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caractérise par une histoire antique, et d'uffd™s 3= GBI S Agdadl A padl L 4 ¢
idiologie intellectuelle.qui re.fuse tout changemeplals s el y yuzall ot ) sl ) <4l
et dépendance, et qui travaille énormément en vue i ) o
de converger sa comptabilité vers la référengd—Y IFRS Ll doxa jall g gfisulaae oy il
internationale "IFRS”, celui-ci pour des raisons .. ., s ) Aol sl lliaa a8
servant ses avantages économiques en premier ] .
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obstacles dans la pratique comptable, en dépit, de, : ., . o .

P . ! Sl ) alall Laall as gl o) W) |

leur dépassement de plusieurs obstacles, L > O] lese i)
I'orientation générale de comptabilité (_:oncernapﬁ J e Y bl a8 55 4 4l JleeY) 4y sy
fondamentalement la culture de I'environnement = . " TR TR Sy
des affaires francaise et leur réalité économig@as 0= *2oall e2a i el G a2yl (81 G
reste l'obstacle le plus rigoureux. Cependant, i, i S Y ol sl dlead JelSie
cette expérience exprime un modele intégrale . " )
pour la normalisation, qui ninflue pas sur la—<e) izke (J 4 i@ o) (K o aall L)

solvabflité de |-économie, r]ational,' approprié Al Us3 4 IFRS 1 5all Laa
pour l'adoption de la référence internationale
“IFRS” dans d'autre pays. S o) ol A aliia) sl
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Abstract :

The cost management and ways to reduction it takesidered criterion to differentiate
between companies, because of its strategic imp®Eteand support the competitive
advantage of companies, however, a limitation wagkio reduce the company ability to
achieve higher levels of performance, whether thestictions internal or external required
need for harmonization and consistency betweenmbrx of cost management tools Such
restrictions on that this consistency into accdbatfoundations and principles of governance
worked to take into account the rights of stakebiiddhrough a series of laws and regulations
which are valve safety for the work of these congmnand it has to be there integration
between those tools (TQM, Theory of Constraintglyaes value chain, VSC, ABC, ABM)
and the principles and foundations of governancehie purpose of achieving the objectives
of the company and strengthen its competitive mos#s positive, since the problem of many
companies is to adopt each tool or approach of mmocl&riculum in private, creating a bit of
inconsistency in its application and may lead teating restrictions and bottleneck centers
affect the performance of the operations and dms/iof the company, and it came this
research highlights the importance of integratiod aonsistency between these approaches
and philosophies through a prospective study ianapde of industrial companies in Mosul.
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Résumé- L'Algérie a promulgué en 2007 un nouveau syst@mmptable qui s’inspire des
regles du systéme comptable international standzdouveau systéme comptable a adopté,
sous un certain angle, une approche économiquepgations de I'entreprise. En outre des
éléments du cadre conceptuel, cette approche gefiissi les differentes méthodes
d’évaluation adoptées qui sont de nature a moitdredle éventuel des données de marché
dans I'évaluation des éléments des états finanaerd’entreprise. Une telle approche
implique la nécessité de développer le systemetidipations des entreprises pour mieux
observer I'évolution du marché. Cela permet de kwacque I'avénement du systeme
comptable financier est de nature a permettre auremises d’améliorer leurs systemes
d’anticipations et méme de développer des anticipatrationnelles.
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Abstract:

This resaerch discuss the Tunisian experienceftome its accounting
systeme, by the gradual adoption of the Internatidfinancial Reporting
Standers IAS/IFRS, so, the first step was : elabmmraof new accounting
systeme called « accounting systeme for entrepsisdsich is put for the aim of
harmonisation between tunisian accounting systemeé #he international
standers.

The next step is the total adoption of the inteomati standers in 2014,
that considered as purpose per.se, and represgheshilevel in reforme
process ; for this, the national board of accogntias develop an obvious and
strict strategy, to conduct the transition stage.
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Abstract

The most important goal of the organizationir@spto achieve is to maximize its
market value, and this is the most important objecof the aspirations of the
corporate governance, Profits (dividend) represbat most important factors that
focus on institutions in raising its market valstydies have shown that there is a
positive and strong relationship between them. mhaeket value is the most important
thing that draws the attention of stakeholdersha drganization, and then the profits
(dividend) are the core of the problem of confliofsinterest (problem Agency) and
then corporate governance, so researchers are salmiybetween profits (dividend)
and corporate governance.

Key words: corporate governance, Dividend policy, conflictsrerest, earnings per
share or dividend, management thought, financ@ight.
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: ROca
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Audit interne -Audit externe : Quel complémentaire
.. ZIANI Abdelhak; MEDJDOUB kheira L’'université Abo u BakrBelkaid Tlemcen

Résumé :

Suit aux scandales financiers qui ont frappé lessHinis, la France et le Japon,
'audit externe appelé « Audit comptable et fin@nci et 'audit interne deviennent plus que
jamais des mécanismes du contrdle incontournabseiawde I'entreprise. Les études récentes
ont montré qu’il existe une relation positive entes deux formes, ainsi que la confiance de
lauditeur externe vis-a-vis du travail de la fdoot d’audit interne est influencé par
I'efficacité de ce dernier. La complémentarité entes deux formes est devenue un sujet
incontournable afin d’améliorer la qualité de lomfhation financiére. Ceci est affirmé dans
les normes internationales de l'audit.

Mots clés :

Audit interne- audit externe- la complémentarigs hormes internationales.
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Introduction :

Face aux scandales financiers qui ont secouéateceieres annees les Etats-Unis, le japon et
'Europe (Enron en novembre 2001 ; Anderson eni@n®002 ; Worldcom en mars 2002 ;
Vivendi en juillet 2002 ; Global Crossing en janvieElf et Crédit Lyonnais 2004, etc.),
l'audit interne est devenu, en relation avec I'aedierne ; un élément incontournable au sein
de I'entreprise. La théorie de I'agence le congd@ymme un mécanisme essentiel dans la
réduction de I'asymétrie d'informatifh En effet, il doit assurer, en relation avec les
auditeurs externes, que les procédures de contrikrne comptable sont fiables.
Cettecommunication vise a présenter, dans un preereps, la fonction de l'audit interne
afin de préciser son positionnement et ses obged@#ins I'entreprise ; dans un deuxieme
temps, de préciser l'audit externe et ses typesfiredans un troisieme temps consiste a
détailler la relation entre audit interne et l'audixterne afin de déterminer cette
complémentarité.

I-L "audit interne etaudit externe : Lectures Thémues

1. L’audit interne : de quoi s’agit-il ?

- les latins ont donné une signification bien pgéca I'audit « audire » qui signifie écouter,
ainsi que le verbe «to audit » prend un sens prdfne vérification, un contrdle et une
inspection®

Selon Renard, la fonction de l'audit intern& ene fonction récente, son apparition
remonte & la crise économique de 1929 aux Etats-(Réenard, 2009. Il s’agissait de crée
une fonction de contréle afin d’améliorer la qualite I'information comptable et protéger les
intéréts des investisseurs.
L’'année 1941 était une année spéciale pour I'dntbrne. En effet,en cette derniere I'audit
interne a vécu deux grands événenféntain a été la publication du premier livre deuicht
interne par Victor Z, I'autre a été la créationldfestitute of InternalAuditors (1A} par 24
personnes. Depuis sa création, L'llA joue un radpartant dans le développement de I'audit
interne surtout dans la création de ces noftn@sternal Standards on Auditing : ISA). En

plus, un changement radical s’est manifesté dafenldion de I'audit interne qui est crée en
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1987 avec le rapport de la commission treadasette derniére a été formée pour étudier la

cause de la fraude dans les rapports financiersoirgté a conclu deux initiatives

Primaux, la fonction de l'audit interne devra egistdans chaque entreprise publique,
secondaux, il devrait y avoir un comité d’auditngmsé de membres indépendants qui seront
décisifs. Ce la signifier, que ces conclusions senlement ont améliorées la fonction de
l'audit interne mais, ont pointé le role de I'auiditerne vers la fraude.

C’est pourquoi, Brink et Witt ont noté que la fanat de l'audit interne a évolué a des
niveaux tres élevés dans tous les domaines opénat et s’est imposé comme un élément
apprécié et respecté de partie supérieure (Brikkit}. ©

- De nombreuses définitions ont été formulées plgdinir ce concept. Nous choisirons trois
(3) dont les plus importants.

Selon L'lIA (1989), laudit interne est défini conmam «une fonction indépendante
d’appréciation exercée dans une organisation pardeses départements pour examiner et
évaluer les activités de cette organisation, l'otij@le I'audit interne est d’aider les membres
de l'organisation a exercer efficacement leur raspbilité. A cet effet, 'audit interne leur
fournir des analyses, appréciations, recommandatieonseils, et informations sur les
activités examinées &

Pour Candau, l'audit interne est« le cdatdies controles ». A cet égard, il doit mesurer

et évalue I'efficacité du systéme de controlesrirgadans les entreprise3.

Il est en effet considéré comme « I'odeur de géRenard 2010§Y c’est rarement agréable
mais cela peut parfois éviter I'explosion.

Mais la définition la plus récente qui cohérentecle réle actuellement de I'audit interne est
la définition qui a été donnée par L'lIA en 199% &fet, L'lIA «Institut of

InternalAuditors », dont I'une des missions estabérer les normes internationales de I'audit
(ISA) , définit l'audit interne comm@ine activité indépendante et objective qui donaoeex
organisation une assurance sur le degré de maitrises opérations, lui apporte ses conseils
pour les améliorer et contribue a créer de la vag@utée. Il aide cette organisation a

atteindre ses objectifs en évaluant par une appregstématique et méthodique, ses

processus de management des risques, de contddegetivernement d’entreprise et en

faisant des propositions pour renforcer son efftéalA 20042, Cette définition a mit

I'accent sur trois éléments essentiels (Renard P10
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*I'indépendance I'indépendance est le premier item traité pamermes internationales de
I'audit interne, plus le niveau d’indépendance’daditeur interne est élevé, plus la valeur
ajoutée pour toute I'organisation sera forte ;
* conseil: cette définition élargit le réle de I'audit inte ce dernier ne doit pas limiter son
réle sur la certification des états financiére,snbdloit aussi apporterses compétences et
d’aider a résoudre les problemes. Ainsi, cettenitédn insiste a I'auditeur d’apporter sa
contribution au gouvernement d’entreprise.

1.1- les métiers de l'audit interne
Le métier de l'audit interne est trés difficile par que les responsables exigent aux auditeurs
d’étre trées pointu sur des sujets tres divers comrtee comptabilité, les processus
d’administratif, les systemes d’informatiques, €&onc, pour un bon métier de I'audit interne
il faudra que les auditeurs doivent avoir des cdenees et le savoir-faire. Les normes
internationales de l'audit (la norme 1210) a é&nlprécise sur ce point :

« Les auditeurs internes doivent posskteconnaissances, le savoir-faire et les autres
compétences nécessaires a I'exercice de leursnssplités individuelles. L'équipe d’audit
interne doit collectivement posséder ou acquésictennaissances, le savoir-faire et les autres
compétences nécessaires a l'exercice de ses rabpivés». (Charteredinstitute of Interne
Auditors 2011§4:

Cependant, 'administration de I'entreprise doiigo un role important dans I'amélioration
de ses compétences.Ceci a été confirmé par AnneNthac (secrétaire d’Etat chargée du
commerce extérieur). En effet,cette derniére aqunélilors d’une intervention sur le sujet « le
métier de I'audit interne » que la direction d’umrganisation doit, d’'une part d’assurer une
formation et d’échange les bonnes pratiques ; tEapart de faire travailler ensemt? on
parle d’équipe d’audit.

Comme Jacques Renard a indiqué dans soe tvFhéorie et pratique de l'audit
interne », Le métier de l'audit interne comprendistrphases essentielles, la premiere est
évidemment technique, la deuxiéme est relationretliéa derniere est reporting. (Renard
2007).49)

a- Le métier technique : Le métier techniqgue cameela méthodologie, c'est-a-dire les

auditeurs internes appliquent une méthodologideguipermet d’arriver a leurs conclusions ;
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b- Le métier relationnel : Ce métier de l'auditeimte est lié & des contacts : en face-a-face
avec les responsables des entités auditées. Messauec d’autres personnes dans le cadre de
leur recherche d’informations ;
c- La troisieme phase est celle de reporting flméeanglo-saxon induit une notion d’écrit et
oral que le mot francais de « rapport ». I'écritlessupport essentiel, cette phase est appelée
« communication écrite ».
1.2- lesobjectifs de I'audit interne
Selon Mikol, les objectifs de I'audit interne smatmme suit (Mikol 2000}

> Certifier que les comptes annuels ou consolidésemune image fidele ;

> Etudier tout en partie des comptes annuels ou tidésqg

» Porter un jugement sur la qualité de gestion ;

» Améliorer les performances, de I'entité auditée ;

D’autres objectifs qui sont considérés aujounddtomme un défi pour les auditeurs internes
et la création de la valeur ajoutée. Cette dernieése aujourd’hui un objectif principal de
laudit interne. La définition méme de l'audit inbe précise que l'auditeur interne
« contribue a créer de la valeur ajoutée ».Cefigeake traduit dans les recommandations de
'auditeur. D’aprés Jacques Renard, I'audit intemeedoit pas uniquement effacer les erreurs
ou veérifier les procédures comptables, mais, ilpgésent pour faire des recommandations
afin d’améliorer la performance de I'entreprise ifRel 2010Y*®).Pour réaliser cet objectif,
I'audit interne doit avoir les ressources nécessagt d’un personnel compétant (I1A 2067)

A ce titre, une étude menée par PricewaterhousetedPWC) au Etats-Unis en 2006 auprés
de directeurs d’audit interneintitulée « Continuauditing gains momentum » montre cing
nouvelles tendances,parmiseux : Les ressourcesss@s aux départements d’audit interne

sont croissantes mais les talents se font rar@¢C(P006$°”

2. qu’est-ce qu'un audit externe (Audit Comptable einncier)
Si l'audit interne est une fonction récente, I'dwgkterne est un concept vieux, son apparition
est depuis les Romans et Grecs (Laminick 1$79).e premier travaille d’'un audit externe a
été fait par un expert-comptable indépendant enO1&2la suite du scandale du sud
« SeaBubble$?en Angleterre. Cet événement a créé un précédantitéstoire de I'audit.
-Les audits financierssont généralement définis ceuma évaluation indépendantedes

anciennes données comptablesafin de déterminer s sicalonnéessont
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appropriées,conformes,et fiables pour protégercidsade la sociétéetd'exprimer une

opinion surl'efficacité dusystéme de contréle iméerDans le cadred'un audit financier,

Audit interne examinedes domaines tels que :les ptesannuels de la société, le

systemesalarié,la gestion d'actifs, et les étaséiers annuelgHenning,William,Karlheinz,

Claus-Peter 2008Y.

D’aprésSchik,audit externec’est l'audit comptabtefieancier qui a une mission soit de
certifier les états financiers ou de donner desseis dans ce domaines » (Schik 2008)
@4 'audit externe est donc présenté comme un exanmelépendant qui touche

principalement le domaine comptable et financier.

2.1 Les types de l'audit externe
On distingue deux types de I'audit externe : I'aléfal et I'audit contractuel.

-L’audit légal (contréle légalBelonles normesinternationales d’audit ISA édictpas
L'IFAC ©®, Paudit est une « mission effectuée par un psitemel expérimenté indépendant,
qui exprime son opinion fondée sur la régularité,sincérité et I'image fidéle des états
financiers, en vertu de la réglementation en viguwe{iSA).

Suivant, Mikol le commissaire aux comptes est défomme “une personne physique ou
morale inscrit aupres d’une compagnie régionalecdesmissaires aux comptes et, a ce titre,
membre de la CNCC (compagnie nationale des comimmassaux comptes)” (Mikol 2000).
(26)

On appelle donc « L'audit Iégale » le commissaiux comptes ayant une responsabilité
d’examiner I'exactitude, la régularité et la sint#®des états financiers. En effet, seul un
commissaire aux comptes peut exercer la missiortedtfication de I'image fidele des
comptes. (Loi du 24 juillet 1966). A ce titre, Lassion de I'audit Iégal, dénommé « contrdle
légal » comprend les éléments suiv&hts

- une mission d’audit financier conduisant a la &iegtion ;

- des vérifications spécifiques dont la liste figdems la loi du 24 juillet 1966 ;

- etle échéant des interventions connexes (faitstdélx devant étre révélés au
procureur de la République, faites de nature a comgttre la continuité de I'exploitation et
impliquant la mise en ceuvre de la procédure dalert..etc.).

Néanmoins, cette mission d’audit vise surteuddmaine comptable et financier. L’objectif

est donc permet au commissaire aux comptes de fermoe opinion sur les états financiers,
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c’est-a-dire de vérifier si les comptes présentesesement la situation financiere de I'entité
et les résultats deses opérations, Ainsi s’ils sonformément au référentiel comptable.
-L’audit contractuelleComme son nom l'indique, I'audit contractuel est examen de
vérification effectué par un professionnel qui l&st I'entreprise par un contrat. Les termes
de la mission d’audit figurant dans un contrat. farement a l'audit légal, qui exerce une
mission de certification exigée par la loi, la nossde I'audit contractuel peut effectuer par la

demande de I'entreprise ou par des tiers.

. La coordination des travaux d’audit interne et audixterne

La coordination des travaux d'audit internie aeidit externe est une nécessité afin
d’améliorer le bon fonctionnement de I'entreprige. effet, I'auditeur interne doit s’assurer,
en relation avec les auditeurs externe, que leséduoes de contrdle interne comptable sont
fiables. (Ebondon 2007¥®

En réalité, il existe une déférence entre easxdypes. Cependant, cette déférence n’influe
pas a cette coordination, elle nous permet de méter la nature de la relation
complémentaire entre ces deuxderniers. Le tablaadessous résume les principales
déférences entre I'audit interne et I'audit extef®ehick 2007 :

Tableau n° 01 La comparaison entre I'audit interne et I'auditterne

Audit interne Audit externe

Mondat De la direction générale pqudu conseil de
les responsables de’administration
I'entreprise (officiellement de

'assemblée générale)

Mission Liées a toutes les fonctionsLiée a la certification des
déclenchement su décisigrcomptes.
Tous les types d’audit et touRudit de régularité
les sujets. uniquement dans le domaine
comptable
S TP PPPPPR Agpalaal) g 4ilal) o glell (B & gadl Alna
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Conclusion Donner desObligation de moyens.
recommandations et suivfe

leur application.
Obligation de résultat

Source : Schick Pierre, 2007 « mémento d’auditme&e Dunod, Paris, p.52

Ces deux formes d’audit bien qu’elles sont différentes, elles sont complémentaires. En effet,

la norme internationale d’audit « 2050 » précise que « afin d’assurer une couverture
adéquate et d’éviter les doubles emplois le responsable de I'auditeur interne devraitpartage
les informations et coordonner les activités awe dutres prestataires internes et externes
d'assurance et conseff%.Aussi, la norme NEP (610) a été confirmée. « Lioestientité
dispose dun audit interne, le commissaire aux despprend connaissance du
fonctionnement et des objectifs qui lui sont asdsyrll peut utiliser les travaux réalisés par
I'audit interne en tant qu'éléments collectés & tiles assertions qu'il souhaite vérifi€f™
Cela signifie que les travaux d’audit interne peuvare utilisés par I'auditeur externe afin de
formuler une opinion sur les états financiers, naaime condition qu’il soit assurer avant que
I'audit interne travaillait bien. Ainsi, cette cabloration permet a I'auditeur externe de ne pas
dupliquer des taches lors de sa mission. A ce litB&CDE a élaboré une enquéte visant a
vérifier la fonction de l'audit interne, le contedinterne et I'intégré réalisée en 2010. Parmis

les résultats de cette enquéte, l'auditeur extpmé librement accéder aux travaux d’'audit

interne afin de contribuer & réduire les risquedrdede et de corruptiéi. Le graphe ci-

dessous montre qde majorités importantes des pays ayant participé a I'enquéte ont
répondu oui (87 %) concernant la question suivante : L'audit externe peut a-t-il librement

accées aux agents et aux rapports del’audit interne ?

