L'influence de la littérature en value relevance sur les normes US GAAP et

IFRS relatives aux instruments financiers

Come Segretain
Maitre de Conférences
RIME Lab

IAE de Lille, Université de Lille

Rénald Guiselin
Maitre de Conférences
RIME Lab

IAE de Lille, Université de Lille



Résumé :Cette recherche décrit I'étendue et les limited'idéuence
de la littérature evalue Relevancsur le contenu des normes IFRS et US
GAARP relatives aux instruments financiers. Des agjions communes ont
été prises dans ces deux référentiels : I'utiligatie la juste valeur dans la
mesure et la classification, lintroduction dDomprehensive Incomda
définition de différents niveaux de juste valeuothd revue de littérature
thématique montre que les résultats des recherehegalue Relevance
valident ces dispositions normatives. Toutefoidecatfluence est atténuée

sur les IFRS depuis leur adoption par I'UE et laecfinanciere.
Mots-clés :IFRS, US GAAP, value relevance, instruments finarsci

Summary: This research focuses on the extent and limitsthef
influence of value relevance studies concerning fthancial instruments
standards in IFRS and US GAAP. Common measures lhese adopted in
those two standards: the use of fair value for mmemsent and classification
purposes, the adoption of comprehensive incomegéfiaition of fair value
levels. Our thematic survey shows that value relegaresearch results
validate those rules. However, this influence isigated upon IFRS since

EU adoption and financial crisis.
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Introduction

Nous détaillons dans cet article I'influence devidue Relevanceur
les normes IFRS et US GAAP relatives aux instrusi@nainciers, depuis la
publication de la norme SFAS 1M@isclosure about fair value of financial
instrumentg1991). Cette question a un double intérét, datpdé vue de la
performativité des sciences de gestion et en ceangerne I'existence d'un
point de vue privilégié, celui de I'investisseuarmi les parties prenantes au

processus de normalisation.

La littérature erVR traitant de I'impact des données comptables sur le
marchés action remonte aux années 1960 (Ball etBr&968). Depuis, les
modifications des normes US GAAP comme IFRS eplédications enVR
suivent un agenda paralléle qui s’est accéléré bessor de la juste valeur
dans la comptabilisation des instruments finan@ergébut des années 1990.
Durant cette période, les articles se réferentctireent aux normes
récemment adoptées, qui prévoient la communicadios l'utilisation de la
juste valeur dans la mesure et la classificatianidstruments financiers. La
validation du recours a la juste valeur pour deggmies de plus en plus
large d’instruments vient alors conforter les egiens de la juste valeur déja

intégrées aux normes et préparer les prochaines.

Méthodologiquement, notre recherche se fonde sw revue de
littérature reliant les normes et les articles \&@R successifs. Les normes
concernées sont résumées pour en présenter lesitlimps et les évolutions
principales, reprises ou non dans la littératureue Qdeviennent les
dispositions validées par la littérature, que dewvent celles qui ne le sont
pas ? Les préconisations des études sont-ellessaspdans les normes ?
Plusieurs revues de littérature sur l'intérét dev/R pour le normalisateur

comptable ont déja été publiees : Holthausen etsWa001), Barthet al.



(2001), Barth (2007); ainsi que des revues derditige plus larges sur
I'utilisation de la juste valeur : Landsman (2007aux et Leuz (2009), Palea
(2014).

Le champ normatif de cette recherche concerne Ispositions
relatives aux principaux instruments financiergres, préts, emprunts. Les
deux référentiels sont étudiés, les US GAAP dewvanigaigement les IFRS.
La période traitée remonte aux débuts des annéed BOpublication de la
norme SFAS 107 et court jusqu'a la publication miéfie de I'IFRS 9
Instruments financiers(2014). Nous intégrons également les normesesur |
Comprehensive Incompour rendre compte des discussions sur la ped@e
des variations de juste valeur et de leur classenféasieurs sujets ou
instruments financiers plus spécifiques ont étdissatu champ : contrats

d’assurance, stock-options, macro-couverture.

Nous distinguons quatre groupes de normes dondiggositions ont
été validées ou invalidées par des étudegRIg'y rapportant.

1. Les normes SFAS 107 et SFAS 115 puis les notA®s32 et IAS
39 correspondant a une premiére peériode d’exterdsola juste valeur dans
la comptabilisation des instruments financiers,lien avec les questions
d’évaluation et de classification. La littératureugse alors clairement vers
I'extension la plus large de la juste valeur, y posipour les emprunts et les

préts et n’est donc pas totalement suivie pardeshalisateurs.

