus
restrictive que ne compense pas l1’obligation désormais faite aux groupes
d’inscrire leurs frais de développement a 1’actif. Quant a ’augmentation des
écarts d’acquisition, elle pourrait s’expliquer par la suppression des
amortissements et sans doute aussi par un glissement vers le goodwill de certains
incorporels qui ne sont plus considérés comme identifiables. Ces interprétations
doivent toutefois étre considérées avec prudence car d’autres IFRS ne portant pas
spécifiquement sur les incorporels peuvent également influencer les montants
obtenus.

Ces évolutions se traduisent-elles par une meilleure association entre les
incorporels et les cours ou les rendements boursiers ? En d’autres termes, les
incorporels en IFRS apportent-ils une information plus utile a I’investisseur ?

2.2.2 MODELES DE BASE
Le tableau 2 présente les résultats de la modélisation des prix des titres® (modéle
1).

Tableau 2 : Résultats du modele [1]

Variables Normes Francaises IFRS
Nombre d’observations* 155 155
Constante 13,81%** 14,11%**
BPA 3,62%** 3,54%%*
CPPAj 0,76%** 0,58%**
IIPA 0,70%** 0,99%**
GWPA 0,83%** 0,53%**
R? 0,67 0,73
* : significatif au seuil de 10 % ** : significatif au seuil de 5 %

**% : significatif au seuil de 1 %.

Le passage aux IFRS augmente le pouvoir explicatif du modele qui passe de
67 % a 73 %, ce qui amene a penser que le contenu informationnel des données
IFRS est supérieur. Toutefois, quel que soit le référentiel, le bénéfice, les
capitaux propres, le goodwill et les incorporels identifiables par action sont
associés positivement aux cours des titres, tous les coefficients étant significatifs
au seuil de 1 %. En d’autres termes, toutes ces variables semblent apporter une
information utile aux investisseurs que ce soit dans référentiel frangais ou
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international. Ces résultats confirment les conclusions de Jennings et al. (1996)
et Cazavan-Jeny (2004) sur la pertinence des écarts d’acquisition. S’agissant des
incorporels identifiables, faute de disposer d’informations systématiques sur leur
composition, nous ne sommes pas en mesure de distinguer entre les différentes
catégories et notamment d’isoler les frais de développement. Cela rend difficile
toute comparaison avec les recherches existantes qui, le plus souvent, se sont
concentrées sur les frais de recherche développement (Lev et al. 1996, 1999 ;
Zhao 2002 ; Cazavan-Jeny et al. 2006), voire les colts de développement des
logiciels (Aboody et al. 1998). Nos résultats peuvent toutefois étre rapprochés
des travaux de Cazavan-Jeny (2004) qui montrent une absence de lien dans le
référentiel francgais entre les incorporels identifiables inscrits a 1’actif et le ratio
market-to-book, ce qui ’améne a conclure que les investissements immatériels
qui contribueront & la création de valeur dans le futur n’expliquent pas la
différence existant entre la valeur comptable des sociétés et leur valeur de
marché.

Le tableau 3 présente les résultats des régressions sur les rendements boursiers.
Tableau 3 : Résultats du modele [2]

Variables Normes Francaises IFRS
Nombre d’observations’ 122 122
Constante 17,65%** 16,57***
BPA 2,36%* 2,26%**
ABPA® 2,54%% 2,71%%*
ATIPA -0,23 -0,02
AGWPA 0,002 -0,66
R? 0,14 0,16
* 1 significatif au seuil de 10 % ** : significatif au seuil de 5 %

**% - significatif au seuil de 1 %.

Le bénéfice par action et la variation du bénéfice par action sont associés
positivement aux rendements boursiers tant sous le référentiel francais qu’IFRS.
Le passage aux normes internationales augmente globalement la encore le
pouvoir explicatif du modéle mais aussi la significativité statistique du bénéfice
par action. Toutefois, les variations des incorporels ne semblent pas pertinentes
pour expliquer les rendements boursiers quel que soit le référentiel.

2.2.3 MODELES FONDES SUR LES DIFFERENTIELS

Le tableau 4 présente les résultats de la régression [3]. Comme dans le premier
mode¢le, le bénéfice, les capitaux propres, les incorporels identifiables et le
goodwill par action dans le référentiel francais sont associés positivement aux
prix des titres. Par ailleurs, la différence de bénéfice par action obtenue avec les
IFRS semble apporter un complément d’informations utile a 1’investisseur. Ce
n’est a priori pas le cas pour les différentiels constatés au niveau des incorporels
malgré des montants fortement différents selon le référentiel comme nous avons
pu le constater précédemment. Néanmoins, si on élimine de 1’échantillon les
entreprises dont la variable IIPAPF est nulle faute d’immobilisations
incorporelles identifiables sous les deux référentiels (9 observations), cette
variable présente un coefficient positif et significatif au seuil de 10 %.
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Tableau 4 : Résultats du modele [3]

Variables Coefficients

Nombre d’observations 155
Constante 13,46%**
BPAF 3,51%%%
BPAPF 3,24%%*
CPPAj* 0,66%**
CPPAj°" 0,20
IIPA" 0,77%*%*
IIPAP 0,84
GWPA" 0,78%**
GWPA"" 0,61

R? 0,73

* 1 significatif au seuil de 10 % ** 1 significatif au seuil de 5 %

*#% : significatif au seuil de 1 %.