Figure 5: Communication des rapports de I'audit interne a I'audit externe :
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HQui ¥ Non ENon Applicable OPasde réponse

1%

Source: L'OCDE, Rapport « Contrble et audit interne :ssfirer l'intégrité et la

responsabilité du secteur public ».p.35

Parmi les outils qui permettent de minimiser lemadgements causés par les deux audits, on
se base du planning d’intervention. Cet outil @it établi par ces deux formes d’audit en
commun. Les deux mécanismes peuvent s'échanger prégrammes, dossiers de travail,
rapports. Cependant, chaqu’'un d’entre eux a sar@ropéthodes et techniques. Cette
collaboration peut rendre la fonction d’audit imerefficace. En effet, selon les recherchent
de (Brody et al, 1983 ; Abdel-Khalik et al, 1998laletta, 1993 ; Schneider 198%), il existe

une relation positive entre le réle de l'audit erte dans l'utilisation des travaux d’audit

interne en se basant de I'efficacité de la fomcte I'audit interne.

Comme l'audit interne, la conduite d’'une missiomuwlit externe passe par trois grandes
phases : la premiere, correspondant a I'étude-a'elite planification de la mission, I'audit
doit avoir une connaissance générale de I'ensemitravers I'élaboration du plan générale
de l'audit et I'élaboration de programme. La demeec’est laVeérification (certainesl'a
considérecomme analyse), elle consiste a portgugement sur le plan comptable et le plan
des procédures liées a la vie de I'entreprise. afackente, stock, trésorerie, etc.). L'audit
externe doit avoir une connaissance surtout soofme ISA 260 afin d’évaluer la pertinence
de travaille de l'audit interne. Les procéduresudia interne sur lesquelles peut se baser
laudit externe peuvent inclure les tests du cdatriiterne et les tests de procédures
substantives.

La normeinteractionnel d’audit (ISA 610), exigue l'auditeur externe doit évaluer les
éléments suivant: 1- l'objectivité¢ de la fonctiahaudit interne. 2- les compétences

techniques des auditeurs internes. 3 -la probahijite les travaux des auditeurs internes
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soient effectués avec la diligence professionnetguise. 4- la probabilité que la
communication entre les auditeurs internes et ltaud externe soit efficace. Ces facteurs

sont considérés comme des éléments principaux nuides effets sur la décision des

auditeurs externes d'utiliser les travaux de I'teuti internes (Schneider, 19889,

Selon Maletta& Kid, le niveau de confiance deudiiteur externe vis-a-vis de l'audit
interne est influencé par le risque inhéf8h(Maletta et Kid 1993). Par contre, Felix & al ont
trouvé que la perception de la qualité de la famcti’audit interne est toujours influencé par
la confiance de l'auditeur externe aussi bien ge&t conditionné par le niveau du risque
inhérent et la disponibilité du directeur d’auditarne a assister l'auditeur externe (Felix et al
2001)©®
De plus, le comité d’audit joue un réle importamnd la relation entre l'audit interne et
l'audit externe. En effet, ce comité peut amélidaecommunication entre ces deux formes, en
s’assurant que l'auditeur est conformé au planditazonvenu et en comprenant les raisons a
I'origine de toute modification éventuelle, concamnhnotamment les risques d’audit, et « les
travaux complémentaires » mis en ceuvre afin de rgoles zones d’audit concernées.
(KPMG 2006) " Cependant, les études antérieures soulignent gumfrités d’audit jouent
un role important en toute efficacité par la présemnles membresindépendants de ces
derniers. A cetégard, Goodwing suggere que l'inddpece et I'expérience comptable des
membres du comité d’audit a uneffet complémentaire sa relation vis-a-vis de l'audit
interne. (Goodwing 2003%®)

En ce qui concerne les complémentarités erdgee deux formes, Renard souligne ces
complémentarités comme <tit:

- L’audit interne est un complément de I'audit exéepuisque I'existence de la

fonction de l'audit interne, permet a l'auditeurtesxe d’accéder a un certains nombres

des travauxde la fonction de I'audit interne poccaamplir sa mission.Ce qui est cité dans

la norme 2050.
- L’audit externe est un complément de 'audit ingerifaudit interne lui aussi
peut accéder a un certains travaux de l'auditeteres, sachant que ce dernier se dispose
de certains caractéristiques (expertise, la qualitéravail, I'expérience, etc.)
Conclusion:
Cette communication a pour but de chercher la cémehtarité entre I'audit externe (audit
comptable et financier) et l'audit interne. L’auditterne et l'audit externe restent des
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mécanismes des contrdles importants au sein despeses. La relation entre ces deux

formes est aujourd’hui une relation solide. Cettgndbre est affrmée dans les normes

internationales de l'audit. Ainsi, les études aptées ont montré qu'il existe une relation

positive entre ces deux formes, ainsi que le nidEaoonfiance vis-a-vis de l'audit interne est

influencé par la qualité de ce dernier. De plusgcdenité d’audit qui considére comme un

superviseur de la qualité de linformation finameiéa un effet fondamental sur la

complémentarité entre ces deux formes
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The Pricing Of The Real Earnings ManagementEvidencérom Malaysian Stock
Exchang
Jehad Feras AlgermAl-Quds Open UniversityPalestine
Abstract
Manuscript type: Research paper

The purpose of the study:This study aims to investigate the usage of reahiegs
management in the listed companies in the Malaysiack market and whether this usage is
informative or opportunistic from the capital markerspective.

Methodology of the study:The study is conducted into two stages; in thé §tage we used
Roychowdhury model (2006) to estimate three measafeREM namely; price discounts,
discretionary expenses, and manufacturing costdilygua sample from the manufacturing
industries for the period from 2002 — 2010. In #eeond stage, univeriate and multivariate
analyses are used to test the research hypotheses.

The findings of the study: The findings of the study present clear evidenceualihe
opportunistic use of the REM to affect the accaumearnings. While, in regard of the capital
market perspective, we found that the investorsuaeavare of the REM and they are misled
by such practices because they rely heavily onfitteed number of earnings. Thus, the
findings provide evidence about the managers’ teogeto use REM techniques
opportunistically, but the market is unable to ea#t such practices correctly.

The originality of the study: While most of the prior studies on REM investigaREM
practices from managerial incentive perspective contractual perspective, this study
examines the REM from the market or outsiders getsge. In addition, it is one of the first
studies to examine the REM, upon the researchexlkdge, in the Malaysian market.

The limitation of the study: due to the fact that REM is not observable wetaaclude the
measurement error completely in estimating the REM.

Keywords: Real Earnings Management; Accounting iBgsn Management;
Opportunistic; Informative; Accounting Earnings; &gy theory.

. Introduction:

In recent years, accounting earnings and its gualis become a well-researched area
due to its importance in interpreting the changestock prices (Ball & Brawn, 1968). It is
agreed that stock price is the mirror of the firmahcial situation. Many researchers in the
latest of the last century studied more deeply iegenquality and earnings management,
where they found that managers have many incentivasse their judgment to affect the
accounting earnings, including management compensdHeley, 1985; Pourciau 1993;
Gaver et al. 1995), avoiding debt-covenant (Pregge#atrop 1990; Sweeney 1994), meeting
and beating earnings benchmarks (Burgstahler &d897; Barth et al., 1999; Lin et al.,
2006), and reducing regulatory or political cogienes 1991; Key 1997; Han & Wang 1998).

Earnings management occurs when managers usguithgment in financial reporting and in
structuring transactions to alter financial reptotgither mislead some stakeholders about the
underlying economic performance of the companyoontluence contractual outcomes that
depend on reported accounting practices (Healy &Mra 1999). Many scholars argue that
managerial intervention in the reporting process @ecur not only via accounting estimates
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and methods, but also through operational decisiwhg&h ultimately can change or modify
the influence of the financial reporting on stoakces or returns. Hence, it gives a large
signal to stakeholder on the achievement stattiseofirm financial position.

After the collapse of Enron and WorldCom, and theuance of the Sarbanes-Oxley act
(SOX, July 30, 2002), the interest in this (opergtidecision) trend of researches about
earnings management has increased rapidly. The trevd investigated the managers’

tendency to use operation decisions instead ofjumicounting earnings to manage earnings.
This tendency of using the real economic eventer@jmn decisions) is known as real

earnings management (REM). Such actions affect @iagls and in some cases accruals.
Studies that directly examine earnings managenmeaugh real activities have concentrated
mostly on investment activities, such as reductiamsexpenditures on research and

development (e.g. Dechow & Sloan, 1991; Gunny, 2009

(REM) can be considered as the tendency of managenske the operational decision with
respect to some special interest for managemefdrdhe firm, such as make a decision of
reducing prices at the end of the year to incressles to beat the analysis forecast.
Roychowdhury (2006) defines (REM) as departuresnfroormal operational practices,
motivated by managers’ desire to mislead at leastesstakeholders into believing certain
financial reporting goals that have been met in tloemal course of operations. These
departures do not necessarily contribute to firnuezaven though they enable managers to
meet reporting goals.

In fact, managing earnings through the economiaitsvéREM) is not a new practice, it has

been known before, but the obstacles in using (AEdY to renaissance the use of (REM).
This field of research has investigated by someaehers such as (Bader et al., 1991,
Dechow & Sloan, 1991; Bushe, 1998), but as it isitmeed above, managers tend to use
(REM) extensively especially in the end of the fio@l year after 2002 (Roychowdhury,

2006). This study will continue the work of the yimas researchers by investigating how
Kula Lumpur Stock Exchange prices this kind of @aga management.

Under the agency theory, EM can be interpretedrgyad the following two scenarios; firstly,
managers use such practices to achieve their aerest and will not reflect the real financial
situation in the firm (Healy & Wahlen, 1999), fuetimore, will influence the firm long-term
value severely (Roychowdhury, 2006; Zhang, 2010h€bo& Zarwin, 2010), under the
efficient market hypothesis the external partie prnice such practices negatively through
the stock return of the firm (Sloan, 1998].
Secondly, they use these practices to deliver gmmate information to the outsiders to give
a signal about the future performance of the fihegly & Wahlen, 1999). So managers used
EM to enhance the firm value, and based on theakltypothesis the outsiders will price such
practices positively through the stock returns (&ofaniam, 1996; Algerm & Abdeljalil,
2008).
In a previous study, the researchers found thaaj&n managers’ tendency toward using
accounting earnings’ management practices is less Singapore or Canadian managers.
They attribute this tendency for cultural reasdReubi and Richardson, 1998). In this study,
we will investigate if the Malaysian managers usa decisions to influence the earnings, and
if so how the Malaysian market evaluates such et

This study contributes to the earnings managenitenature in examining the REM from the
market or outsiders perspective. Most of the previstudies investigate REM practices from
managerial incentive perspective or contractuaspestive, but there is very little evidence
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about the market insight for the EM practices. tidion, it is one of the first studies to
examine the REM, upon the researcher knowledgtherMalaysian market. However, this
study constitutes a small part from my PhD thebisuathe effect of the firm life cycle on
earnings’ management.

The researcher used (Roychowdhury, 2006) modestimate the normal level of the most
common practices of REM, which are; operating célslwv, cost of production, and
discretionary expenses. Then the researcher es8rita¢ REM for each aspect of them as the
difference between the actual and normal leveldach practice. Hence, consistent with
previous literature (e.g. Roychowdhury, 2006; Zh&@p6; Cohen et al, 2008) the researcher
argues that the existence of the difference betwleemneal and the expected level is evidence
for the EM practices. In the second stage, theareber examines the relationship between
the REM and the stock return to have evidence atheutffect of the REM on stock returns.

To investigate the informative or opportunistic usehe REM by managers, the researcher
examines the association between REM and thedidtsecond year operating performance
(Subramaniam, 1996; Gunney, 2009). The researcfpeces a positive association between
REM and future operating performance if the mansigesage of REM was informative, and
a negative relation for the opportunistic usage.

The researcher used a sample of all the manufagtéirms in eight sectors that are listed in
the main screen in Kuala Lumpur stock exchangenduhe period from 2002 — 2010.

The reminder of the paper will be organized ak¥ed; section two includes a review of the
literature review. In the third section we discuilss hypotheses development, in the forth
section the data and methodology of the paper beldetailed. The fifth section analyzing
and discussing the results. And in the sixth sacti® researchers summarize and conclude
the paper.

1. Literature review:

Earnings’ management has been studied widely ddin@dast three decades in order to

have better understanding of manager’s incentimelspgocedures to achieve their goals, and
to deter the potential consequences of them as. WMaivever, earnings’ management
literature can be classified into two perspectivermative and opportunistic perspectives.
Both perspectives can be viewed either from a echfperspective or a financial reporting
perspective. From a contracting perspective, egshimanagement can be use as a low-cost
way of protecting the firm from the consequencesunforeseen state realizations in the
presence of rigid and incomplete contracts, whitemf a financial reporting perspective;
managers may use their discretion to influencertheket value of the firm. Hence, under this

approach managers use their judgment to improveeahdnce the firm value.

However, some managers may use earnings’ managamexthieve special goals. From
contracting perspective, they may use EM opportizady to benefit themselves at the
expense of the firm. In addition, from financialpogting perspective, they may record
excessive write offs, or emphasize earnings’ cootdrother than net income. Scott (2003)
argued that managers by using such tactics doutigtdccept securities’ market efficiency
and reduce the reliability of financial reportifRegardless of the approach that scholars used
to investigate earnings management, there arerewmald for managing earnings; accounting
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earnings management (AEM) and real earnings mamage(REM). We will focus in this
study on the REM.

The real earnings’ management relies on real ecanewents instead of accruals. Some
researchers refer to this type as earnings’ managethrough operating decisions. REM can
be defined as managing the operational activibeetluce or to increase the normal level of
those operation practices. Besides it is similaadoounting earnings’ management that it can
be either opportunistic or informative. Althoughne® practices, such as price discounts and
reduction of discretionary expenditures, are pdgsiptimal actions in certain economic
circumstances (Roychowdhury, 2006), it can be dppdstic if managers used them widely
to achieve special goals like beating earningsetarg

However, scholars’ interest about this stream afhiegs’ management has increased
extremely since the beginning of this century duehie financial crisis for many big firms
and the issuance of Sarbanes-Oxley Act (2002).eThex some studies examined this trend
such as (Dechow and Sloan 1991; Baber, Fairfield dmagard 1991; Bushee
1998;Rochowdhury 2006; Cohen, Dey and Lys 2007 gZ006).

Dechow and Sloan (1991) can be considered as ontheoffirst studies on earnings
management through operating decisions, when theyed that managers in their final years
in office CEOs reduce research and developmentdapgnpresumably to increase reported
earnings. As a result, it can be concluded thatesomanagers use REM to increase bonus
awards or to increase their job security. BaberntfiElml and Hagard (1991) and Bushee
(1998) also find evidence consistent with reductidrR&D expenditures to meet earnings
benchmarks.While, Bartov (1993) proved that maragese other practices to achieve their
goals when he argued that firms with negative egsichanges report higher profits from
asset sales.

However, still there is little systematic eviderm® management of real activities other than
R&D reduction. In Graham, Harvey and Rajgopal’s 020 survey, a larger number of
respondents admitted to reducing discretionary edipgres and/or capital investments rather
than engaging in other manipulation methods. WiRlechowdhury (2006) documented that
managers use real earnings management to avoidingpannual losses or to meet analyst
forecast by price discounts, over production artiicdon of discretionary expenditures, and
he developed an empirical method to detect realrgs management through the mentioned
proxies.

By using a sample of 32402 firm-year observatiangtie period 1988 — 2000, Gunny (2005)
examined four types of real earnings managemesgareh and development, SG&A, sell
fixed assets and cut prices or over production, thed effects on the subsequent operating
performance (earnings and operating cash flow) asd whether investors and analysts
expect the subsequent decline in performance. tiedfthat real earnings management has an
economically significant impact on subsequent dpaggoerformance, namely, the regression
results indicate that all four types of (REM) assa@ciated with lower ROA in the followed
year for the event. In addition, there is a negatalation between (REM) and the subsequent
year operating cash flow. In other words, he preskavidence about the opportunistic usage
of the REM practices.

Bttt ettt ettt ettt e et et e et et e et st st st et e eteete et ettt e s et s eaeereeneeteereeaesens Lpuaall g LI gl 6 Ega ) Alna
2016/02



The Pricing Of The Real Earnings ManagementEvidenc€rom Malaysian Stock Exchang.......Jehad Feras AlgermAl-Quds Open UniversityPalestie

On the other hand, Zhang (2006) analyzed the ¢féslbetween accrual manipulations and
real earnings manipulations. She suggested thasioes to manage earnings through real
actions precede decisions to manage earnings thraaguals. Moreover, she proved that
REM practices have positive correlation with thetscof AEM, but interestingly, she found
that REM and AEM are negatively correlated, ands$® concluded that managers use the
two strategies as substitutes.

Furthermore,(Cohen, Dey, Lys, 2008) studied thé aed accounting earnings management
in the pre- and post- Sarbances Oxley periods, ttxyd that the usage of accrual earnings
management has been declined after the issue of &D¥ 2002, while the usage of real
earnings management has been increased after PO0R. their results led them to conclude
a substitute relationship between REM and AEM, Whscconsistent with Zhang findings.
Conversely, (Matsuura, 2008) investigated the im@abetween real earnings management
andaccounting earnings management to smooth earmimgresult of the examination proved
that managers use real earnings management anofourdging earnings management to
smoothearnings. Moreover, he found that the reiaietween real and accounting earnings
management iscomplementary, which is contrary with previous finding in (Zang, 2006;
and Cohen, Dey, and Lys, 2007). However, Matsuunmdirfgs suggest that managers use
techniques from the two types of EM to influence #arnings without attract the attention of
the investors, regulators, and auditors.