2. Les normes IFRS 13 et FAS 157 relatives a lanitiéh des
différents niveaux de juste valeur, en lien avequastion de la fiabilité. La
littérature valide la fiabilité et la hiérarchiesdeiveaux mis en place par les

normalisateurs.

3. Les normes SFAS 130 et IAS 1 révisée prévoyamublication du
Cl, sur les questions de classement et de pertindeserariations de juste



valeur et des différents niveaux de résultat. ttéarliture a eu un impact dans
la préservation du résultat net. Puis, elle rectinpeogressivement une

pertinence auXOCl.

4. Les modifications apportées successivement aolane IAS 39
depuis son adoption par 'Union Européenne (réduactie I'option de juste
valeur), a I'occasion de la crise financiére (restanents), jusqu’a la mise en
place de I'lFRS 9 (référence auusiness modélsLa littérature étudiée
défend sans résultat les normes en place pendariséaet I'utilisation de la

juste valeur.

Nous présentons dans une premiere section la n@dgde des études
de VR leur justification théorique et leurs différentggsecifications possibles,
tout en rappelant lintérét et les limites de cettémarche pour le
normalisateur. La deuxiéme section traite de l@opérd’extension de la juste
valeur dans la classification et la mesure desrunmsgnts financiers. La
troisieme section traite de la mesure et de lalfi@lde la juste valeur. La
guatrieme section examine le classement des \@argtile juste valeur en
résultat et la pertinence dCl et des OCl. La cinquieme traite des
modifications apportées a I'|AS 39 depuis son aidoppar 'UE, en dépit de
la littérature.



1. Méthodologie des études d¥alue Relevance

La pertinence de linformation sera établie si lablication de
linformation comptable influence le prix des acts au travers des
anticipations par les investisseurs des résultates flux de trésorerie futurs
des sociétés cotées ou encore leur perceptiontdmpane et des risques de

ces sociétés.

Ces études vérifient dans une régression adaptéa diodele
d’évaluation le lien entre les données comptaltiés waleur ou le rendement
des actions émises par les entreprises de I'édoantsur différentes années.
On peut distinguer 3 types de modeles : les modidistiels, les modéles en

rendement et les modeles mixtes ou adaptés d’Ohlson
Les modéles bilantiels

Pour une firme i en t, le modéle du bilan pose lguealeur de marché
des fonds propredviarket Value of Equitydevrait étre egale a leur valeur

comptableBook Value of Equityplus un goodwillGW.
MVE ;= BVE; + GW;
On remplace BVE par les valeurs comptables de®rdifits actifs
(BVA,) et passifs (BV}), et on teste :
MVE i=a + b .BVAii+ ... + BeBVLit+...+&;t

On notera que dans les régressions le goodwidregienéral négligé et
gu'aucun terme ne vient rendre compte des syneem® les différents
actifs et passifs ou de la capacité de I'entrepriggnérer de la valeur avec
des éléments non comptabilisés au bilan. Précigmamement que les
régressions sont menées avec des listes non eixfesudtactifs et de passifs,



pour ne pas multiplier les variables et les proldeme multi-colinéarité.

Dans l'estimation de la régression, les termes sonnalisés soit par
BVE i (le ratioMarket to Bookapparait alors a gauchepit par le nombre
d’action en circulation (la variable dépendanteasts le prix de I'action),

soit par le total des actifs.

La spécification du modele bilantiel en niveauximerémentale mesure
le pouvoir explicatif d’'une variable supplémentapar rapport a d'autres
variables explicatives ; elle permet ainsi de comiere le surcroit
d’'information obtenu poste a poste par la justewmalFVA, ou FVL,), sur le
codt historique BVA, ouBVL,).

MVE; -BVE = a+ by.(FVA1it- BVA1 i) +...4 by (FVLait- BVLnit)
+ &it
Les modéles en rendement
Les études d’association sur les résultats congsaltilisent le cadre
meéthodologique des études d’évenements sur lahibt@ades titres action,
en observant le cumul des rentabilités anormalde oendement brut;Rdu
titre i autour de la date t de publication des Itétai La fenétre utilisée est de

8 mois avant la publication et 4 mois apres. Cedeatt testent une régression

du type :
Rit= a+ by;. Résultat i + by. Résultati; + &t
Les modeles mixtes ou adaptés d’Ohlson

Ces modeles sont mixtes, utilisant des agrégats tiu bilan et du
compte de résultat. En raisonnant a partir du neod@®hison (1995), on fait
intervenir un facteur de croissance, capté danséwgtats dit résiduels (RI
it), c'est-a-dire apres rémunération des fonds psaarecolt du capital.



