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L'IMAGE FIDELE DES PERFORMANCGCES

Alain CHIAVELLI - LLA,E. de NICE

RESUME

Lorsgue l'autofinancement devient chroniquement insuffisant, d'au-
tres voies de financement doivent prendre le relais: dans la période ac-
tuelle, il y a 13 pour les entreprises une transition difficile, qui ne pour-
ra s'effectuner sans heurt que s5i les firmes 'jouent le jeu'' du systéme
économique, qui repose notamment sur l'inforrnation financidre des tiers.

Les résultats comptables sont un bien piktre indicateur des perfor-
mances financidtres des entreprises: c'est 13 un état de fait dont, a4 force
de le dénoncer, on a fini par s'accommoder. Nous montrons dans cette
étude que les enjeux sont plus importants gqu'il n'y paraft ; que le principe
"dlirnape fidele' récemment adopté ouvre une voie de réilexion sur ce que
doit &tre l'information externe sur les performances ; et, enfin, qu'il n'est
pas besoin de recourir & la sophistication des méthodes anglo-saxonnes de
"comptabilité d'inflation' pour apporter des £€léments de réponse au probléme,
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304

L'IMAGE FIDELE DES PERFORMANCGES

Alain CHIAVELLI - I,A.E, de NICE

L'insuffisance des fonds propres d'origine interne, en période de
.ereoissance économique ralentie, rend l'entreprise plus dépendante du fi-
nancement externe {qu'il s'agisse du marché financier ou des concours
bancaires), Fondamentalement, cela n'est ni anormal ni dangereux : 2
condition cependant que les tiers concernés puissent se déterminer en
toute connaissance de cause, Or, quel ¢rédit accorder actuelicrnent aux
résultats comptlables qui apparaissent dans les documents annuels publiés
ou produits 4 l'appui d'une demande de fonds ? Leur signification est
fréquemment remise en cause, mais quelles sont les conséquences d'une
carence en ce domaine, et quelle voie emprunter pour y remédier ?Clest
12 l'objet de cetle €tude. Au-deld du problerne pratique, non résolu, de
la mesure des performances financikres, ces guestions nous renvoient
auw probléeme de fond de "llinformation externe', qui peut devenir un su-

jet briilant en période de crise,

"Résultat!, "perforinance", “information'": trois notions dont cha-
cune renvoie 3 un vaste champ d'analyse, et qu'il nous faut préciser pour

cerner notre objet d'étude,

L'information des tiers qui sont en relation avec l'entreprise (1)
peut &tre pour cette derni®re une obligation légale : mais c'est aussi 1'un
des fondements d'un systeme €conomigue qui, malgré quelques aménage-
ments, continue de faire référence aux vertus de la libre concurrence et de
1'initiative privée, L'information financiére y occupe, dans tous les pays

occidentaux, une place privilégi€e, et cela se justifie aisément: alors que

(1) Nous prenens ici le mot "tiers" au sens de "partenaire extérieur i l'en-
treprise"”, car les actionnaires actuels, gui ne sont pas des tiers au sens
juridique, connaissent également un probléme d'information &conomique.
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les doonées publiques relatives 2 I'activité, 3 la situation de marché,
sont nécessairement fragmentaires et sujettes 2 appréciation, les docu-
ments financiers fournissent - en apparence du moins - une information
compléte et objective, Et nous butons li sur une premitre pierre d'achop-
pement: alors que les anglo-saxons, indiscutablement plus soucieux que
nous de repérer tout dy'sfonctionnement du systédme concurrentiel, s'inter-
rogent depuis longtemps sur la qualité de l'informati:on financikre externe, |

"le probleme a été souvent négligé en France, Nous verrons, dans un

premier point, les conséquences gu'il faut tirer de cet &tat de fait,

J.a référence i l'information financitre externe nous amene, d'au-

tre part, 2 limiter dans notre approche la notion de performance. En ef-

fet, prise dans son sens originel de 'réalisation’, de “réponse 4 une at-
tente', cette idée est plus riche dans une perspective de contrdle interne
(ot elle renvoie au concept dfefficacité) que dans l'optique du tiers dont
la préoccupation centrale est: s'engager / se désengager, Cela ne signi-
fie pas qu'il soit satisfaisant, de ce point de vue, dfassimiler performan-
ce et niveau relatif du bénéfice comptable, L'introduction récente de la
notion d' “image fidtle' deit au contraire nous inciter A dépasser le pro-
bléme &troit de la mesure du résultat pour nous interroger sur la comp-
tabilité congue comme sysitme de représentation : ce sera 12 notre se-

conde étape de réflexion,

Quoiqu'il en soit, }'idée de résultat demeure au centre de nos

préoccupations, Et, 2 cet égaxd, on ne peut qulétre frappé par le con=~
traste qui s'est &tabli entre l'enrichissement des méthodes d'analyse des
résultats (aux fins de contrdle de gestion) et la constante pauvreté des

moyens de représentation comptable & des fins d'information. Ainsi,

1'image des performances pour l'information financiere externe est un

probléme nouveau, par rapport a l'analyse des performances pour le

contrdle interne, Dans le premier domaine, les apports sont récents, et

de portée réduite, On peut citer, tout d'abord, le pas important qu'a

franchi le Nouveau Plan Gomptable Général en officialisant la notion de
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Whiveaux de résultat" avec les soldes intermédiaires de gestion, et en
imposant 1'ébauche d'une infermation qualitative avec l'Annexe. Et l'en
doit, surtout, faire référence aux nombreuses recherches sur la compta-
bilité d'inflation, qui se soucient d'améliorer la qualité de la mesure.
Mais ~ et c'est le point de vue que nous défendrons - ni l'une ni l'autre
de ces tendances ne peut apporter une solution au vrai probléme qui est:
comment les tiers peuvent-ils apprécier la "capacité opérationnelle' (1)
de la firme, dont dépendent les résultats futurs ? Une voie de réponse
existe, sans quitter le domaine des documents financiers: renoncer a
tenter d'améliorer la "comptabilité patrimoniale pour la doubler d'une

“comptabilité de flux',

I
LIINFORMATION FINANCIERE EXTERNE : UN PROBLEME NEGLIGE

10ue va-t-il y aveir de nouveau {...) lorsque nous aurons vu se
traduire en droit frangais les obligatiens de la quatrizme directi-
ve? {...) Le principal changement est gu'au lieu de chercher a
&tablir les comptes annuels les plus prudents possibles, il faudra
établir les comptes donnant l'image la plus fidvle possible de la
situation financitre et des résultats de la société, dans le respect
de la prudence,{,..} Cela suppose un changement d'état d'esprit,
chez les fabricants de comptes, et chez les créanciers d'informa-
tions comptables" (2)

Cette déclaration d'un responsable de la C.0,B., qui peut trois
ans aprés paraftre un peu optinmiste, résume bien la situation frangai-
se en matitre d'information financidre, 2 la veille des premiéres mesu-

res d'harmonisation comptable européenne., En imposant aux états~mem-

bres "l'image fideéle" comme principe général, c'est tout le probleme de

1'information externe qu'a soulevé, en 1978, la IVeme directive du Con-

(1) traduction littérale, mais insatisfaisante, de I "operating capability"
3 laquelle se réferent les anglo-saxons dans 1'établissement des compta-
bilités dlinflation, et qui serait sans doute mieux rendugpar "potentiel
économique" .

(2) Ordre des Experts Comptables et Comptables Agréés, "L'information
financitre et comptable des sociétés"{1979)p.21 (intervention de M. B.
d'ILLIERS) - souligné par nous,
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seil des Communautés Européemnes (1); or, cela ne s'inscrit pas aisé-

ment dans la tradition comptable frangaise : Ja preuve en est le retard

que nous avons pris sur les pays anglo-saxons dans ce domaine, et )
qu'il nous faut britvement constater et expliquer avant d'en tirer les

conséquences,

Sensibilisation au probléme : le retard francais

C'est sans doute en raison du singulier dynamisme des investis-
scurs privés que le probliéme s'est posé, depuis Plus de dix ans , aux
FEtats-Unis: réagissant 3 la mauvaise qualité de l'information comptable
par la contestation plutdt que par la démobilisation, ceux-ci ont provequé
l'ouverture d'un débat qui se poursuit encore, Les ré&flexions des orga-
nismes professionnels ont débouché sur un certain nombre de proposi-
tions et recommandations, publies par I'A.L.C,P, A, (1970 et 1973},
puis par le F.A,S.B. (1974, 1976 et 1980} (2). Il s'agissait 3 la fois de
réfléchir sur les objectifs assignés aux documents financiers, et de pro-
poser un 'cadre concepfuel”("conceptual framework") pour la comptabilité,
dans une perspective d'information des tiers, et dans leqﬁel s'intégre-

- raient tous les principes comptables fondamentaux, Le critére essentiel
(posé des 1961) demeure que l'information compltable doit &tre utile aux
tiers pour prendre toute décision concernant l'entreprise: & cette fin, elle

doit Btre pertinente, sinckre, et complite ("adequate , fair , and full")(3).

