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INTRODUCTION

On assige depuis pluseurs décennies, sous I'impulson des normaisateurs anglo-
Saxons, a une remise en cause progressve des fondements du modée comptable traditionnd,
c'et-adire des conventions qui conditionnent la mesure de la richesse & du revenu de
I'entreprise par la comptabilité financiére. Ce mouvement de grande ampleur, initié aux Etats
Unis par le Financial Accounting Standards Board (FASB), puis au plan internationa par
I'International Accounting Standards Committee (IASC), vise aremplacer le colt historique
— fondement actud de la mesure comptable du résultat e de I'évauation des actifs &
passfs— et alui subdtituer le concept de «jude vaeur » (Fair value). La juse vaeur et
définie par I'lASC! comme : « le montant pour lequel un actif peut étre échangé ou un passif
émis entre deux parties volontaires & bien informées dans le cadre d'une transaction a intéréts
contradictoires ». Le concept de juste valeur est plus large e d'un usage plus genéra que cdui
de vaeur de marché® : en effet, a défaut de prix de marché observé sur un marché actif,
I'évduation sera déterminée par la vdeur d'échange sur laquelle saccordent deux parties
indépendantes, par le prix de marché d'un éément aux caractéritiques proches ou par le
cdcul de la vadeur actudle nette des flux futurs. L’'évduation a la juse vaeur concerne
potentidlement un grand nombre dactifs & de passfs non financiers; ele peut ére le
fondement d'un nouveau modde de représentation comptable de I'entreprise dont I’ objectif
serat de mieux traduire dans les éats financiers l'incertitude affectant les prévisons de cash
flows et les opportunités d'investissemen.

Cet atice sinteroge sur I'utilitt dune mesure de la richese et du revenu de
I’entreprise fondée sur la convention d' évaluation a la juste vaeur. Dans cette perspective la
question maeure — I'évaduation a la juste vdeur ext-dle pertinente?— peut Sandyser ang
. les « nombres comptables» reposant sur la juste vaeur donnent-ils une meilleure esimation
de la vaeur de I'entreprise et du risque d'activité? Qud est leur contenu informatif pour les
utilisateurs ? Qudle est I’ utilité de I"information en juste vaeur pour la prise de décison ?

! Norme 1AS 32 (1995), Instruments financiers: Informations & fournir et présentation. De
son coté, la norme SFAS 107 (1991), Disclosures about Fair Value of Financial Instruments
donne la définition suivante: «la juste vaeur et le montant contre lequel un actif peut étre
échangé dans le cadre d'une transaction courante entre deux parties volontaires, en dehors de
tout contexte de vente ou de liquidation forcées ».

2 La vaeur de marché est le « prix que pourrait obtenir le vendeur (ou qu’ accepterait de verser
I’acquéreur) ... sur un marcheé actif ».



Afin d apporter des déments de réponses a ces questions, NOUS coOMMeENCerons par
examiner les fondements e les limites du modde comptable traditionnd ; nous andyserons
enslite les déerminants et le processus d émergence de la juste vaeur au regard du role
assigné aux éats financiers e des besoins des utilisateurs ; nous présenterons enfin une
synthese des travaux empiriques reaifs a I'évaduation de I'utilité de I'informaion comptable
en juste valeur.

LE MODELE COMPTABLE TRADITIONNEL : FONDEMENTS, LIMITES ET
ALTERNATIVES

La représentation comptable de I'entreprise : une construction fondée
sur une certaine conception de la valeur

La représentation comptable de |'entreprise et une congruction contingente qui, dans
un contexte higorique e économique donné, repose sur des principes conventionnels
générdement admis, dont I'ensemble spécifie un modéle. Ce modde de représentation fonde
sa |égitimité dans sa capacité a appréhender, a évduer e a synthétiser, mais auss a suivre
dans le temps, les informations relatives aux transactions qui ont un impact sur la richesse de
la firme. Idédement, ce modele doit permettre de définir une métrique du résultat et des fonds
propres de I'entreprise qui soit socidement reconnue, mais auss conforme aux attentes des
utilisateurs des éats financiers.

Le caar du modde de représentation comptable de I'entreprise et fondé sur une
conception  sous-jacente de la vaeur® qui, comme en sciences économiques, peut fare
référence soit au colt, soit ala vaeur d échange, soit encore al’ utilité. Un td choix éant trés
structurant, il conditionne totalement les propriétés attendues de la mesure du résultat et de la
richesse.