MVE = a+ by. BVE+ byt Rl + &t

Ce modele est souvent simplifié et décomposé en :
MVE = a + bi. BVA it + ... + b BVL,h it +... Net Income; + €t
Pertinence et fiabilité : interprétation statistique

D’apres le SFAC n°1 (FASB, 1978)n chiffre comptable est pertinent
s'il influe sur les décisions des utilisateurs est fiable s'il décrit ce qu'il est
censé décrire. Bien que liées, ces deux questiertingnce en valeur et

fiabilité peuvent s’apprécier avec des outils pespr

Pertinence en valeur
La pertinence de l'information est recherchée dansoefficient des

variables, de signe ou de valeur voulue.

Dans un modéle bilantiel, les coefficients desaldas indépendantes
sont positifs et idéalement égaux a 1 pour legsa@t négatifs et idéalement
€gaux a -1 pour les passifs. De méme dans un metelendement, le
coefficient porté par une variable de résultatpsivu de signe positif. On
s’attend a ce qu'un produit ou une charge (par @kemne dépréciation)
ponctuels portent idéalement un coefficient de 1deu-1 respectivement.
Une interprétation complémentaire est de recherdsecoefficients les plus
élevés, montrant que les variables ont du poids darvalorisation par le

marché. C’est le cas des composantes permanestessidtats.

Lintroduction de variables binaires permet de crékes termes
interactions. Par exemple, sur un échantillon cantvplusieurs années autour
de la date d’adoption des IFRS, une variable IFR8gnt la valeur 0 ou 1 en
produit des variables indépendantes permet de gigegs normes apportent

une association supplémentaire.

La fiabilité ou la significativité au sens stattptie



Le coefficient de corrélation R2 de I'ensemble derégression est
interprété comme un signe que le modele est exilitas études testent si
chaque coefficient est significativement différelg 0 aux seuils habituels
(1%, 5%, 10%) et s'il est possible de rejeterlgispient différents de 1 ou -

1 selon le cas.

Un arbitrage pertinence vs fiabilité ?

Holthausen et Watts (2001) font remarquer que Esxdamilles de
critéres statistiques utilisés par les études\ik ne sont pas toujours
convergents. Dans ce cas, elles doivent choisie gmivilégier la pertinence
ou la conformité a la théorie (valeur des coeffits et la fiabilité ou pouvoir
explicatif de la régression (R2). De fait, selon H\sieurs études de VR
analyse la fiabilité plutdt que la pertinence, aelgur évite de se référer a un
modeéle d’évaluation préalablement défini. Mais Geshpas systématique,
d’autres analysent bien le couple fiabilité/penioe qui pour Barth et al.

(2001) ne doit pas étre divisé.
Limites de cette littérature pour le normalisateurcomptable

La comptabilité a-t-elle pour (unique) objectif daloriser les fonds propres
des firmes ?

Cette littérature (Bartlet al, 2001) affirme I'existence d’utilisateurs
privilégiés, les investisseurs, donc la primautdadmission d’évaluation de
la comptabilité. Or, une information utile aux istieseurs aura bien un
impact sur les cours et le niveau des valorisatioagjui justifie la méthode.
Cette utilisation est pour eux premiére relativeman l'utilisation des
nombres comptables dans les contrats ou par lessguérties prenantes. De
fait, '|ASB et le FASB postulent dans leur cadanceptuel commun (2010)
gue l'objectif de la comptabilité est de fournir sdénformations aux
investisseurs pour gérer leurs placements, ainsiugupréteurs néanmoins,

considérés ensemble comme les apporteurs de capitau



Pourtant, il faut rappeler les autres dimensions I'dgormation
comptable; qui ne nécessitent pas de rechercheeilieure association entre
les données comptables et les prix des actiondl. €ontractuel (Holthausen
et Watts 2001), permettant I'encadrement par leBormaires de la
rémunération des dirigeants et celui par les prétede la politique
d’'investissement et de distribution de dividendedément de preuve ;
support de négociation salariale ; outil pour le$igiques nationales, pour la
fiscalité et pour la régulation prudentielle destitutions financieres. Avec la
crise financiere de 2008, les thémes de la st@Hilianciere et de la pro-
cyclicité, qui ne sont pas nés de cette littératprendront une large place
dans les débats de normalisation.