In a study by Cohen and Zarowin (2010), they exachiboth REM and AEM activities
around seasoned equity offerings (SEOs). The fgsdiproved that SEO firms engage in
REM practices, and that the decline in post-SEGopmance due to REM is more severe
than that due to AEM. They also confirmed Matsulimdings that firms use multiple EM
strategies to manipulate earnings.

Most of the studies on real earnings managementséat on some practices of operating
decisions to achieve some purposes or around $pma@at, but mostly they neglect their
effects on stock market and how the outsiders et@lsuch practices. In this paper, the
researcher will continue the previous researcheRBN and contribute to the literature in
investigating how the stock market interprets avalweates such practices.

Furthermore, this study contributes to the litemathy comparing between the informative
and opportunistic usage of the REM and their infaeeon stocks prices. Consistent with the
previous literature we examined real operationalividies to measure real earnings
management (Graham et al, 2005; Rochowdhury 2006jyevGraham et al expressed:

“... [W]e finds strong evidence that managers takal reconomic actions
toMaintain accounting appearances. In particular, 098 of survey
participantsreport that they would decrease disorry spending on
R&D,Advertising, and maintenance to meet an eamsingrget. More than
half(55.3%) state that they would delay startingeav project to meet anearnings
target, even if such a delay entailed a small deeriin value....”

II. Hypotheses Development

Earnings management can be used by managers ejtpertunistically to achieve their own
interests or informatively to enhance shareholdgesest (e.g. Subramaniam, 1996; Healy &
Wabhlen, 1999; Kothari, 2001; Gunny, 2010). So, dnmagers used REM informatively to
convey some information about the future of thenfito the outsiders, the relationship
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between REM and future performance should be pesitOn the other hand, the
opportunistic usage of REM should be negativelatesl, or at least no relation, with future
performance. Thus, the researcher develops thaafioly hypothesis (in the negative form):

H1: there is no relationship between REM measurekfature operating performance

However, based on the assumption that the stockenas efficient, on the semi strong
form'>, all the publicly available information will be ftected on the stock prices (Fama,
1973). Hence, in either way managers used REM doce the information asymmetry
between them and the external parties or to midleadutsiders, the market will realize and
benefit from this information and price it fairlyhe fair or appropriate pricing means that the
opportunisc EM is priced negatively, while the imfative EM is priced positively.
Therefore, in order to examine the fairly pricifglee REM in Kuala Lumpur stock exchange
the researcher developed the following hypothdisis.in the negative form.

H2: Kuala Lumpurstock exchange does not price real earnings managefairly.

IvV.  Data and Methodology:

The sample of the study consist of all listed manotufring companies in the main screen in
Kuala Lumpur stock exchange with available finahdata, stock prices, and dividends on
Blumberg database for the period 2002 -2010. Thdcgeand financial industries excluded

from the sample because of their different natlihels, the sample consists of eight industrial
sectors with 481 firms (2437 observation) for tiséneation of the REM measures in all the
sectors. However, while the sample size for the Ritbky estimation models is 481firms,

for the stock return and EM together the sample €70 firms (1700 observation) only due
to the stock prices availability.

Real Earnings Management Estimation models:

Consistent with previous literature (Dechow, Kotreard Watts 1998, Roychowdhury, 2006)

we measure the real earnings management by treratdiffe between the normal level of the
economic events and the actual level. We use, airtolthe previous studies, three proxies to
measure the economic events namely; operating ftash the cost of production, and the

discretionary expenses. Ultimately, the error teowhdhose estimation models will be the

proxies for the REM.

We used the models which are developed by Roychowdf2006) to estimate the normal
level of:

- Operating cash flow as a linear relationship basedales and change in sales.

OCF/TAi1 = a(L/TAw) +B1 (Saleg/TAr1) + B2 (ASales /TAw1) + it -....(1)

Then the abnormal operating cash flow is the diffiee between the estimated operating cash
flow and the real operating cash flow. In other dgithe error termin the previous model
which represents the abnormal operating cash fldihoe/ used as the first proxy for the
REM.
- The production cost defined as the sum of cosbofiggold (COGS) and the change in
the inventory. Considering COGS as linear equiliriof sales. And the change in inventory
as linear equilibrium of change in sales:

COGS/TAjL1 = (X(l/TAiH) + Bl (Sales/TAit-l) + Uit
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AINV/TAit-1 = a(1/TAw) + 1 (ASales/TA.1) + B2 (ASales. /TAw1) + e

By adding these two equilibriums together we carel@ne model to estimate the normal
level of production cost as follow:
PROD/TAi-1 = a(L/TAi) + B1 (Sales/TA1) + B2 (ASaleg /TAi1) + B3 (ASaleg.

1 /TAit-l) + Uit veennnns (2)

Then the abnormal level of production cost (theoedgroxy for REM) is calculated by the
difference between the actual production cost Aecestimated normal level.

- Discretionary expens¥&s:

DISC EXR/TAi1 = a(1/TAw) + BL (Salegs/TAi) + Hit «ovevevennn. 3)

Similar to the previous estimation models, we dali@d the abnormal level of discretionary
expenses (the third proxy for REM) as the diffeeeriietween the actual discretionary
expenses and the estimated normal amount fromstireagion model.

We aggregate the REM proxies into two measures; REMich is consist of abnormal
production cost and ( -1* abnormal discretionargenses), REM2 is abnormal OCF

- The dependent variable

The stock return calculated for 12 months ended foanths after the end of the financial

year for each firm of the sample because the Madayact impose companies to publish their
financial statement within four months of the eridhe fiscal year, and adding the dividend

as follow:

Rit = (Bt — Ri.1)/Pi.1 + Div
After estimating the real earnings management wamaxed the first hypothesis by

regressing the subsequent years, t+1 and t+2,rp@fwe measures, OCF and EBIT, on the
REM measures

OCHpsit+1/pit-1 = 01 + BiIREM1psivpits + B REMZsitpit- 146t «vvveevvenenvnnnnns (1)
EBITpsit+1/pit-1: a0l +Bl RElvbsit/Pit-l + B REMpsit/Pit-l'*'Qt ................... (2)
Where :

OCFsit+1/pit-1: Operating cash flow per share divided by the hadgig of the year stock
price.

EBITysit+1/pit-1 = Operating income per share divided by the bemigrof the year share
price.

REMZsivei: the first measure of real earnings managemenh@amal DisExp and
Prodcost) per share divided by the beginning ofytb&r stock price.
REMZsiveit1 : the second measure of real earnings managensmdgrmal OCF) per
share divided by the beginning of the year stoakepr
Regardless of the informative or opportunistic @safjEM, as we discussed in section 2, all
available information should be reflected in stpcices or returns. Therefore, to test our
second hypothesis we use the following multivarratgession.
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Rit = ao1 + B1 NIBREMsif Pir.i + p REM 1y P14 REMZ6id Py + €t ... (3)
Rit = ap1 + B1 Nlpsit/Pitl + 3 REMpsit/Pit18 REM2psit/Pitl +eit .................. (4)
Where :

R : anuall stock returnfor the firm i in year t, vahi calculated as follow:
Rt = (Pit — Pt.1)/ Pi.1 + Div
Nlpsi: net income or operating income per share dividgdtock price at the
beginning of the year.
If REM coefficients significantly positive we protleat REM is priced positively in Kuala
Lumpur market, while if the coefficients negativee indicate that the investors price REM
negatively.

However, as discussed above, the pricing of REMbeaexplained by different scenario;
firstly, managers used REM informatively to deligeme private information and the market
analyzes this information and prices it positiv&gcondly, managers used REM
opportunistically to achieve their special inteyestd the market priced them positively due to
functional fixation of investors on reported eagsr{Healy & Wahlen, 1999; Algerm &
Abdeljalil, 2008; Gunny, 2010). Therefore, the fesof first hypothesis present implicit
evidence about the pricing fairness of the REM ficas. Particularly, if the REM is
informative and priced positively (negatively) etstock market, then it is priced fairly
(unfairly), while, if it is opportunistic and pridgpositively (negatively), it is priced unfairly
(fairly).

V. Discussing the results of the study:
Descriptive statistics:

Table (1) summarizes the descriptive statisticsiatiee results of the DisExp, OCF, and
ProdCost for the sample of the study. For everysiny year with more than 15 firms, the
equations are estimated cross-sectionally ovepéhied from 2002 to 2010. All cases at the
top and bottom 1% of their distributions are exeldido avoid the influence of outliers.

The reported coefficients, adjusted R square, Bachtimber of observations are the mean
values across industry — years. The regressioriiceets are significant and consist with
previous evidence (e.g. Gunny, 2009; Roychowd2096) and the coefficients signs as
predicted in (Roychowdhury, 2006) exempt changesalieas for the current year in our study -
0.03 compared to 0.04 in Roychowdhury study.

However, the negative sign of changes in salesthiglan extra evidence about the usage of
the production cost as a tool for EM. The explanapowers of the estimation models are
relatively higher than that in the previous studis predicted the R square for the OCF
model is the lowest 0.37 compared to 0.83 for dismnary expenses model, and 0.91 for
production cost model. Our finding in this regard similar to the previous evidence just
with some differences specially the discretionandei where its explanatory power in
Roychowdhury only 0.38.

Table (1) summarizes the REM proxies’ estimatiordel®

Discretionary Exp Model OCF Model Production Cost Model
(Constant) (Constant) (Constant)
0.05448157 0.041148233 -0.069543431
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TAsset TAsset TAsset
1.155848527 -1.418479902 -0.763885304

Sales Sales Sales
0.206275863 0.024024147 0.908588407

ChSales ChSales
0.015155745 -0.027852083

PrevChSale
-0.039484013

R squre R squre R squre
0. 82654547 0.36738247, 0.9124567

No. of industry No. of industry No. of
year 74 year 80 industry year 68

Average no. of Average no. of Average no. of
observation 528 observation 508 observation 463

In table (2) we present the correlation betweenvtreables of the study. The table, as
predicted, shows a significant correlation betwakrvariables. Interestingly, the correlation
between REM measures in positive 0.132 which casdam as evidence that managers use
different techniques at the same time to manageiregs. In other words, the significant
positive relation between the REM asserts the cemehtary usage of the different
techniques to manipulate earnings consistent widtguura, 2008).

Table (2) presents the Correlations between vasabl

UOCFpsPi | UPRODpsP EBITps

tl itl NlpsPitl Pitl REM1 | REM2

UDISEXPpsPit Pearson .109 -.326 -.096 -.187 -.938 -.206
1 | Correlation

UOCFpsPitl Pearson -.382 .133 .075 -.229 .651
Correlation

UPRODpsPit1 Pearson -1467 | -1297 6337 | -.100”
Correlation

NlpsPitl Pearson 740 025 | .183"
Correlation

EBITpsPitl Pearson .106 .265
Correlation

REM1 Pearson 132
Correlation

Testing the hypotheses:

Table (3) presents the results of the regressibtisedfirst and second models to test
the first hypothesis about the ability of REM measuto predict the future performance for
the firm. The table shows, as predicted, a verykwedlanatory power for the models for the
two operating measures, OCF and EBIT. Interestjngllythe models are significant at 1%
level. Furthermore, the table illustrates negatetationship between the first and second year
performance measures and the first measure of Rifidistent with our prediction about the
opportunistic EM, while the second measure hastigesrelationship with the operating
performances. Therefore, the first measure progidar evidence about the opportunistic use
of the discretionary expenses and production aostflate earnings and they don't provide a
signal about the future performance of the firm akhis consistent with (Roychowdhury,
2006; Zang, 2006).
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On the other hand, the second measure of REM, oratat OCF, has a significant
positive coefficient in all the prediction modelghich cannot provide clear evidence about
the opportunistic usage of the sales discounts aseasure of REM. In fact, the positive
relation between the abnormal operating cash floa the future performance indicate an
informative usage of this measure. Therefore, wedttt have enough evidence to reject the
first hypothesis completely; rather we reject tlypdthesis partially. Particularly, we reject
the first null hypothesis for the first measure REM, which mean that managers used
discretionary expenses and production cost to neeagnings opportunistically, while we
fail to reject it for the second measure of REM,FOC

Table (3) presents the regressions of first andreggear operating performance on the
current year REM measures:

OCFt+1 | OCFt+2 | EBITt+1 EBITt+2 | OCFt+1
Constant | 0.089** 0.104*% 0.134**| 0.146** | 0.139**
REM1 -0.077**| -0.069** | -0.046** | -0.04**
REM2 0.127*| 0.065** | 0.122* | 0.099**
UDisExp -0.044*
UOCF 0.102*
UProdCost -0.108**
R square 0.018 0.007 0.015 0.01 0.027

In regard of hypothesis two about the relationdbgpveen REM and stock returns,
table (4) below summarize the results of the maitate regressions for model 3 and 4. The
table shows a positive relationship between acaogirgarnings and annual stock returns
similar to the results in previous studies. We fthdt the explanatory power of the model
showed a slight improvement by decomposing netmmrecmnto net income before REM and
REM, which provide evidence that investors relytba bottom line in net income and they
don't investigate further in the detailed itemsthé accounting earnings. These findings
consist with (Sloan 1996; Xie, 2001) argument tthet mispricing of EM is due to the
functional fixation.

Table (4) summarizes the results of the regressmrte models 3 and 4

Constanf NI NIBREM | REM1 REM?2 R R Square
SR 0.04-19** 0.377** 0.218 0.048
SR 0.04-19** 0.377** 0.218 0.048
SR 0.0é4** 0.361** | -0.034 | 0.076* 0.232 0.054

However, the table shows that the coefficient & REM2 is positive and significant,
which indicates that the investors in Kuala Lummarket do consider OCF in pricing their
shares. Conversely, the coefficient of the REMih&gnificant which indicate that investors
are unaware or they don’t realize the usage ofrelienary expense and production cost to
affect the accounting numbers. This is consistetit Greham (2005) and Gunny (2009) that

managers tend to use discretionary expenses arthigtion cost to manipulate earnings
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because it is difficult to detect. Based on theviogs discussion, we didn’t have enough
evidence to reject the second hypothesis. Obvipusly findings post that managers used
REM practices, especially discretionary expenselspaaduction cost, to manipulate earnings
and that the investors in Kuala Lumpur market ai®ed by these practices.

VI. The conclusion

This study examines the role of REM practices ircipg the firms’ stock in Kuala
Lumpur stock exchange, and whether they are infowmaor opportunistic. While the
evidence from previous literature provides mixeddemce about the informative and
opportunistic usage of REM (e.g. Roychowdhury, 2086nny, 2009), most of the studies
stayed salient about how the capital market unaedsthese practices.

In this study we provide strong evidence aboutdhgortunistic use of discretionary expenses
and production cost to manipulate earnings, comgrsve provide little evidence about the
informative usage of operating cash flow. Our firgti showed positive relation between the
abnormal operating cash flow and the future peréorce, and the stock return, although it is
weak relation, it is significant. As discussed iun@y (2009), sometimes managers use
several techniques in different directions to makearder to detect or judge the informative
or opportunistic usage for the compounded effethefEM.

In regard of the pricing evidence, our study pregi@vidence about the mispricing of
the REM in the stock market, and that investorseddpon the bottom line net income. This
finding consists with the previous evidence abd iispricing of discretionary accruals
(e.g. Sloan, 1996; Xiu, 2003).

Several interesting remarks can be highlighted ftome study; Firstly, while some
previous studies about the accounting earnings gamnent in Kuala Lumpur market argued
that managers use AEM informatively, our study pmtewevidence that this is not the case for
REM. Secondly, it provides evidence about the fiometl fixation on net income in pricing
the shares which make it easier for investors tonised. Thirdly, the future studies about
REM should investigate the different techniquest thaght be used by managers to
manipulate earnings instead of using aggregate unemgor REM. And finally, financial
analyst, investors, and regulators should analjeefinancial numbers deeply, specially the
discretionary expenses and the production coslvatuate the firms’ value.

However, there are some limitation on this studgtlyy regarding to the assumption that the
estimation models estimate the REM proxies corye&econdly, we implicitly assumed that
KLSE is efficient at the semi strong level. Therefove can’'t deny that the misestimating or
chances might cause these findings.
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Le theme de I'éthique de la gouvernance des emdeprou méme gouvernance
comptable n’a vu le jour que récemment suite atbérdints scandales financiers qu'a vu le
monde économique et surtout dans les pays lesdpkedoppé, et sont les pays anglo-saxonne
surtout.

Ces scandales financiers qui ont défrayé la chuenamx Etats-Unis et en Europe ont
eu aujourd’hui de nombreuses répercussions damestesprises. De nouvelles lois (Sarbanes-
Oxley Acts aux Etats-Unis, Loi de Sécurité Finareien France : LSF) ont pour objectif
d’apporter plus de transparence. Selon une engie€tédnstitut Francais de I'Audit et du
Controle Interne (IFACI), 55% des sociétés ont feitt de leur intention de renforcer leur
dispositif de contréle intern#.

Cette situation a crée un intérét assez particaliez les économistes et les politiciens
en premier lieu, en plus les chercheurs universgaile la discipline finance et comptabilité,
en second lieu pour déceler les symptdomes de caste profonde et de trouver les remedes
possibles a cette situation.

Cette situation provocante a fait I'objet de plusgecolloques et séminaires a I'échelle
internationale, animés par les grands cabinetsod®ptabilité (Price-Water-House Coopers,
Delloite, KPMG, Erneast Young, ...).

Une population assez large du monde professionnél participé et collaborer, pour
comprendre ce nouveau concept, qui laisse toujodes interrogations dans sa
compréhension, ce nouveau concept a crée un nowsaoir chez les actionnaires et
dirigeants pour trouver une nouvelle “prescriptioi@hs la santé économique et financiére des
entreprises.

Les différents scandales financiers qui ontltaiine des journaux depuis le début de
ce siécle dans les pays développés (Enron, ParéaaldCom, Anderson, Crédit Lyonnais,
Merrill Lynch, ,..) pour ne citer que ces entrepsismais la liste reste tres importante et
dramatique a I'échelle internationale.

En Algérie, les entreprises non pas été épargngeschndales financiers et on cite le plus
grand scandale gu’a connue 'Algérie indépendasiést I'affaire de la banque El-Khalifa, ce
scandale du siécle en Algérie a fait coulé beaucbemcre et jusqu’a présent le dossier reste
non clos, en plus on a enregistré d’autres scamdabdgré qui restent moins grave que le
premier, mais figurent dans la liste noire des dalas en Algérie a savoir les banques BCIA
et Erriane Bank, ces différents scandales a I'éehelondiale attestent et marquent de
I'histoire noire de I'éthique des entreprises.