Ce débat a eu un larpge écho en Grande Bretagne, bien gue les
textes relatifs & ce sujet y soient beaucoup moins nombreux : il semble

que les anglais solent réticents & figer dans des normes trop précises

PO

(1) I.es commentateurs frangais ne s'y sont pas trompés: "La notion d'imna-
ge fidele est non seulement inséparable de la notion d'information, mais
2ussi semble dépasser en cela les autres principes' - O.E,C.C.A,,
XAXVI® Congres (1981) p.226

(2) Cf. BETHOUX & ERUNER (1981) p.30 sq, - AICPA :American Institute
of Certified Public Accountants ; FASB : Financial Accounting Standards Board.

(3)ef. HENDRIKSEN (1970} p. 561 sq,
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des principes qui doivent demeurer assez souples pour s'adapter & 1'é-
volution des besoins (1), Mnis le souci d'information externe est parta-
gé par les milieux comptables britanniques: la norme §,5.A.P. N* 2 ex=
pose d'ailleurs la notion d'image fidtle en référence a 1'objectif fonda-
mental d'information. Il est, par exemple, significatif que les redresse-
ments de comptes pour inflation soient essentiellement orientés (tant aux
Etats-Unis qu'en Grande Bretagne) vers la détermination du bénéfice dis-
tribuable, et non vers la réévaluation des actifs {ce qui correspond plu-

t5t 2 la tendance frangaise),

On peut s'€tonner que, alors gu'un rapprochement avec les princi-
pes anglo-saxons é&tait imposé par 1'harmonisation europdenne, et que
les travaux de révision du Plan Comptable en fournissaient 1'occasion,
un tel débat n'ait pas réellement trouvé place en France., En fait, jusqu'
2 une date récente, seule la C.0O.B. s'est préoccupée des problémes
d'informatien, publiant des recommandations et des analyses - alors qu’
aux U,S,A,, l'organisme comptable qu'est le FASB se montre plus z{£1é
encore que la SEC (Securities and Exchange Commission) sur ce point(2),
Est-ce 2 dire que, pour les milieux professionnels frangais, les docu
ments financiers ne sont pas susceptibles d'arnélioration en ce sens, ou
plus simplement qu'ils jugent vain d'y chercher une information économi-
que ? Les deux opinions se défendent, car la tradition comptable frangaise

s'oppose aux conceptions anglo-saxonnes sur deux peints essentiels :

1. Historiquement, la comptabilité n'est pas un instrument d'information,
mais un moyen de preuve et de contrdle. Un certain formalisme dans
l'élaboration des documents, joint au poids de la reglementation fiscale,

expliguent que la situation ait peu €volué en France, par rapport & cette

(1} comme exemple de cette attitude pragmatique, cf, D,FLINT (1979)

(2) récemment cependant, 1'Ordre des Experts-Comptables a publié pour
la premitre fois un travail auquel se livrent depuis de nombreuses an-
nées ses homologues anplais et américain: Ja synthise des rapports fi-
nanciers annuels des sociétés cotées { Les rapports annuels des sociétés

francaises, 1979 ).
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donnée initiale (1), Ainsi, les documents financiers sont soivent congus

et pergus dans une perspactive fiscale - ce qui est médiocrement compa-

tible avec un objectif dlinformation économique, Stapissant, notamment, de
'appréciation des performances financikres, on a souvent dénoncé linter-
férence des regles fiscales avec la détermination du résultat comptable,
Cette derniére, en fait, méle trois situations, trois cas de figure :

{a} sur certains points, le droit fiscal impose une rigle stricte (stocks,,.);
{b) sur d'autres, il accorde une certaine marge de mznoeuvre, d'olt plu-
sieurs solutions comptables (amortissements,..,);

{¢) en certains domaines enfin, la réglementation comptable se sépare de
la pratique fiscale (provisions,.,.},

En caricaturant, nous pourrions dire que l'entreprise se soumet dans le
cas (a), utilise la latitude offerte dans le cas (b) pour réduire l'assiette
de son impdt et, en compensation, profite des possibilités du type (c)
pour réguler les bénéfices successifs présentés aux actionnaires (si elle
est une société) (2) . La réalité €conomique, de toutes fagons, a &t€ per-

due de vue dee le début de la procédure.

Le remdde serait simple: déconnecter la représentation de cette réa-
+1ité de la détermination fiscale du bénéfice; mais cette idée n'a jamais eu
l'audience des pouvoirs publics, malgré plusieurs recommandations en ce
sens {celle de la Commission Sudreau notarment), Le biais, ou tout au moins
1'orientation fiscale qui ptse sur les documents financiers est donc une réali-
t&, dont tout le monde paraft s'accommoder. Est~il alors pertinent de s'inter-

roger sur leur pouvoir d'information externe,comme nous le faisons ?

2. Par ailleurs, la prééminence du point de vue juridique sur le point de

vue €conomi que s'est traduite, en France, par la primauté du principe

(1) A l'inverse, l'absence d'un cadre comptable formel analogue a notre
Plan Comptable, dans les pays anglo-saxons, a certainement .favorisé
1'éclosion des débats &voqués ci-dessus,

(2)c{, J.DARNE & J-P, CLAVERANNE (1981), - Toutefois, les ''soldes in-
termédiaires" introduiis par le Nouveau Plan Comptable constituent un
complément d'information appréciable: ainsi, 1'Excédent Brut d'Exploita-
tion est un indicateur peu biaisé; de plus, la comparaison dans le temps de
1‘ensemble des soldes permet de repérer certains abus de "manipulation"
du résultat. 7
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de prudence sur tous les autres principes comptables. Avec llinterpréta-
tion extensive qui en a toujours &t€ faite, cette regle étend son hég'érnonie
sur l'information financiére; tout autre critére (pertinence, significatiorl
£conomique,,.) lui est soumis, et d'ailleurs s'aveére superflu puisque,

au regard du droit, la prudence parait &tre 1'unique "regle du jeu'. En

d'autres termes, il est presque inopportun de parler d'améliorer I'infor-
rnation, puisque cette amélioration sera souvent incompatible avec le
respect du principe de base, et que de toutes fagons l'information n'a
qu'a Etre "prudente'. C'est ainsi que 1'on bannit de 1'actif du bilan toute
plus-value non réalisée, mais aussi toute valeur sur laquelle l'entreprise
ne dispose pas d'un droilt tangible, reconnu ~ quitte & sous-estimer la
valeur économique réelle de la firme; et que l'on doit redouter l'appari-
tion de '"bénéfices fictifs" (méme s'il s'agit de 'gains de détention', pour-

tant bien réels, comme ceux gui résultent du stockage).

