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CHRONIQUE FINANCE

De l’influence des
normes comptables

Les normes comptables jouent-
elles un rôle important pour le

bon fonctionnement de nos écono-
mies ? Question provocatrice : les
scandales récents n’ont-ils pas illus-
tré le coût d’une mauvaise informa-
tion financière? Oui, mais ces der-
niers posaient le problème de
l’honnêteté de l’information diffusée
plutôt que celui des normes comp-
tables stricto sensu – c’est-à-dire la
façon de présenter les comptes et de
calculer les différents soldes signifi-

catifs du bilan et du compte de résultat. Aussi
les réformes adoptées dans plusieurs pays ont-
elles surtout visé à améliorer la « sincérité »
des comptes (par une plus grande responsa-
bilisation des dirigeants, l’indépendance
accrue des auditeurs externes…). De fait, pour
beaucoup d’observateurs, la question essen-
tielle est avant tout celle de la transparence.
Des investisseurs et analystes financiers ayant
un accès complet et fiable aux informations
détaillées sur l’activité des entreprises seraient
en principe en mesure d’évaluer leurs perfor-
mances, malgré le prisme déformant de
normes comptables imparfaites. Dès lors, 

à quelques exceptions près, économistes et analystes finan-
ciers s’intéressent peu aux débats sur les normes comp-
tables, encore largement confinés au monde de l’audit et 
de la comptabilité.

A tort. Au-delà même du cas spécifique du secteur finan-
cier, où la supervision stricte des ratios de solvabilité par les
autorités de contrôle confère une grande importance au
mode de calcul du résultat et des fonds propres, les princi-
paux soldes comptables jouent en pratique un rôle majeur.
Quel que soit le degré de transparence auquel les entreprises
s’astreignent, notamment dans les notes annexées aux
comptes, beaucoup d’investisseurs n’ont tout simplement
pas la technicité suffisante pour retraiter ces données. Et, au-
delà du cas de la veuve de Carpentras, la préoccupation cen-
trale d’un professionnel est plutôt d’anticiper le flux des nou-
velles qui arrivent sur le marché et le font réagir que d’opérer
de coûteux retraitements des comptes pour être le seul à

découvrir la juste valeur d’un titre…
Les normes comptables jouent ainsi
un rôle important, en définissant
notamment les grandeurs sur les-
quelles les analystes vont focaliser
leur attention. Quel jugement peut-
on porter sur l’information actuelle-
ment diffusée par les entreprises :
facilite-t-elle, dans la forme et le
fond, le travail de valorisation effec-
tué par les marchés? On peut regret-
ter la volatilité croissante des résul-
tats nets des entreprises sous l’effet
de la gestion de plus en dynamique
de leur « portefeuille » d’activités. Les
achats et ventes de participations ou
les fusions entre entreprises génè-
rent des gains et pertes exception-
nels (amortissement de goodwill,
gains exceptionnels sur cessions
d’actifs, provisions pour restructu-
rations…) qui compliquent la lecture
des comptes: qui pouvait déchiffrer
ceux de Vivendi en 2000-2001?

Les normalisateurs comptables devraient donc s’attacher
à définir, en complément du résultat net lui-même, une
notion standardisée de résultats « hors exceptionnels » qui
jouerait un rôle central dans l’information des marchés. La
bonne façon d’effectuer ce calcul n’a rien d’évident: ainsi pour
une entreprise qui restructure en permanence certaines
filiales, ces frais de restructuration n’ont rien d’exceptionnels!

A titre d’exemple, dans nos travaux d’allocation d’actifs,
nous utilisons comme indicateur des profits sous-jacents la
marge d’autofinancement diminuée des amortissements sur
immobilisations matérielles et de la part des minoritaires.
Sur cette base, en Europe, les profits publiés paraissaient sur-
estimés à la fin des années 90 puis largement sous-estimés
en 2001-2002 (voir graphique). Ces biais comptables ont
sûrement contribué à l’excessive volatilité des cours. Au total,
comme l’encouragent d’ailleurs les organisations profes-
sionnelles des gestionnaires et des assureurs (AFG et FFSA),
la réflexion sur les normes comptables devrait mieux asso-
cier trois mondes qui s’ignorent trop souvent: celui des comp-
tables, des économistes et des analystes financiers. ●
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Economistes et analystes financiers s’intéressent trop peu à 
la définition des nouvelles normes comptables. A tort…

Beaucoup 
d’investisseurs
n’ont pas 
la technicité 
suffisante 
pour retraiter
les données 
comptables.