4,

Depuis, le nombre de travaux empiriques traitathéme de la gouvernance, dans le
vaste champ des sciences de gestion, n'a pasdiasséoitré®®,

5. La crise financiere internationale qui a frappéecentinue a frapper aujourd’hui les
économies du monde entier, appelle I'attention difiérents dirigeants d’entreprise, parmi
d’autres facteurs discriminants, sur la gouvernateeertaines entreprises, leur gestion des
risques et leur contréle interne.
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7. Par évolution spontanée ou en réponse a certaisfordfionnements, des progres
notables ont été accomplis dans ces domaines.hbgiens de la gouvernance ont pris de
'ampleur. Les approches et les techniques du éninterne ont progressé, ainsi le Risk-
management malgré que son apparition et son égploéiste craintif et peu connu dans nos
entreprises.

8. L’entreprise économique est en face a des défiaillie qui reste insurmontable, d’'un coté
on oblige le manager de réaliser des résultatssepa payer sur les performances réalisées
(financiere, rentabilité, part de marché,...), d'wtra coté il est le premier responsable s’il y
a des anomalies comptables importantes, des risgaesigériales qui peuvent mettre en
danger la pérennité de I'entreprise.

9.

10.Le spectre couvert par le management des risquess sénsiblement élargi. L'audit
interne s’est affirmé et il s’est renforcé sur ésb d’'un professionnalisme reconnu.

11.La crise actuelle conduit donc a une double ingation :

12.- sur les organes de direction (conseil d'admiat&in, comité d’audit,..) : ont-ils mis en
place des fonctions appropriées de contrbéle, deagament des risques et d’audit interne ?,
ont-ils pris en considération les diagnostics ebnemandations ?

13.- sur les fonctions de contréle interne, de manayerdes risques et d’audit interne : se
sont elles rendues crédibles auprées des organgsudernance dans leurs diagnostics et leurs
recommandations ?

14.

15. Actuellement nos entreprises publiques ou privésaorent un intérét fort et grand pour
le risque et sa gestion, pour l'audit interne, iapwur la gouvernance organisationnelle ou
comptable.

16.

17.Pour l'audit interne ou la gouvernance, il exists pnal de définition, du point de vue
comptable pour le premier ou managérial pour leors@¢ or on constate I'absence de
définition ou de compréhension poussée de la fonctle risk-management et de forte
hétérogénéité de celle-ci selon les entreprisexialunes,

18. Etymologiquement, le mot risque provient du lagisecarequi signifie « couper$°.
Economiquement parlant, la profitabilité dans unieeprise demeure son objectif primordial.
Les entreprises, pour réussir, sont donc avantesibrganisations preneuses et adopter de
risques car, selon une citation de Louis de Broglie Le risque est la condition de tout
succes ». En entreprise, ce succes, c’est le pyofiest la différence entre les colts supportés
par I'entreprise et ses revenus qui constitueptitae de risque. Au final, faire payer cette
prime de risque au client semble tout a fait noretdégitime puisque les aléas et contraintes
de cette activité doivent étre supportés par EntliCependant, les entreprises peuvent se
débarrasser de leurs risques puisqu’ils sont pldess C’est la tout I'intérét d’'un processus
de management des risques. Selon la définitiofdmantiel COSO 2:

« Le management des risques est un processus roesiae par le Conseil d’administration,
la Direction Générale, le management et I'ensemétecollaborateurs de I'entreprise. Il est
pris en compte dans I'élaboration de la stratémisi gue dans toutes les activités de
I'organisation. Il est congu pour identifier lesé&éements potentiels susceptibles d’affecter
I'organisation et pour gérer les risques dansitegds de son appétence pour le risque. Il vise
a fournir une assurance raisonnable quant & Paéteies objectifs de I'organisatiort®%

19.La fonction de risk-manager et les pratiques manm@lgé sont inexistantes ou reste
encore a définir.
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20.Le risk management qui est d'origine anglo-saxormesens moderne du terme est un
domaine assez nouveau en Algérie, surtout dansenimsprises qui ne donnent pas assez
d’'importance a cette nouvelle discipline qui détdets risques opérationnelles, d’'une part et
d’autre part donne le privilége de gérer ces risque

21.

22.Avec I'apparition du Nouveau Systéme Comptable iérexr qui donne une liberté assez
large a I'entreprise dans ses pratiques comptaplésque le SCF a sa propre doctrine au
contraire du PCN en I'absence d’'une doctrine pra@ptei, présente un bilan patrimonial et
juridique.

23.Ce SCF permet a I'entreprise de choisir ses méthd@dwaluation et de comptabilisation,
qui peut mener le préparateur des états finansi@rorientation de ses responsables a des
actes frauduleux

24.

25.Avec I'évolution de cette nouvelle comptabilitél'évolution de ses normes comptables
(IFRS) a une vitesse grand “V“, met en garde d'aré d’auditeur interne et d’un autre coté le
Risk-manager a veiller de détecter toutes anomaliemauvaises prétentions pour le premier
et de détecter les risques managériales pour tedec

26.La mise en place de cette nouvelle comptabilit§uetdonne plus de choix ou de liberté
pour dirigeants en ce qui concerne les méthodesmldiation et de comptabilisation, cette
liberté™? peut étre un privilége les préparateurs des @tataciers® s'il y a de la mauvaise
intention, car les différents scandales qu’a cdigérie se sont éclater a I'époque du PCN,
malgré que ce dernier est a base d’'un bilan patvi@het juridique, quelques dirigeants de
mauvaise foi ont pu arrivés a leur'fth

27.Cette nouvelle comptabilité qui est basée sur Fagipe économique et financiere du bilan
demeure une obligation pour nos entreprises.

28.

« il faut rappeler qu'en 2002, lors de la réeunialNEPAD a Durban (Afrique du Sud), tous
les Chefs d'Etat et de gouvernement avaient adbpit Codes dont celui relatif a
l'application par les pays d'Afrique des NormesnPtables Internationales et des Normes
Internationales d'Audit. Lors de cette réunioni@viaété approuves les principes sur les
systemes de paiement, les recommandations paer agntre le blanchiment d'argent et la
corruption, et les principes de base pour la sliaveie des marches financiers et du secteur
de l'assurance.

L'Algérie a transposé ces principes dans les laisvggnnent d'étre promulguées. Dans le
rapport sur l'état de mise en ceuvre du programraeti@h national en matiere de
gouvernance pour le NEPAD de novembre 2008, I'Adgéx bien précisé que le nouveau
systeme comptable financier conforme aux normasptables internationales sera appliqué
a compter du ler janvier 2010. D'autres instarinesrnationales préconisent aux pays
membres l'adoption des normes comptables intemalds telles que la CNUCED, I'lOSCO
(organisation internationale des commissions dkeuvs), I'OMC, le Comité de Bale

I » 135.

29. A travers ce passage, hous constatons que I'&Alg&ec la mondialisation veut instaurer
les normes internationales en matiere de compi@tati d’audit, pour I'entreprise algérienne
s’ouvre sur le marché international et doit se dates concepts nouveaux, tels que la
gouvernance, le comité d’audit, ...etc.
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30.

« Une enquéte lancée par 'ONS a fait ressortir8ji% des entités questionnées considérent
gue les états financiers auront une meilleureiligdb 74% considerent que l'information
financiere et comptable sera plus pertinente etneB8% estiment que linformation
comptable sera plus adaptée aux normes interndgred, par conséquent, s'apprétera mieux
a la comparabilité international&®%

31.Parmi les nouveaux modes de gestion que I'entepigerienne doit les mettre en place,
on cite le risk management, la gouvernance et itanttrne par sa nouvelle approche.

32.

33.L’identification des risques est la constitutiorun’ inventaire de tous les risques qui
peuvent menacer les objectifs de I'entreprise. Gdedhent, I'entreprise est menacée par des
risques « endogene », c'est-a-dire produits ppragae activité ou dans ses propres batiments
et des risques « exogeénes » qui lui viennent deééleeur. Les risques endogenes sont une
menace pour l'entreprise elle-méme (patrimoine, sqamel) et [I'extérieur (tiers,
environnement). Il faudra prendre tous ces risg@mesonsidération.

34.Le risk management :

35. Le risk management au sens moderne du terme ekirnaine assez nouveau en Algérie,
surtout dans nos entreprises qui ne donnent pag dsmportance a cette nouvelle discipline
qui détecte les risques opérationnelles, d’'une gtadtautre part donne le privilege de gérer
ces risques.

36.

37.11 est donc important de définir les termes deugscgestion des risques et risk manager,
sa relation avec l'auditeur interne et son rdle sdén gouvernance organisationnelle ou
comptable.

38.

39. Avant de poursuivre I'étude présentée, on doittsfioger sur ce qu’est un risk-manager,
un bon risk-management. La réponse a ces questenettra d’identifier les facteurs clés de
la fonction et d’évaluer sa performance.

40.

41.Propulsée sur le devant de la scéne dans un eneiment marqué par le complexe et
l'incertain, remontée ces derniers années des qu@ations du spécialiste des questions
d’assurances a celles de la Direction Généraléedéprise, la thématique des risques et de
leur gestion mérite que I'on s’y intéresse.

42.

43. Afin d’améliorer la performance de I'entreprisefalit que cette derniere arrive a gérer les
risques opérationnels qu’elle rencontre dans stiogeguotidienne d’'une maniére appropriée,
et cela nécessite une identification opportun delmérabilités de toute catégories, pour
procéder ensuite a leurs évaluation en utilisast méthodes et des technique servants a
mesurer la probabilité et I'impact des risques engs, et apres la détermination du seuil de
tolérance procéder aux activités de traitementfgramt aux risques identifiés, et afin de
s’assurer de l'efficacité des traitement proposésmanagement adapte des activités de
contrble a tout niveau.

44,

45.Le management des risques est un processus quetberra I'entreprise d’appréhender
les risques opérationnels qu’elle confronte aémtkttre fin a leurs effets défavorables.
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46.
47.Avant de s’étaler sur le sujet il est impératif denner quelques définitions sur les
éléments contenus dans cette recherche
48.

1- Définition du management des risques :

L’IFACI définit le management des risques commeé Sui

« Le management des risques est un processus rogsrem® par le Conseil d’administration,
la direction générale, le management et I'ensenhddecollaborateurs de I'organisation, il est
pris en compte dans I'élaboration de la stratégisi aque dans toutes les activités de
l'organisation. Il est concu pour identifier lesegements potentiels susceptibles d’affecter
I'organisation et pour gérer les risques dansitegds de son appétence pour le risque. Il vise
a fournir une assurance raisonnable quant a figgteies objectifs de I'organisatior5.
49.
Cette définition reflete certains concepts fondamex caractérisant le dispositif de
management des risques, ce dernierest

un processus permanent qui irrigue toute 'orgeiog,

- est mis en ceuvre par lI'ensemble des collaborateurgdous les niveaux de
I'organisation,

- pris en compte dans I'élaboration de la stratégie,

- mis en ceuvre a chaque niveau et dans chaque dmit®rganisation et permet
d’obtenir une vision globale de son exposition asgues,

- destiné a identifier les événements potentielseptiles d’affecter I'organisation, et
a gerer les risques dans le cadre de I'appétengdgasque,

- donne a la direction et au Conseil d’administratime assurance raisonnable (quant a
la réalisation des objectifs de I'organisation),

- est orienté vers latteinte d'objectifs apparténanune ou plusieurs catégories
indépendantes mais susceptibles de se recouper.

50.
Néanmoins, cette définition est au sens large. iBk¢ en évidence les principaux concepts
sur lesquels s’appuient une organisation pour oéfeur dispositif de management des
risques et se veut une base pour la mise en ceuure tel dispositif au sein d'une
organisation. Le management (gestion) des risqaast gire appréhendé d’'un autre point de
vue :

51.« la gestion des risques est un processus matriérettif de prise de décision et de mise
en ceuvre des instruments qui permettent de rédiuitpact des événements de rupture
interne ou externe pesant sur toute organisatienpiocessus de décision comporte trois
étapes: analyse (diagnostic), traitement et auditmise en ceuvre suppose que le gestionnaire
de risque assume les quatre composantes de tomtdofo de direction : planification,
organisation, animation, control&®%
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A partir de cette définition, Il apparait que leamagement des risques est 'ensemble des
outils, des techniques et des dispositifs organisatls, permettant I'identification,
I’évaluation, le traitement et le suivi des risques

52.. Le schéma ci-dessous présente le processus dageraent des risques.

53.

54.Schéma n°01 : Le processus de management dessisque

!

Identification d'un risque

!

Evaluation de la criticité R

Evaluation de
lefficacité de 'action

T

Engagement d'une action
de maitrise du risque

Acceptable 7

Gestion du risque résiduel

55. T

56.

57.Source : Yves METAYER, Laurence HIRSCH, Premiers gans le management des
risques, AFNOR, Paris 2007, p : 50.

58.

La vision du risque

Le risque est aujourd’hui une variable centraléadeeflexion stratégique et organisationnelle
des entreprises. La question des risques est devamel préoccupation déterminante pour
I'entreprise, accrue ces derniéres antiekes raisons en sont connues : élargissement du
périmetre d’incertitude qui entoure I'organisatioiticence des compagnies d’assurance a
prendre en charge les risques nouveaux (risqueocemamental par exemple), actualité du
risque avec les affaires (Enron-Andersen, Vivendiobjigations de communicatiti.

59.

60.

61.Le dispositif de management des risques :

Le dispositif de management des risques compreitdélament$*2. Ces éléments résultent
de la facon dont l'organisation d'une entreprisé gérée et comment ces risques
opérationnels sont intégrés dans le processus dagament. On peut les cités de la maniére
suivante :

1- Environnement interne :
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Dans chaque entité juridigue ou organisationnellenvironnement interne est
considéré comme I'élément principal qui assure @&epnité d'une quelconque
entreprise, cet élément englobe la culture et tiegpla méme fois de I'organisation.
Cet élément essentiel il structure la fagcon dosirisques sont appréhendés et pris en
considération par 'ensemble du personnel de ténpiar ses décideurs, ses dirigeants,
ses collaborateurs et plus particulierement laepes charge de la conception du
management et son appétence pour le risque, liitéégt les valeurs éthiques dont la
gouvernance, et I'environnement dans lequel I'ciggtion active.

Fixation des objectifs :

Dans toutes les entreprises, les objectifs doiv&iinis préalablement avec une
attention assez particuliere pour que le managemesse identifier les événements et
risques potentiels susceptibles d’en affecter ddigation. Le management des risques
permet de s’assurer que la direction a mis en placerocessus de fixation des
objectifs et que ces objectifs sont en conformitécala mission et ses activités de
I'entité ainsi qu'avec son appétence pour le risque

Identification des événements :

Les différents événements et risques, quelquesntsdérirs sources, internes et
externes sont susceptibles d’affecter l'atteints dbjectifs d’une organisation, et
doivent étre identifiés en faisant la distinctiarire risques et opportunités. Dans toute
entité, les opportunités sont prises en comptederilaboration de la stratégie ou au
cours du processus de fixation des objectifs atailong terme.

Evaluation des risques :

Les risques et évenements au fur et a mesureagahtsés, tant en fonction de leur
probabilité de circonstance que de leur impactagouvernance de I'entreprise, cette
analyse servant de base pour déterminer la faconh itbo doivent étre gérés. Les
risques inhérents et les risques résidd&sont évalués.

Traitement des risques :

Le management surtout moderne qui a évolué avegrienue de la crise financiere
internationale, a définit des solutions permettinfaire face aux risques au moment
opportun. Pour ce faire, le management élaborensemeble de mesures permettant de
mettre en adéquation le niveau des risques aveeui de tolérance et I'appétence
pour le risque de I'organisation.

Activités de controdle :

Des politiques et procédures sont définies et gé&gle afin de veiller a la mise en
place et a I'application effective des mesuresditeiment des risques, soit a travers la
cellule d’audit interne ou Risk_management.

Information et communication :

Les informations utiles doivent étre identifiées]lectées, et communiquées ; ainsi
véhiculées sous un format adopté par l'entité etsddes délais permettant aux
collaborateurs d’exercer leurs responsabilitéss Ritecisément, la communication
doit circuler verticalement et horizontalement ainsde I'organisation de fagon
efficace et permanente.

Pilotage :

Le processus de management des risques doit &té gans son ensemble au niveau
der I'entité et modifié en fonction des besoins.diletage s’effectue au travers des
activités permanentes de management ou par le #i@sluations indépendantes
(cabinet externe) ou encore par une combinaisaesieleux modalités.
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Le management des risques n’est pas un procesgusrgiel dans lequel un élément affecte
au fur et a mesure uniquement le suivant. C’egironessus multidirectionnel et récurrent par
lequel n'importe quel élément a une influence imiakedet directe sur les autres éléments.
62.

63. Définition du risk manager :

64.« A person hired to identify significant pure risket a company faces and prescribe
effective techniques to deal with thefhe risk manager est une personne engagée pour
identifier les risques purs significatifs que remite une société et pour prescrire des
techniques efficaces pour les managef™*

65.

Généralement, le risk manager, a pourb fonctiogéter la politique et le plan d’assurance de
'entreprise, selon les cas il éclair et orienteDimection générale sur les risques majeurs
encourus (risques stratégiques et opérationnetlenfiels et avérée), leur niveau de maitrise
est la facon dont sont traités les risques résitftie(solutions de financement sur fonds
propres, par recours a I'assurance ou autres gotutilternatives de financement des risques).
Dans certaines entreprises, le risk manager esid#né comme le moteur des dynamiques
d’analyse global des risques (I'ensemble des risquerationnels de toutes les activités) et
d’accompagnement des dispositifs de maitrise degues ainsi identifies en prévention,
détection, réaction (ce sont des démarches couptées méme temps confondues avec le
contrle interne).

La tendance observée est celle d'une complémentdes roles entre Risk-manager et
directions opérationnelles a qui il revient d’'idéat, d’évaluer et de classer par ordre de
priorité les risques sur la base d’éléments nofmatiméthodologiques

De la nécessite d'un risk-manager

C’est I'élément majeur dans la vie économique d’enteprise, le risque prend une place de
plus en plus importante dans les organisationsargngcessaire la définition d'une démarche
globale de gestion des risques et, partant, céllaednouvelle fonction, celle desk-
manager

66.
Les acteurs du management des risquel$ est d’'une grande importance d’évoquer les
intervenants dans ce processus et rappeler |dessrgspectifs :

* le risk manager :identifie les risques, les évalue, élabore la caephie, et, a partir de Ia,

il propose les traitements nécessaires qui serpplicaés afin d’atténuer leur impact et
réduire leur survenance ;

* le manager opérationnel :applique les propositions du risk manager et meplaoe les
moyens nécessaires pour une meilleur maitriseisigses ;

* l'auditeur interne apprécie la qualité de la cartographie et des neoy&s en place ; il en
détecte les lacunes et les insuffisances et formeserecommandations pour y mettre fin.
Certes, le risk management n’est pas présent datestles organisations en tant que fonction
individualisée et spécifique, mais le risque esjdors géré et pris en charge, soit d’'une fagon
diffusée par tout les acteurs de I'organisatioiit, sgecifiquement comme complément a une
autre fonction (audit interne). Seules les graratganisations disposent d’un risk- manager.
La fonction est alors exercée par un professiodneujet, et elle se situe en amont de I'audit
interne.

