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PRATIQUE COMPTABLE

Le but de cet article est de montrer comment la généralisation des IFRS peut per-
mettre d’améliorer la gouvernance des entreprises; mais aussi pourquoi I’existence
d’un bon systéme de gouvernance est nécessaire a une application compléte de ces

normes.

BERNARD RAFFOURNIER

IFRS ET GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

Un cercle vertueux?

1. INTRODUCTION

Les scandales financiers survenus aux Etats-Unis (Enron,
Worldcom ...) et, dans une moindre mesure en Europe (Ahold,
Parmalat), ont révélé une double insuffisance:

— celle des mécanismes de gouvernement d’entreprise qui
n’ont pas pu empécher les agissements répréhensibles de
certains dirigeants; — celle de I’'information comptable et
financiére qui, malgré sa sophistication croissante (en parti-
culier aux Etats-Unis) n’a pas permis de déceler A temps la
situation dramatique des entreprises concernées. Cette dé-
faillance a été particulierement évidente dans le cas d’Enron
dont les actions étaient encore recommandées a I’achat par
de grandes institutions financi¢res quelques jours seule-
ment avant que le scandale éclate.

C’est dans ce contexte que I’Union européenne a rendu I’ap-
plication des normes comptables internationales Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS) obligatoire pour toutes
les sociétés cotées a partir de 2005. La Commission euro-
péenne a été précédée en cela par bon nombre de pays émer-
gents ou nouvellement convertis a I’économie de marché
(Chine, Egypte, Bulgarie, Roumanie, Ukraine ...), de méme
que par plusieurs états européens développés (Suisse, Allema-
gne, Autriche) qui n’ont pas attendu I’année 2005 pour auto-
riser I'utilisation de ces normes.

Apres avoir défini le concept de gouvernance d’entreprise
que auteur entend utiliser, il montre les avantages a attendre
de 'application des normes comptables internationales. I
s’interroge ensuite sur les conditions a remplir pour que ces
avantages se matérialisent effectivement et sur les limites de
I’apport des IFRS en matiére de gouvernance.

BERNARD RAFFOURNIER,
PROFESSEUR DE
COMPTABILITE,
UNIVERSITE DE GENEVE,
GENEVE
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2. UNE DEFINITION DE LA GOUVERNANCE
D’ENTREPRISE

On ne peut parler de gouvernance (ou de gouvernement)d’en-
treprise sans autre précision car ce concept recouvre des
conceptions assez différentes selon les auteurs. Une des pre-
miéres définitions est celle du rapport Cadbury (1992) pour
qui il s’agit du «systéme par lequel les sociétés sont dirigées
et controlées».

Si cette définition, qui a été reprise par ’'OCDE (1999), a le
mérite de la concision, elle est peu utile car elle ne dit pas pour
qui cette direction et ce contrdle s'opérent. Cette question est
pourtant essentielle car efficacité d’un systéeme de gouver-
nance ne peut sapprécier indépendamment des objectifs qui
ont présidé a sa conception.

Deux theses s'opposent quant aux bénéficiaires du gou-
vernement d’entreprise. Pour les uns, ces bénéficiaires englo-
bentl’ensemble des agents qui ont un intérét dans le fonction-
nement de 'entreprise. Ces «parties prenantes» (stakehol-
ders) comprennent les actionnaires bien siir, mais aussi les
créanciers, le personnel, les clients, les fournisseurs et méme,
¢ventuellement’espece humaine toute entiere. Bien que cou-
rante en Europe, cette conception extensive est peu utiled’un
point de vue opérationnel car on voit mal comment un sys-
téme de gouvernance pourrait concilier les aspirations d’ac-
teurs ayant des intéréts aussi divergents.

Lautre conception est beaucoup plus restrictive. Admettant
que le but de I'entreprise est de maximiser la richesse des ac-
tionnaires, elle consideére que le réle du gouvernement d’en-
treprise est de créer les conditions nécessaires a la réalisation
de cet objectif[1]. De ce point de vue, le meilleur systeme de
gouvernance est celui qui minimise les cofits d’agence entre
actionnaires et dirigeants. L'avantage principal de cette
conception, qui est celle en usage dans le monde anglo-saxon,
est quelle se préte bien a la modélisation économique. Les
bénéficiaires étant parfaitement connus, il est en effet facile
de déterminer les caractéristiques d’un systeme de gouver-
nance optimal et d’en mesurer les résultats.

Cette conception apparaitra probablement limitative aux
yeux des défenseurs d’une approche plus socio-économique
de I’entreprise. Méme ses partisans reconnaitront qu'elle ne
s’applique valablement qu’aux entreprises privées des écono-
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mies de marché. On peut en accroitre la portée en définissant
le gouvernement d’entreprise comme

«I’ensemble des mécanismes, institutionnels ou autres, visant
faire en sorte que les dirigeants se comportent conformément aux
intéréts de leurs mandants».