Hypothése d’efficience des marchés financiers auéation

Lhypothése d’efficience des marchés financiers #&oriquement
nécessaire a la méthodologie MB. Les régressions testées sont tirées de
modeles d’évaluation, qui tiennent la capitalisatiboursiere pour une
estimation de la valeur fondamentale des actioestimation qui integre
linformation comptable a mesure de sa publicatidn.l'inverse, ces
régressions ont peu de sens si I'on nie toute nalité aux données

boursieres.

Soulignons que la comptabilité en colt historigeemeet I'évaluation
des fonds propres. Elle communique un résultatsguait plus proche du
résultat permanent et mieux a méme de fonder légigions de flux de
trésorerie futurs, contrairement a un résultatcééfgpar des gains ponctuels,
transitoires ou réversibles que constituent souvestvariations de juste
valeur. Néanmoins, ces éléments de richesse omtiteportance dans

'estimation du patrimoine et des dettes a un msta bien qu’ils soient

rarement utiles a la prévision de I'activé ou desgas futures.
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2. Les années 90, période d’extension de la juste vate

Les normes SFAS 107 et SFAS 115 puis IAS 32 et IRS

La norme SFAS 107Disclosure about fair value of financial
instrumentsa été publiée en 1991 pour application en décerh®®2. Elle
prévoit la divulgation en annexe par catégorieag@ste valeur de tous les
instruments financiers, comptabilisés ou non. Haisnorme SFAS 115
publiée en 1993 organise I'évaluation et la compsation des titres par
catégories. Elle a servi de modele a I'lAS 39 sar classification et

I'évaluation des placements.

L'IAS 32 Instruments financierBrésentation et informations a fournir
a été publiée en 1995 pour une premiéere applicateors le référentiel en
1996. Elle définit ce gu’est un actif ou un pagsiancier, une dette ou un
instrument de capitaux propres. La norme IASI@&ruments financiers :
comptabilisation et évaluatioa été publiée dans sa premiere version en
1998, pour une premiere application en 2001. Elégéarévisée en 2003 et
amendée a plusieurs reprises. Elle organise la tainitipation et I'évaluation
des instruments financiers par catégorie en mikiat¢ntion de détention et
la nature des instruments : titres détenus jusul@®ance (colts amortis),
titres disponibles a la vente (juste valeur @d2l), titres de transaction et
dérivés spéculatifs (juste valeur par résultat@tgpret créances (colts
amortis), emprunts et dettes (colts amortis), umsénts de couverture de
flux futurs (juste valeur pa®CIl), instruments de couverture appariés a un

autre instrument financier (juste valeur par reglt

pY

Encore faut-il rajouter a ces différentes catégotieption de juste
valeur par résultat, présente a I'origine en IASe8#naintenue en US GAAP

sans condition d’éligibilité par la publication d'& norme dédiée en 2007, la
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FAS 159. Cette option permet de comptabiliser lapait des instruments
financiers a la juste valeur par résultat, a céowlitle I'appliquer de facon
irrévocable, et vient en quelque sorte balayerifiégel des différentes
catégories.

L'appui de la littérature a l'utilisation de la juste valeur dans la mesure
et la classification des instruments financiers

Barth (1994), montre sur un échantillon bancaireeretutilisant des
donnéespré-SFAS 107 que l'estimation reconstituée de la justieur des
titres améliore l'association des données compsalbdantielles aux
capitalisations boursieres. En revanche, en spétiles tests a partir des
rendements des titres contre les résultats, il rafijpgue les plus-values
latentes sur titres n"améliorent pas la relatioa.r€sultat mitigé est lié selon
lauteure aux biais dans l'estimation des justekwa et a sa volatilité.
Derriere ce biais, il faudrait distinguer les ersede mesure d’une part et la

gestion des résultats d’autre part.