Comme l'audit interne, la fonction de risk managetté :
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- est au service du management et plus particulemede la direction générale ;

est rattachée au plus haut niveau pour préseopveindépendance et son autorité;

est distinct de toute fonction opérationnelle maisit étre relayée par les
opérationnels.

- concerne toutes les activités de I'organisation.

67.0n attribue généralement au risk manager quatrsionss, lesquelles exigent une bonne
définition des objectifs de I'organisation, décBngar activités :

68.

69.1%° mission Identifier tous les risques internes et externesceptibles d'affecter
I'entreprise. Compte tenu de la globalite de s&fion et de son caractere transversal.
70.2°™ mission A partir de cette identification élaborer une cgrtphie des risques
permettant de les apprécier. En I'absence de letiomdu de risk management, I'élaboration
de la cartographie des risques se fera par I'antgitne.

71.3°™ mission Définir une stratégie de traitement des risquea @roposer a la direction
générale. Cette stratégie offre quatre options pbague risque identifié ; accepter le risque,
I'éviter, I'éliminer ou le réduire, le transfeérer.

72.4°™ missionSensibiliser et former les managers en leur sugyéea moyens a mettre en
ceuvre pour aligner la gestion des risques opératlensur la stratégie globale leur préter
assistance dans la réalisation. Dans cette phaskusat toutes les informations a fournir a
l'audit interne pour qu’il les prenne en compte sldarganisation de ses missions.

73.

74. A travers ces différentes missions I'entreprise doaluer les différents risques. Connaitre
ses risques c’est pour mieux se protéger. Cettegiron vienne a travers la cartographie des
risques qui répond le mieux aux besoins d’iderdtfan, d’évaluation et de suivi des risques,
comme le réclament les différents référentiels.

75.

La cartographie des risques c’est : « Véritablemaire des risques de I'organisation, la
cartographie permet d'atteindre trois objectifs :

 inventorier, évaluer et classer les risques dgdorsation ;

» informer les responsables afin que chacun samesure d’y adapter le management
de ses activités ;

» permettre a la direction générale, et avec I'amscs du risk manager, d’élaborer une
politique de risque qui va s'imposer a tous :

— aux responsables opérationnels dans la miseaea gk leur systéme de contrdle interne ;
76.— aux auditeurs internes pour élaborer leur plandit, c’est-a-dire fixer les priorités™*

77.

78.L'IFACI définie autrement la cartographie des risglcomme : « la une représentation
graphique de la probabilité d’occurrence et depatt d'un ou plusieurs risques. Les risques
sont représentés de maniere a identifier les risde® plus significatifs (probabilité et/ou
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impact la ou le plus élevé(e)) et les moins sigatffs ((probabilité et/ou impact la ou le plus
faible). Selon que l'analyse est réalisée de faglos ou moins détaillée et approfondie, la
cartographie des risques peut, soit intégrer uméhé venant modifier la probabilité et /ou
l'impact »*

79.

A partir de cette définition on apercoit les quaiaéégories suivant&s :

> Premiere catégorie: les risques de fréquence et de gravité faibles

Dans ce cas, ce sont des risques qui se réalemement et dont les impacts sont limités
méme s'ils se réalisent. lls n'ont qu’une incidefaible sur le budget de I'entreprise.
L’entreprise peut donc vivre avec ses risques sapss’en soucier. Nous parlerons de «
risques mineurs ».

» Deuxiéme catégorie les risques de fréquence faible et de gravité élevé

Ce sont des événements qui se produisent rarenastiont les conséquences sont
significatives lorsqu’ils se produisent. En raistmleur faible fréquence, il est difficile de
prévoir et d’anticiper leur survenance. La réalsatu risque entraine des conséquences
catastrophiques pour I'entreprise et le redémardagéactivité n’est pas toujours possible et
nécessite dans tous les cas une injection de namtdérieurs. Cette deuxieme catégorie est
dénommeée « risques catastrophiques ».

» Troisieme catégorie les risques de fréquence élevée et de gravitéefaibl

Ces événements se produisent assez régulieremenlesraonséquences de chacun sont
relativement limitées. Etant facilement probabbisa le risque peut étre prévu. Cette
troisieme catégorie est dénommeée « risque opéraion Ce nom reflete le fait que les
risques peuvent étre relativement bien prévusréviganaitrisés.

» Quatriéme catégorie :les risques de fréquence et de gravités élevées

80.Les événements se produisent régulierement et mmséquences sont a chaque fois
significatives. L'évaluation n'a que peu dintér&@ans la majorité des cas, le décideur
abandonne le projet a moins qu'’il considére legiropmme une chance inestimable pour le
développement de son entreprise.

81.

82.

83.Le schéma ci-dessous illustre la cartographie idgaes.

84.

85.Schéma n° 021a cartographie des risques.

86.
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GRAVITE
A MOINS
ACCEPTAEBLE
PLUS
ACCEPTABLE

-
87. PROBAEBILITE

88.Source : Yves METAYER, Laurence HIRSCH, Premiers gans le management des
risques, AFNOR, Paris 2007, p : 11.

89.

90. Le risk management est une fonction qui s’occuperdgellement a identifier les risques
et de son traitement, c’est de méme parmi les amssie I'audit interne.

91. Définition de I'audit interne :

L'Institut des Auditeurs Internes (The Institute iternal Auditors: [IA), association
internationale qui fédere les instituts d’auditeimte nationaux, définit I'audit interne
comme« an independent, objective assurance and conguétativity designed to add value
and improve an organization ’s operations. It hefipsorganization accomplish its objectives
by bringing a systematic, disciplined approachvaleate and improve the effectiveness of risk
management, control and governance procésstsur I'Institut francais de I'’Audit et du
Contréle Internes (IFACI), chapitre francais ddA’l « L'audit interne est une activité
indépendante et objective qui donne a une orgaarsatne assurance sur le degré de
maitrise de ses opérations, lui apporte ses cangeilr les améliorer, et contribue a créer
de la valeur. Il aide cette organisation a attedndes objectifs en évaluant, par une
approche systématique et méthodique, ses procasumanagement des risques, de
contrOle et de gouvernement d’entreprise et erafdides propositions pour renforcer son
efficacité »>°,

92.

93.« L’Audit Interne est une activité indépendanteolgjective qui donne a une organisation
une assurance sur le degré de maitrise des opéwatid apporte ses conseils pour les
améliorer et contribue a créer de la valeur ajo(N&g.

94.

95. Il aide cette organisation a atteindre ses abives en évaluant par approche
systématiqgue et méthodique, ses processus de emangdes risques, de controle et de
gouvernement d’entreprise et en faisant des prtposipour renforcer son efficacité>%

96.

Par contre l'audit interne a une définition intdromale, c’'est que l'entité doit étre sous
contrble en permanence ; et on peut déterminedlée de I'audit interne par rapport a la

théorie d’agence, la gouvernance et le risque maanagt a travers l'article de Jensen et
Meckling (1976¥°% ces deux auteurs considérent que le fonctionnedes entreprises est

caractérisé par des rapports contractuels. A ce enbron parle de relation d’agence
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lorsqu’une entreprise confie la gestion de ses rpopntéréts a une tierce personne le
principal au managé?’. L'illustration la plus courante est la relation e@ctuelle qui lie les
propriétaires du capital financier (actionnaireppelés le principal aux dirigeants de
I'entreprise appelés agents.

Place de I'audit interne dans la gouvernance de Pdreprise :

Pour l'audit interne, émanation de la directionéyéie, n'a pas été considéré par la théorie de
'agence comme un mécanisme de surveillance audeela relation d’agence. Mais, depuis
guelques années, la théorie de I'agence a donné&lige nombreux développements sur la
gouvernance des entreprises (Charreaux, 1997 ;) 2fii0tendent a intégrer aussi l'audit
interne comme un mécanisme de gouvernance dedf@ige (Ebondo Wa Mandzila, 2006).
En effet, parmi les conflits d’intéréts susceptblde s’élever entre les actionnaires et les
dirigeants, I'approche actuelle de la gouvernanee I'dntreprise semble privilégier la
résolution du conflit né du déséquilibre informatiel (asymétrie d’information) existant
entre 'agent et le principal.

L’'audit interne, rattaché au comité d’audit (lorSigaxiste), a (comme l'audit externe ou
légal) un réle fondamental a jouer au sein de lavgmance de I'entreprise, dans la réduction
de cette asymétrie d’'information. Gramling, MaleBahneider et Church (2004), , par contre
dans le contexte algérien cette relation est défide la concrétiser sur terrain surtout dans les
entreprises publiques économiques, car la relatiest pas confortable en présence d'un
dispositif juridique qui bloque le manager danspseses de décision.

Ce dispositif juridique, on cite le code des masckdé 2010 modifié en 2012, le Consell
d’Administration, qui sont des salariés dans desitentreprises publiques ou dans des
administrations publiques (notamment des minis}ergsi non rien a voir dans I'aspect
économique de I'entreprise sans oublier ’AssemiBéaérale présidé par des SEBRjui ne
sont que des intermédiaires entre le propriétairest I'Etat> et les entreprises, notamment
dans I'évaluation et I'évolution du dispositif dentrole interne. Donc le manager des EPE est
en face a des paradoxes, ou comment ne pas prelednésques tout en faisant de
'entreprendre, en plus est en face d’'un grandugsayvec ce code des marchés public d’'un
c6té et loi sur la corruption et la pénalisatior’dete de gestion d’un autre c6té.

L’audit interne apparait comme une fonction resseuil outefois, la nature et la valeur de
l'audit interne comme fonction ressource sont cayentes de sa qualité. Il semble intéressant
d’apprécier le r6le que peut jouer la fonction diauinterne dans la gouvernance de
'entreprise au niveau de la réduction des asyestdes informations et au niveau du
management des risques, en plus cette fonction Ipuéle d’éclaireur pour les managers
surtout public.

L’audit interne a aussi un réle clé a jouer au aivdu management des risques d’entreprise et
surtout dans le processus d’élaboration du rapporte contrdle interne. A ce titre, il est le
mieux a méme d’alimenter le conseil d’administnaten information sur les faiblesses du
systeme de contrble interne ou sur les zonesisipses susceptibles de nuire a 'atteinte des
objectifs stratégiques, opérationnels, informatedanet de conformité. Gramling et Myers
(2006) ont mis en évidence le role joué par l'audliérne dans le management des risques
d’entreprise.

Selon ces deux auteurs, l'auditeur interne exeree influence sur cing composantes

du management des risques d’entreprises.
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Il donne une assurance raisonnable quant au progelesmanagement des risques, que
les risques sont correctement évalués, le procedsusanagement des risques a été
bien évalué, que leeporting sur les risques majeurs a été correctement é&élgji’un
bilan sur la gestion des principaux risques a é8sE. Selon les résultats de leur étude
figurant dans le tableau n°1, dans I’ensemble diainterne ne joue, a I’heure actuelle,
gu’un role modéré dans le management des risquadrdprise. Ce role est appelé a se
développer notamment pour évaluer le processus deagement des risques de
I'entreprise.

Tableau n°1 :les principaux réle de I'audit intershans le management des risques d’entreprise

Activités relatives au Management des risques detfeprise Responsabilit Responsabilité
actuelle idéale ou souhaitée

Donner l'assurance sur les processus de manageegrisque 3,1C 3,8(

Donner I'assurance que les risques sont correctetnahié 3,0C 3,6(

Evaluer les processus de management des risquesegies: 3,17 3,82

Evaluer le reporting des riues principau 3,0¢ 3,7C

Revoir le management des risques princi| 3,1¢ 37€

Source: Gramling Audrey A. et Myers Patricia M. (2006), témnal Auditing’s role in
ERM”, Internal Auditor, Avril, p.55

Comment peut-on classer cing composantes du management des risques
d’entreprises.
de 1 a 5, selon le degré d’'importance croissante :

Degré d’'importanct Responsabilitt
1 Aucune responsabili
2 Responsabilité limité
3 Responsabilité modér
4 Responsabilité importar
5 Responsabilité tota

Source:EBONDO WA MANDZILA : Audit interne et gouvernan@atiteprise : lectures théoriques et enjeux
pratigues Euromed- Marseille Ecole de Management

Les résultats figurant au tableau n°2 semblentitégr les réles joués par de

I'audit interne dans la gestion des risques d’guise voire a les renforcer dans

les différents domaines.

Tableau n°2 : les roles Iégitimes de I'audit ingern

Activités relatives au Management des risques detfeprise Responsabilit Responsabilit
actuelle idéale
Identifier e évaluer les risqu: 3,3¢ 3,5C
/Assister le management dans la recherche des st risque 2,84 3,11
Coordonner les activités relatives au managementisigues de I'entrepri 2,47 2,7¢
Consolider lereporting relatif aux risque 2,87 3,1C
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Maintenir et développer le cadre du management dpsassde I'entrepri 2,4¢ 2,7z
en faveur de la mise gplacedu management des risques de I'entre 2,8t 3,27
Développer la stratégie du management des risquesseavice du cons{ 2,28 2,51
d’administration

Source: Gramling Audrey A. et Myers Patricia M. (2006), témnal Auditing’s role in
ERM?”, Internal Auditor, Avril, p.55

Relation entre Audit Interne et Risk Management :

L’audit interne et risk management dans I'entre@rasmt un enjeu professionnel commun
. leur mission principale c’est d&curiser le processus de décision des managers,
or I'entreprise et ses managers n’ont pas toujborzasion de penser a l'avenir de
I'organiser, d’analyser de maniére rigoureuse gédaitve a la fois les vulnérabilités
et les faiblesses internes, les risques ou oppibéRiexternes et leurs interférences.
L’audit interne et risk management, chacun dans deunaine qui peuvent contribuer
a securiser et donc a maitriser les risques ;

Par contre il faut insister sur le mgement des risques qui doit étre pratique dan® tout
I'entreprise, du haut en bas de la hiérarchie des éléments clés est d’ailleurs une bonne
répartition des responsabilités, les risques nevgioiuétre assumés et maitrisés que dans
la mesure que chacun connait ses missions et im@ie de ses responsabilités.

L’'analyse de risques a toujours été pnéoccupation de l'audit interne, et ceci a
plusieurs niveaux de son intervention ; denplanification oes travauxen premier lieu
: I’évaluation des risques est un procéde essembigt batir un plan d’audit efficace

En un mot le dispositif d’évaluation desques permet I'identification des activités qui
méritent d’étre auditées parce qu’elles sont ctis fentreprise

A travers ce qui est déja plus haut, on percoih liequel point les deux fonctions risk
management et audit interne sont voisines elles m@&me jusqu’a se confondre lorsqu’il n’'y
a pas de risk manager, méme si l'auditeur n'a pas a fait la compétence requise. Leurs
réles découlent dans I'amélioration du contrélesting, en cela, le risk manager prépare le
terrain pour I'auditeur interne.

L’objectif prioritaire de l'audit interne reste Véluation du processus de management des
risques, donc I'évaluation du controle interne emiest le «produit fini ». En amont le risk
manager (lorsqu’il existe) contribue a élaboreraemettre en place le processus sous la
responsabilité de la DG et du management auxguisté proposeé.

97.

98.Risk management et audit interne se préoccupemisque a des degrés divers. Et c’'est
pourquoi il est nécessaire de définir et coordoneemresponsabilités de chacun pour éviter
toute confusion.

99.

100. En plus des missions et taches de Risk-manageignietion Audit joue un réle
prépondérant qui n’est pas moins que celle de Riskager

101.
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102.

Conclusion :

Le management des risques est un processus quiheh@r maitriser les risques, afin
d’optimiser la performance de la société méme éveaise en place d'un cadre comptable, il
est congu par le management et adapter a la seusttlieffectif organisationnel.

Ce management des risques qui doit pris en comgutdapdirection manageériale de toute
entité, est composé de quatre étapes successigentification, I'évaluation, le traitement et
les activités de contrdi®, ces quatre étapes permettent la détection & tdespanomalies et
leurs mesures, dans le but d’atténuer les impatrts/ars des traitements appropriés a chaque
type.

Il faut souligner au passage I'importance de I'élaltion de la cartographie des risques, qui
constitue un outil d’appréciation des risques engoet facilite la tache du management pour
la proposition des traitements.
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Les comptes consolidés des impots différés selon teormes IAS \ IFRS en Algérie.
lllustration apartir du cas du groupe industriel ENCC.
Nacer AzouaniYoucef Saihi... ESC

Résumé

La communication financiere relative a I'nmpatend toute son importance puisqu’elle
s’adresse a un public intéressé élargi dont lesi&s sont fortes. De plus, les obligations de
publication en matiere d'impdt se sont considénalelet renforcées avec 'application de la
norme IAS 12 Imp6t sur le résultat.

Ce travail de recherche porte sur la relagotre la comptabilité et la fiscalite, et plus
précisément dans le systeme comptable financiérialy La recherche dans ce domainedes
imp0ts différés n'est pas développée en Algérie.

Les études,traitant des imp6ts différés danktterature comptable, ont essentiellement
traité des problemes liés a leur évaluation. Laonodle I'impd6t différé commence a devenir
une question comptable. Il s’avere que si cettestire peut apparaitre comme strictement
technique, notamment au regard de la nouvelle mégigation comptable algérienne avec le
SCF, elle reléve aussi d’'une question stratégigquecaur du débat, ancien mais toujours (et
de plus en plus) d’actualité, des relations ergreoimptabilité et la fiscalité.

Globalement, l'intérét pour I'analyse de leegtion de I'imp6t différé est assez récent, et
les comptes individuels restent basés sur le rénde la comptabilisation de I'impét exigible
(avec des exceptions pour I'enregistrement padgektertains passifs d’'impot futur). Quant
aux comptes consolidés, le SCF a, en conservatdrmainologie de la méthodologie de
'arrété ministériel du 25 Mars 2009, opéré unef@nde transformation des regles, dans le
cadre de la convergence du systeme algérien av@otenes comptables internationales.

A partir des résultats de cette recherche, on atatthque les impots différés constituent un
des domaines complexes dans la réalisation destesrapnsolidés. Il faut savoir traiter de
facon pertinente et exhaustive les éléments lida discalité différée. Dans la réalité
algérienne, linformation demandée par I'lAS 12 teesommuniquée de facon parfois
parcellaire, sans doute en raison du peu de miit&da certains points ou par application de
'une des exceptions prévues par la norme, ce quirgit étre utilement explicité par les
groupes.

Concepts - clés :inp6t differé, consolidation, IAS\IFRS, SCF, PCN.
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Introduction
La relation entre la comptabilité et la fiscalitét@jours été une source d'écrits et de
problémes pratiques importants, certains auteurgsitant pas a considérer qu’il y a eu «
accaparement » de la comptabilité par la fiscalité.

Il ne fait pas de doute, en tout cas, que epttstion concerne tous les pays, qu'ils soient a
systeme comptable « connecté » (avec la fiscalitg) déconnecté » (a la fiscalité).

Le nombre croissant des défaillances relativd'smpot constaté aux Etats-Unis illustre
bien les difficultés liées a ce processus de |atedation des impots différés.