Ainsi, en France, le pouveir d'information des documents finan-
ciers parait pauvre, €t son amélioration bien compromise: comment lut-
ter contre ce double infléchissement fiscal et juridique ? Sans doute la
distorsion introduite est-elle méme trop impertante pour que la solution
" adoptée par le Nouveau Plan Comptable {fournir dans l'Annexe des don-
nées complémentaires et des renseignements correctifs) suffise 3 restau-
rer une information fiable sur les résultats. Il ne faut pas oublicr cepen-
dant que le biais dénoncé ci-dessus concernec surtout les "documents de
synthtse', et n'entache pas (ou beaucoup moins} les données comptables
de base, Par conséquent, rien ne s'oppose & ce gue d'autres documents
soient &tablis et publiés parallélement aux tableaux annuels traditionnels
{comme les anglo~saxeons doublent ia comptabilité en coiit historique d'un
document &tabli en cofit de remplacement), La possibilité de construire,
sur les données de base, une information €économique & usage interne
n'est pas nide, et le développement de¢ Ja comptabilité analytique en té-
moigre; une démarche similaire pour l'information des tiers n'est donc
pas exclue a priori {et le tableau de financement proposé par le Nouveau
Plan en est une ébauche), Toutefois, et parce que la comptabilité est

goumise en France 3 une normalisation détaillée, cela requerrait un
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travail supplémentaire important (1), Alors, est-il bien nécessaire d'ac-
croitre encore la complexité des tiches comptables ? Pour répondre 2

cette question, il faut préciser l'enjeu d'une information financiére fiable,

Des conséquences sous-estimées :

Trois catégories de tiers peuvent &tre appelées & concourir au
financement des entreprises: les actionnaires {actuels ou potentiels}, les
créanciers obligataires, et les banguiers, Leurs motivations et leur ap-
proches sont sans doute différentes, mais un point commun les rassem-
ble; ils doivent pouvoir fonder leurs décisions sur une appréciation des
résultats {passés et futurs) de l'entreprise. Une carence d'information
% ce niveau ne peut gue provoquer la défiance et entrafner, soit la démo~

bilisation, soit la recherche d'une réduction du risque.

Quant 4 la démobilisation, le rdle mineur et le manque de dyna-

misme du marché financier frangais ont été suffisamment dénoncés, On
congoit méme quelque hésitation 3 faire référen-ce A l'actionnaire privé
lorsqu'on sait que les &missions d'actions fournissent moins de 10 % des
ressources de financement des sociétés et que, au surplus, la part des
_ petits investisseurs s'établit 3 moins de 40 % dans ce total {le reste é-
tant le fait des investisseurs institutiohnels, des banques, et de‘s entre=-
prises elles-mémes){2). C'est 12 une situation déji ancienne, et le choc
de la crise n'a fait gu'aggraver un €tat de choses auquel tous les efforts
pour développer un "actionnariat populaire’ n'ont pu remédier. Aussi se-
rait-il sans doute excessif de mettre au compte du seul défaut d'informa-
tion la faiblesse de cette source de financement. Mais il y contribue cer-

tainement et, ce qui est aussi grave, perturbe le fonctionnement normal

(1)A cet égard, il est regrettable que les travaux de révision du Flan
Gomptable n'aient pas retenu l'idée, souvent proposée, d'une comptabi-
1ité de base,normalisée rmais suffisamment simple et sommaire pour
que puissent s'organiser a partir d'elle de multiples cormptabilités adap-
tées 3 des besoins spécifiques,

{2) La situation des entreprises frangaises 2 cet égard est l'une des plus
défavorables au monde : cf, J-F. DAVID & F, MADER (1976}, La conséquen-
ce en est que toute baisse conjoncturelle de 1'autofinancement provogue

une chute de la part relative des fonds propres, donc un déséquilibre du bilan,
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v

de ce marché en ce qui concerne 1'évaluation des titres, Ainsi, un crite-
re général d'appréciation comme le Price/Earning Ratio, ré&férence tradi-

tionnelle chez les anglo-saxons, perd toute signification en France (1),

Alors que les actionnaires américains disposent de résultats tri-
mestriels, le rapport financier annuel des sociétés frangaises est rare-
ment disponible avant le sixitme mois qui suit la cldture des comptes (2).
L'utilisation des possibilités offertes par le droit fiscal et la raglementa-
tion comptable pour la détermination du bénéfice rend les données non
comparables dans le temps : le tableau des résuitats des cing derniers
exercices ne saurait donc servir 3 étudier une tendance (3), Certes, la
turbulence croissante de l'environnement ne permettrait pas de se limiter A
une extrapolation: mais les rapports annuels ne fournissent pas davantage
de données prévisionnelles précises, malgré les recommandations de la
C.0O.B.(4). Enfin, il est trés rare que l'on trouve dans ces rapports les

renseignements permettant de redresser les comptee en vue d'analyse(5).

Lévolution du titre est ainsi plus dépendante d'une "“information
parallele” manquant souvent de rigueur, et la composante spéculative ne
joue pas toujours dans le sens des intér&ts de l'entreprise; on ne peut

" réellement spéculer sur sa capacité bénéficiaire, faute de données. La

qualité actvelle de l'information financi®re ne permet pas cette mobilisa-

tion directe de l'épargne qui serait nécessaire 3 notre économie, et ne

(1) ¢, R, GIBERT (1972), - Lorsque le bénéfice n'a pas de signification é-
conomique, et que le cours ne peut se déterminer sur la base d'informations
rigoureuses, le P/E,R, devient un indicateur aberrant; au début des années
soixante, en France, on a pu observer des coefficients de capitalisation su-
périeurs & 50 ( ef. J.J., BURGARD (1971) p. 1},

(2) C'étaijt le cas pour pres de 80 % des sociétés, en 1977 : cf. O.E,C.C.A,
Les rapports annuels des sociéfés, .. (1979) p. 4.

(3)Notamment & cause de la variation des pratiques d'amortissement, de
constitution et de reprise de provisions,.,, - Cf, O,E, C, C.A,, "L'information
financitre et comptable.,."{1979) p. 17, '

{(4) En 1977, sur 150 sociétés, 18 % fournissaient des indications sur l'accrois-
sement des capacités, 11 % des données sur leurs programmes d'investisse-
ment (mais 5 % seulement en précisaient les modalités de financement), et 5 %
des chiffres prévisionnels (O.E.C.C,A,:Les rapporte annuels, {1979} passim, )
{5) 13 % seulement des sociétés indignaient, en 1977, les principes compta-
bles retenus pour 1'établissement des documents (O,E, C.C,A. op, cit,  p.28)
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peut que susciter la défiance de l'opinion publique (1) : & cet €gard, il n'est
pas exagéré de dire que l'enjeu est véritablement la '"réinsertion sociale

de llentreprise',

L'épargne n'étant pas directement mobilisée, le rdle des intermé-
diaires financiers s'en trouve accru,A ce sujet, les entreprises dénoncent

volontiers -une attitude de refus du risque de la part du banquier, et une

tendance croissante de sa part 3 la prise de garanties personnelles ou
réelles, En contrepartie, pour leur défense, les milieux professionnels
bancaires peuvent légitimement invoquer la situation délicate dans laquel-
le 1'évolution économique et juridiqueles a placds , en accroissant simul-

tanément le risque et l'incertitude{2).

Outre que, d'une fagon générale, le risque se trouve accru par la
diminution de la part relative des fonds propres des entreprises (le ratio
de dépendance financi®re demeure un critdre bancaire), la multiplication
des priviltges et super-priviliges augmente le danger de non-récupéra-
tion des fonds en cas de liguidation, D'autre part on a pu observer, sur-
tout au début de la crise €conomique actuelle, une tendance croissante 2
metire en cause la responsabilité du banquier dans les défaillances d'en-
-treprises, qu'il s'agisse de refus de crédit ou d'octroi excessif {consoli-
dant abusivement l'image de l'emprunteur, ou compromettant son équili-

bre financier) {3).