Comme le montre Richard (2001), «s I'évdudion au colt semble I’emporter dans les
premiéres réglementations européennes de 1673 a 1800 environ, |'évaluation a la vaeur de
rédisaion a éé préconiste par les juristes et a marqué les réglementations comptables de
I’Allemagne et de la France pendant tout le XIX® secle e méme ardda». Le débat actuel
autour de la juste valeur fait donc écho a celui qui opposa jusgu'a la Seconde Guerre, en
France & en Allemagne, les tenants de la comptabilité dynamique (se référant au colt) aux
défenseurs de la comptabilité Satique (se référant a la valeur de rédisation dans un contexte
de continuité de I'exploitation). En revanche, aux Etats-Unis, |'abandon par les banques de la
référence au prix de marché (en faveur du colt historique) remonte a 1938 et fat suite ala
Grande Crise (Swenson et Buttross, 1995). Aprés la Seconde Guerre, le modele d évauation
au colt historique S impose, tant en Europe qu’ aux Etats-Unis.

% Pour une éude des conceptions de la vaeur qui sous-tendent les différents moddles
comptables, voir Simon (2000).



Le modéle comptable dominant : la valeur comme référence au co(t

Le modée comptable actuelement dominant est principdement fondé sur le concept
de vadeur-colt — c'est-adire sur les colts antérieurement accumulés— associé au principe
de rédisgion mas auss, de fagon varidble sdon les pratiques naiondes, au principe de
prudence. Enfin les variantes de ce modée se différencient sdon le degré de reconnaissance
du principe de prééminence de larédité (économique) sur I’ apparence (juridique).

D'une facon généde, ce modde fonctionne comme un filtre asymétrique privilégiant
la reconnaissance des pertes potentidles et reportant cele  des profits & la rédisation
effective d’'une transaction. Il renvoie a une conception prudente et peu volatile de la mesure
du résultat et du parimoine: cdle-ci fat I'objet de nombreuses critiques focalisées sur la
fable pertinence de I'information comptable produite’. A I'inverse, ses défenseurs’ Iu
atribuent des qudités qui judifieraent sa prééminence & sa longévité. Par exemple, ljiri
(1971, 1975) soutient que le colt historique est une mesure plus objective et plus fiable que
les méthodes aternatives réputées pour leur pertinence; il permettrait and de mieux résoudre
les conflits d'intéréts. En fat, en dehors des péiodes dinflation, il Sagit dune méhode
particuliérement robuste, tres appréciée par le monde des affaires. Les cadres conceptuels du
FASB (1984) e de I'lASC (1989) la présentent d ailleurs comme la base d évauation la plus
fréquemment utilisée.

La comptabilité en co(t historique : quel est le contenu informatif des
« nombres comptables » ?

Les premiers travaux visant a évduer empiriquement I'utilité décisonndle des
données comptables sont dus aBdl et Brown (1968) ains qu'a Beaver (1968). Relayés par de
nombreux chercheurs dans les années 1970-80, ces travaux utilisent |'hypothese diefficience
des marchés de capitaux et la méhodologie d'éudes dévénements. Ils avaient pour objectif de
mettre en évidence la réaction du marché sous la forme de rendements anormaux, a la
publication dinformations comptables (rgpports annuels ou intérimares). De fagon
convergente, toutes ces recherches empiriques éablissent que le contenu informationnel pour
le marché se limite au seul résultat. Paradoxaement, ces travaux mettent surtout en évidence
l'importante anticipation par le marché du contenu informatif des données comptables bien
avant leur divulgation dans les éas financiers. Mettant en cause I'utilité présumée des
« nombres comptables » et leur pertinence pour la prise de décision, ces résultats ont engendré
un courant de recherche suggérant leur utilité contractuelle (Watts et Zimmerman, 1986) et
privilégiant le role disciplinare de la comptabilité, cest-adire la fonction de reddition des
comptes.

Les méthodes d’évaluation alternatives : une offre abondante et une
implémentation peu convaincante

* En matiére d évauation dentreprise par exemple, Ohlson (1990) souligne le biais quas-
systématique introduit par I usage de nombres comptables reposant sur le colt historique.

® Par exemple, Littleton (1952), Kohler (1963), ljiri (1971) et, dans le contexte du débat actuel
sur lajuste vaeur, Thouvenin (1998).



Ayant pour objectif de redonner pertinence et utilité au modde comptable traditionnel,
de nombreuses conventions d évauation ont &é proposees par les chercheurs. Face a cette
offre, une premiére typologie conduit a différencier les moddes comptables en fonction de
deux types de criteres indépendants (Boussard, 1997): le premier a trat au choix de la
méhode d évauaion des actifs (colt hitorique versus concept de «vaeur ») ; le second
critere porte sur le choix de I'unité de mesure monéare (vadeur nominde versus pouvoir
dachat). En I'absence dinflation, cette typologie sdffine en croisant le critere de la
«méhode dévduation» avec le critere de respect (ou de relaxation) du principe de
rédisation, mettant aind en évidence le caractére dichotomique de la formation du résultat
(résultat de transaction ver sus résultat de détention).