Suite a la mise en place de la norme SFAS pli&ieurs auteursnt
recherché la pertinence boursiéne postdes informations en juste valeur
déja publiées par les banques. Seule I'étude deoN€IL996) est défavorable.
Au contraire, Eccheet al. (1996) obtiennent des résultats favorables a la
juste valeur, a partir d'un modéle bilantiel engdu normalisé par les fonds
propres. Sur un échantillon de 300 banques suariages 1992 et 1993 les
résultats de I'étude viennent valider la qualitéoimative additionnelle
apportée par les normes SFAS t&ulgation de la JV des instruments hors-
bilan et 107. Les estimations de juste valeur retenaasIps titres et la dette
long terme apportent un surcroit 4R relativement au codt historique. Pour
les titres, les auteurs retrouvent donc les mémsgltats que Barth (1994)
Ces résultats sont confirmés par un modele en neewle Le résultat est plus

mitigé pour les préts, selon les années et le deégrséignificativité voulu.
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C’est un point important car le portefeuille de tpegt le cceur de métier
d'une banque ; de plus, les préts n'étant pas céaés juste valeur n'est

gu’une estimation.

Barth et al. (1996) vont enfin attester nettement de la pentee
boursiére de la juste valeur des préts telle quégliée apres la norme SFAS
107. Pour ce faire, ils utilisent une modéle bikrgn niveaux normalisé par
les fonds propres et introduisent différents actits passifs bancaires et
variables de contrdle supplémentaires : préts pimwneés, actifs et passifs de

taux, ratio prudentiel.

Si 'on compare I'ensemble des résultats de cedeétlaux normes
applicables on constate que les titres de tramsaeti les titres disponibles a
la vente sont bien évalués a la juste valeur dassdeux référentiels. En
revanche, les titres détenus jusqu'a échéancepréds, les créances et les
emprunts restent comptabilisés en colt amortisi €sc une trace de la
controverse sur l'estimation de lewR et témoigne d'une double
interrogation. Pourquoi comptabiliser les plus owima-values latentes
d’'instruments financiers que I'on conservera juagaxtinction des flux ?
Quelle peut-étre la qualité des estimations deejustleur d’instruments

financiers non cotés ?

Pour conserver cette classification tout en faisawdncer la juste
valeur, les normalisateurs ont consenti I'optiorjudste valeur, permettant de
classer a volonté tout instrument financier patgusleur en résultat. Il y

avait la un évident aveu de cohésion intellectusblec la littérature eR

3. Définitions, fiabilité et hiérarchisation de la juge valeur par niveaux

Les instruments financiers n’étant pas tous caiésis marché actif a

13



la date de cl6ture, la définition et la fiabilité th mesure en juste valeur fait
polémique. En réponse a ces questions, les noatalis ont publiés
conjointement les normes IFRS 13 et FAS 157. Qidtaiére est applicable
depuis novembre 2007. Elle fait I'hypothese de lartipence de la
comptabilisation a la juste valeur. Elle sera caté# en 2009, pour clarifier
son utilisation dans des conditions ou les marghésentent moins d’activité
ou de liquidité. La norme IFRS Iair Value Measuremenpubliée en mai
2011 est applicable depuis 2013.

Les deux normes imposent aux entreprises une jaitiblichiérarchique
dans les notes annexes des volumes d’instrumeardadiers valorisés a la

juste valeur selon trois niveaux, en privilégianniveau 1, puis le 2, sur le 3

- Niveau 1 : les cours de marchés actifs pour le mésteument.

- Niveau 2 : les cours de marchés actifs pour deésamti passifs
semblables et les techniques de valorisation dmute$ les données

importantes sont fondées sur des informations delhmabservables.

- Niveau 3 : les techniques de valorisation dontl@snées importantes
ne sont pas toutes fondées sur des informationsmdeché
observables.

Le niveau 3 pourrait étre percu comme étant le mpertinent par les
investisseurs compte tenu de leur difficulté aetetds modeles utilisés. La
subjectivité, qui découle de la technique de valdibn retenue, accroit
lasymétrie d’information entre le management et lavestisseurs. La
moindre fiabilité de la mesure est caractérisée yarrisque d’erreur
intrinseque (bruit) provenant du modele de valdiasaet par un risque
d’erreur provenant du management (biais). Les tisa=urs déprécieraient

alors la valeur des actifs, en particulier cewerépiés dans le niveau 3, ce
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dernier présentant une incertitude sur sa fial{iftaéines et Wahlen, 2006).