Quant & l'accroissement de l'incertitude, il ne résulte pas seule-
ment de la perturbation des conditions €conomigues, mais aussi d'un chan-
gement qualitatif dans la demande de crédit: le court terme y occupe une
part croissante, particulitrement pour les P.M.E. Le probléme a déja

fait 1l'objet de nombreux débats: les entreprises se trouvent aujourd'hui

{1)Parmi d'autres constats, cf. H,E.C., L'entreprise demain(1981) pp. 30 &45,

(2) Nous nous référons ici 2 la situation des banques de dépdt, et aux opéra-
tions dont elles assument en totalité le risque . La question de savoir si les
bangques d'affaire ne sont pas appelées 3 jouer un rdle plus important dans
cette conjoncture nouvelle est un autre probléme,

(3) cf, L, LAVIGNE & M, MONTAC, "Le risque du banquier'{1978),



314

contraintes de solliéiter des concours bancaires pour couvrir leurs be-
soins de financement d'exploitation. C'est 12 un fait {et notre propos n'
est pas de savoir s'il est légitime) qui s'inscrit mal dans la pratique
bancaire : ce type de crédit n'est plus "ponctuel' ni "causé", mais ac-
quiert un caractére permanent (1), Le rapport MAYOUX a proposé de le
reconnaitre sous le nom de Nerédit global d'exploitation!', mais il reste
3 en définir les rigles : or, nous retrouvons li le probleme du défaut d'in-
formation (et donc d'incertitude), car les trois derniers bilans qui sont
généralement fournis ne permettent pas d'apprécier la validité du plan de
trésorerie sur lequel doit s'appuyer la demande, Outre les réserves fas-
tes précédemment, la présentation comptable des résultats {comme tout
le bilan, d'ailleurs) est orientfe vers l'analyse de long terme et non de

~court terme,

La nouveauté est ici que les banques devraient financer, non plus

une opération, mais directement l'exploitation d'une entreprise. 5i, dans

le méme temps, on leur refuse toute immixtion dans la gestion de cette
entreprise (et c'est 1l'attitude frangaise, complitement opposée sur ce

point & la pratique américaine), on doit au mioins contraindre les firmes
. 3 fournir des documents autorisant un diagnostic rigoureux (2). Faute de
quoi les deux parties se retourne;’lt vers la solution de facilité, mais ine

satisfaisante & tous points de vue, qu'est l'escomnpte,

Enfin, comme dernitre conséquence néfaste d'une mauvaise quali-

té de l'information financitre, on doit mentionner le risque d'un "effet-

boomerang' que dénoncent un grand nombre de travaux américains, Som-
mairement, 1'idée est que l'horizon é€conomique des entreprises (commne
celui des investisseurs) tend % se raccourcir : une attention plus grande,

des lors, est accordée aux documents financiers, et jl en résulte une ten-

(1) ¢f. 1'analyse, en termes incisifs, de J.GUILLOU {(1981), notamment
pp. 44 4 47,

(2) C'est 13 une des implications essentielles du rapport Mayoux, et les
milieux bancaires ne s'y sont pas trompés: cf, A,F.B.,"Note de réflexion
sur le rapport Mayoux"{1979)p.1142 (qui témoigne, cependant, d'un certain scep-
ticisme sur les orientations du rapport et leur application pratigue),
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dance de la part des dirigeants 2 optimiser les données comptables (et
notamment les résultats), & “gérer l'image financiére" au détriment du
développement équilibré de l'entreprise (1), Si l'image est faussée, la
gestion l'est donc aussi : on rejoint le probleme bien connu des compres-
sions abusives de colits {qui sont en fait des "amputations de structure’),
et l'on s'interroge sur la nature trop strictement comptable de certains
criteres de décision interne (2). La portée de cet'effet pervers d'une mau-
vaise information'est difficile 3 apprécier en France; mais il est notoire
que le fait de retarder les déclassements d'actifs, de différer l'investis-
sement, est un moyen de maintenir la rentabilité apparente : il y a donc

bien 13 un vice de fond dans la mesure des performances financieres.

Au terme de cette premitre €tape de réflexion, nos conclusions
sont tres négatives: pour diverses raisons (et toutes n'ont pas é1€ évoquées,
notamment la tendance 3 la rétention d'information, chronique en France),
la médiocrité de l'information financitre (en particulier sur les résultats)
est un fait patent —mais pas un souci majeur; et les conséguences de cet
état de fait sort praves, méme si elles ne sont pas toujours clairement
pergues, Il reste & savoir quelle approche doit &tre suivie pour restaurer
-une "image fidkle des performances'", et quelles mesures pratiques .sont

a4 envisager,

(1) ¢f. par exemple S,F. JABLONSKY & M.W. DIRSMITH (1979),
E.C. CHASTAIN {1980}, et C.T, HORNGREN (1978} (notamment p. 242},

(2) On peut citer, entre autres, J. DEARDEN (1978) a propos du '"return
on assets! comme critére de gestion par centre de profit, et E.E., LER~
NER & A. RAPPAPORT (1978) en ce qui concerne la primauté du "re-
turn on investment! dans les choix d'investissement., Plus généralement,
lorsque l'entreprise est trds dépendante de ses '"partenaires externes’,
il est inévitable qu'elle tienne compte non seulement de l'impact réel de
ses décisions, mais surtout de l'image qu'auront ses partenaires de cet

impact: & court terme, la "vérité comptable'prime le fait,dans la mesure
ot elle conditionne les relations,
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IMAGE FIDELE ET REMISE EN CAUSE DU SYSTEME D'INFORMATION

On sait que le principe @' "image fidele' s'inspire de l'expres-
sion anglaise "true and fair view'; on peut observer que les deux premiers
termes peuvent 8tre exactement traduits par "régularité et sincérité" ,
mots qui définissent justement un ancien principe comptable frangais
(c'est l'objet de la certification des comptes, dans la loi du 24 Juillet
1966). Mais on aurait tort de penser qu'il n'y a rien I de hien nouveaw:
la reégle frangaise s'attachait 3 la sincérité des comptes, alors qu'il
s'agit maintenant de s'interroger sur la qualité de l'irmage. C'est cette
derni2re notion qui nous parait importante: en matitre de représentation

des résultats, elle doit nous inciter & dépasser le probltme de la mesu-

re au profit d'une réflexion sur ce que l'on mesure.

La portée de la notion d' IMAGE :

11 est malaisé de donner un contenu 2 l'idée de "sincérité des
comptes" (1): en tant que notion subjective, la sincérité des dirigeants
devrait &tre présumée lorsque la régularité est observée, d'ol redondan~
- ¢e des principes; quant 2 l'apprécier objectivement, ccla n'a de sens que
si l'on congoit la comptabilité comme un systtme de mesure - et il s'a-

git alors'd'exactitude™ - mais 1'on doit g'interroger sur ce point,

Par son souci de rigueur formelle et de préeision chiffrée, la
comptabilité nous paraft usurper le statut de systéme de mesure; elle se ré-
fere 3 des catégories conceptuelles, mais on ne mesure pas.des concepts : on les
représente, Liutilisation d'une unité de compte ( et non de mesure) ne doit
pas faire illusion : en transcrivant un prix, on ne mesure pas une valeur,
Le chiffre, ici, est plutdt symbole, et la comptabilité un langage ser-
vant & rendre compte des phénomenes économiques (2). L& encore, l'ap-

proche anglo-saxonne nous paraft plus riche que la ndtre : en liant la

(1) Cf. A. HENROT (1978)
(2} ¢f. P. LASSEGUE (1962} dont la position, cependant, est plus nuancée.



317

"true and fair view" au principe général de "substance over form' (dont
la traduction courante “prééminence de la réalité sur 'apparence' est un
peu libre), elle a le mérite de poser le problime de l'interprétation;

c'est-a-dire que la fidélité ne réside pas dans la qualité de l'image, mais

dans la qualité de sa relation A 1l'objet représent,

Pour préciser cette idée, présentons schématiquement le systeme
d'information que constitue la comptabilité, Si l'on part de la saisie des
données, on doit reconnalftre que la seule description .chiffrée des transace
tions n'a aucune valeur informative ; par contre, le fait de se référer 3
une nomenclature pour leur enregistrement, d'opérer des regroupements
en une synthése périodique, constitue une interprétation de la réalité :
on passe de faits réels élémentaires et multiples (dépenses décaissées,
prix facturés...) i quelques concepts économiques fondamentaux (va..leur,

charges, produits, résultat.,.} dont on fournit ainsi Ia représentation -

dans les limites des moyens utilisés {car il est notoire que certains as-
pects €conorniques échappent A l'instrument comptable). GC'est donc
partir du diptyque interprétation/représentation qu'est produite limage,
qui seule a {ou doit aveir) valeur d'information. Cette dernitre ne lprend
tout son sens que dans son appréciation par les acteurs économiques aux-
quels elle est destinée, et dont elle guide les décisions (ily a ld une opé-
ration de "décodage” qui repose sur une interprétation, symétrique de la
premiére)_; celles-ci se traduisent en actions, fournissant de nouveaux

faits 3 enregistrer - et la boucle du systime se trouve ainsi refermde.’