En nedésignant pas ces derniers, on confére a cette définition
une flexibilité qui permet son adaptation a des contextes dif-
férents comme les entreprises privées (les mandants étant les

«Chagque norme comprend

une longue liste d'informations
a publier en complément de
celles contenues dans le bilan et
le compte de résultat.»

actionnaires) ou les organisations publiques (le mandant
étantalors ’Etat ou une collectivité publique). Cette concep-
tion permet également de reconnaitre que dans certaines
entités co-dirigées par des agents aux intéréts divergents
(comme certains organismes sociaux gérés paritairement par
les employeurs et les salariés), un bon systéme de gouvernance
exigera des caractéristiques particulieres. Néanmoins, les
IFRS étant prioritairement congues pour les entreprises pri-
vées 2], c’est dans ce contexte que se situe la suite de cette
analyse.

3. LES EFFETS ATTENDUS DES IFRS SUR

LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

Nous envisagerons successivement les avantages que présen-
tentles IFRS par elles mémes, puis ceux que devraitapporter
leur généralisation a1’échelle de I’Europe.

3.1Une orientation cohérente avecla gouvernance d’en-
treprise. Contrairement aux Directives européennes ou au
Code des Obligations qui stipulent que les comptes annuels
doivent donner une «image fidéle» ou un «apergu aussi stir
que possible» de la situation financiere de la société sans pri-
vilégier une catégorie particuli¢re d’utilisateurs, les IFRS
sont clairement orientées vers la satisfaction des besoins d’in-
formation des investisseurs. En effet, méme si le Cadre
conceptuel de I'TASB et la norme IAS 1 concedent que
«l’objectif des états financiers [...] est de fournir des informations
sur la situation financiere, la performance et les flux de trésorerie
de Pentreprise qui soient utiles a un large éventail d’utilisateurs
pour la prise de décisions économiques>,

le méme cadre conceptuel précise que la fourniture d’états
financiers répondantaux besoins d’information des investis-
seurs devrait également satisfaire les autres utilisateurs
(Cadre conceptuel, art. 10).

Cette primauté des investisseurs, caractéristique dela con-
ception anglo-saxonne de la comptabilité, oriente toute I’ac-
tion de]’TASB. Elle aboutita des normes quisontle plus souvent
basées sur une analyse économique des fondements de la va-
leur des entreprises et qui privilégient doncla fourniture d’in-
formations utiles a la prévision des flux de trésorerie (IAS 1§ 7).
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En reconnaissant servir prioritairement les besoins d’infor-
mations des investisseurs (plus précisément des actionnaires)
au détriment des autres «parties prenantes» dans ’entre-
prise, les IFRS apparaissent plus 3 méme de contribuer a une
bonne surveillance des dirigeants parles actionnaires que les
régles comptables nationales qui sont souvent motivées par
d’autres considérations comme la protection des intéréts des
créanciers (Allemagne), la volonté de faciliter le calcul de I’as-
siette de ’imp6t ou 'obtention de données utiles 4 la politi-
que économique de I’Etat (France). De ce point de vue, les
normes comptables internationales sont parfaitement cohé-
rentes avec la vision anglo-saxonne de la gouvernance d’en-
treprise, selon laquelle le but recherché est la garantie des
intéréts des actionnaires.

3.2 Un meilleur contrdle des dirigeants. Lapplication des
IFRS devrait faciliter le contrdle des dirigeants en raison d’'un
accroissement de la transparence et d’une réduction des pos-
sibilités de manipulations comptables.

Lexigence de transparence est une des caractéristiques des
IFRS. Chaque norme comprend une longue liste d’informa-
tions a publier en complément de celles contenues dans le
bilan etle compte de résultat. Le volume de ces informations,
largement supérieur a celui exigé parles réglementations na-
tionales (Etats-Unis exceptés), a d’ailleurs souvent été cité
comme un frein al’adoption des IFRS. En tout cas, |’étendue
des informations exigées facilite le contréle des dirigeants
en rendant les actions de ces derniers plus visibles. Les IFRS
peuvent ainsi compenser certaines insuffisances du systeme
de gouvernance, certaines études ayant montré que plus ce
dernier est de mauvaise qualité, moins les dirigeants ont
tendance 4 publier une information abondante (Ho et Wong
2001).

Les IFRS se caractérisent également par un haut degré de
précision. Méme si ces normes sont généralement considérées
comme moins détaillées que les US GAAP car davantage ba-
sées sur des principes que sur des criteres quantitatifs 3], elles
laissent peu de latitude aux entreprises quant au choix des
méthodes comptables, en tout cas moins que beaucoup de

«Lapplication des IFRS devrait

réduire le risque que les dirigeants

utilisent des traitements

comptables discutables ou des

changements de méthodes intempestifs

pour orienter les résultats dans

un sens conforme a leurs intéréts.»
réglementations nationales antérieures. L'application des
IFRS devrait donc réduirele risque queles dirigeants utilisent
des traitements comptables discutables ou des changements
de méthodes intempestifs pour orienter les résultats dans

un sens conformea leurs intéréts ou dissimuler une dégrada-
tion de leurs performances. En donnant aux chiffres comp-
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tables une crédibilité qu’ils n’avaient pas toujours auparavant,
les IFRS apparaissent comme des auxiliaires importantes de
la gouvernance d’entreprise. De nombreuses études ont en
effet montré que la manipulation des résultats (earnings
management) ou la présentation d’états financiers fraudu-
leux est d’autant plus fréquente que la qualité de la gouver-
nance est faible (Beasley et al. 2000, Xie et al. 2003, Crutchley et
al. 2007).