Songet al. (2010) ont montré la pertinence de la mesure e jualeur
sur la valorisation boursiére de grandes banquesieames pour les trois
niveaux sur 'année 2008. Les attributs d’une bogomavernance améliorent
le niveau 3, qui est le moins pertinent. De plaspdrme améliore le contenu
informationnel de la publication de la juste val@ar niveaux. Sur données
américaines également Ga#t al. (2015) confirme la pertinence de la
comptabilisation a la juste valeur pour cette ardeerise, bien que moindre.
La value relevancelu niveau 3 est influencée positivement par le tavardu

capital réglementaire et la qualité du comité diaud

Toujours sur un échantillon de banques américa@éme2008 et 2009,
Du et al. (2014) mettent en évidence une pertingroee les trois niveaux
lorsque les banques procedent a des changementsatégories. En
particulier, le transfert d’actifs dans le niveaw hors de ce niveau, suite
aux mouvements de marché rendant les paramétresrvabkes ou
inobservables, apporte une information pertinemevaeur. Lu et Mande
(2014) montrent que les informations supplémergaiitaillant les niveaux
par classe d’instruments (ASU 2010-06) ont permasiginenter l1avR du
niveau 2 des actifs, le plus important en volumayrges années 2009 et
2010.

Dans un contexte international appliquant les nsr8&AS 157 et
IFRS 13, Guiselin et Maati (2014) confirment quevédorisation a la juste
valeur par niveaux est pertinente pour un largeasdiilon de banques de
2008 a 2012. La pertinence du niveau 3 n’est toiggias démontrée pour
les grandes banques ; elle n'est pas démontréeplusnsur aucun niveau

pour les banques les plus petites.
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4. Classement des variations de juste valeur et per@mce du
Comprehensive I ncome et desOCI

La norme SFAS 13Reporting Comprehensive Incomparue en 1997,
pour une application a partir de décembre 199 qitréa publication d'un
résultat global a partir du résultat net et dediddn des autres éléments de
résultat global QCI) : plus ou moins- values latentes sur titres dispesilal
la vente, variations de valeur des dérivés de atureede flux de trésorerie,
écarts de conversion, ajustements sur engagementstrdite. Ces derniers
OCI reprennent une partie des variations de justeuvader instruments
financiers - titres disponibles a la vente et d&side couverture - mais pas la
totalité puisque les variations de valeur desdigle transaction passent en
résultat. L'objectif étant d'imposer un format disultat exhaustif, égal a la
variation des fonds propres hors relations ave@di®nnaires, concept que
I'on trouve des le SFAC n°6 (1985).

Face aux réticences des parties prenantes au guscede
normalisation, I'lASB devra attendre 2007 pour émeeta révision de la
norme IAS 1 prévoyant la publication d’udl comparable & celui de la
norme SFAS 130, alors que le concept était présesis pas nommé, dans

son cadre conceptuel de 1989.

Le décalage de 10 ans dans l'obligation de puble€| dans chaque
référentiel alimente une longue série d’études lauuestion. Dans un
premier temps, les résultats de la littératuretigauaille sur des proxys del
sont globalement défavorables quant &BaSurtout, ces articles réagissent
en opposition au projet de suppression du résnégtqui a été abandonné.
Puis, avec les premieres études sur données rédlesnclusions évoluent.
Deux effets sont a I'ceuvre dans cette évolutiombbid les estimations pré-

SFAS 130 ou preé-IAS révisée sont biaisées, notarhpenle pauvre degré
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d’extension de la juste valeur dans les états &ireas et donc I'absence de
variation de plus ou moins-values latentes dan€legconstitués. Ensuite,
parce qu'une fois publiées les donnéeti®nt pu étre lues et utilisées par

les investisseurs.

Parmi les études défavorables @l mentionnons Dhaliwalet al.
(1999) aux US qui montrent que@ est dans I'ensemble moins bien associé
aux rendements boursiers que le résultat netrdissént cependant que les
variations de valeur sur titres disponibles a lat@eont pertinentes en valeur
et donc que I€l a du sens pour les institutions financieres. Rate al.
(2007) pour la France et le Royaume-Uni trouverd gurésultat global est
moins pertinent en valeur que le résultat net, lgiem lesOCI apportent une
information valorisée par les investisseurs. svaillent a partir d’'un proxy
de Cl reconstituéex postcomme la variation des fonds propres hors relations
aux actionnaires. A l'opposé, Biddle et Choi (2006ht état d'uneVR
supérieure dl au sens de la norme SFAS 130 sur celle du résdtat