Nous sommes donc en présence d'un cycle interprétation - repré-
sentation - information - appréciation - action, dans lequel le probleéme de
l'exactitude de la mesure {auquel on se limite généralement) n'est qu'un
aspect mineur. L'approximation m&me ¢st tolérable si la fidé€lité est as-
surée par la pertinence de l'interprétation (passage des faits au concept)
et l'adéquation de linstrument de représentation au concept i représenter,
La figure ci-apreés illustre ce cycle ; nous avons repéré, en marge du sché-

ma, les problémes successifs qui conditionnent la fidélité de 1'image.
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La phase d'interprétation, tout d'abord, renvoie & un systtme de
référencesspécifique & celui qui €labore l'image - en fajt, imposé 3 lui
dans un souci de normalisation., Le destinataire de llinformation, gquant
a lui, interprite le'message'' en s'appuyant sur son propre systéme de
références, et celui-ci n'est pas toujours compatible avec le premier
(cf, par exemple l'opposition des notions de ‘'valeur pour l'entreprise'
et "valeur pour les tiers'), Il y a 13 un premier probleme : si la compta-
bilité est un langage, il n'est pas slir que les interlocuteurs qu'elle met

en rapport parlent toujours la méme langue,

Sous cette réserve, le passage au concept ne pose pas probléme
- 2 condition toutefois de ne pas perdre de vue qu'il v a 14 une construc-
tion intellectuelle, non un fait observé (1). Mais une autre dé€viatipn pos-
sible du systétme est de se référer 2 un concept qui échappe au champ
de pertincnce de llinstrument utilisé {en peut citer, par exemple, 1'échec
des tentatives de ''mesure comptable de la productivité"), S'agissant des
performances, cela doit nous inciter 3 nous demander si le concept visé

ressortit bien au domaine d'application de la comptabilité,

Enfin, la qualité de la rcprésentation pose le probléme de la ri-
gueur comptable au sens le plus étroit : une bonne utilisation de ‘l'i.nstru-
ment est évidemment requise, ('est, selon nous, une difficulté mineure
par rapport aux précédentes, ne serait-ce que parcequ'elle est la seule
que l'on sec soit attaché & pallier jusqu'ici (cf. les dispositions de révi-

sion / certification),

Il faudrait encore évoquer un probleme que nous avons délibéré-
rment négligé dans cette étude : celui de la diffusion, qui suppose & la
fois la volonté d'informer, de la part de l'entreprise, et une disposition
réceptive des destinataires (conditions qui, particulizZrement en France,

nous paraissent loin d'8tre vérifiéeq,

(1) L*application de ce schéma au circuit d'information interne qu'est la
comptabilit€ analytique permet, & ce sujet, de souligner que les ''cofits
de revient" sont des concepts construits, non des réalités cohservées: c¢'
est une erreux fréquente de les prendre comme des ''données fatales"
sans s'interroger sur’la pertinence de llinterprétation,
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Telle est, nous semble-t-il, la démarche 3 suivre pour s'interro-
ger sur la 'fidélité de 'image", qui peut se résumer en trois questions:
imapge de quoi, pour qui, et comment ? Quelles voies de recherche cette
approche nous ouvre-t-elle, en ce qui concerne la représentation des

performances pour les tiers ?

Les fondements du concept de résultat pour les tiers :

Sans doute paraft-il acquis, pour tout praticien, que la comptabi-
lité a pour fonction de faire apparafltre un solde, le "résuitat de période",
permettant de connaitre le surplus monétaire dégagé par l'entreprise au
cours de l'exercice. Cette conception du ”résultat-surplus"n'est simple
et objective gu'en apparence:! nous lui opposerons les notions d'enrichis-

sement et de revenu réel,

Il n'est pas nécessaire d'insister longuement sur l'impasse % la-
quelle conduit l'approche en termes de surplus monétaire, Elle ne serait

convaineante que si elle se réduisait & soustraire des dépenses 3 des re-

cettes; mais, on le sait, une telle opération n’est l&gitime et réalisable

.en toute rigueur qu'au terme de l'existence de la firme., En effet, le
résultat de période non distribué peut &tre remis en cause par son utili-
sation 3 la période suivante, De plus, certaines dépenses &tant engagées
pour couvrir des périodes d'activité plus ou moins longues, on doit opérer
des découpages en "tranches de temps" afin de les répartir sur les exercices
successifs ; d’oh des estimations et des approximations qui pesent sur le
résultat, Enfin, comme il est de la nature méme de l'activité économique
que toute somme pergue soit employée, il faut énumérer limitativement

les décaissements ayant le statut de dépenses & soustraire pour définir

le "surplus' - et le distinguer de "l'affectation du surplus" (1}, Or, un

seul solde comptable mérite 1a premikre appellation, en toute rigueur : la

(1) Ci. P. LASSEGUE (1963) qui releve "1'hésitation sur la position exac-
te de la frontitre qui sépare les charges dlexploitation et les emplois de
bénéfice" {p, 845} ; par exemple, les dotations aux provisions & caractire
de réserve ont la nature d'une afiectaton de bénéfice, mais sont compta-
bilisées comme charges,
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valeur ajoutée, puisqu'elle se situe en amont de toute "répartition'; mais
elle est évidernment un indic ateur trop global pour représenter le résultat, k
En-degd, tous les soldes successifs (jusqu'au dividende pergu par 1'action.

naire) ont valeur de "résultat": le choix du niveau de calcul est subjectif,

dépend du propos 2 illustrer; aucun ne s'impose A 1'évidence (1),

L'idée de surplus est donc d'une fausse simplicité; une réalité
élémentaire - la dépense - fait place 3} la notion ambigu¥ de charge; cette

dernitre se distingue mal de llinvestissement, d'une part, et des affec-

tations de résultat d'auntre part. Des lors, l'arbitraire et approximation

sont tels gque.la démarche.ne peut-plus gudre invoguer le pragmatisme,
Si 1l'on doit recourir 3 desl conventions de calcul, cela prouve que le ré-
sultat n'est pas une réalité dircctement traduisible en termes comptables:
dans ce cas (ef. le schéma précédent) il faut s'interroger sur le concept

2 représeunter avant de prétendre apporter une solution,

L'idée la plus simple que recouvre le mot "bénéfice" est celle d'en-
richissement de l'entreprise, Au niveau du calcul, cela suggere de rempla-
cer la différence produits - charges par une autre opération simple: la diffé-
rence entre la valeur de la firme au dé€but de la période et sa valeur en fin
d'exercice ; traduction comptable : variation de la situation nette (at;x apports
et retraits de capitaux prés)(2), On connaft les limites pratiques de ce
calcul, qui apparaissent aussitdt: les deux évaluations doivent &tre com-
patibles, cohérentes, et non biaisées par des variations de prix relatifs,
Aucune de ces conditions n'étant vérifife, 1'élaboration de 1'image du ré-
sultat passera par un redressement des valeurs pour assurer l'homogé-
néité du calcul de "l'enrichissement'. Nous reviendrons plus lein sur
ce probléme pratigue ; mais ce serait une erreur de le poser d'emblée,

avant d'avoir approfondi les notions sur lesquelles repose la démarche,

{1} Pour l'information "interne" et} élaboration du tableau de bord de
l'entreprise, une solution est de raisonner sur l'ensemble de la chafne
des soldes (et des ratios qui en découlent), pour définir un '"profil de
rentabilité " et dtudier ses déformations : cf, A, CHIAVELLI (1981},

(2) On sait que le Code Général des Impdts retient cette définition, con-
curemment avec celle de '"solde des produits et charges'(art. 38-1 & 38-2).
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L'attrait indiscutable qu'exerce cette dernidre (particulidrement
dans la littérature anglo-saxonne) s'explique sans doute par le {fait
qu'elle trouve ses fondements dans la théo-rie économique, Les rTéié-
rences en sont trop connues pour qu'il soit nécessaire de les rappeler
longuement (1) : I. FISHER (1906}, soulevant en somme le probléme de la
distinction flux / stocks, oppose le "revenu réalisé" (monétaire) au "reve-
nu gagné', celui-ci supposant le maintien du capital inchangé ; et J. R,
HICKS (1939}, dans une perspective dynamique, précise que le revenu
est ce que l'on peut consommer '"en maintenant intacte son espérance
de gains futurs'". Ces deux conceptions du revenu individuel peuvent
&tre rapprochées dans la mesure ol la valeur du capital se définit par
la somme des flux de recette actualisés que l'on en attend; et l'appli-
cation au profit de l'entreprise - congu comme un '"revenu concret d'ins-
titution" (M. DEVILLEBICHOT) fournit une base objective & la représen-
tation du résultat, C'est le fondement des approches se référant au