3.3 De meilleures mesures de performances. Le principe
du cofit historique, qui interdit les réévaluations d’actifs, a
longtemps constitué un dogme en comptabilité. Bien que
cette régle soit justifiée  1a fois par la prudence, qui exige de

«Un des moyens les plus utilisés
pour discipliner les dirigeants

est de lier leur rémunération aux
performances de lentreprise,

soit par lintroduction de primes liées
aux résultats comptables,

soit par l'octroi de stock-options.»

ne pas enregistrer les gains non réalisés et par le manque de
fiabilité d’évaluations ne résultant pas de transactions, les
IFRS admettent de nombreuses exceptions a ce principe. Elles
autorisent notamment les entreprises a procéder périodique-
ment a la réévaluation de leurs immobilisations corporelles
et a comptabiliser les immeubles de placement (immeubles
locatifs)aleur valeur de marché; cette derniére est méme exi-
gée pour I’évaluation de certaines catégories d’actifs finan-
ciers. Méme sil'utilisation de la «juste valeur» (fair value) est
encore largement facultative (Raffournier 2007), les IFRS font
un plus large appel a ce mode de valorisation que les régle-
mentations nationales qu’elles remplacent. Ceci est la consé-
quence directe de leur orientation vers les marchés financiers.
Pour prendre ses décisions, I’investisseur a besoin de données
actuelles; il est donc davantage intéressé par la valeur des ac-
tifs aujourd’hui que par le prix qu’il a fallu payer pour les
acquérir plusieurs années auparavant. Il souhaite également
des informations objectives, c’est-a-dire non biaisées dans un
sens ou dans l'autre. Contrairement au juriste qui est, lui,
essentiellement préoccupé par le risque d’amputation du ca-
pital, I’investisseur ne consideére pasla prudence comme une
qualité dominante si elle aboutit, comme c’est le cas avec le
cotit historique, a une sous-évaluation systématique de la ri-
chesse de l'entreprise.

Le recours de plus en plus fréquent a la juste valeur est un
avantage pour la mesure des performances de l'entreprise et
donc de ses dirigeants. En permettant a la comptabilité de
mieux refléter les variations de valeur des actifs, on donne en
effet aux indicateurs de performance une pertinence plus
grande. Pour I’investisseur en effet, I'utilité de la comptabi-
lité s’apprécie par sa capacité a fournir des chiffres utiles ala
prévision de la valeur de marché des actions.
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3.4 Des rémunérations plus visibles. Un des moyens les
plus utilisés pour discipliner les dirigeants est de lier leur
rémunération aux performances del’'entreprise, soit par1’in-
troduction de primes liées aux résultats comptables, soit par
l’octroi de stock-options. Ces derniéres années, on a assisté
au remplacement progressif des premieres par les secondes,
probablement parce que, contrairement aux primes, les stock-
options n’étaient pas considérées comme des charges. Cette
non-comptabilisation des avantages en actions aboutissait a
exclure des comptes une fraction importante de la rémuné-
ration des dirigeants.

L'adoption de la norme IFRS 2 a mis un terme a cette ano-
malie. Depuis 2005 en effet, les entreprises soumises aux
normes comptables internationales doivent enregistrer en
charges les stock-options accordées aux dirigeants et au per-
sonnel. Lapplication des IFRS contribue ainsi a améliorer la
visibilité des rémunérations et, en conséquence, a faciliter la
gouvernance de Ientreprise.

3.5 Des comparaisons internationales plus faciles.
L'Europes’est longtemps caractérisée par 'extréme diversité
de ses regles et pratiques comptables. Cette diversité s'expli-
que par le fait que ce continent est le lieu de confrontation
des deux grandes traditions comptables qui se partagent le
monde: la conception anglo-saxonne a laquelle 'TASB se
rattache et qui est essentiellement tournée vers les marchés
financiers, et ’'approche européenne continentale, plutét
centrée sur la protection des créanciers et les besoins d’infor-
mation de I’Etat. Ces divergences s’expliquent par de multi-
ples facteurs d’ordre économique ou culturel (Nobes 1998).

Ladoption de la 4% Directive en 1978 a marqué le début
d’un processus d’harmonisation mais n’a pas considérable-
ment réduit ’hétérogénéité des pratiques nationales. En
effet, pour étre accepté par tous les états membres, ce texte a
dti composer avec la multiplicité des usages nationaux. C’est
pourquoi, encore récemment, il était extrémement difficile
de comparer les performances d’une entreprise espagnole a
celles d’une entreprise frangaise ou britannique. application
des IFRS permet enfin de telles comparaisons. Les responsa-
bles des principales sociétés européennes peuvent désormais
étre évalués sur une base commune, ce qui devrait améliorer
la gouvernance des entreprises.

Ladoption des IFRS devrait également considérablement
accroitrela crédibilité des états financiers, en particulier dans
les pays ot les régles comptables sont peu contraignantes. En
Suisse en particulier, la réglementation nationale étantlong-
temps restée embryonnaire, les principales entreprises ont
rapidement compris’intérét que pouvait présenter I’applica-
tion des IFRS, en particulier aux yeux des investisseurs étran-
gers (Dumontier et Raffournier 1998). Mais ce sont probable-
ment les pays émergents, en particulier ceux d’Europe de
I’Est, qui devraient le plus gagner de I'adoption des normes
comptables internationales. absence de régles nationales
adaptées a I’économie de marché a en effet longtemps jeté
un doute sur la qualité des états financiers des entreprises
de ces pays. C'est la raison pour laquelle certains gouverne-
ments (Bulgarie, Roumanie) n'ont pas attendu leur adhé-
sion aI’Union européenne et 1’échéance de 2005 pour impo-
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ser ’'usage des IFRS, au moins a leurs entreprises les plus
importantes.