Avec Chamberset al. (2007) un point de vue médian commence a
s’affirmer. lls valident la pertinence de la mise glace de la norme SFAS
130. Chaque élément dadl est associé aux rendements boursiers. Il est
intéressant de souligner que pour les données éeginpre-SFAS 130, les
résultats sont défavorables @l mais que les tests 38R deviennent positifs
lorsqu’ils utilisent des données publiées. Podeada, Kanagaretnaghal.
(2009) trouve des résultats identiques. De mémeGpreharov et Hodgson
(2011) dans une étude portant sur 16 pays eurodersdes données pré-
IFRS et en utilisant de nombreuses spécificatidiss.confirment que le
résultat net est plus pertinent en valeur quélleNéanmoins chaque élément
constituant 1esOCI apparait pertinent en valeur, a condition de nes pa
'agréger au résultat net. lls en concluent qusil leien nécessaire de séparer

les éléments réalisés et latents.

17



Tout récemment, Dongt al. (2014) ont montré I'utilité pour les
investisseurs de I'obligation faite par la SFAS H&0publier le montant des
plus-values latentes sur titres disponibles a lateveenregistrées e@Cl
faisant I'objet d’'un recyclage en résultat, suiteedr réalisation par cession
des titres. Les résultats empiriques montrent gsievdriations de plus-values
latentes ef©CI portent bien un coefficient significatif et devaleur attendue
pour des gains ponctuels; de plus, ces gains, aisagdcyclés en résultat et
donc réalisés, voient leur coefficient augmenteurpapprocher la valeur

attendue pour une composante permanente de résultat

5. Impacts de I'UE et de la crise financiere : reculen VR sur la norme
IAS 39

L'adoption des IFRS par I'Union Européenne en 26@5st faite avec
un doublecarve-outsur I'lAS 39 qui modifia les régles applicabledaa
macro-couverture et I'option de juste valeur. Lautéé d’opter pour la juste
valeur quelle que soit la catégorie d’instrumenaficier a été supprimée. Ce
fut un point tres controversé dans I'adoption deemes IFRS par I'Union
Européenne, qui exigea et obtint le retrait deecegtion de I'lAS 39
(reglement CE 19/11/2004). Avant d’accepter qu'elerevienne sous une
forme plus limitée (reglement CE 15/11/2005), réslaiux cas pour lesquels
elle atténue les incohérences comptables dangpgesiements actifs/passifs.

Puis, en réponse a la crise financiére de 2008p&$ la pression de
'UE, I'lASB a émis en octobre 2008 des amendemémitss aux normes
IFRS 7Instruments financiers : informations a fourmit IAS 39, permettant
le reclassement des titres de transaction versdtggories disponibles a la
vente, détenus jusqu’a maturité et préts et cr&anamsi que des titres

disponibles a la vente vers les préts et créances.
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Cette question des reclassifications ainsi quee cgdls dépréciations

générées par la crise financiére ont fait I'obgdiférents travaux.

Paananenret al. (2012) montrent que ces reclassifications sont la
marque d’'un stress financier des institutions s ont pratiquées, stress
mesuré par la proximité aux seuils de capitauxeréghtaires. De plus, ces
reclassifications atténuent [l'utilité pour les istisseurs des données
comptables (résultats et fonds propres), qui saminsnbien associées aux
capitalisations boursiéres apres reclassificatiba. méme, pour Fiechter
(2011) ces reclassifications ont pour objet d’aoréli les ratios prudentiels et

de rentabilité et doivent étre examinées avecua gtande prudence.

Le volume des dépréciations générées par la coilitabn juste
valeur pendant la crise a été dénoncée pour sets gffo-cycliques. Sans
donner plus de détails sur cette question, et p@ur tenir aux résultats des
études deé/R citons Beltrattiet al. (2013) qui attestent de la pertinence en
valeur de ces dépréciations. Celles-ci s’étantuitaden montant et en
calendrier par une baisse concomitante et équitealdas rendements des
titres, les auteurs concluent sur leur bien-for@i& pourrait cependant y voir

une preuve de leur pro-cyclicité.

Ces résultats viendraient soutenir les normes aneppendant cette
période et contestées puis modifiées ; tout commex ade Fiechter et
Novotny-Farkas(2016) qui concluent a la pertinence de linforroatien
juste valeur selon les catégories d’instrumentrfaier en place en IFRS,
dans un cadre international entre 2006 et 2009in@ace atténuée toutefois,
pour les actifs comptabilisés a la juste valeur pEsultat des sociétés
évoluant dans un environnement ou le financementdee est privilégié

relativement aux marchés.