"maintien du capital'!,

Ainsi, le résultat est le montant que l'on pourrait distribuer sans
qu'il y ait"perte de substance'": un tel concept est satisfaisant pour le
gestionnaire {qui y trouve un critére d'efficacité ) et pour les tiers ,
puisqu'il fait ressortir la préservation de leurs intéré&ts, Il reste 2
savoir s'il ressortit au champ de pertinence de la comptabilité, et
comment en assurer la représentation. Et, 3 ce point de vue, il nous
.pemble que 1'on a souvent eu le tort d'interpréter trop littéralement 1'idée de .
"rmaintien du capital”. Sans doute était-elle séduisante au point de faire
oublier deux restrictions importantes, Tout d'abord, les deux auteurs
cités doutaient que leur concept de revenu fiit opérationnel : FISHER
parle de son ''caractzre idéal", et HICKS de ''mauvais outil qui risgue
de se briser entre nos mains'(2). Ensuite, pour l'un comme pour l'au-

tre, la valeur du capital est lide aux recettes futures qu'il doit générer,

Or la comptabilité, évidemment limitée aux faits historigquement consta-

(1) Cf. M.DEVILLEBICHOT (1964) pp. 49 sq. et F. REY (1979) pp. 33 sq.
(2) J.R. HICKS, trad. frangaise {1981) p, 165,
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tés, ne peut refléter cette idée et doit lui substituer une autre Mimage™,
Des lors, si un consensus s'est établi sur la référence au maintien du
capital, les théoriciens comptables ont divérgé sur la question de savoir
ce qu'il fallait maintenir: les solutions proposées sont d'une inquiétan-

te variété (1).

"Ed effet, c'est sur la notion de capital, limitée au champ des
données comptables, que s'est focalisée la recherche { qu'il s'agisse
de reconstitution des fonds propres ou de valeur actuelle des actifs
physiques). Cependant, .bien. souvent, la référence 3 HICKS reltve d'une
confusion sur les relations entre valeur actuelle ex ante et revenu ex
post {2). L'approche hicksienne ne se réfere pas 3 la conservation d'un

stock de capital, quel que soit le contenu que l'on donne i ce terme

(ressources, biens matériels,,.,) mais 3 la préservation d'un flux de

revenus. potentiel, Oz, c'est dans cette dernitre idée (qui €largit la

notion d'enrichissement) que réside ce qui nous apparait comme le

seul concept de résultat pertinent,

Ainsi, & l'expression '"maintien du capital” pourrait étre substitude
avantageusement celle de "maintien de la capacité bénéficiaire", qui se-
rait plus fidele 3 FISHER et HICKS, et surtout plus précieuse pour
1'information éxternc. Si nous nous limitons au cas de l'actionnaire, le
dividende rnis en paiement constitue une premidre donnée - certaine -
sur les performances {c'est l'enrichissement monétaire, le 'revenu ré-
alisé" de FISHER). Pour déterminer son enrichissement réel, il n'est
pas trés utile de calculer la valeur actuelle de l'entreprise et son €volu-
tion sur l'exercice, sauf dans la pcrspectiv;'e d'une liquidation imminen-
te: il faudrait plutdt lui permettre d'apprécier les perspectives de divi-

dendes futurs, de méme que les créanciers devraient pouvoir estimer

-(1)Ct, 12 communication de D, BOUSSARD : "Vers la fin de la notion de
résultat ?" ’

(2) Cf. A.D, BARTON (1974), notamment p, 675. - Cette difficulté apparais-
sait d'ailleurs dés l'ouvrage-pionnier A'EDWARDS & BELL (The theory and
measurement of Business Income, 1961): ceux-ci tentaient d'éviter le pro=-
bleme en établissant une relation implicite entre la valeur actuelle de la fir-
me et les cash-flows attendus, ce qui les obligeait 3 introduire 1'apprécia-
ticn subjective des managers, Cf, L. REVSINE (1981) p, 347.
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si les cash-flows futurs sont suffisants pour autoriser le rembourse-

ment des dettes, L'irnage fidele des performances sera fournie par
tout document qui prouve l'aptitude de la firme 2 continuer de dégager

des excédents bénéficiaires,

Nous avons ainsi dépassé le faux probléme de la mesure du profit

et cerné )lobjet conceptuel 3 représenter - une fois établi que la comp-

tahilité &tait un systdme de représentation; pour trouver les bonnes ré-
ponses, il faut d'abord poser les bonnes questions. Mais il reste 2

montrer que le probléme admet des solutions.

III
QUELS DOCUMENTS POUR REPRESENTER LA CAPACITE BENEFICIAIRE?

La capacité bénéficiaire d'une entreprise est une donnée qualitati-
ve et subjective; de plus, elle repose sur des prévisions, alors que la
comptabilité est rétrospective, La solution cherchée passe donc par une
voie détournée: fournir par une description du passé et du présent les
éléments d'une appréciation prospective, Deux approches trés différen-
tes ont été suivies, dans ce but : la premitre découle des recherches
en matitre de comptabilité d'inflation, et demeure attachée 2 1l'idée de
"conservation de la substance du capital'; dans la seconde, on pecut
regrouper divers travaux dont le caractére est encore exploratoirg ,
et qui ont pour point commun d'abandonner le raisonnement en termes

de stock pour revenir 3 l'examen des flux bénéficiaires,

Inflation et comptabilité : fausses solutions et vrais probleémes

Les différentes propositions en vue d'établir une 'comptabilité d'in-
flation" ont fait 1'objet d'une abondante littérature, qu'il est hors de
question de résumer ici - d'a.uta.:;tt gue le sujet ne concerne que trés
partiellement notre probltme, comme nous le verrons, Il est toutefois
nécessaire de les mentionner , tout d'abord parce qﬁ‘elles se pré-
sentent volontiers comme méthodes de redressement des résuliats, et

aussi parce que l'inflation, au-deld du biais qu'elle introduit dans les
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comptes, perturbe aussi les comportements et remet-ains! en cause de

fagon plus insidicuse la capacité bénéficiaire de la firme.

La préoccupation initiale des cherchcurs, en la mhtidre, a £té
d'opérer une correction des comptes qui ncutralise 1l'effet des variations
monétaires : il y a 1A un souci d'exactitude de la mesure (et non de fi-
délité 3 un concept) qui, comme nous nous en sommes expliqués, n'eat
_pas dans notre propos (1). Pour le tiers qui a dea intéréts financiers
dans l'entreprise, pour le salarié méme, la conversion en pouvoir d'a-
chat des valcurs (constatées ex post en francs courants) le concernant

eot chose aisée, Pour la firme elle-mé&me, le redressement de na ''va-

Ieur" est un problime plus commplexe d'évaluation des structures - mais

non den performances,

Certes, cette dernidre dichotomnie est un peu artificielle, 1'6tat
actuel des structures &tant le gage des performances futures. Aussi
¢tajt-il fatal que les recherches sur la "commptabilité d'inflation' finis-
sent par basculer d'une logique financikre dans une logique économique,
C'est ce qui s'est produit dans les pays anglo-gaxons lorsque, la sim-
ple indexation des valeurs historiques ayanl &€ jugée insuffisante, on a
évolué vers la notion de valeur-utilité : on sc fixait en fait des buts nou-
veaux(Z}). En effct, lcs débats 2 propos de l'adoption du "current cost"
(en Grande-Bretagne) ou du "replacement cost” (aux Etats-Unis) ne por-
tent plus sur la conservation d'un capital mondtaire, mais sur le main-
tien d'un potentiel €conomique: ils rejoignentlen cela le souci d'apprécia-
tion de la capacité bénéficinire que nous avons placé au cecur du proble-
me {3}, Plus préciaément, les étuders américaines se réferent aux "capa.ci:-
téx physiqubs'.',- ct les anglai ses & la "capacité opérationnelle" (opera-

ling capability), dans la perspective de continuité de exploitation,

{1} La logique financitre dont i) procede a d'aillcurs plus souvent pour objet
Vincidence fitscale du calcul du hénéfice que I'information externe, Comme
exemple de la persistance de cette approche, «f, R, PRAYER (1981},

(2) Gf. l'analyse de PP, GENSSl (1981).