Le dernier modéle (tableau 5) indique que le différentiel de bénéfice par action
généré par les IFRS est positivement associé¢ aux rendements au seuil significatif
de 1 %. Cela tend a souligner que les normes internationales apportent de
I’information supplémentaire utile aux marchés. Par ailleurs, comme nous avons
déja pu le constater avec le modele [2], les variations des incorporels dans le
référentiel national ne sont pas liées a la variable indépendante. En d’autres
termes, les variations portant sur ces éléments ne sont pas pertinentes pour
expliquer les rentabilités boursiéres. Le recours aux IFRS semble toutefois
améliorer leur contenu informationnel, les différentiels étant significatifs aux
seuils respectifs de 10 % et 5 % pour les variations d’incorporels identifiables et
d’écarts d’acquisition. Curieusement, ces variables AIIPAPF et AGWPAP™
présentent des coefficients négatifs, ce qui signifie qu’une variation plus
importante avec les IFRS est liée a une rentabilit¢ boursiére plus faible. A
I’inverse, le modéle précédent indiquait qu’une différence de niveau des
incorporels identifiables est plutot liée positivement aux prix. Il nous semble
donc difficile de conclure & un apport d’information supplémentaire avec les
IFRS pour les actifs relevant de I’immatériel.
Tableau 5 : Résultats du modele [4]

Variables Coefficients
Nombre d’observations 122
Constante 17,97%*%*
BPAF 2,31%*
ABPAF 2,67%*
BPAP 3,02%%%*
AIIPA" 0,23
AIIPAPY -2,97*
AGWPAF -0,31
AGWPAPY -3,86%*
R? 0,16
* 1 significatif au seuil de 10 % ** 1 significatif au seuil de 5 %

*#% : significatif au seuil de 1 %.

CONCLUSION
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Cette recherche avait pour objectif d’étudier dans quelle mesure les normes
internationales au travers de ’IFRS 3 et de I'TAS 38 entralnent des informations
financiéres plus pertinentes pour ’investisseur par rapport au référentiel francais.
Tout d’abord, nous constatons que la transition aux IFRS s’est traduite par des
montants significativement différents avec une forte hausse de la survaleur et, a
I’inverse, une baisse importante des incorporels identifiables. Malgré tout, ces
actifs présentent une valeur informative dans les deux référentiels au regard des
prix de marché. Par ailleurs, méme si globalement tous les résultats obtenus
tendent a prouver une amélioration du contenu informationnel des données en
IFRS au regard des prix et des rendements boursiers, nous ne pouvons pas
affirmer que ces normes entrainent un complément d’information utile a
I’investisseur pour les incorporels inscrits a 1’actif.

Cette étude souleve néanmoins plusieurs questions. Tout d’abord, on peut
s’interroger sur une sous évaluation des résultats obtenus avec :

- une anticipation partielle possible des IFRS dans les comptes élaborés avec le
référentiel frangais en raison de la subjectivité inhérente a certains traitements
comptables et surtout la possibilit¢é de recourir aux méthodes préférentielles
visant a rapprocher le référentiel national avec les IFRS et US GAAP ;

- des dérogations facultatives ou obligatoires au principe de rétroactivité des
normes internationales (IFRS 1 - Premiére adoption des IFRS). Ainsi, la
possibilité¢ généralement retenue par les entreprises de ne pas requalifier les
regroupements antérieurs a la date de transition ne permet pas d’apprécier 1’écart
d’acquisition dans toute sa dimension IFRS.

Par ailleurs, il faut garder a 1’esprit que cette approche de la value relevance fait,
depuis quelques temps, 1’objet de critiques (Holthausen et al. 2001, Ronen 2001)
qui sont toutefois controversées (Barth et al. 2001). Nous pouvons néanmoins
nous interroger sur 1’élargissement au référentiel francais des résultats obtenus
sur les incorporels identifiables dont le traitement s’aligne désormais trés
fortement sur les normes internationales. Il pourrait enfin étre intéressant de
vérifier si la révision en cours de I'IFRS 3 s’accompagnera véritablement d’une
amélioration des informations financiéres avec les amendements envisagés par
I’exposé sondage qui devraient se traduire par des définitions plus précises et par
I’enregistrement d’un goodwill complet incluant la survaleur attribuable aux
minoritaires.
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" A Dinstar des auteurs retenant ce type de modéle, la variation des capitaux
propres est remplacée par le bénéfice par action de I’exercice (Lev et Sougiannis
1996, Aboody et Lev 1998).

% Idéalement, il faudrait introduire dans le modéle la variable ABPAP™ (c’est-a-
dire le différentiel de variation de bénéfice par action entre les IFRS et le
référentiel frangais). Cependant, dans 1’ensemble, les entreprises n’ayant pas
publié¢ leur compte de résultat dans le format IFRS pour 1’exercice 2003, une
telle variable n’est pas disponible.

3 Les différentes régressions ont été menées en corrigeant I’hétéroscédasticité des
résidus (correction de Newey-West).

* Une analyse préalable des résidus nous a conduit a éliminer cinq entreprises
dont les résidus dépassaient deux fois et demi 1’écart type estimé de 1’aléa.

> Calculer des variations nécessite de disposer des données comptables au
31/12/2003 et 31/12/2004. Pour 34 sociétés, nous ne disposions pas de
I’ensemble des données nécessaires dans le référentiel IFRS pour 2003. Par
ailleurs, quatre points critiques ont été exclus de 1’analyse.

% Faute de disposer des comptes de résultat de I’exercice 2003 au format IFRS,
nous avons retenu comme variation du bénéfice entre 2003 et 2004, la variation
calculée dans le référentiel frangais pour les deux régressions.
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