Sdon le concept de vdeur retenu comme référentid, il convient de disinguer dans la
littérature trois types principaux de modéles :

- le modde « Current entry values», fondé sur la vaeur d'entrée qui renvoie
soit au prix d'acquistion, soit au colt de remplacement ; il a &é défendu par Edwards et Bell
(1961) dans une perspective de maintien du capita physique.

- le modéle «Current exit values », fondé sur la valeur de sortie qui et le prix
auquel un actif pourrait ére venduou liquidé ; il a éé défendu par Chambers (1966) et par
Sterling (1970).

- le modde de la vadeur d'usage (value-in-use), fondé sur le supplément de
vaeur de la firme atribuable a cet actif et qui peut ére mesuré par la vaeur actudle des flux
de trésorerie®.

En 1984, lors de I'adoption de son cadre conceptudl, le FASB reconnaissait comme
base d’évauation’ : (1) le colt historique, (2) le colit actuel ou vaeur de remplacement, (3) la
vdeur de marché, la vaeur nette de rédisation (en dehors de tout contexte de liquidation
forcée) et (4) la vadeur actuele nette des flux de trésorerie. La méthode (2) respecte le
principe de transaction, alors que les modées (3) et (4) relaxent cette exigence.

L'éphémere introduction du co(t de remplacement®

La période 1973-1983, caractériste par une inflation a deux chiffres affectant les
économies occidentales, a &é marquée par une volonté des normalisateurs anglo-saxons —
plus particulierement de I’ Accounting Standards Committee (ASC) en Grande-Bretagne —
de réduire les digorsons engendrées par la hausse durable des prix sur les mesures
comptables du résultat et des fonds propres. Face aux tenants du principe de mantien du
capitd financier, qui défendaient un modde de colt historique corrigé de la perte de pouvoir
dacha de la monnaie, le rapport Sandilands recommande en 1975 une comptabilité
dinflation fondée sur le maintien du capital physique, prenant comme référence le colt de
remplacement ou plus exactement la vaeur de dépossessor® (deprival value).  Cette

® Les difficultés de mise en davre ont souvert conduit les auteurs & considérer cette méthode
comme peu opérationnelle.

" Le cadre conceptud de I'|ASC reconnaissait, en 1989, les bases d'évauation suivantes : le
colt higorique, le colt actud (ou vaeur de remplacement), la vaeur rédisable et la vaeur
actudle.

& Pour une synthése sur I"introduction du colit de remplacement, voir Walton (2001).

% La vaeur de dépossesson congtitue un exemple d’'implémentation opérationnelle du concept
de Value to the owner de Bonbright (1937) dans un modele combinant exit value, entry value



conception a fortement marqué la norme SFAS 33 (1979) aux Etats-Unis et surtout, en
Grande-Bretagne, la norme SSAP 16 (1980) intitulée Current Cost Accounting. Alors que la
norme SFAS 33 opta pour une présentation en annexe de I'information sur la valeur courante,
le SSAP 16, sataguant a la pierre angulare du modde dévauation au colt historique,
imposa aux grandes entreprises une comptabilité en vaeur courante, tant pour la mesure du
résultat que pour I'évaluaion des postes du hilan, tout en acceptant pluseurs moddités de
reporting. Emise en 1980, cette norme a fait I’objet de vives contestations émanant  tant des
entreprises que des Uutilisateurs ou des auditeurs. Elle et devenue facultative en 1985, puis a
été supprimée en 1988. Cependant, comme le montrent Walton (2001) et Boussard (1997),
Iéphémére introduction du colit de remplacement a eu des conséquences sur I’ensemble de la
normalisation comptable, tant dans les pays anglo-saxons qu’ en France.

Cependant, aucune des nombreuses recherches empiriquest® qui ont &é menées sur le
ujet na pu éablir que I'information daborée sur la base du colt de remplacement avait un
contenu informatif dgnificativement  supérieur pour le maché Des lors I'absence
didentification rédle des besoins des utilisateurs par les normdisateurs, le surco(t supporté
par les entreprises pour produire une information en vaeur couranteau regard de son
caractere plus subjectif et facilement contestable, la vive oppostion des auditeurs sont autant
de causes — asociées a I'impossibilité de mettre en évidence I utilité de cette information—
qui ont conduit a I'abandon rgpide de ces normes dans un contexte de diminution de
I'inflation.