Ces défaillances liées a ce processus peudang certains cas, amener l'entreprise a
annoncer de lourdes pertes sans y avoir été pepaoénme General Motors qui a dd
supporter au 3eme trimestre 2007 la plus lourdée peette trimestrielle de son histoire,
creusée par des charges exceptionnelles d’'un mod¢aB89 milliards de dollars liées a des
crédits d'impbts non utilisés.

Dans ce contexte, la communication financretative a I'impot prend toute son ampleur
puisqu’elle s’adresse a un public intéressé éldogt les attentes sont fortes.

De plus, les obligations de publication en ierat d'imp6t se sont considérablement
renforcées avec I'application de la norme IAS 1pdtrsur le résultat.

A cet effet, notre article consiste principalemanapporter des éléments de réponse a la
problématique centrale articulée autour de la duestivante :

La consolidation et l'applicabilit¢ des comptes desmpots différés en Algérie, a la
lumiére du Systeme Comptable Financier, est-elle nforme au référentiel international
IAS\ IFRS ?

Afin de répondre aux questionnements de la prodigom nous avons jugé utile de
structurer notre travail en sept sections commie sui

1- L'imp6t exigible et 'impot differé
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2 - L'imp6t différé dans la littérature comptable

3 - Contréle et Audit des imp6ts différés

4 -Les imp6ts différés dans le groupe ENCC

5- Le groupe ENCC et la norme IAS 12

6 - La cohérence de la pratique du groupe ENCC aseexigences de I'lAS 12

7 - Des sources des difficultés pour les groupgéradns

Cette recherche traite également la mise en plage das pratique du processus de
consolidation et de constatation des impots disfeMous avons opté pour le groupe ENCC
au vu de son importance pour I'économie algérieehde fait que ce groupe est un des
pionniers dans l'application des normes internaties car, antérieurement a I'adoption du
SCF, certaines de ses filiales ont été partiellencédées a des groupes étrangers, d’'ou
I'obligation de double reporting selon le PCN dbsdes normes internationales.

1-L'imp0t exigible et I'impot différé

La notion de I'imp6t différé commence a devenir guestion comptable: études techniques
dans les revues spécialisées, regard vigilant dab/sies financiers, analyse théorique et
pratigue comparée.

La comptabilité et la fiscalité ont parfois une amhe divergente d’'un méme fait
économique. Les imp6ts différés permettent d’obtene vision plus économique de I'impét
sur le résultat.

L'imposition différée est une méthode comptable quiété intégrée dans I'application
comptable algérienne avec le SCF. Cette méthodesiste a comptabiliser en charges la
charge d’'imp6t sur le résultat imputable aux seafgations de I'exercice.

157II existe deux conceptions de I'impot sur Iénéfices : I'impbt exigible et 'impot différe.
Impot sur le résultat = impbt exigible + impulitféré

L'impét exigible est I'impbt sur le bénéfice payablou récupérable) au titre du bénéfice
imposable (ou perte fiscale).

L'imp6t différé permet de constater un impét cqumwlant au résultat économique de
I'exercice au titre des opérations de l'entrepmigiesont amenés a générer dans le futur un
imp6t ou une économie d'imp6t non reconnu par gjike.

2 -L'imp6t différé dans la littérature comptable

Les études traitant des impots différés danbttérature comptable ont essentiellement
traité des problemes liés a leur évaluation.

Les études ayant étudié le contenu informagbrdes imp6ts différés peuvent étre
scindées en deux groupes®:les études traitant de I'utilité des impodts diérdans la
valorisation de la firme et la prévision de sa parfance et celles analysant le réle des imp0éts
différés dans la manipulation des résultats.

2 - 1 - Les études traitant I'utilité des impots dférés dans la valorisation de la firme et la
prévision de sa performance

Dans ce groupe, on peut citer les travaux diAeh Sougiannis [1999], Lev et Nissim
[2004] et Arcelus et al [2005]. Dans leur étude, iArt Sougiannis [1999] analysent une
catégorie bien précise d'impéts différés a sawalecésultant des reports prospectifs.

L'analyse a été faite sur deux niveaux :

- Comment les analystes incorporent dans les poégisde bénéfices les impdbts différées
résultant de pertes et de crédits qui font |'otigeteports prospectifs ;

- Compte tenu des prévisions de bénéfices des siaalycomment les investisseurs
incorporent dans le cours des actions les imp#fi&rés résultant des reports prospectifs.

Les auteurs ont défini un systeme récursifséroonstitué de deux modeles de régression :
un modéle prévisionnel de bénéfices et un modéiatllation comptable.
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Ce dernier relie le cours de l'action avecvddeur comptable de la firme, la valeur
actualisée des bénéfices anormaux prévus et ledtsmgifferés résultant de reports
prospectifs.

lls ont réalisé cette étude pour un échamtiti@ntreprises cotées aux Etats Unis durant les
exercices 1992, 1993 et 1994. Les résultats dégagésrent que les investisseurs utilisent
I'information relative.

C’est pourquoi, I'objectif de cette sectiort €& présenter les impdts différés afin de
faciliter leur compréhension et de contribuer amkur démystification.

Aux reports prospectifs dans I'évaluation ctabfe de l'entreprise, si les analystes
incorporent cette information dans les prévisioa®énéfices.

lIs concluent a l'existence d'une relatiorsifiee marquée entre les impdts différés
résultant de reports prospectifs et le cours desrec

De méme, Lev et Nissim [2004] ont analysédle des imp6bts différés dans la prédiction
de I'évolution des résultats futurs de la firme.

Les résultats ont montré que les imp6ts dfédnt un pouvoir prédictif des résultats futurs
assez limité par rapport au ratio Impots/Résubbattable.

Dans le méme sens, Arcelus et al [2005] ardlig$fet des impbts différés sur la qualité
des indicateurs de performance économique de r@fien particulier le ROI (Return On
Investment).

2 - 2 - Les études analysant le role des impétdférés dans la manipulation des résultats

Dans ce groupe, on peut citer les travaux &k [L998], Gordon et Joos [2004] et Philips
et al [2003].

L'étude de Lee [1998] analyse les erreurs de meahum@sultat comptable qui sont causées
par une surévaluation des impots différés.

En effet, les méthodes adoptées par les fiafiasd'évaluer les charges d'impots différés
peuvent causer des erreurs de mesure du résultat.

Ceci pourrait expliquer, en partie, le faipleuvoir explicatif de l'information du résultat
publié. L'auteur utilise un modele de régressiontiple qui relie le rendement boursier de
l'action avec le bénéfice avant impbts différéss lienpdts différés et les éléments
extraordinaires.

Dans un second lieu, les impots différés e@td&composés en deux éléments : la valeur
actuelle de la charge d'imp6éts différés et lesgydiimpots différés imputés.

Ces modéles ont été testés pour un échantiarreprises cotées aux Etats Unis durant la
période 1985-1991.

Les résultats indiquent une faible associatioine les impo6ts différés et la valeur boursiere
de la firme. Cependant, lorsque les impbts difféséat décomposes, ladite association
augmente.

Les travaux de Gordon et Joos [2004] et déd3het al [2003] ont examiné I'utilisation
des imp6ts différés par les dirigeants dans la maaiion des résultats comptables.

Compte tenu des éléments précédents, notre robehee fixe pour objectif d'étudier,
conformément aux pratiques internationales, lesatitéd techniques de I'établissement des
compte consolidés des impots differés, et la puatidans les groupes algériens quant au
respect des exigences de I'lAS 12.

3 - La maitrise du risque des imp6bts différés

Les impots différés utilisés dans les comptes daeo et dans les reportings Groupe
permettent d’obtenir une vision économique de l@tnpon affectée par les régles fiscales
propres a chaque pays. La charge d'impdét théorgpiealcule en appliquant au résultat
comptable avant imp6t le taux d’impot applicableatreprise consolidante.
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Dans le rapprochement se trouve l'incidencetalex d’imposition pour les résultats
imposés dans d'autres pays que celui de I'entregr@solidante, I'effet de dépenses non
déductibles ou de produits non imposables (écatmanents}™® Il existe un controle de
cohérence appelé preuve d’'impot (tax proof) quinetrde s’assurer que la charge d'imp6t de
I'exercice est correcte.

Le contrdle consiste a rapprocher la chargmpdt de I'exercice théorique a celle
réellement calculée et comptabilisée. L’audit aegdts différés va consister a :

- Identifier les caractéristiques des imp0ts ddrexae entité consolidée y compris les entités
étrangeres,

- Valider le calcul de I'imp6t en local,

- Contréler la preuve de I'imp6t pour chaque erlttale,

- Effectuer ce méme contréle en tenant compte dqueécriture de consolidation,

- Valider la preuve de I'impd6t consolidé.

Cette mission nécessite une bonne maitrida fiscalité dans le contexte de I'imposition
directe, une capacité a vérifier I'exhaustivité dapbts différés, une bonne connaissance des
outils informatiques utilisés pour établir la prewle I'impdt consolidé.

Dans le cadre d’un audit contractuel, la missicaudit des imp6ts différés débouche sur toute
suggestion permettant d’améliorer les procéduresesnien place et la collecte des
informations nécessaires a la preuve de I'impot.

4 -Les imp0ts difféerés dans le groupe ENCC

Nous avons opté pour le groupe ENCC au vu de sportiaince pour I'économie algérienne et
le fait que ce groupe est un des pionniers dapplieation des normes internationales car,
antérieurement a I'adoption du SCF, certaines ddili@es ont été partiellement cédées a des
groupes étrangers, d’ou I'obligation de double répg selon le PCN et selon les normes
internationales.

Avec la mise en ceuvre du SCF, nous avonsytitg pour allier les concepts théoriques
traités dans nos trois précédantessections aveéaldé algérienne d’élaborer une étude
comparative entre le traitement comptable des imgibterés dans le groupe ENCC et ce qui
est recommandé dans les normes comptables intarabgs.

4 - 1- Démarche de I'étude

A travers une lecture minutieuse de rapponuah2010 du groupe ENCC, I'étude analyse
la facon dont FTENCC a appliqué la norme IAS 12atee a I'imp6t a la lumiére du SCF. La
complexité a laquelle semblent étre confrontégtespes algériens pour leur communication
financiére en application d’'IAS 12 est probablemeavantage liée a la matiére fiscale au
sens large et aux procédures a mettre en place pawenir a une exhaustivité de
linformation qu’aux prescriptions réglementaires.

La mise en place et la documentation de l'agpe bilantielle sont par exemple assez
simples a conceptualiser mais restent des défisidigios pour la gestion des systemes
d’'information, pour la formation des équipes losalket I'exploitation d’'un gros volume
d’informations dans des délais courts.

L'information demandée par I'lAS 12 reste coumiguée de facon généralement
parcellaire, sans doute en raison du peu de mii&da certains points ou par application de
'une des exceptions prévues par la norme, ce quirpit étre utilement explicité par le
groupe.
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La prochaine publication de la norme IAS 12 réwisevrait par ailleurs apporter des
nouveautés et un complément d’'information dan®ta annexe aux états financiers relative a
'impdt sur le résultat.

A titre d'illustration, le changement de langotabilisation des impéts différés non
reconnus au travers d’'une provision comparablegplfoche US GAAP ou I'adoption d’'une
comptabilisation des risques fiscaux calquée suf I87 modifieront sensiblement
l'information & publier & ces égartfS.

La norme IAS 12 précise les modalités de détetion et de comptabilisation de I'imp6t
ainsi que les informations relatives a I'imp6t deiva&tre obligatoirement présentées en
annexes aux états financiers.Certaines dispositdda norme IAS 12 sont sujettes a
interprétation, ce qui peut se traduire par un rnarjhomogénéité dans les notes aux états
financiers publiées.

Les principales informations & fournir en aggtion de la norme 1AS 12 sont®
- le total de l'impdt exigible et différé relatifuga €léments débités ou crédités dans les
capitaux propres ;
- une explication de la relation entre la chargedpit) d'impbt et le bénéfice comptable :
preuve d’'impot ;
- une explication des changements dans le(s) taumpdk applicable(s) par rapport a
I'exercice précédent ;
- le montant (et, si elle existe, la date d’expinat des différences temporaires déductibles,
pertes fiscales et crédits d’impét non utilisésrdesquels aucun actif d'impot difféeré n'a été
comptabilisé au bilan ;
- le montant total des difféerences temporairessli@edes participations dans des filiales,
entreprises associées, coentreprises et investsterdans des succursales, pour lesquelles
des passifs d'imp6t différé n’ont pas été compisdd ;
- pour chaque catégorie de différence temporaipmet chaque catégorie de pertes fiscales et
de crédits d'impbt non utilisés :
- le montant des actifs et passifs d'impdts diffé@mptabilisés au bilan pour chaque
exercice présente ;
- le montant du produit ou de la charge d'impotféld# comptabilisé dans le compte de
résultat, s’il n’est pas mis en évidence par legatians des montants comptabilisés au bilan ;
- pour les activités abandonnées, la charge d’imopdternant :
- le gain ou la perte lié a 'abandon ;
- le résultat des activités ordinaires des actvabandonnées pour 'exercice ainsi que les
montants correspondants pour tous les exercicésieunts présentes ;
- le montant des conséquences fiscales des divedembposés et déclarés aux actionnaires
de I'entreprise avant que les états financiergtaitautorisé a étre publiés, mais qui ne sont pas
comptabilisés en tant que passif dans les étatadiars.

La prochaine publication de la norme IAS 12rdg par ailleurs apporter des nouveautés
et un complément d’information dans la note anrexeétats financiers relative a I'impét sur
le résultat.

4 - 2- Présentation du groupe ENCC
L’ENCC (Entreprise Nationale de Charpente de Chawudgrie) issue de la restructuration de
la SN METAL a été créée |I€"Danvier 1983. (Décret n° 83.40 diiJanvier 1983).

L’ENCC est spécialisée dans I'étude, la fadtian et le montage des biens d’équipements
relevant de la branche mécanique et métallique.dSesines d’activité sont constitués de
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produits fabriqués a la demande et sur plans dsstprincipalement a I'équipement de
l'infrastructure et de l'industrie tels que :

Le groupe ENCC est présent dans les marche<qgi@ipements des hydrocarbures de
'énergie et de la pétrochimie, ainsi que ceux deatériaux de construction, de
'agroalimentaire et de I'hydraulique. A la datesiecréation, TENCC était composée de :

- 6 unités de production localisées a Alger, Blidean, Annaba et Relizane.

- 5 unités de prestations (dont 4 unités de mongageme unité d’engineering) localisées a
Alger, Oran, Annaba et Sétif.

-unsiegesc T T
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4 - 3- Les imp0ts différés et les stakeholders (partieg@nantes)

La fiabilité des informations traitées dépelmhc de la bonne coordination entre toutes les

parties prenantes et de la qualité des outils nearadisposition pour la gestion de I'imp6t.

4 - 3- 1- Les acteurs externes

Les acteurs externes représentent principalemeninkestisseurs, Les commissaires aux
comptes et le gouvernement.

- Les investisseurs

Les résultats publiés par les analystes danmsohde ont montré que les impots différés ont
un pouvoir prédictif des résultats futurs asseztéinpar rapport au ratio Impots/Résultat
comptable. lls concluent a I'existence d'une ragiositive marquée entre les impbts différés
résultant de reports prospectifs et le cours desrec
Les actionnaires sont animés d'un désir |égitime coenpréhension de I'impét : son
optimisation, sa composition (impo6t courant/impitéde), son évolution ainsi que l'effet de
trésorerie associé. lls cherchent également a@smirés sur les risques fiscaux auxquels peut
étre confronté leur investissement.

- Les commissaires aux comptes

Le nombre croissant des défaillances relatavd'smpot constaté aux Etats-Unis illustre
bien les difficultés liées a ce processus de Iatedation des impbts différés.

Ces défaillances liées a ce processus peudang certains cas, amener l'entreprise a
annoncer de lourdes pertes sans y avoir été pepaotnme General Motors qui a dd
supporter au 3e trimestre 2007 la plus lourde peete trimestrielle de son histoire, creusée
par des charges exceptionnelles d’'un montant dmi8irds de dollars liées a des crédits
d’'impdts non utilisés
Forts de I'expérience américaine de 2005, 200867 Zau cours de laquelle I'impo6t a été le
principal objet de défaillance des groupes, lesm@saires aux comptes sont de plus en plus
exigeants sur I'explication et la documentatiorn’mepdt tel que comptabilisé et publié, ainsi
gue sur I'analyse des risques fiscaux associés.

- Les gouvernements
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L’'analyse et la compréhension de I'impét leur pedrmde maximiser les revenus fiscaux,
d’attirer et de retenir les investisseurs étrangede financer les services publics.

4 - 3- 2- Les acteurs internes
Ces acteurs sont principalement représentés dairéation Générale, le Comité d’audit, la
Direction financiere et la Direction fiscale.
- La Direction Générale la Loi de Sécurité Financiere en France imposengagement de
la Direction sur le processus imp6t et la maitdiss risques fiscaux, notamment en matiére de
réputation.
- Le Comité d’audit Garant du respect du contréle interne sur la pribolu de I'information
financiére, scrute les procédures mises en plagelp@orrecte détermination de I'impot et la
gestion des risques fiscaux afférents.
- La Direction financiére Dans le cadre de son objectif constant de progluate données
financiéres justes et d'un souci de fiabilité dearkes prévisionnelles.
- La Direction fiscale :Qui assume la responsabilité des positions fiscedéenues et du
niveau de risque associé.

Les intéréts de tous ces acteurs (externdst@tnes) peuvent cependant étre parfois
divergents : Il convient ainsi de conjuguer la v de transparence et de communication
avec la retenue propre a la bonne gestion du risged.

5- Le groupe ENCC et la norme IAS 12

Afin de répondre a ces exigences, et aveactesirs externes et internes, les services de la
fiscalité dans la direction financiére du groupe@Nont été amenés, au cours de deux
dernieres années, a élargir leur champ d’intergantie maniere sensible pour intégrer
notamment :

- L'analyse et la documentation de I'ensemble despies « Impot » destinés a étre publiés
(impdts courants, impo6ts différés, taux effectihtot) ;

- La revue de la note « Impdt » dans le documentéfierence nécessitant de structurer,
hiérarchiser et présenter avec pédagogie de nosdwanformations souvent complexes a
collecter ;

- La mise en place de procédures internes spéegigarmettant au management de s’engager
sur un niveau de qualité élevé de l'informatiomcdie ;

- La maitrise des risques fiscaux et la bonne grestul risque de réputation ;

- L’'accompagnement de la stratégie du groupe.

Cependant, méme si elles assurent la gestola discalité a I'échelle du groupe, les
services de la fiscalité dans la direction finareiedu groupe ENCC n'ont pas
systématiguement l'entiere responsabilité de laafige différée, celle-ci étant souvent
partagée avec différent acteur au sein de la direéihanciéere.