(3) Nous nous référons ici aux travaux qui ont précédé P'adoption du State-
ment 16 (G-1B.) et du Statement 33 (U, S.A.); sur le délail des méthodes,
cf, D, HALE (1979) et I, C. SCHEID (1980). )
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Cette dernikre notion en particulier paralt &tre la plus avancée
qu'il soit possible de proposer: elle recouvre, pourrait-on dire, 'la va-
leur économique du capital économigue', Son maintien conduit 3 consti-
tuer une réserve concernant, d'une part le renouvellement des actifs phy-
siques 3 leur valeur actuelle ("value to business', idée plus riche encore
que "cofit de remplacement'), et d'autre part l'accroissement du besoin
en fonds de roulement lide 1 1l'inflation {"working capital adjustrment'),

Le "résultat operationnel” (operating profit, ou pperating income aux U.S,A.)

qui en résulte serait un véritable surplus, puisque calculé en laissant in-
tact le potentiel économique de la firme(l). Il ne reste plus qu'ad passer
de ce ‘'potentiel" 2 la capacité bénéficiaire pour que notre probléme
puisse &tre considéré comme résolu, et c'est un pas que les auteurs

franchissent volontiers (2}.

Mais, sur ce dernier point, la critique est facile, D'abord, 1'dtat
stationnaire ne saurait constituer une référence, et le simple maintien
sera le plus souvent insuffisant pour assurer la durabilité des bénéfices,
D'ailleurs, les modifications structurelles des actifs, et le jeu du pro-
grés technique (que la "value to business' ne peut totalement prendre
en compte) limitent la notion .de maintien, Enfin, l'assimilation du capi-
tal économique, tel gu'il est sa.isi au bilan, & un potentiel économique
est abusive: l'engagement de certaines charges qui s'analysent comme
des investissements immatériels'", l'importance des ressources finan-
citres non utilisées (pour ne rien dire des ressources hurnaines) parti-

cipent de la méme idée tout en échappant i la description du bilan,

C'est pourquoi, paradoxalement, ces derniers développements nous

paraissent témoigner de 1'impuissance des 'comptabilités d'inflation” a

(1) cf. M.F. MORLEY (1979). La méthode anglaise est plus complexe que
nous ne le laissons penser ici, puisqu’elle comporte encore deux autres
ajustements pour déterminer le "bénéfice distribuable' aux actionnaires.

(2)"La capacité économique de l'entreprise est le pilier de la rentabilité
future" (A. RAPPAPORT, 1979). -"Une caractéristique importante du revenu
opérationnel est qu'il est stable ("sustzinable'). 5i l'univers est inchangé, la
firme peut maintenir ses capacités physiques I'année suivante, et avoir le
méme montant de revenu opérationnel que cette année" (R.¥F.VANCIL & R.L.
WEIL, 1976). Pour une critique de ce derhier, cf, R,J. CHAMBERS (1977).
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restaurer l'image des performances: les méthodes sont complexes par
leur mise en ceuvre, et le résultat reste malgré tout & mi-chemin en-
tre le redressement purement monétaire et 1'évaluation €conomique, sans

Etre finalement satisfaisant 2 aucun de ces deux points de vue,

Il y a plus : l'inflation (et, plus généralement, la crise €conomi-
que} tend & induire des comportements qui, dans beaucoup de firmes,
. peuvent mettre en péril la capacité bénéficiaire; or, les systtmes pro-
posés ne permettent justement pas d'en repérer les indices. Schémati-
quement, on peut dire que les effets de l'inflation sont ressentis 3 deux
niveaux : celui des prix de revient, avec un accroissement des cofits
directs, et celui du financernent, avec un alourdissement des charges
financiéres et un effet de levier négatif; le ralentissement généralisé de
la croissance, d'autre part, n'autorise plus la "fuite en avant", A ces
deux niveaux correspondent alors deux types de réaction au danger d'as-
phyxie financidre: la compression des "coiits discrétionnaires! et le re-
tardement des cycies d'investissement, L.a prcrire, comme il a déji
€té souligné plus haut, peut &tre une véritable “amputation de structure"
suivant la nature des charges que l'on réduit: le ré€sultat immédiat s'en
trouve amélioré, mais le potentiel économique affaibli {d'ou détériora-
tion de la rentabilité & texrme), Il y a bien, 13 aussi, des bénéfices fic-
tifs, qui ne sont pas dus directement aux variations de 1'unité monétaire,
Quant 2 l'impact sur la politique d'investissement, on a pu noter que
les tensions inflationnistes conduisaient les entreprises & préférer les
investissements de renouvellement aux investissements de capacité, 2
privilégier les .projets a2 durée de vie courte, et surtout A prolonger
la durée de vie des actifs en service (1). LA encore, cet affaiblissement
du potentiel échappe aux méthodes anglo-saxonnes, qui me prennent en

compte que -la dépréciation { valeur économique du capital consommé).

{1) C'est ce qui ressort de i'enquéte de I, PEYRARD (1979), Celle=-ci por-
tait sur un échantillon restreint, mais on retrouve les indices de ces
comportements dans les €tudes menées au niveau macro-&conomigque :

cf. notamment BROCARD, MICHA & PEISSEL (1981). On note aussi que
.1e taux d'utilisation des capacités qui déclenche 1'investissernent est plus
élevé que par le passé, ce qui traduit bien un changement d'attitude

qui peut s’avérer dangereux pour la compétitivité,
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Ces insuffisances prouvent bien gqu'il y avait 12 une fausse voie :.

la mesure du résultat rétrospectif ne peut &tre améliorée de fagon 2

obtenir une appréciation de la capacité bénéficiaire, Ces deux problemes

sont distincts, et il convient de ne pas les méler,

La qualité des profits: un concept nouveau, et une solution ancienne

A la suite de constatations semblables 2 celles que nous venons de
- faire, certains travaux récents ont tourné le dos aux questions de mesure
pour proposer le concept de'Qualité des profits'' {1). Sommairement, on
peut dire gue ce dernier repose sur deux criteres conjoints: la réalité

du bénéfice (c'est-i-dire sa liquidité) et sa durabilité,

Dans une certaine mesure, d'ailleurs, le second caractiére suppose
le premier, car l'entreprise ne saurait présenter longtemps des bénéfi-
ces fictifs, Et la manitre la plus directe d'obtenir une information a
son sujet est de demander que soient inclus, dans les rapports financiers,
des documents prévisionnels chiffrés, On peut ainsi imaginer que 1'en-
treprise fasse connaftre aux tiers ses hypothtses sur 1'évolution des fac-
teurs exogenes, ainsi que ses prévisions globales de flux monétaires .
Aussi exapérément optimiste qu'elle puisse paraftre, l'idée en a &té
avancée, aux Etats-Unis (2), et méme en France (3). En fait, il ne faut
glillusionner, ni sur l'aptitude des moyennes entreprises A établir de
tels documents, ni sur la bonne volonté des grandes a les comrmuniquer
(ni, d'ailleurs, sur la possibilité pour les tiers d'apprécier leur sincé-
rité 1),

Est-il poésiEl_e, sans recourir A cette solution extr&me, d'appré-
cier la durabilité des bénéfices en analysant les données d'exploitation
publiées? SIEGEL & SHIM ont montré, % partir d'une étude empirique,

que l'on pouvait &laborer des indicateurs (ratios, taux de varjation) bien

{1) L.A. BERNSTEIN & J,G, SIEGEL (1979), et J.G. SIEGEL & J. K. SHIM
{1981). Cf, aussi, en France, V'étude de la C.N.M.E,{1975), partant de la
la méme idée, mais dans la perspective du contrdle de gestion.