Comme le souligne Wadton (2001), le «normdisaeur condgdérait que I'inflation
n'éat quun probléme technique sans se rendre compte qu'un changement mgeur dans le
systéme comptable d'évaudion éat auss un probleme sociopalitique ». L’'échec de cette
remise en cause du modde comptable dominant éclaire le débat actuel sur la pertinence de
I"introduction de lajuste vaeur.

L’ EMERGENCE DU CONCEPT DE JUSTE VALEUR : ENJEUX ET DETERMINANTS

Véitable mutation conceptuelle, I'émergence de la juste vaeur comme convention
centrde du modde comptable trouve son origine & sa judification dans pluseurs
congdérations convergentes, mais auss dans un certain nombre de croyances partagées.

La premier déerminant tient directement aux orientations qui marquerent |I'éaboration
des cadres conceptuds anglo-saxons — celui du FASB (1984), puis de I'lASC (1989) — en
termes d arbitrages effectués entre différentes conceptions du role de la comptabilité (I'aide a
la prise de décison versus la reddition des comptes et la fonction de contréle), entre diverses
acceptions du concept d'utilisateurs des éats financiers (I'investisseur au sens  générique
versus la multiplicité des utilissteurs) et implicitement entre certaines qudités dtendues de

et economic value. En effet, sdon I'intention des préparateurs des éets financiers, la vaeur de
dépossession — mesurant le colt d opportunité que supporterait le propriétaire Sil éait
dépossedé de I'actif — renvoie : soit au colt de remplacement (3§ I'immobilisation est utile et
rentable et que I'on souhate maintenir le capitd physque) soit, dans le cas contraire, aux flux
de trésorerie futurs asociés a I'actudle immobilisation, ¢ et-adire au minimum de la vaeur
de cesson et desflux liésal’ exploitation (Waton, 2001).

10 v/air, par exemple, (Beaver, Griffin et Landsman, 1983), (McDonald et Morris, 1984).



I'information comptable e financiére'* (la pertinence versus la fiahilitd). Les objectifs
assignés aux éats financiers ont éé nettement orientés en fonction des besoins en informetion
prévisonnelle des utilisstleurs— principdement les créanciers e les investissaurs —
priviligiant le critere dutilitt de [linformaion comptable pour la prise de décisons
€conomiques externes.

Le deuxiéme dé&erminant reléve de I'uilistion croissante dingruments financiers de
plus en plus complexes e de la forte volatilité des marchés. Accroissant les risques, I'usage
générdise de ces insruments a posé avec acuité le probléme de la pertinence de I'informeation
comptable e surtout ceui de leur reconnaissance dans les @ats financiers; cest
particulierement le cas des produits dérives qui mobilisent de faibles flux financiers lors de
I’engagement initid, bien quengendrant un risque ultérieur trés important. Les graves
défaillances dinditutions financiéres obsarvées aux Etats-Unis a la fin des années 1980 ont
mis en évidence les limites du modele comptable standard : le modde d'évauation au colt
higtorique a montré, dans ce contexte, son incapacité a révder en temps utile, aux utilisateurs
de I'information comptable, la Stuation financiere des banques utilisant des produits dérivés
(Barth, Landsman et Wahlen, 1995). Pour certains, la logique de prévention des crises
systémiques du secteur financier et la recherche d’'une plus grande pertinence de I'information
financiere sont a I'origine de la formulation d'une offre d' évaduation a la juste vadeur (Cornett
et al., 1996).

La deniére conddération procede de la volonté, notamment de Securities and
Exchange Commission (SEC), de réduire le pouvoir discrétionnairelaisse aux dirigeants de
faconner le résultat comptable. Avec le modele d’ évduation au colt hitorique, leur marge de
manaavre et relativement importante tant au plan de la condtitution de provisons, et donc de
lintégretion de I'incertitude, que de la crédtion de résultas ad hoc. Fondées sur une
appréciaion subjective des risques, des charges prévisbles ou des dépréciations non
définitives dactifs, les provisons condituent aors un insrument de politique comptable.
Inversement, utilisant de fagon opportuniste le concept de résultat de transaction, les
dirigeants peuvent céder des actifs recdant des plus-vadues latentes (tout en différant la
cesson des actifs greves de moins-vaues potentidles) afin dengendrer des bénéfices, de
retarder 'gpparition de pertes ou de lisser des réaultats. Dés lors, I’ utilisation de la juste vaeur
et présentée, notamment par le régulateur de marché américain, comme une solution
permettant de sécuriser | évaluation des actifs et des capitaux propres (Begtty et al., 1996).