3.6 Ladiffusion des «<bonnes pratiques» de gouvernance.
La diversité des regles et des pratiques comptables entre pays
constitue un freinal’investissement trans-national. Compte
tenu de la difficulté de connaitre ces différences et d’apprécier
la fiabilité des états financiers d’entreprises étrangeres, I’in-
vestisseur a en effet tendance a limiter I’étendue géographi-
que de ses placements. Il en résulte une allocation non opti-
male des ressources au niveau international et une diversifi-
cation insuffisante des portefeuilles de titres. Le cotit du
capital des entreprises des pays exclus du champ d’investis-
sement s’en trouve également majoré.

En permettant d’effectuer des comparaisons véritablement
objectives entre entreprises de nationalité différente et en
donnant aux états financiers un supplément de crédibilité,
les IFRS devraient amener sur le marché européen de nou-
veaux investisseurs. Les entreprises d’Europe de I’Est de-
vraient étre les principales bénéficiaires de cette évolution.
Etant donné que ces apporteurs de capitaux, anglo-saxons
pour la plupart, sont probablement sensibles a la qualité du
systeme de gouvernance mis en place, on peut s’attendre a
une rapide diffusion des regles en usage dans les entreprises
occidentales. L'application des IFRS au niveau européen
aura donc, indirectement, contribué a I’amélioration du
gouvernement d’entreprise, en particulier au sein des nou-
veaux états membres.

4. UIMPACT REEL DES IFRS

Cen’est que depuis 2005 que les IFRS sont appliquées sur une
grande échelle, grice a la décision de ’Union européenne de
rendre ces normes obligatoires pour toutes les sociétés cotées.
Nous ne disposons donc pas encore du recul suffisant pour
dresser un bilan de ’application de ces normes. Néanmoins,
quelques études ont déja été publiées, qui permettent de se
faire une premiére idée de I'impact réel des IFRS.

4.1 IFRS et manipulations comptables. Un des effets at-
tendus de’application des IFRS est la réduction des manipu-
lations de résultats. Plusieurs recherches empiriques se sont
données pour objectif de vérifier la réalité de cet effet.

Le pays qui a été le plus étudié est ’Allemagne, probable-
ment parce que, des 1998, les sociétés allemandes cotées en
bourse ont été autorisées a utiliser les IFRS ou les US GAAP
pour I’établissement de leurs comptes consolidés. Van Ten-
deloo et Vanstraelen (2005) ont ainsi pu comparer le compor-
tement de sociétés ayant volontairement appliqué les IFRS
entre 1999 et 20013 un échantillon d’entreprises restées fide-
les aux normes allemandes. Elles n’ont pas constaté de diffé-
rence significative entre les deux groupes en ce qui concerne
les manipulations de résultats. Une des limites de1’étude est
qu'elle ne concerne que des sociétés ayant volontairement
choisi d’appliquer les IFRS. Une recherche plus récente de
Lin et Paananen (2007) a étudié I’évolution des manipulations
comptables des entreprises allemandes entre 2000 et 2006.
Contrairement a ce qui était attendu, cette étude montre que
la gestion des résultats est plus forte depuis que les IFRS

11]2009 LEXPERT-COMPTABLE SUISSE

PRATIQUE COMPTABLE

sont obligatoires. Finalement, la seule étude qui, a notre
connaissance, montre une réduction des manipulations
comptables apres adoption des IFRS est celle de Barth et al.
(2008). Elle porte sur un échantillon d’entreprises de 21 pays
ayant volontairement adopté les IAS/IFRS entre 1994 et
2003. Globalement, la plupart des recherches réalisées a ce

«Ladoption des IFRS devrait
¢galement considerablement accroitre
la crédibilité des états financiers,

en particulier dans les pays ot les régles
comptables sont peu contraignantes.»

jour tendent donca montrer que l’application des IFRS n’a pas
réussiadisciplinerles dirigeants en matic¢re de manipulation
des résultats.

4.21FRS et capacité prédictive de 'information compta-
ble. Un autre effetattendu de 'application des IFRS était une
amélioration de la pertinence boursicre (value relevance) des
données comptables [4]. Malheureusement, les résultats des
recherches menées 4 ce sujet sont contradictoires.

Bartov et al. (2005) ont étudié un échantillon d’entreprises
allemandes appliquant soit les IAS/IFRS, soit les US GAAP,
soitles normes allemandes. Ils ont constaté que la rentabilité
comptable était davantage corrélée a la rentabilité boursiere
pour les entreprises des deux premiers groupes que pour
celles du troisiéme. Au niveau international, I’étude de Barth
etal. (2008) précédemment citée conclut également a une per-
tinence boursiére supérieure pour les sociétés appliquant les
IAS/IEFRS.