L'IAS 39 est maintenant remplacée dans le réféeenpiar I'lFRS 9,
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dont la version définitive a été publiée en 201eh Spplication dans 'UE est
prévue pour 2018. Cette norme propose un classedesnactifs financiers
selon lebusiness modgplutét que selon l'intention de détention. Lesifac
financiers détenus pour engranger des revenusesahiés au colt amorti ;
les actifs financiers détenus pour engranger des-\@lues sont évalués en
juste valeur par résultat. Une catégorie a ladoigo(t amorti et juste valeur
parOCI pour le solde est prévue pour les actifs finasaigi mixent les deux

stratégies.

Nous n’avons pas intégré ces évolutions récentiesdiscussion. En
particulier, la notion debusiness modeh’a pas été développée par la
littérature erVR Le fait que cette norme l'introduise est une aéanpour les
préparateurs de comptes qui trouvent la une légitom institutionnelle aux
discours sur la rationalité économique des classmeomptables. Elle
permet aussi au normalisateur de ne plus affichee @omptabilité
d’'intention comme en IAS 39, méme si les catégoiies classement
apparaissent proches. Enfin, compte tenu d’'unicen@mbre de conditions
d’acces a la catégorie du colt amorti, la justewapar résultat demeure la
catégorie par défaut, ce qui vient relativiserdédd’un recul de l'influence de
la littérature étudiée sur les IFRS.

Conclusion

Cette recension des études WR en relation avec les évolutions
normatives sur les instruments financiers fait sggsqu’il y a bien une
convergence progressive entre ces différentes ®tedepiriques, ce qui
établit une position donnée par cette littératilée fournitex postun appui
aux normes et justifie 'extension continue deust¢ valeur. Linfluence de

la recherche eWR sur la normalisation comptable se traduit doncsdame

20



démarche de validation ou d’invalidation, en mesurk réaction des
marchés financiers. Cela peut notamment s’expligpar la posture
positiviste des recherches contemporaines en cadififiia(Jeanjean et
Ramirez, 2008). Chronologiquement, on trouve d’dbdes études sur le
marché ameéricain, puis des échantillons internatimnou européens, les

normes US GAAP ayant précédé a plusieurs reprsesdrmes IFRS.

Notre étude met en évidence que les dispositioagéférentiels IFRS
et US GAAP sont conformes aux préconisations ditémature envR en ce
gui concerne la comptabilisation et I'évaluatiors dieres de placement. Pour
les instruments financiers détenus a long termeaoucotés - emprunts, préts
et titres détenus jusqu’a échéance - la situatsinpius ambigie. Cette
littérature promeut I'utilisation de la juste vatepour ces catégories, alors
gue les deux normalisateurs prévoient toujoursetmurs au colt amorti.
L'option offerte au préparateur de comptes poulssda tout instrument
financier a la juste valeur par résultat est néansnwés large en US GAAP ;
ce qui nest pas le cas en IFRS et introduit unmpee niveau de

différenciation quant a la perméabilité des ded@rehtiels a ces études.

Face aux interrogations sur la fiabilité de la nmmesen juste valeur en
I'absence de prix de marché actif, la pertinencka dtiérarchie des niveaux
conjointement définis par les normalisateurs ogtrene validation par la

littérature, méme en période de crise.

Cette littérature a également contribué a la saardegdu résultat net,
tout en reconnaissant en définitive une pertinenceOCIl, comme élément
ponctuel de richesse, en particulier pour la vimate valeur des titres

disponibles a la vente.

hY

Confronté a I'Union Européenne puis a la crise roiare, le
normalisateur IFRS a été soumis a d’'autres inflasrqui atténuent celle de
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la littérature étudiée. Il en a été ainsi, lord’ddoption de I'lAS 39, avec la
limitation de I'option de juste valeur aux cas dmérence de traitement
comptable. De méme, les reclassements post-crisedis entre catégories
d’actifs financiers ne sont pas compris par unkrbture qui juge que le
signal émis par les dépréciations générées parotaptabilité en place
pendant la crise était adéquat. Enfin, la référemoebusiness modelite
par 'FRS 9 dans la classification des instrumeimanciers introduit un
concept académique nouveau pour la littérature/Bn concept qui peut
promouvoir a long terme une vision alternative paar modele mixte de
valorisation comptable, compte tenu des critiguisssées a la juste valeur :
cas de la détention a long terme, illiquidité deaies marchés, fiabilité des

estimations, pro-cyclicité.
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