Face aux dysfonctionnements dus a I'utilisation perverse du modde dévduation au
co(t historique — qui n'a pas joué son role de garde-fou— et &in daméiorer la pertinence
de l'information relaive a certans indruments financiers, les organismes de normaisation
ont mis en aavre un progranme visant a déroger a I'utilisation du colt higorique — le plus
souvent en fonction de I'intention de I'entreprise en matiére de détention de ces actifs— et a
promouvoir le concept de juste valeur. Le FASB, appuyé par la SEC e par une partie du

1 Le cadre conceptud du FASB identifie les qudités essentielles de I'information comptable.
La pertinence es un attribut de I'information qui permet aux utilisateurs des éas financiers
de prendre des décisions, de confirmer ou de corriger les prévisons antérieurement faites et
dévduer les réaultats dévénements passes, présents ou futurs. La fiabilité est la
caactérigique d'une information comptable qu'il est possble d utiliser avec confiance parce
gu dlen’est ni partide, ni erronée.



milieu académique®?, relayé par I'|ASC au plan internationd, a fait preuve d'une implication
décisive dans ce processus™®. Cependant, comme le note Garmilis (2001), « I’adoption des
normes utilisant la juste valeur sest toujours fate dans des conditions conflictuelles opposant
régulateurs et normaisateurs d'un coté et entreprises de I'autre». En fait, en présence d'un
besoin d'information ma défini et souvent présumé, la promotion du modele d' évaudion ala
juste vdeur rdéve davantage d'une logique de I'offre que d'une demande explicite des
utilisateurs™.

LE MODELE COMPTABLE EN JUSTE VALEUR : EVOLUTION OU REVOLUTION ?

Aprés avoir brievement retracé les étapes du processus de normdisation comptable qui
ont conduit al’émergence d'un modde d évaudtion ala juste valeur, nous passerons en revue
les qualités attribuées et les critiques adressées ace modde.

L’introduction de la juste valeur dans les normes comptables

Le concept de «jugte vdeur » (Fair Value), dga présent depuis les années 1950 —
mais avec des acceptions spécifiques et un champ dapplication limité"® — a pris son sens
actuel a partir des années 1990. Durant cette période, son usage Sest éendu a I’ information
aur les ingruments financiers fournie en annexe des comptes (disclosure), puis ultérieurement
ala reconnaissance comptable (recognition) — c est-adire ala comptabilisation des pertes et
gains latents en résultat — de certains ingruments financiers et produits dérivés. Actudlement
son usage e générdise, dans des domaines tres variés, comme principe d évauation initide
— maisauss de suivi des vaorisations — tant des actifs que des passifs.

L'évolution de la normdisation compteble aux Etas-Unis illustre cette montée en
puissance du concept de «juste vaeur »'°, impulsée tant par la SEC que par le FASB, et dont
la générdisation et liée au déveoppement des insruments financiers. En 1991 la norme
SFAS 107Y se référe ala juste vaeur comme base d'évduation de I'information & fournir en
annexe sur les insruments finandiers; le SFAS 1198 (1994) procéde de fagon identique pour

12 Cest paticuliérement le cas de I’ American Accounting Association (AAA), voir sur ce
point (Cornett et al., 1996).

13 De la méme facon, Archer (1997) souligne, dans une critique du cadre conceptud
britannique, une indinaion de I'Accounting Sandards Board (ASB) pour I'évdudtion en
juste vaeur.

14 Dans une telle perspective, il faudrait, par exemple, se demander : les andystes financiers
ont-ils demandeurs d'une générdisation de la juste vdeur ? Sont-ils patisans d'une
communication financiére donnant la prééminence au hbilan par rgpport au compte de
résultat ? L' éude menée auprés des andystes financiers par Garmilis (2001) met en évidence
une demande trés mitigée pour I information en juste vaeur.

> Sur les origines du concept de Fair value, voir Simon (2000).

18 sur I'émergence du concept de Fair Value dans la normadisation comptable américaine,
voir (Cornett et al., 1996).

17 anorme SFAS 107 (1991), Disclosures about Fair Value of Financial Instruments.

18 | a norme SFAS 119 (1994), Disclosure about Derivative Financial Instruments and Fair
Value of Financial Instruments



I'information relative aux produits dérivés. Avec le SFAS 115'°, qui normdise la comptabilité
dintention, le concept de juste vaeur acquiert en 1993, pour certans titres (titres de
placement et titres de transactions), le satut de méthode d’ évauation servant de support a leur
comptabilisation au bilan et a la mesure du résultat en termes de vaiaions de leur juste
vaeur. Depuis lors, cette convention d évaluation, qui rend compte des pertes et gains latents,
st de support a la dratégie du FASB visant a diminer, ou a limiter, |'effet des choix
discrétionnaires induits par la comptabilité d'intention. Adopté en 1998, malgré une trés vive
opposition des banques, le SFAS 133%° impose la comptabilisation en juste vaeur des
insruments financiers dérivés® — tant actifs que passifs— dans le bilan, aleur date d entrée
initidle comme pogérieurement. Dépassat le cadre du traitement des ingruments financiers,
les normes SFAS 141 et 142 (2001) prévoient, dans le cadre des regroupements d’ entreprises,
la comptabilisation des actifs et passifs identifidbles a leur juste vadeur and que le suivi dans
le temps de ces vdorisations. Dans le méme sens, la suppresson de |'amortissement de
certains actifs incorporels et son remplacement par des tets de dépréciation (impairment
tests) renvoient aun suivi de lajuste vaeur.