(2) Cf. par exemple J. RONEN, cité par F. REY (1979) pp.38-39.
{3) C£.0.E, C, C.A., "Ltinformation financi®re... 1(1979) pp.17-18
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corrélés avec la 'qualité des prefits' (1), D'autre part, en France, un
pas en ce sens a €té franchi avec la présentation, dans le nouveau Plan
Comptable, de la formation du résultat : les analystes financiers ont sa-
lué 1'apparition d'un poste "résultat courant d'exploitation" dans un ta-
bleau qui isole, d'une part les résultats liés 2 la gestion financitre,
d'autre part et surtout les éléments de résultat non-récurrents {les infor-
mnations de 1'annexe détaillant par ailleurs l'impact de la fiscalit€ sur la dé-
termination du bénéfice). On inclut ainsi dans llinformation financitre des
€léments qui, jusqu'ici, nécessitait un retraitement des comptes par un

analyste, Mais la portée de ces innovations reste limitée.

Plus riche nous paraft 1'idée de revenir sur la notion de quali-

té et sur le diptyque liguidité - durahilité pour partir, non plus du deuxie-

me terme, mais du premier, Les relations entre liquidité, résultat ex
post, et capacité bénéficiaire future sont un terrain d'étude privilégié,
dans une conjoncture ol la trésorerie des entreprises est un point né-
vralgique; mais il faut y voir bien plus que la simple vérification de la

"solidité des résultats'", c'est-i.dire de l'existence de liquidités présentes:

c'est de 1'analyse des flux de liquidité qu'il s'agit ici.

En effet, c'est en décrivant la formation de ces flux que l'entre-
prise peut prouver son aptitude & générer des liguidités (et du méme coup
€tablir la réalité du bénéfice), et c'est la description de l'emploi de ces
liguidités qui témoigne de la perpétuation de cette aptitude, En termes
plus imagés, llinformation & apporter est: il existe bien un flux réel, et
celui-ci n'est pas en voie de se tarir, La plupart des problemes évoqués
plus hayt trouvent dans cette analyse une solution :
=- l'existence m&me d'un flux qui alimente 'activit€ } court terme n'est pas

un €lément négligeable, car le principe de 'continuité" sur lequel re=-

(1)1 faut toutefois préciser que les auteurs prennent le probléme 2 llen.
vers : partant de 1'idée que la valeur d'une zction tient compte d'é1éments
qualitatifs plus que du montant des bénéfices, ils testent (sur 252 sociétés)
la relation'entre le niveau du P/E, Ratic et 16 indicateurs choisis a priori,
pour sélectionner ceux qui traduisent le mieux la "qualité", L'efficacité du
marché est cependant une hypoth¥se forte, gui limite la portée de leurs
conclusions,
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posent les documents comptables ne va plus de soi dans un environne-
ment turbulent; l"entreprisc devrait apporter aux tiers la preuve de
cette continuité {on connait les nombreux cas oll, & des exercices con-
fortablement bénéficiaires, succiéde brutalement une situation déficitai-
re impossible 3 redresser);

-~ une telle analyse témoigne, indirectement mais clairement, du maintien
du potentiel économique, puisqu'elle permet de vérifier que le flux de
liquidités n'a pas ét€ obtenu artificiellement au détriment de l'actif
de production, ou par une utilisation-limite des ressources externes;

-~ au-deld du maintien, dont nous avons souligné qu'il &tait un critére
insuffisant, elle met en évidence la capacité de la firme 2 financer
sa propre croissance: il suffit de comparer la génération de liquidités
et leur emploi d'un exercice sur l'autre pour apprécier les chances
de durabilité de la situation,

-Elle est, finalement, moins complexe 3 mettre en ceuvre qu'une
"comptabilité d'inflation" (puisqu'il ne se pose pas, pour les flux, le pro-
bleme de variation monétaire qui affecte le stock de capital), tout en pro-
duisant des résultats plus riches,

1.'idée d'une telle analyse, pourtant, n'est pas récente, puisq‘u'on
la releve dans divers travaux depuis une dizaine d'années ., Sans doute
la génération de liquidités liée A la croissance (la "fuite en avant'") a-~t-
elle occulté un ternps son intér8&t; aussi, les tableaux de flux utilisés ont
été axés sur le "haut de bilan', et présentent 1'évolution de la structu-
re (non la formation d'un flux) d'un bilan 2 l'autre, Le modile en est le
tableau de financernent classique avec bouclage par la variation du fonds
de roulement : il n'autorise pas cette connaissance analytique des flux
a2 laguelle nous nous sommes référés ci-dessus, A cet égard, la présen-
tation du nouveau Plan Comptable fait l'effet d'une révolution avortée: el-
le rompt avec la conception différentielle (passage d'un bilan 2 l'autre)
en "branchant" le tableau de financement sur le compte de résultats (au
niveau de l'excédent brut d'exploitation), mais elle ne renouvelle pas le

contenu, les objectifs de ce document en matitre de trésorerie,
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Cependant, HENDRIKSEN notait déja en 1965 que l'analyse du cash-
‘ fl;::w {au se'ns anglo-saxon) constitue une solution alternative, en matitre
diestimation des résultats, & l'approche "'maintien du capital®(l). Et RIE-
BOLD, en 1968, proposait de compléter le tableau de financement par
un document présentant la synthtse des mouvements de trésorerie (il
. préconisait aussi, d'ailleurs, l'utilisation de tableaux pluri-annuels }2),
On sait que cette tendance a trouvé plus récemment son aboutissement:
'les tableaux de flux pluri-annuels retragant la génération et l'emploi des
liquidités sont devenus un outil opérationnel, que l'analyste peut substituer
avantageusement au tableau de formation du résultat (3). Il reste 2 en
généraliser 1'¢laboration, et 34 en promouvoir l'utilisation comme docu-

ment dfinforrmation sur les performances.

. B

"Une importantc raison de la baisse de crédibi-

lité des rapports financiers réside dans la dispa-
rité croissante entre les résultats comptabilisés

et les flux de trésorerie sous-jacents",.

A, TIETIEN(1973) cité par SIEGEL & SHIM {1981)
L'objectif de cette brive &tude était de poser, mais surtout de
situer le probleme de l'information externe sur les performances finan-
citres, Il nous semble, en effet, gue le sujet est facilement encombré
par un certain nombre de confusions : entre description et information ,
entre mesure et représentation, entre résultat de période et capacité

bénéficiaire.

(1) HENDRIKSEN (1970) p.156 {la premitre édition de l'ouvrage est de 1965),

(2) G. RIEBLOD (1978, 5&¢me &d.) pp.175-176. Cf, aussi les propasitions
pratiques du mé&me auteur: "Le tableau de financement intégral par l'analyse
du cash flow', Economie et Comptabilité Mars 1972 p, 22.

{3) Cf. notarnment, dans une littérature déja abondante, G, DE MURARD
(1977) et J-P. RIU(1979). M. DE MURARD a par ailleurs, dans plusicurs
articles, souligné les utilisations multiples qui pouvaient &tre faites de
ce document,
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C'est la raison p.'our laguelle nous nous sommnes successivement
interrogés sur la nécessité de cette information (pourquoi, et pour qui %),
sur ce qu'elle devait &tre (c'est-a-dire sur les concepts auxquels elle
renvoie), et enfin sur les moyens de la produire, Cette démarche pas-a-
pas nous a ainsi conduits 3 douter qu'on puisse la trouver 12 ol on la
cherche le plus fréquemment, & savoir dans les "comptabilités d'inflation',
Non pas qu'il y ait dans ces derniktres un faux probldme: mais le proble-

me est autre, et il est contestable que leur vocation soit de restaurer

la "yérité des résultats',

En débouchant sur la notion de flux de trésorerie, nous ne pen-
sons pas avoir introduit une confusion supplémentaire {entre liquidité et
rentabilité), mais au contraire nous &tre situés au coeur du probleme,
puisque c'est 13 que réside la preuve de la capacité bénéficiaire de la
firme. Et le fait qu'il existe des outils relativement anciens pour rendre
compte de ce concept nouveau, la qualité des profits", doit inciter & ne

plus repousser ce probleme comme insoluble. C'est en prouvant l'exis-
. tence et la durabilité d'un flux de liquidités qui alimente Mactivité, que
_1l'on fournira l'image la plus fidele des performances, Au surplus, par-
ce qu'elle fait référence & la trésorerie , une telle analyse est plus
"parlante” pour les tiers, donc parfaitement adaptée 2 l'information

externe,
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