6 - La cohérence de la pratique du groupe ENCC avec deexigences de

I'IAS 12

La communication financiére relative a I'imgend toute son importance au vu du public
intéressé élargi dont les attentes sont fortel% les obligations de publication en matiere
d’'imp6t se sont considérablement renforcées aegplication de la norme IAS 12 Imp6t sur
le résultat.

Compte tenu de l'intérét accru porté a I'impbtde I'absence de positions de place en la
matiere en raison d’'un cadre normatif récent, tlie®ressant de faire une étude de cas sur
linformation financiére relative a I'impdét publiéear les sociétés algériens afin d’examiner
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les pratiques en place au regard des obligatioqmidication et de I'objectif de transparence
poursuivi par I'application des normes IFRS.
6 -1- L'imp6t sur le résultat dans le groupe ENCC

La charge d'impo6t présentée au compte de tedscbmprend la charge (ou le produit)
d’'impét courant et la charge (ou le produit) d’'impdféeré.

Le groupe ENCC applique la méthode du repariable selon laquelle les imp6bts différés
sont comptabilisés sur les différences temporadbastant entre les valeurs comptables et
fiscales des actifs et passifs enregistrés au ,béarsi que sur les déficits fiscaux et autres
crédits d'impots.

Les actifs et passifs d'imp6t difféeré sontléea en fonction de taux d’'imposition 19% a la
date de cloture.

Le taux dimpot utilisés est fonction de I'éeimcier de retournement des différences
temporelles, des déficits fiscaux et autres crédlitapbt. L'effet d’'un changement de taux
d’'imposition est comptabilisé dans le résultat’drdrcice ou dans les capitaux propres, selon
'élément auquel il se rapporte (il y a des filmlqui utilise le taux d’'impét 25% dans
certaines opérations).

Les impdts différés actifs sont comptabilisiss la mesure ou leur recouvrement est
probable.

Des actifs et des passifs sont comptabilisésti des obligations de restitution des sites
et des contrats de location financement en appiitates principes décrits dans les notes de
'annexe. Les différences temporelles entre leswal comptables et fiscales de ces actifs et
passifs donnent lieu a la constatation d'impot& .

Normalement, les différences temporelles datraleur des titres des filiales et leur valeur
fiscale donnent lieu a la constatation d'impot$édés (cette démarche n’applique pas dans le
groupe ENCOC).

Le calcul de I'imp6t différé est fondé sur mmséquences fiscales futures attendues (taux
de distribution des dividendes ou taux d'imposititas plus-values de cession).

6 - 2—Le Taux Effectif d'Imp6t (TEI)
L’explication de la relation entre la chardengot et le bénéfice comptable peut étre faite

- Soit par un rapprochement en valeur ;
- Soit par un rapprochement en taux.
Le taux d'imposition des entreprises induiegeest de 19 %, mais le groupe ENCC
utilise le taux d'imposition de 25 % pour certaimmgerations.
Généralement Le taux d'imp6t utilisé peut plequer:
- Soit le taux national d'imposition du pays daeguel est situé le siege social de I'entreprise
publiant les comptes du groupe (solution retenuidégpgroupe ENCC);
- Soit une moyenne des taux d'impot des pays damgaltion du groupe.
L'IAS 12 préconise d'utiliser « un taux d'impét dmable qui fournit aux utilisateurs des
états financiers les informations qui font le pess. »
Enfin, le bénéfice comptable avant impdét ratgour I'explication du TEI est le plus
souvent déterminé de la facon suivante :
Résultat net part doupe
+ Intéréts minoritaires
+ Quote-part de résultat des sociétés mises enalgoce
+ Réduction de valeurgdwdwill
+ Impot sur les sociétés

Bénéfice comptable averpot
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Pour toutes les raisons invoquées précédemiaeramparaison des TEI des groupes dans
la pratique est un exercice délicat qui doit étemipulé avec précaution.
6 - 3- Impact de I'impot sur les capitaux propres

Le détail dans le groupe ENCC de I'impét esigiet de I'impdt difféeré directement
comptabilisés dans les capitaux propres est indigné la note impét - et dans la note portant
sur les capitaux propres - mais I'est souvent dei@éna incompléete.
6 - 4- Typologie des impots différés

Le groupe ENCC fournit une information surrature des stocks d'impots différés.
Néanmoins, il ne donne pas I'exhaustivité. Le geoEINCC doit fournir pour chaque nature
de différence temporaire, le montant des impéfemdit comptabilisé au bilan a I'ouverture et
a la cléture d’'un exercice ainsi que la variationstatée en résultat.
Par ailleurs, on constate une grande disparité tamhoix des catégories de différences
temporaires, méme si certaines d’entre elles dbiveries étre adaptées aux spécificités de
chaque filiale, on observe que certains filialespdnsent une information trés détaillée,
d’autres se contentent de distinguer les différenemporaires et les pertes reportables.

La encore, le niveau de détail est inégaleetas échéant, n’informe que partiellement
l'utilisateur des états financiers.
6 - 5- Echéancier des imp6ts différés non reconnus

Les informations portant sur I'’échéance detifsad’'imp6ts différés non reconnus sont
succinctes et partielles ; le groupe ENCC ne rdeppas |'exhaustivité des informations
exigées par la norme, par exemple : les différeteayporaires, pertes fiscales et crédits
d’'impdt pour lesquels aucun imp6t différé n’estoau.
6 - 6- Réconciliation entre les éléments de la note impét les états financiers

Les informations contenues dans les notesxasnent pour objectif d’éclairer le lecteur
sur les éléments figurant dans le compte de résilta bilan consolidés.

La réconciliation entre les données chiffrées notes annexes et celles des comptes
consolidés du groupe ENCC n’est cependant pasociepli
6 - 7- Analyse de la charge d'imp6t sur le résultat

La charge d’'impdts sur les résultats s’areabes la maniere suivante :

Tableau 1 : La charge d'imp6t du groupe ENCC

Exercice (en DZD)2010 2009

Impbts courants -83 219 239 -37 118 389
Impots différés -4 873 858 57 496
Charge d'imp6t | (88 093 097) (37 060 893

Source : Saihi (2011)

Le montant de la charge d'impdt représententstant qui doit étre paye. Et pour le
gouvernement, I'analyse et la compréhension depbinteur permet de maximiser les revenus
fiscaux, d’attirer et de retenir les investissattrangers et de financer les services publics.

L’'analyse par source du passif net dimp6tfédd s’établit comme suit, avant
compensation des actifs et passifs par entitélésca

Tableau 2 : L'analyse par source du passif netgbindifféré du groupe ENCC

Au 31 décembre (en DZD) 2010 2009

Déficits et crédits d'impots reportables 3 328 498

Pensions, retraites et obligations similaires 2% @08
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Autres provisions non déductibles temporairement23@ 375

Impbts différés actifs 24 970 881 3328 498
Dépréciation des imp0ts différés actifs

Impbts différés actifs nets 24 970 881 3328 498
Amortissement fiscal accéléré

Autres déductions fiscales temporaires (26 351 182) | (2 345 984)
Impbts différés passifs (26 351 182) (2 345 984)
Passif net d’'imp6t différé (1380 301) | 982 604

Source : Saihi (2012)
La dépréciation des impo6ts différés actifexiste pas dans le groupe ENCC, car
'imposition différée est une nouvelle méthode ctabfe qui est entrée dans I'application
comptable du groupe avec le SCF. Cette méthodeanqnsiste a comptabiliser en charges la
charge d’'imp6t sur le résultat imputable aux seafeations de I'exercice.

Par conséquent, la diversité et la compledg® sources d’'impositions différées existantes
présente le risque de non identification des impiférés liés aux décalages temporels et a
I'activation des déficits reportables.

Apres compensation des actifs et passifs pditéefiscale, les impbts différés sont
présentés de la maniere suivante au bilan :

Tableau 3 : L'analyse de I'imp6t différé du groupldCC Aprés la compensation des actifs et
passifs par entité fiscale

Au 31 décembre (en DZD) 2010 2009
Impbts différés actifs, non courants 24 970 881] 328498
Impbts différés actifs, courants

Impots différés passifs, non courants (26 351 18R 345 984
Impots différés passifs, courants

Montant net (1380 301) |982 604
Source : Saihi (2012).

Cette étape s’effectuée aprés la compensdésractifs et passifs par entité fiscale, car les
services de la comptabilité et des finances dupgrdtNCC ne maitrisent pas completement
le domaine de la fiscalité différée et les exigesndemandeées par la norme IAS 12. Cela est
également du au fait que la documentation ne pgpagete faire ressortir I'impot différé actif
(ou passif) courant et non courant. On suppose darcles impots différés sont totalement
non courants.

Néanmoins, au niveau de la présentation ctmptes SCF, les impbts différés Actif
sont distingués des créances d'impot courahessimpots différés Passif sont distingués
des dettes d'impo6t courantes.

Dans le SCF, Une compensation est possbleniveau de la présentation du bilan
et du compte de résultat uniguement lorsque :

- les débits et les crédits relevent de la mémeiradiration fiscale pour la méme entité
imposable

- il existe un droit juridiqguement exécutoire demgenser compte tenu de la nature et de
l'origine de I'impdt concerné.

La variation au bilan de la position nettengbts différés est analysée dans le tableau
suivant :

Tableau 4: La variation au bilan de la positionteetimpots différés du groupe ENCC
Au 31 décembre (en DZD) 2010 2009

Solde a I'ouverture 982 604
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Impbts différés reconnus en résultat (4 873 858b7 496
Impobts différés reconnus en capitaux propres  2958)
Variations de périmeétre
Effets de change
Solde a la cléture (1380 301)] 982 604
Source : Saihi (2012)

La ligne des imp6ts différés reconnus en capitawpnes est constituée principalement des
impbts courants et différés affectés aux transastisur les réévaluations des titres cotés
classés en actifs financiers disponibles a la ventles impots différés relatifs a la couverture
de flux futurs.

Le rapprochement entre la charge d'imp6t tigger et le résultat avant imp6t est présenté
dans le tableau 4-10.

L'IAS 12 d’origine imposait de fournir une diqation sur la relation entre la charge
d'impét et le bénéfice comptable si elle n’étais gxpliquée par les taux effectifs d’impot
dans le pays de I'entité présentant les états dieas

L'IAS 12 (révisée en 2006) impose que cekplieation prenne soit 'une soit les deux
formes suivantes :

- un rapprochement chiffré entre la charge (prgddiimpdt et le produit du bénéfice
comptable multiplié par le(s) taux d'imp6t applié(s) ; ou

- un rapprochement chiffré entre le taux d'impdeetif moyen et le taux d’'impét applicable.
IAS 12 (révisée) impose également une explicates changements dans le(s) taux d'impot
applicables par rapport a la période antérieure.

L'IAS 12 (révisée) impose également une expion des changements dans le(s) taux
d’'impo6t applicables par rapport a la période aptés.

Tableau 5 : la preuve de I'impdt du groupe ENCC r@ygprochement entre la charge d’imp6t
théorique et le résultat avant impot)

Exercice(en DZD) 2010 2009
Résultat net de I'ensemble consolidé 259 536 597| 48 455 179
Impots sur les sociétés (88 093 097) (37 060 893
Résultat avant imp6t 347 629 694 285 526 073
Taux d’'imposition appliquée au groupe ENCC 19 % %49
Charge d’'imp6t théorique (66 049 642) (54 249 954
Différence entre le taux d’imposition appliqué a la
société mere et le taux d'imposition des filigles
étrangeres
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Effet en imp6t du résultat des sociétés mises en

équivalence

Différences permanentes (17 169 870) 17 131 565
Ajustements d'imp6t courant sur exercices

antérieurs

Ajustements d'impét difféeré afféerents aux
variations des taux d’'imp6t
Variation de la dépréciation des impots différés

actifs
Autres (4 873 858) 57 496
Charge d’'imp6t dans le compte de résultat (88 09B97) (37 060 893)

Source : Saihi (2012)

Les différences permanentes sont principalemens dwe dépréciations de goodwill, aux
dividendes des sociétés non consolidées ainsi loipact des modalités de fiscalisation
propres a certaines activités et au régime du méEnébnsolidé.

7 - Des sources des difficultés pour les groupes algghrs

Les entreprises, régulateurs, analystes fireet investisseurs ont longtemps attaché une
attention particuliere aux indicateurs opératioanede préoccupant moins des éléments
figurant en dessous du résultat avant impot.

Force est de constater que I'impdt sur leglt@s suscite aujourd’hui un intérét de plus en
plus marqué de la part de tous les acteurs du march

Méme si le groupe ENCC s’attache a communidiexhaustivité des informations
requises par la norme IAS 12, les notes implts ometiennent que peu ou pas de
commentaires explicitant les données chiffrées.

Les efforts importants fournis par le groupd¢C pour se conformer aux exigences de la
norme IAS 12 pourraient étre davantage récompeets@sofiter aux utilisateurs des états
financiers en consacrant I'importance de I'inforioatqualitative.

L’information qualitative est consacrée pdexplication du choix des modes de calcul,
des hypotheses retenues, des principales variatonstatées par rapport a la période
précédente...

Cette information qualitative est essentigltaur assurer une bonne compréhension des
états financiers d’'une société.

Elle permet également aux entreprises de préueut abus d’interprétation et de
conserver la maitrise des messages qu’elles seanhdglivrer.

Les régulateurs, guidés eux aussi par un sdeitiansparence et une volonté affichée de
sécuriser les informations communiquées, ont défimcadre normatif plus contraignant
gu’'auparavant, source de difficultés accrues pesiehtreprises :

- La mise en ceuvre effective des textes face @alité quotidienne de I'entreprise suppose, si
I'on en souhaite une application rigoureuse et lomisge, que se développe aussi un corps de
doctrine d’application qui n’émanera ni de I'lASBde I'lFRIC ;

- Mais I'obligation de publier ses comptes en n@eRS est trés récente (2010) et il est trop
tot pour pallier les difficultés d’interprétatiordes normes propres a linstauration d’un
nouveau référentiel ;

- La norme IAS 34, initialement prévue pour simplifle processus de détermination de
impb6t sur les périodes intermédiaires, représdimalement en pratique une nouvelle
complexité pour beaucoup de groupes ;

- IAS 12 ne propose pas de format de la note Imp@ablier, ce qui génére une diversité de
pratiques ;
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- L’approche bilantielle requise par IAS 12 qui®sp sur une analyse des différences entre
les bilans consolidés et « fiscaux » rend compld&esanalyses au moment des clotures
(difficultés de documentation des positions d'ingodifférés).

Au volume des informations a traiter, s’ajouge technicité de certains sujets qui
nécessitent un niveau d’expertise élevé. Le tratdrde certains éléments est complexe tant
au niveau de la doctrine comptable que de la tecieniiscale :

- Prix d’acquisition (Purchase Price Allocationjeconnaissance des actifs d'impét différé
nets lors de la détermination du bilan d’ouvertdhene société acquise, et conséquences
induites par I'application de la norme IFRS 3 réeis

- Goodwill : traitement des goodwills sur titresisolidés fiscalement amortissables ;

- Stock-options et autres avantages au personngfrai(e) : compréhension de
'environnement fiscal local afin de déterminer des impbts différés doivent étre
comptabilisés, et reconnaissance en résultat gittion nette ;

- Différences temporaires sur titres consolidéssenen ceuvre des modalités de calcul des
différences temporaires sur titres consolidésdallee requises par IAS 12 : paragraphe 39;

- Conséquences induites par les groupes fiscaux ;

- Traduction comptable et financiere des risqueshés aux positions fiscales incertaines;

- Documentation de I'approche bilantielle requise pAS 12 pour déterminer les impots
différés (comparaison bilan consolidé/bilan fiscal)

Ces sujets doivent faire I'objet de suivis cfigues (problématique de collecte de
l'information appropriée, complexité du traitemenimptable et fiscal) ;

L’imp6t requiert une analyse par entité jugige ou par groupe fiscal le cas échéant, alors
gue la majorité des interlocuteurs apprécie dagentane information par métier, zone
territoriale ou unité de management ;

Bien que la mondialisation de I'’économie faserune certaine homogénéité, les regles
fiscales propres a chaque pays restent encorerdisparendant difficile a I'échelle d’'un
groupe international I'analyse globale de I'impdt la gestion du risque attaché a la
localisation du résultat.

Pour conclure I'étude, nous pouvons dire geee impdts différés constituent un des
domaines complexes dans la réalisation des compteslidés. Il faut savoir traiter de facon
pertinente et exhaustive les éléments liés adalfi¢ différée.

D’autre part, il est demandé de publier dassriotes annexes aux comptes consolidés le
rapprochement de la charge d’'impét entre I'impébtique et I'impobt réel. Cette demande est
appelée communément la preuve de I'imp6t.

Conclusion

Le groupe ENCC applique la méthode du reparible selon laquelle les impdts différés
sont comptabilisés sur les différences temporeadbastant entre les valeurs comptables et
fiscales des actifs et passifs enregistrés au ,biansi que sur les déficits fiscaux et autres
credits d'imp6ts.

Le groupe ENCC fournit une information surrature des stocks d'impdts différés.
Néanmoins, ne donne pas I'exhaustivité, Le groug€E doit fournir pour chaque nature de
différence temporaire, le montant des imp6ts di§écomptabilisé au bilan a I'ouverture et a
la cl6ture d’'un exercice ainsi que la variation statée en résultat.

La dépréciation des impbts différés actifsxise pas dans le groupe ENCC, pace que
limposition différée est une nouvelle méthode ctabte qu’est entre dans l'application
comptable du groupe avec le SCF.
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Cette méthode qui consiste a comptabilisectarges la charge d'impét sur le résultat
imputable aux seules opérations de I'exercice.

Tout au long de cette recherche, essentietiertechnique, nous avons tiré certaines
conclusions que nous avons jugées nécessaire :
- L'importance de I'écart issu des retraitementwodiogénéisation qui ont servi au passage au
référentiel IFRS explique la distance entre ceigewrt le plan comptable national ;
- le recensement des informations requises suring®ts différés s’avere aujourd’hui
beaucoup plus critique et beaucoup plus dense guke passé. Il convient de conjuguer ces
difficultés avec les délais de publication de muasplus courts.

La plupart de ces difficultés se caractérispar un manque d’homogénéité des
informations financiéres relatives a I'imp6t ents filiales du groupe ENCC.
- L'analyse fiscale nécessite désormais un outdalkecte d’informations fiscales pertinent et
fiable sans lequel la production des chiffres pagést un exercice critique.
Ce travail contribuerait a enrichir et développeréflexion sur une éventuelle amélioration
des aspects fiscaux du systeme comptable finamgise conformant a I'esprit des normes qui
privilégie le fonds sur la forme.

Ceci permettrait aux entreprises algériemtees’intéresser plus aux aspects économiques
leur permettant de développer et pérenniser I'aétigu lieu d’étre liee a la forme en se
conformant uniqguement aux aspects juridiques expgésadministration fiscale.
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ABSTRACT:

Foreign Direct Investment (FDI) might bring posgiveffects such as market access,
technology, capital and skills to the developingidoies. Therefore, the developing countries’
governments are progressively searching for besttige policies to attract more FDI inflows. In
this context, this research aims to investigate rlationship between FDI inflows and their
determinants in MENA (region of the Middle East ahd North Africa( during the period 1985-
2010. The study employs dynamic panel data.