Durant la méme période, la normdisation comptable internationde a évolué de fagon
padlde. La norme IAS32 (1995), rdaive a I'informaion a fournir sur les ingruments
financiers, a retenu la juste vaeur comme base d'évauation. C'est cependant a partir de 1998,
avec |I'achévement de son plan de refonte, que I'lASC a introduit la référence ala juste vaeur
dans toutes ses normes, couvrant des domaines comme les regroupements d entreprises, les
engagements  sociaux, les actifs incorporels, le portefeille de titres, la réévduation des
immobilisations, ... C'est auss en 1998 que I'lASC a adopté la norme IAS 39 qui, faisant
pendant au SFAS 133, prescrit la comptabilisation e I'évduation de certains instruments
finenciers a la juse vdeur, tant a leur entrée quultérieurement. Trés critiquée par les
établissements de crédit, cette norme pose, dans sa verson actuelle, de nombreux problémes
de mise en aavre. De plus, I'NASC a récemment cherché a en promouvoir une acception
extensve, la Full fair value. Cdle-ci génédiserait I'usage de I'évauation ala juste vaeur a
tous les actifs & passfs financiers, quele que soit I'intention de déention. L'objectif annoncé
et un mellerr suivi de I'expostion aux risqgues — par lintermédiaire dune révison
périodique des valeurs de marché ou des vaeurs actuaisées— et un suivi plus efficace de la
création de vadeur dans un contexte dindépendance de l'intention des parties. Cependant, la
forte opposition du monde professionne semble avoir, laencore, condamné ce projet.

Les qualités attribuées a la juste valeur

Les qudités avancées pour judifier d'une référence a la juste vdeur en mdiere de
comptabilisation des instruments financiers sont nombreuses™.

19 La norme SFAS 115 (1993), Accounting for Certain Investments in Debt and Equity
Securities.

20| anorme SFAS 133 (1998), Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities.
21 Une proposition plus radicdle, ayant pour objet de vider de son contenu la comptabilité
dintention, consgtait a éendre la comptabilisstion en juste vaeur a tous les indruments
financiers. Bien qu ayant la faveur du FASB, dle n'a pas &¢é retenue en raison de la vive
ogposition des banques.

22 Les arguments en faveur de la juste vaeur sont exposés dans le Discussion Paper
«Accounting for Fnancid Assts & FHFnancid Lidbilities», mars 1997, IASC. Sur les



Reposant sur une actudisation des flux financiers futurs, I'évduation a la juste vaeur
fournirait une information qui intégre, par condruction, les tendances de marché Elle serait
donc en pafate adéguation avec les méthodes d évaluation utilisées par les investisseurs pour
prévoir les cash-flows futurs.

Au plan de la comparabilité des éats financiers, en présentant des vaorisations
équivaentes pour un méme ingdrument financier, quelle que soit sa date d acquidtion, la juste
vdeur enléeverait tout intér& aux pratiques opportunistes de gedtion du résaultat (cherry
picking) dues a une utilisation perverse du principe de rédisation. Au-deg ele assurerat
I’exhaudtivité de la mesure de performance: intégrant les gains e les pertes de transaction,
mas auss de déention, le modde dévduation a la juste vdeur rendrait compte de fagcon
identique de la dratégie adoptée — cession versus conservation— dingruments financiers
De plus dle gaantirat [I'exhaudivité de la comptabilission de la vdeur, plus
particuliérement pour les produits dérivés ayant un colt initia nul.

La cohérence de cette gpproche avec cdle qui est utilisée en gestion opérationnelle du
risque (de taux, de change ou de prix) faciliterait la réconciliation du résultat comptable et du
résultat  économique. Par alleurs, l'usage de la juste vdeur assurerat la neutrdité de
I'information produite par rapport a I'entreprise, en raison de la référence a des données
exogenes (les vadeurs de marché ou, a défaut de marché actif, les vaeurs de modde reposant
Sur des paramétres externes) et facilement bles (vaeurs de marché).