Inversement, Hung et Subramanyam (2007) aboutissent a la
conclusion que I’adoption volontaire des IFRS par certaines
sociétés allemandes n’a pas accru la pertinence boursiére
de leurs chiffres comptables. En Allemagne toujours, Lin et
Paananen (2007) ont méme constaté une diminution de
celle-ci apres I’adoption des normes internationales. Enfin,
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en Suede, Paananen (2008) conclut 4 'absence d’impact des
IFRS sur la value relevance des résultats comptables. Ces ré-
sultats contradictoires ne permettent pas de se prononcer sur
la capacité des IFRS a améliorer la pertinence boursi¢re des
données comptables. Malgré un emploi plus fréquent de la

«En matiere d’harmonisation
comptable internationale,

il importe de distinguer
luniformisation des régles et celle
des pratiques.»

juste valeur, les normes comptables internationales ne sem-
blent donc pas systématiquement en mesure d’améliorer la
capacité prédictive de la comptabilité.

5. LES INCITATIONS A LAPPLICATION DES IFRS
Les résultats des recherches empiriques précédentes sont dé-
cevants. Ils tendent a prouver que I'application des IFRS n’a
pas vraiment réduit les manipulations comptables ni accru
significativement la pertinence boursiere des chiffres comp-
tables. Plusieurs arguments peuvent étre avancés pour expli-
quer cet échec relatif.

5.1 Une application partielle des IFRS. En mati¢re d har-
monisation comptable internationale, il importe de distin-
guer 'uniformisation des régles et celle des pratiques. En
effet, ce n’est pas parce qu’un pays adopte officiellement des
normes que celles-ci sont forcément appliquées au niveau
des entreprises. En Chine par exemple, le gouvernement a
entrepris des 1998 un important effort de rapprochement
des régleslocales avecles IFRS. Malgré cela, Chen et al. (2002)
ont montré que ces mesures n'avaient eu qu’un faible impact
sur’écart entre le résultat calculé selon les normes chinoises
et celui obtenu grice aux IFRS.

Ce décalage entre normes et pratiques n'est pas étonnant
dansles pays émergents ou nouvellement convertis a1’écono-
mie de marché, en raison de I'importance du changement
que représente I’introduction des IFRS par rapport au sys-
téme comptable antérieur, généralement, plutdt basique ou
d’inspiration communiste. Il est probable également que
dans ces pays, peu de comptables ont la formation nécessaire
al’application des IFRS. On peut en revanche s’attendre a ce
que I’écart entre normes et pratiques soit moins prononcé
dans les pays développés. Pourtant, une récente recherche
de Vogel et al. (2008) montre qu'en Europe aussi, ’'application
desIFRS estloin d’étre complete, bien que ces normes soient
obligatoires depuis 2005.

11 est donc possible que les effets limités des IFRS sur la
gestion des résultats et la pertinence boursiere des chiffres
comptables soient dus a une application partielle de ces nor-
mes. Cette hypothése est renforcée par une étude de Daske et
al. (z007) qui porte sur des entreprises du monde entier ayant
volontairement appliqué les TAS/IFRS entre 1988 et 2004.
Ayant classé ces firmes en deux groupes — celles appliquant
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«sérieusement» les IFRS et celles dont ’application de ces
normes pouvait étre considérée comme essentiellement for-
melle (label adopters)—les auteurs ont constaté que les entre-
prises de la premicre catégorie avaient connu une plus forte
réduction deleur cotlit du capital et une plus grande augmen-
tation de la liquidité de leurs titres que celles du second
groupe.

5.2Linfluence des incitations économiques. La recherche
de Daske et al. (2z007) montre que les effets des IFRS dépen-
dent du degré de conformité des états financiers a ces normes.
Or, toutes les entreprises ne sont pas également incitées a
appliquer les IFRS. En particulier, il est probable que celles
qui ont choisi de les appliquer avant qu’elles ne deviennent
obligatoires avaient davantage d’incitations a les utiliser que
celles qui ont attendu la date limite pour s’y conformer. On
peut donc faire ’hypotheése que les sociétés européennes qui
ont anticipé 'application des IFRS en ont davantage béné-
ficié que celles qui ne les ont appliquées qu’a partir de 2005.
Plusieurs études valident cette hypothese. Au niveau interna-
tional, Daske et al. (2008) ont montré que si toutes les sociétés
ayant adopté les IFRS ont connu une augmentation de la li-
quidité de leurs titres et une réduction de leur cotit du capi-
tal les années suivantes, ces effets ont été supérieurs pour
celles dont I'adoption était volontaire. De la méme facon,
Christensen et al. (2008) ont constaté que la réduction des ma-
nipulations comptables qui a suivi le passage aux IFRS des
sociétés allemandes n’a concerné que celles ayant anticipé
’application de ces normes.

Cette méme étude montre que les sociétés allemandes ayant
retardé 'application des IFRS jusqu'en 2005 se distinguent
par une plus grande présence des banques dans leur capital,
un actionnariat plus concentré et un moindre suivi des ana-
lystes financiers. Ces observations sont conformes a I’idée
que moins les entreprises sont soumises aux pressions du
marché financier, moins elles ont tendance a appliquer fide-
lement les normes comptables internationales.