In the used model, the dependent variable is FDOItha independent variables are FDI in the
previous year, GDP growth rate, inflation, Tradeempess, External debt, Oil rent, Total
population, Government capital expenditure and Bspaf goods and services. According to the
econometric results, FDI in the previous year amP@rowth rate are the potential determinants
of FDI inflows of MENA region. The exchange rateflation, trade openness, external debt, oil
rent, exports of goods and services, Governmerntat@xpenditure and Total population seem to
be insignificant determinants of FDI inflows in tNEENA countries.

KEYWORDS: FDI flows, determinants of FDIMENA region and dynamic panel data.
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dIntroduction:

International investments are classified as eitbigign portfolio investment or foreign direct
investment (FDI). Portfolio investments, as the aasuggests, correspond to the entry of funds
due to investors making purchases in the stocklemdl markets, sometimes for speculation,
which do not result in ownership or legal contréltle company receiving the resources but
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rather form a portfolio (Mauricio Mesquita Bortoluzzo et al., 2013}onversely, FDI is the
ownership or control of some portion of companiesfioms by foreigners in a domestic
economy (Oba, Unoiza Oregwu, MBA, M. Sc, B. Chima Onua?@13)

In today's world economy, foreign direct investnseate considered as an important input of
foreign capital, and an important component ofrégional integration process and globalization
of world economy; in the last three decades of XEhtury, the FDI have pursued a strong
impact on economic growth, foreign trade and préidacstructures over the worlfratiana
Déanescu and Paula Nistor, 201Foreign direct investment (FDI) was assumed fgawn
progressive importance over time, for that it lImeeamportant for policy makers and a trendy
debatable topic for economists.

The FDI can have an impact on many aspects of adwsitry’'s economyManh Vu Le,
Terukazu Suruga, 2005l is important engine of technology transfemfraleveloped countries
to developing countries which mean that it contiébto build a strong economic links between
advanced and developing countrieBrdal & Tatoglu, 2002).

According to the International Monetary Fund, fgreidirect investment “is a category of
international investment that reflects the purpo$ean entity resident in a country (direct
investor) to obtain a long term interest in an \rise resident in another country (direct
investment). Long term interest involves the ense of a long term relationship between the
direct investor and the company. It is considehad the participation is long-term if the investor
holds more than 10% of the capital of the investethpany or voting rights. The distinction
between direct investor that follows a long ternatienship in the entity, with significant
participation in the capital (minimum 10%) and thertfolio investor which is a speculator who
not intended to control the holding company in iehidnvests.” (IMF 2011).

Foreign direct investment are defined, accordingJMCTAD (United Nations Conference on
Trade and Development), as those investment invglthe transfer of a vast set of assets,
including financial capital, advanced technology &mow-how, better management practices,
etc. This investment is carried out by an entityfiten or an individual) in foreign firms,
involving an important equity stake in, or effeetiimanagement control (UNCTAD, 2007).
OECD (2001) takes FDI in the sense of transformmatb capital, knowledge and technology
from home country to the other (foreign) country.

This paper aims to investigate the relationshipybeh Foreign Direct Investment (FDI)
inflows and their determinants in MENA (Middle Eamtd North Africa) region during the
period 1985- 2010. This paper is structured asofedt section 2 provides a review of the
theoretical literature and Empirical studies of Fleterminants. A brief description of the MENA
economies and the FDI is given in section 3; Sadfigiscusses the methodology. Discussion of
the results is presented in section 5; Sectiom@lasions.

2. Determinants of FDI:
a) A brief review of the theoretical literature:

An increasing importance was given to the FDIs dwitle; many theories have been adopted
to explain the reasons why some countries agraevést abroad and others to receive FDIs.
Ohlin (1933) who argued that direct investments in foreign ket are important in order to
guarantee access to the supply of inputs, to oweedmarriers to trade as well as to explore higher
rates of return in growing economieldymer (1960) in his doctoral thesis explained the concept
of ownership advantage which states that in ord@ompete with domestic firms MNCs should
have firm-specific advantages which include supeechnology, brand name, managerial skills
and scale economies, but this approach could maaies the actual decision about FDI. Another
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approach focused on the product life cycle hypash@&rnon, 1966) In the early stage of its
life, the product is produced by the innovating pamy in its domestic market. In the second
stage, the company exports to other industrializedntries and probably invests in these
countries. In the third stage, the product is catghy standardized, and the rise of price
competition leads the company to invest in develgpiountries to get cheaper labBobert
Mundell (1957)has tried to explain the FDI through a model oéinational trade, involving two
countries, two goods, two production factors an@ fdentical production functions in both
countries, where production of a good requiresghdr proportion of a factor than the other.
Neither Mundell’s model could explain internatior@bduction through FDI; because foreign
investment incorporated were portfolio investmanstmrt-term investment.

Japanese researchéfsjima and Ozawa (1984jave tried to create a model to explain both
international trade and foreign direct investmértiey started from the model developed by
Mundell and tried to develop it and improve it. Bhin the model developed by the two Japanese
FDI takes place if a country has comparative diaathge in producing a product, while
international trade is based on comparative adganta

b) Empirical studies of FDI determinants:

Some literature written on the determinants of Fblthe developing countries and more
specifically in the MENA region are, for exampléudy of Seyed Mohammad Alavinas@ims
to identify the economic determinants of foreigredt investment (FDI) in Iran for the period of
1991-2009. A simple econometric model and leastarsepu technique have been used to
determine the various economic factors that affédt inflows. The result found indicates
significant positive effects of real GDP growthgtproportion of imports to GDP, return on
investment and infrastructure on FDI, while the ampof government consumption on FDI
inflows has been found insignificant with unexpeégbesitive sign.

Mottaleb (2007)analyzed panel data from 60 less developed cosrane found that market
size and GDP growth rate, business environmentemodommunication facilities significantly
affect the FDI inflow and FDI positively and sigieéintly affects the GDP growth of a country.

Asiedu (2006)found that the good infrastructure, an educatedrldbrce, macroeconomic
stability, openness to FDI, an efficient legal syst less corruption and political stability
promote inward FDI.

Oladipo (2008)examined the determinants of Nigeria's FDI infléow the period 1970-2005
and found that the nation’s potential market silae,degree of export orientation, human capital,
providing enabling environment through the provisiof infrastructural facilities, and
macroeconomic stability are important determinahtsDI flows. The work of

Morisset (2000showed a positive and significant correlation leswtrade openness and the
investment climate for 29 African countries.

Hartman (1994), Cassou (19%hdKemsley (1998found that host country corporate income
taxes have a significant negative effect on attmgcEDI flows. However,Root and Ahmed
(1979) Wheeler and Mody (1992¢oncluded that taxes do not have a significaiecebn FDI.

The researches bearing on FDI determinants in tB&Mregion are very few. This is due
mainly to data that are not generally availablecimuntries and variables macroeconomic.
Mohamed and Sidiropoulos (201@sing a panel of 36 countries (12 MENA countaes other
24 developing countries), concluded that the keterd@nants of FDI inflows in MENA
countries are the natural resources, the size efhtbst economy, the government size, and
institutional variables. Another study conducted ®yyeiw (2000)shows that the foreign
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exchange interest rates and inflation are imporfactors for FDI flows in some MENA
countries.

3. The MENA region:

If one analyzes the historical FDI inflows to MEN#ountries, there are some interesting
features to be discovered. Regional inflows regantireased, but have not kept pace with global
FDI inflows.

Diagram 1 shows the inflow and outflow levels of FDI in tMENA region for the 1981-
2003 period. While FDI inflows to the MENA regioranes from year to year, there is an
increasing trend particularly after 1990’s in agllet direction with the trend of increasing FDI
flows to the developing countries in the world. Hawer, in the period between 1980 and 2003
the inward FDI stock of the MENA countries haveigdrbetween 1.5% and 4.5% of world
inward FDI stock and between 3.6% and 11% of dewetp counties’ FDI stock. The region
receives only one-third of the FDI expected to tkgion relative to the other comparable
countries (IMF Survey, 2001).

Diagram 1. FDI flows to and from MENA Region
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Data source: UNCTAD Handbook of Statistics On-line database.

Data source:UNCTAD Handbook of Statistics Online database.

Despite the fact that these FDI outflows have beerdest at the global level, they are
particularly important for some countries in the Ncregion. As it was mentioned earlier,
more than one third of these FDI outflows had aeotlENA country as a destination. Oil
importing countries in the MENA region such as Bgyyorocco, Jordan and Tunisia depend
heavily on these intra-regional FDI flows to finarteir infrastructure projects. Most of the FDI
outflows in the region are concentrated among a deuntries. In 2008, six countries (UAE,
Kuwait, Qatar, Libya, Saudi Arabia, and Egypt) acued for 91% of the FDI outflows in the
region. The same six countries accounted for 83%l ¢iDI outflows in MENA in 201QqFigure
1). Five of those six countries are leading oil exp, and the expansion of their FDI can be
interpreted as a natural consequence of the acatiomlbof financial resources generated by high
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oil prices coupled with the diversification stragsgyfollowed by their Sovereign Wealth Funds
(SWFs).

Although the outflow FDI level varies during therjpel from 1980 to 2003, the outward FDI
remains below the inward FDI level (see DiagramQtward FDI level from the MENA region
is below 1% of world outward stock and below 5%defeloping countries’ outward FDI stock
during the same period. Among the MENA countriebf@a, Saudi Arabia, Turkey and United
Arab Emirates are the most important countrieshassburce of outward FDI. Especially Saudi
Arabia is one of the emerging investors abroad (UADB, 2003).

A recent World Economic Forum global opinion sunggted three major factors companies
look for before investing in a foreign country. Bledactors are: 1) the ability to repatriate capita
and remit profits 2) the predictability and relillyi of government policies in the country and 3)
their access to local markets. Other factors suchow labor costs and investment incentives
such as tax breaks played a smaller role.

4- MODEL

4.1 Data and the Definition of Variables:

This study uses the dynamic model of panel, theluded 5 countries of MENA during the
period 1985-2010. The data source of the dependmmdble was collected from the United
Nations conference of trade and development (UNCJram the data of independent variables
were obtained from the World BafAkerom previous studies, it seems to us more apjatepio
introduce change in the basic regression equattimated by Arellano-Bond which takes in
account slowing down delaying one internal variglblBl in the previous year) and enter it into
the model in order to estimate the influence offifevious values of FDI on its present value.

The further detail definition and explanation oé fihstitution variables are as follow:

Inflation: is a proxy for macroeconomic stability in the ecmryo A higher inflation rate is an
indicator of lower macroeconomic stability and ré@atomes, and therefore discourages FDI
flows. A negative coefficient is expected MENA FDI.

Exchange rate: It is another variable to capture the macroeconoimstability effect. The
theoretical literature is uncertain about the reteghip between the exchange rate and FDI. If the
exchange rate in the host country is high, thi$ mibtivate investors to make more investments
in order to make more profits if, of course, theo@® and services are sold in the country.
Nevertheless, if that production is oriented toeoshforeign territories through exports, this will
have the opposite effect and lead to a harmfuddn. Subsequently, it cannot be concluded for
the sign for the exchange rate.

Trade openness:Measured as the ratio of total trade (export ugort) to GDP, openness of
the domestic country is one of the traditional dateants of FDI. As the degree of openness can
encourage or can constitute a stimulus for theyemitrmultinational companies, and therefore
more inflows of FDI, it is expected that opennagsefi) has a positive impact on FDI. Previous
papers found that openness could promote BDh and Singh, 1996; Balasubrabramanyan and
Salisu, 1991).

External debt: Debt may be a result of non-appropriate macroemongolicies that do not
encourage FDI. Debt service burdens limited thelitpbbf countries to provide basic
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infrastructure such as roods, phone, water andrigiég. Thereforewe expect a negative sign of
the relationship that this variable can have thie.ID

The GDP growth rate: Is very important for any country for foreign irsters to invest the
relationship between the GDP and FDI and vice visraéways a main track of focus assumed by
the researches in economic literature. We assueexistence of a positive relationship between
the increase with GDP growth rate and the flowseéstment.

Oil rent: it represent the difference between the valueradie oil production at world’s prices
and total costs of production. It is expected teeha positive significant relationship between oil
rent and FDI.

Exports of goods and servicescomprise all transactions between residents auatcy and the
rest of the world involving a change of ownershipni residents to nonresidents of general
merchandise, goods sent for processing and repainsnonetary gold, and services. Data are in
current U.S. dollars.

Government capital expenditure Government spending is a complement to privatestment,
especially when the capital expenditure is investedinfrastructure projects as roads,
transportation, telecommunication, water and dl@ttr Therefore, the increase of government
investment may attract the FDI flows.

Total population: The population as income is a measure of marketad generally, a country
with a high population attracts more FDI than ardoulow inhabited.

We have entered the FDI-1 in the previous yeahénmodel in order to estimate the influence
of the previous values of FDI on its present valstimations are conducting dynamic panel
model.

The fixed effects of dynamic panel model are:

. ' *
Y;‘r _:/Y:'r—l +an ta it +U:’r

i=1...N t=1...T (1)

*

Where i denotes the unobserved country —specifically whigh assumed to be fixed over

U

time and different cross country i. The error nte~# is assumed to be independently

*

distributed across i and over t with mean Zar varianciZ:
The random effects dynamic panel model is:
YH =u+ }jjrr—l + B"XU + VH 3= ? t:l _____ T (2)
V, =a, +U, o, . . L
Where " # i “ and “iare assumed to be independently distributed agragith mean

2
. o . .
Zero and Variance ¢ and uncorrelated W|tI,X i the error terrr,Uf'f is assumed to be

. L . . . 2
independently distributed across iand ovewxithe mean Zero and Varian? .
In the next section we demonstrate that the ranefbects are preferred for fixed effects in our

panel data. Generalized least squares method dsingbe random effects approach to provide
the best linear unbiased estimate.

FEM regression model | REM regression model
Coef. 959007 1.056984
FDI , (FDI in the previous year) Std. Err. 0436311 0271999
t 21.98 38.86
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P>t 0.000 0.000
Coef. 4,84E-08 1,17E-08
. ) Std. Err. 1,89E-08 1,25E-08
Government capital expenditure
t 2.56 0.94
P>t 0.012 0.349
Coef. 23.42833 36.56766
) Std. Err. 49.76802 46.81496
Oil rents
t 0.47 0.78
P>|t| 0.639 0.435
Coef. 1,87E-07 2,44E-08
Std. Err. 1,08E-07 6,25E-08
External debt
t 1.73 0.39
P>|t| 0.087 0.696
Coef. -2,58E-08 1,19E-07
Std. Err. 1,60E-07 1,21E-07
Trade openness
t -0.16 0.99
P>t 0.872 0.324
Coef. 78.18514 86.53947
Std. Err. 36.59924 37.30749
GDP growth rate
t 2.16 2.32
P>|t| 0.035 0.020
Coef. 14.19483 -9.030866
Std. Err. 20.54543 11.55107
exchange rate
t 0.69 -0.78
P>|t| 0.491 0.434
Coef. -9,11E-09 1,77E-08
. Std. Err. 3,14E-08 2,81E-08
Exports of goods and services
t -0.29 0.63
P>t 0.772 0.528
Coef. 0001318 -0000226
) Std. Err. 000098 0000185
population
t 1.34 -1.22
P>t 0.181 0.000
Coef. 452981 -4.78116
) Std. Err. 9.988665 8.134475
Inflation rate
t 0.45 -0.59
P>t| 0.651 0.557

Table 1. Regression on the dependent variable FDI
Significant coefficients are in bold character

After estimating the fixed effects model (FEM) athet random effects model (REM) the
Hausmartest was applied. The null hypothesis underlymgHausmartest is that the FEM and
REM estimators do not differ substantiallysujarati, 2003 p651). The null hypothesis was
accepted in all the model estimations with the twmion that the random effects model is
appropriate in all estimations, the Results ofxﬁ'test are presented in the following table:

Table 2. Hausman statistic 3
| | b (FE) | 8 (RE) _ (b-p)Difference | sqrt(diag(V_b-V_g)) |
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SE.
FDIy 959007 1.056984 -0.979768 0.34115
gne || asaros 1,17E-08 3,68E-08 1,42E-08
oilrent 23.42833 36.56766 -13.13932 16.88833
exdebt 1,87E-07 2,44E-08 1,62E-07 8,80E-08
tropen -2,58E-08 1,19E-07 1,45E-07 1,04E-07
gdpgr 78.18514 86.53947 -8.354333
exra 14.19483 -9.030866 23.2257 16.9908
exp -9,11E-09 1,77E-08 -2,68E-08 1,40E-08
pop 0.001318 -0.000226 0.001544 0.000963
infla 452981 -4.78116 9.31097 5.796873

5. Findings and discussion:

Based on the results shown into the random reigressodel, there are some variables that
have a positive association with FDI as externdit gand inflation rate. About the government
spending, the results show its insignificant pesitorrelation with the foreign direct investment,
which means that increasing the expenditure, doegpositively affect the investment climate;
But the increase’s parameter of foreign direct stneent flows by one year lagged value, was
significant positive which mean that the foreigmedt investment flows to the Mena countries
during the period studied were tending towards ittoeease. The results also show that the
relationship between FDI and both of the extermddtdrariables and the inflation rate is positive
but insignificant what indicates that these vaeabdre not important in attracting the FDI to the
MENA countries.

The results have also shown a significant positiveelation between the growth rate of GDP
and FDI which means that the MENA countries wereagad to attract a significant quantities
of FDI flows to them, therefore the variable of GBPwth rate has had a significant positive
impact in attracting FDI during the period studi@dso an insignificant negative correlation was
found between the population variable and the Fbictv indicate that the increase in the host
country's population does not attract the FDI.

About the inflation, it has an insignificant negatirelationship with FDI and this result
indicates that the decreased inflation rates areffiective in attracting foreign direct investment
to the MENA countries.

For the exchange rate, its relationship with FDd baen negative but insignificant, because
the devaluation of currencies by the MENA countrigs led to a rise in the cost of goods, which
was negatively reflected on the purchasing powendividuals and their spendings, which will
necessarily affect the size of market demand; rédsailts have also shown an insignificant
positive correlation between external debt and which indicates that the variable of external
debt is not an important factor in attracting F®tthe MENA countries.

6. Conclusion:

The aim of this study was to know the FDI determteaof MENA countries during the
period1985-2010. And after applying both of fixatdaandom tests, we choose the second test
methodology according tdausmanThe experimental results have shown that a oaelggged
values of FDI flows and the GDP growth rate areangnt variables for attracting foreign direct
investment, while government spending, oil rentagé¢ openness, exchange rate, exports of
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goods and services, inflation, external debt arglifadion are insignificant variables in attracting

FDI.
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