Les critiques adressées a la juste valeur

Au regard de ces quaités présumées, de nombreuses critiques”™ ont éé adressées &
I’encontre de I’ évduation alajuste valeur.

Beaucoup de ces critiques ont trait a I'accroissement de la volatilité des mesures
comptables® en juste vaeur ains qu'a ses conséquences. Elles renvoient cependant & une
interrogation fondamentale sur la fonction du modde comptable et sur la pertinence de filtrer,
ou au contrare de mieux traduire, la voldtilité rédle de I'activité économique. Inversement,
d autres critiques soulignent I'accroissement injudtifié de la volatilité du résultat et des fonds
propres qui serait lié aun abandon implicite du principe de continuité de I’ exploitation.

Les critiques les plus nombreuses concernent la vaorisation des actifs qui ne sont pas
négociés sur des marchés efficients”® et dont I'estimation renvoie & des moddes internes.
Elles mettent en évidence le manque d objectivité e de neutrdité de ces vdorisations. Elles
mettent auss I'accent sur la réduction de la fiabilité et de la comparabilité engendrée par
I’ utilisation de modéles internes?.

qualités et les faiblesses de la juste vaeur, voir égaement (Cornett et al., 1996), (Bernheim et
Escaffre, 1999).

% Pour une synthése de ces critiques, voir (Swenson et Buttross, 1993), (Cornett et al., 1996),
(Thouvenin, 1998), (Bernheim et Escaffre, 1999).

# |’ effet des normes comptables sur la voldilité a fait I’ objet de nombreuses recherches. Pour
une synthése, voir (Ballwieser et Kuhner, 1994).

% Qur les problémes conceptuels posés par I'utilisstion de la Fair value au regard de
I existence de marchés actifs, voir (Barth et Landsman, 1995).

% Sur les aspects opérationnels du risque de modéle, voir (Blois, 2001).



D'autres critiques portent sur |'orientation court terme guimpliquerait le modde
comptable d’ évauation ala juste au plan du pilotage de I’ entreprise.

Enfin, certains détracteurs de I'évaduation a la juste vaeur soulignent le colt prohibitif
d obtention de I'informaion au regard de la fable utilité quaurat I'informaion en jugte
vaeur pour les utilisateurs,

JUSTE VALEUR ET UTILITE DE L'INFORMATION COMPTABLE

En fat, face ala montée en puissance de ce modde comptable, I utilisation de la juste
vaeur comme principe générd d'évauation pose de nombreux problémes pratiques e suscite
d importantes polémiques. Bien que les qudités atribuées a I'évdudtion a la juste vaeur
procedent genérdement de rasonnements déductifs, de présomptions, voire méme
d afirmations, les critigues dont ele est I'objet rdévent souvent de craintes et non
d insuffisances empiriquement mises en évidence.

L’introduction de I|'objectif dévaduation en comptabilité pose la quesion de la
[&gitimité des méhodes comptables et renvoie ala nécessité de disposer d'un cadre d' analyse
théorique. Cedlui-ci fat générdement référence a I efficience des marchés de capitaux comme
hypothése de travail?’. La méhodologie la plus couramment utilisée conduit & rechercher
I'influence d'un choix comptable — comme I'évaudtion a la juste vdeur — sur la vadeur en
bourse d'un échantillon d entreprises, le cours é@ant percu comme une mesure agrégeant les
edimations de cashflows futurs. L’hypothése d'utilité informationnelle associée a un choix
compteble sera vdidée Sil et possble déablir une reation dgnificaive entre ce choix
compteble et I'évolution du cours ou la vaiaion du ratio «cours de bourse/valeur
comptable » (Market to Book Ratio).

La nécessité de disposer d'un cetain recul en termes d'application des normes
explique que les recherches empiriques concernent essentidlement le secteur bancare €, le
plus souvent, I'introduction des normes SFAS 107 ou 115. Cependant, de tels travalix
permettent d§ad’ établir un certain nombre de résultats au regard de nos objectifs.

En ce qui concerne le contenu informationne des nombres comptables pour le narché,
les é&udes empiriques ne permettent générdement pas de montrer une supériorité significative
du moddle de juste valeur par rapport au modéle d'évaluation au colt historique®® Cependant,
catans travaux semblent éablir un lien entre I'évdudion a la juste vdeur e le cours en
bourse d'une firme. Aind sur le probleme de la méhode d évauation du portefelille-titres,
(Eccher et al., 1996) éablissent I'existence d’'une forte corrdation entre la juste vaeur des
titres et la vadeur boursére de la firme. Mais ce réaltat n'est pas générdisable a tous les
postes du bilan, a td point que la juste vdeur des indruments financiers pris separément
n’ explique qu’ une petite partie de la variation du Market to Book Ratio.