5.3 Limportance du systeme de gouvernance. La confor-
mité aux normes ne résulte pas forcément d’incitations éco-
nomiques. Elle peut également étre la conséquence de pres-
sions exercées par I'environnement institutionnel ou le sys-
téme de gouvernance en place dans I’entreprise. Pour les
sociétés qui n’ont pas d’incitations économiques a I’applica-
tion des IFRS, ces pressions constituent probablement le
principal facteur de discipline. Plus elles sont fortes, plus 'en-
treprise devrait étre encline a appliquer fidelement les IFRS
et, en conséquence, bénéficier des avantages liés al’'utilisation
de ces normes.

L'influence de I’environnement institutionnel est généra-
lement mesurée par le type de systeme juridique (droit codi-
fié ou coutumier). U'idée généralement admise est que dans
les pays de droit coutumier (pays anglo-saxons ou soumis a
I’influence anglo-saxonne), les investisseurs bénéficient
d’une bonne protection juridique. En effet, le financement
des entreprises s’effectuant principalement par appel a
’épargne publique (émission d’actions et d’obligations), les
détenteurs de titres sont nombreux, de sorte que les proble-
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mes d’asymétrie informationnelle ne peuvent étre résolus
que par une information publique de qualité, c’est-a-dire
compléte et non biaisée (Ball et al. 2003). Dans ces pays, le
respect des normes comptables est essentiellement assuré
par des mécanismes d’auto-régulation (contréle des audi-
teurs et organes de régulation, évaluation par les agences de
notation et analystes financiers) dont les sanctions sont fré-
quentes et rapides. Le colit de non-respect des normes est donc
élevé, d’oti une bonne efficacité du systéme de contréle.

Dans les pays de droit codifié en revanche, les banques sont
la principale source de financement des entreprises. Partenai-
res réguliers des entreprises, elles bénéficient d’informations
privilégiées et ont donc moins besoin de I’information régle-
mentaire. Celle-ci est donc plus restreinte et de moins bonne
qualité que dans les pays anglo-saxons. Compte tenu de]’im-
portance secondaire du marché, les mécanismes d’auto-ré-
gulation sont insuffisants pour exercer une véritable disci-
pline sur les entreprises. Seul le non-respect de la loi est
sanctionné par le systéme politico-judiciaire. Les entreprises
peuvent donc plus facilement s’écarter des normes sans en-
courir de sanction importante.

Unerécente étude d’Armstrong et al. (2008) accrédite ’hypo-
these que les effets attendus de 1’application des IFRS dé-
pendent du systeme juridique et du niveau de protection des
actionnaires. Ces auteurs ont examiné les réactions des bour-
ses européennes a seize événements survenus entre 2002 et
2005 et annonciateurs de la décision de ’'Union européenne
d’adopter les IFRS. Ils ont constaté que la réaction avait été
moins positive dans les pays de droit codifié, comme si les
investisseurs de ces pays avaient des doutes sur la capacité
des institutions a assurer le respect de ces normes.

Létude de Daske etal. (2008) semble indiquer que ces crain-
tes étaient justifiées puisqu’elle montre que seules les entre-
prises situées dans des pays a systeme juridique fort ont bé-
néfici¢ d’une augmentation de liquidité de leurs titres et
d’une diminution du cotit de leur financement 4 la suite de
I’adoption des IFRS.

Siles mécanismes de marché peuvent sanctionner les man-
quements aux régles comptables, ils ne peuvent généralement
pasles déceler. Cette tiche incombe prioritairement aux audi-
teurs externes dont le réle dans I’application réelle des IFRS
est donc crucial. Mais encore faut-il que ceux-ci aient les
moyens de résister aux pressions de leurs clients.

De toutes les recommandations des codes de gouvernance,
celle qui semble la plus a méme de limiter les risques de dé-
faillance del’'audit externe estla création d’un comité d’audit.
Une des missions de ce comité est en effet d'assurer I'indépen-
dance desauditeurs vis-a-vis des dirigeants de I’entreprise. 11
y contribue en orientant la mission de I'organe de révision,
dans le respect de la loi et des normes professionnelles. En
insistant par exemple sur la nécessité d’une application ex-
haustive des IFRS, le comité d’audit renforce ’autorité des
réviseurs vis-a-vis des dirigeants de 'entreprise et facilite leur
travail de vérification du respect des normes. Bien entendu,
le comité d’audit sera d’autant plus efficace dans sa mission
que ses membres auront de bonnes connaissances en comp-
tabilité et qu’ils serontindépendants des dirigeants. Plusieurs
études ont montré que la présence d’un comité d’audit com-
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posé d’administrateurs indépendants ayant une expérience
comptable ou financiére est de nature a éviter une gestion de
résultats «agressive» (Bédard et al. 2004) et 4 limiter la pro-
babilité de corrections de résultats (Agrawal et Chadha
2005). Mais la preuve la plus directe de I’'importance de la
compétence comptable des membres du comité d’audit est

«De toutes les recommandations

des codes de gouvernance, celle

qui semble la plus a méme de limiter les
risques de défaillance de laudit externe
est la création d’'un comité d audit.»

apportée par I’étude de DeFond et al. (2005), qui montre que
la bourse américaine réagit positivement a I'annonce de la
nomination d’administrateurs ayant une compétence recon-
nue en comptabilité.

6. LES RISQUES LIES A L'UTILISATION DES IFRS
Nous avons tenté de montrer précédemment combien I’appli-
cation des normes comptables internationales pouvait con-
tribuer 3 améliorer la gouvernance des entreprises. Lhonné-
teté oblige pourtant a reconnaitre que le passage aux IFRS
peut aussi, par certains c6tés, s'avérer contre-productif.

6.1 Une autonomisation accrue de la comptabilité.
Compte tenu de la haute technicité des normes internatio-
nales, on peut craindre que la comptabilité apparaisse de plus
en plus comme une affaire de spécialistes, sur laquelle les
non-comptables n'ont rien a dire. Les dirigeants risquent
doncd’abandonner!’établissement des comptes aux services
spécialisés (direction comptable et financiere). Les mécanis-
mes de gouvernance pourraient en étre affectés, le conseil
d’administration s’en remettant enti¢rement a I’avis du co-
mité d’audit qui n’a pas forcément toujours la compétence
nécessaire pour discuter I’interprétation que le service comp-
table et les auditeurs auront fait des IFRS.
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Lerisque quel’établissement des états financiers échappe au
contrdle des mécanismes de gouvernance est d’autant plus
réel que I'TASB, engagé dans un processus de convergence
avec les normes américaines, a de plus en plus tendance a
abandonner sa conception initiale dela normalisation, basée
sur la définition de principes généraux, pour une approche
aboutissant a des normes beaucoup plus détaillées, et donc
plus complexes.

6.2 Lesrisquesliésal’utilisation delajuste valeur. L'adop-
tion des IFRS implique I’abandon partiel du principe du cotit
historique au profit de I’évaluation a la juste valeur, autre-
ment dit ala valeur de marché. Méme si cette évolution est, a
priori, bénéfique dans la mesure ot elle contribue a rappro-
cher les chiffres comptables de 1’évaluation boursiere des so-
ciétés, elle n’en est pas moins porteuse de dangers pour la
gouvernance d’entreprise.

Un des effets attendus de I'utilisation de la juste valeur est
’accroissement de la volatilité des résultats, qui risque de
compliquer sérieusement I’analyse des performances des di-
rigeants. Il devient en effet plus difficile de distinguer, dans
une amélioration ou une détérioration de la rentabilité, ce qui
provient des décisions de gestion et ce qui est d(i a des facteurs
exogenes comme I’évolution générale des marchés (Mistral
2003). Les dirigeants et, d 'une fagon générale, l'ensemble des
agents au sein de l'entreprise risquent donc d’étre jugés et
rémunérés en fonction d’événements sur lesquels ils n'ont
aucune prise, ce qui ne peut que les démotiver et les inciter a
la passivité.

Un systéme de gouvernance fondé sur les variations de la
juste valeur de I'entreprise risque également de pousser les
dirigeants a prendre leurs décisions en fonction de la renta-
bilité immeédiate[s]. Des investissements essentiels dont les
effets ne se manifestent qu’a long terme, comme I’implanta-
tion sur les marchés émergents, risquent ainsi d’étre délaissés
au profit d’autres, moins stratégiques mais plus immédiate-
ment rentables. A terme, c’est I’investissement industriel
dans son ensemble qui est menacé et qui risque d’étre rem-
placé parles placements financiers. Lemploi dela juste valeur
est donc de nature a renforcer la financiarisation de I’écono-
mie alaquelle on assiste depuis plusieurs années et qui pousse
certaines entreprises industrielles a sous-traiter une part es-
sentielle de leur production et a développer leurs activités
financieres. Il n’est pas certain que ce changement progressif
de métier et la perte de goodwill qui en résulte soient, dans
tous les cas, conformes a I’intérét des actionnaires.

6.3 Les IFRS n’empécheront pasles manipulations comp-
tables. Lexpérience américaine montre que les normes comp-
tables, aussi précises soient-elles —les US GAAP sont les plus
détaillées du monde — sont incapables d’empécher la mani-
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pulation des états financiers. On peut méme penser que, plus
une norme est précise, plus il est facile de la contourner. La
comptabilisation des «entités ad-hoc» (special purpose enti-
ties — SPE), qui est au cceur de I’affaire Enron, en est une par-
faite illustration.

En réalité il semble bien que, dans la plupart des affaires
connues, la manipulation des états financiers n’aurait pas
été possible sans des défaillances du systeme de gouverne-
ment d’entreprise, que ce soit au niveau du conseil d’admi-
nistration (manque de curiosité des administrateurs), du
comité d’audit (compétence insuffisante) ou des auditeurs
(conflits d’intéréts) [6]. Dans ces conditions, il est clair que
l’adoption des IFRS ne suffira pas, a elle seule, a empécher le
renouvellement de tels scandales.

7. CONCLUSION

Lobligation faite a toutes les entreprises européennes cotées
en bourse d’appliquer les IFRS a partir de 2005 est un pas
important en direction d’un véritable marché financier uni-
que au niveau européen, dont la création devrait faciliter les
investissements trans-nationaux, améliorer I’allocation des
ressources et abaisser le cotit du capital des entreprises, en
particulier dans les pays dont le systéme comptable national
était peu adapté al’économie de marché.