2" La remise en cause par les recherches récentes de la vdidité de I’ hypothése d efficience des
marchés de capitaux a cependant ouvert d’ autres perspectives de recherche.

% Qur les travaux redifs au secteur bancare, voir (Barth, Beaver et Landsman, 1996),
(Khurana et Kim, 2003) et (Nelson, 1996). En ce qui concerne les firmes non financiéres, voir
(Simko, 1998).



En ce qui concerne I'effet sur le marché de I'adoption des différentes réglementations
comptables, (Cornett et al., 1996) montrent que les événements — c' est-adire les différentes
phases du processus de normdisation— reatifs a I'introduction de la juse vdeur ont une
influence négative sur lavaeur des banques.

Par alleurs, au regard du probleme de la voldilité, s les résultats des banques sont
sgnificativement plus volails en juste vdeur que lorsgu’ils sont édblis sur la base du colt
higorique, cette amplification ne semble pas avoir deffet dgnificatif sur les rendements
boursers (Barth, Landsman & Wahlen, 1995). En fait deriere ce réaultat se profile une
interrogation fondamentde reative aux propriétés atendues du modéle comptable. Celui-c
doit-il ére fondé sur des mesures qui filtrent le risque — C'est-adire congtruites pour réduire
I'entropie du systéme— ou au contraire ére le plus neutre possible afin de retranamettre
|"information sur les risques aux utilisateurs des éats financiers®®.

Enfin, en ce qui concerne I'utilité de I'information en juse vaeur en fonction des
modaités de son intégration dans le modde comptable — c'est-adire au regard de
I’obligetion de comptabilisation (recognition) par rapport ala publication de notes en annexe
(disclosure) ;. (Bedtty et al., 1996) montrent, en éudiant la réaction des cours boursers a
I'adoption du SFAS 115, que la comptabilisation des pertes et gains latents nest utile qu’'aux
seuls organismes de régulation, al’ excluson des autres utilisateurs.

Mdgré le caractére encore partiel de ces recherches empiriques, leurs résultats
relancent, avec plus d'acuité, la question de I'utilité d'une information comptable reposant sur
la juste vaeur. Au regard de I'hypothése dutilité pour la prise de décison se dessine une
interprétation privilégiant le role contractud des « nombres comptables ». Comme le montre
Jeanjean (2001), I'introduction du modde d évauation a la juste vdeur souligne la fonction
éminemmeat «disciplinare» de ce dispodtif: en effe, la rédisstion d'une transaction ne
conditionnant plus la formation du résultat, il est possble d'encadrer de fagon plus efficace
I'action des dirigeants en diminant toute posshilité de gestion opportuniste des gans de
déention. De plus, ce modée condituerait tout a la fois un cadre comptable replagant les
décisons des dirigeants et des managers dans une logique de création de valeur, mas auss
une modaité de reporting financier conforme aux normes de mesure de performance fondée
aur la Shareholder Value,

CONCLUSION

La problématique de I'introduction de la juste vdeur dans le modde comptable
dépase largement le cadre de la comptabilisation des ingruments financiers ou méme cdui
du secteur bancaire. En effet, a travers les normes relatives aux regroupements d entreprises
ou aux dépréciations d ééments incorporels, dle concerne potentidlement toutes les sociétés
d'une certaine talle. De plus, cette mutation conceptuelle congtitue le caar du référentid mis
en place par I'|ASB pour |'éaboration des futures normes IFRS. L’émergence de ce nouveau
modele comptable — la comptabilité a la juste vaeur — nécesdtera, dans I'avenir, d’ guster

# Pour une discusson sur les moddités de traitement de I'incertitude en comptabilité, voir
(Casta, 2000).



les praiques de communication & dandyse financieres, mais auss de reddfinir les roles
respectifs du bilan et du compte de résultat

En fait, les normdisateurs, en souhatant redonner de la pertinence a I'information
comptable, éablissent une relation de cohérence entre les «nombres comptables», les
indicateurs de pilotage et la vaeur de I'entreprise. Dés lors, la polémique qui Sest développée
autour de I'introduction de la juste vaeur édare d'un jour nouveau les réflexions sur les
objectifs des éas financiers e sur I'utilité de I'information comptable. Elle a le méite de
Stuer le débat sur I'éaboration des normes comptables au-dela des considérations purement
techniques (e col(t historique constitue-t-il une meilleure méthode d’ évaluation que la juste
valeur ?) et de le placer dans une perspective deffets sur I'dlocation des ressources et
d enjeux économiques sous-jacents (Pour qui et pour quelles décisions faut-il produire cette
information ?).
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