Lapplication des IFRS est également de nature a améliorer
la gouvernance d’entreprise. Parce que ces normes partagent
la méme vision de ’entreprise que les codes anglo-saxons
qui ont servi de modeles aux réglementations et recomman-
dations nationales en matiére de gouvernance, on pouvait
s’attendre a ce que I'application des IFRS facilite le contréle
des dirigeants en réduisant les manipulations de résultats
et améliore la capacité prédictive des informations compta-
bles. Les résultats des quelques recherches publiées a ce jour
incitent a la prudence car les effets attendus ne sont pas (en-
core?) au rendez-vous.

Ceci provient en partie du fait que, bien que la réglementa-
tion ait été unifiée, le degré de conformité aux IFRS varie
considérablement entre pays et d’une entreprise a une autre.
Ladoption du méme référentiel n’a donc manifestement pas
suffi a uniformiser les pratiques comptables au niveau euro-
péen. Les incitations économiques semblent étre au moins
aussi décisives que la réglementation pour assurer le respect
des normes. A défaut d’incitations économiques fortes, c’est
a l'environnement institutionnel et au systeme de gouver-
nance d’imposer le respect des IFRS.

La gouvernance d’entreprise et les normes comptables in-
ternationales apparaissent donc étroitement liées dans un
mécanisme de renforcement réciproque; une bonne gouver-
nance favorisant le respect des normes et profitant a son tour
des effets bénéfiques de I'application de ces derni¢res.  ®

Notes: 1) Cette conception du gouvernement d’en-
treprise est notamment reprise dans le code suisse
de gouvernance: «La gouvernance d’entreprise au
sens large comprend donc tous les principes et les
régles congues pour assurer l’efficacité fonction-
nelle d’une entreprise dans le but d'optimiser les

808

intéréts des actionnaires» (Hofstetter 2002, p. 6).
2) Des normes destinées au secteur public ont été
élaborées. Ce sont les International Public Sector
Accounting Standards (IPSAS). Bien qu'elles soient
tres proches des IFRS, ces normes ne seront pas
abordées ici. 3) Cette différence d orientation entre

IFRS et US GAAP est d’ailleurs I'argument le plus
fréquemment invoqué par ceux qui s‘opposent a
I’application des IFRS aux Etats-Unis. 4) La perti-
nence boursiére de I’information comptable se
mesure par le degré de corrélation entre une me-
sure comptable de performance (par exemple le
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résultat net) et son équivalent boursier (la varia-
tion de cours). Plus cette corrélation est élevée,
plus I'information comptable est susceptible
d’aider a la prévision du cours de I’action et donc
plus elle est pertinente pour les investisseurs.
5) Certains, dans les milieux politiques ou d’affai-
res, ont récemment accusé les IFRS d’étre respon-
sables de la crise financiére actuelle. 6) A propos
du cas Enron, voir Benston et Hartgraves (2002) et
Frison-Roche (2003).
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IFRS und Corporate Governance

Die Auflage fiir alle bérsennotierten
schweizerischen und europiischen Un-
ternehmen, ab dem Jahr 2005 nach In-
ternational Financial Reporting Standards
(IFRS) zu bilanzieren, ist ein wichtiger
Schritt hin zu einem einheitlichen euro-
piischen Finanzmarkt, dessen Schaf-
fung grenziiberschreitende Investitionen
erleichtern, die Ressourcenzuteilung
verbessern und die Finanzierungskos-
ten der Unternehmen senken sollte.
Dies gilt insbesondere fiir jene Linder,
deren nationale Rechnungslegungssy-
steme der Marktwirtschaft schlecht an-
gepasst waren.

Die Anwendung der IFRS ist ebenfalls
dazu geeignet, die Corporate Gover-
nance zu férdern. Da diese Normen die
gleiche Vision des Unternechmens ver-
folgen wie die angelsichsischen Regel-

werke, die bei der Erarbeitung der na-
tionalen Governance-Regelwerke und
Empfehlungen Pate standen, hitte man
erwarten konnen, dass die Anwendung
der IFRS die Aufsicht der Fiithrungs-
krifte erleichtert, indem Ergebnismani-
pulationen abgebaut und der Vorhersa-
gewert der Rechnungsinformation er-
hoht werden. Die Ergebnisse einiger bis
heute veréffentlichter Studien stimmen
hingegen zuriickhaltend, da die erwar-
teten Folgen nicht eingetreten sind.
Dies ist teilweise damit zu erkliren,
dass zwar die Regelwerke vereinheit-
licht wurden, aber das Mass der IFRS-
Konformititvon Land zuLand und Un-
ternehmen zu Unternehmen erheblich
schwankt. Die alleinige Einfiihrung
des gleichen Regelwerks hat also offen-
sichtlich nicht zur europaweiten Verein-

heitlichung der Rechnungslegungspra-
xis ausgereicht. Wirtschaftliche Anreize
scheinen mindestens genau so entschei-
dend wie die Regelwerke selbst zu sein,
um die Einhaltung der Normen zu ge-
wihrleisten. Fehlen starke wirtschaft-
liche Anreize, so miissen das institu-
tionelle Umfeld und das Corporate-
Governance-System die Einhaltung der
IFRS sicherstellen.

Corporate Governance und internati-
onale Rechnungslegungsnormen schei-
nen also in einem wechselseitigen Ver-
stirkungsmechanismus eng mit einan-
der verkniipft zu sein. Gute Governance
fordert die Beachtung der Normen
und profitiert ihrerseits von den positi-
ven Auswirkungen der Normenanwen-
dung. BR/CHW
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