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Faire de l1a recherche en comptabilité financiére
Chapitre 15 : Objectifs de la gestion des résultats et marchés financiers

Sylvie CHALAYER-ROUCHON, Frangois bmmmo..ma@
Anne-Laure LE NADANT

Stolowy (2000, p.161) définit Ia comptabilité créative comme «un ensemble de
procédés visant & modifier le niveau de résultat, dans un souci d’optimisation ou
de minimisation, ou la présentation des états financiers, sans que ces objectifs
s’excluent mutuellement . La comptabilité créative est rendue possible par la
réglementation comptable : il est largement admis que les entreprises ont la
possibilité, en utilisant au mieux les différentes méthodes comptables tout en

restant dans un cadre licite, de modifier la présentation et Ie contenu de leurs .

états financiers. Cet article s'intéresse a la gestion des résultats comptables, En
effet, le résuitat constitue probablement I'élément le plus important des états
financiers. De nombreuses études ont montré que la rentabilité des fonds
propres est fortement liée aux résultats publiés par 'entreprise (Easton, Harris et
Ohlson, 1992 ; Kothari et Sloan, 1992). Le résultat intéresse donc vivement les
actionnaires actuels ou potentiels de I'entreprise. De méme, les dirigeants recoi-
vent des rémunérations qui sont généralement déterminées pour partie par réfé-
rence aux résultats comptables (Healy, 1985). Les salariés via la participation ou
I'intéressement sont également sensibles au niveau de résultats publiés. Par
ailleurs, les établissements financiers accordent une importance particulidre
cette variable lors de I'étude des dossiers de crédit. Ainsi, la gestion des résultats
vise 2 modifier le niveau de résultat publié. Les procédés pour y parvenir sont de
différentes natures, Certains procédés sont qualifiés de naturels dans le sens ol
il n'y a aucune action entreprise par le dirigeant pour jouer sur le niveau de
résultat publié, Eckel (1981) a identifié le lissage naturel, c’est-d-dire un processus
de génération du résultat qui produit de fagon inhérente des résuitats lissés,
Degeorge et Zeckhauser (1993) montrent que les entreprises choisissent de
s’introduire en Bourse quand P'information privée concernant la performance
future de entreprise est peu favorable. Ainsi, méme en I'absence de manipula-
tions comptables, il est normal d'observer des résuitats en hausse avant une
opération financigre. A P'inverse, il peut y avoir une gestion intentionnelle des
résultats via différents procédés. Eckel (1981) qualifie de gestion réelle des résul-
tats les actions engagées pour contrdler certains événements économiques
(retarder des dépenses de recherche et développement, report des investisse-

ments, promotion des ventes, etc.), Bartov (1993) a montré que les ventes -

d’immobilisations sont planifiées de fagon & publier un résultat i Ia hausse. Le

dirigeant peut aussi jouer sur les accruals (provisions, amortissements, évalua-
tion des stocks, etc.) pour modifier le niveau de résultat publié tout en respectant i
les régles comptables en vigueur. On parle alors de gestion comptable des résul- |
tats : il s’agit d’utiliser la latitude laissée par le Plan comptable pour certains

choix comptables qui ont une incidence sur le résultat mais aucune sur la tréso-
rerie.

De nombreuses &tudes ont montré que les &tats comptables et en particulier |

le résultat transmettent de I'information utile aux investisseurs pour anticiper les .
cash-flows futurs de la firme. Dans un contexte d'efficience des marchés oil les |

investisseurs sont rationnels et ol 'accés a 'information n'est pas coiiteux, les |
manipulations comptables ne sont pas pertinentes, puisque Pinvestisseur peut |
alors apprécier sans cofit le résuitat de Ventreprise sous les différentes méthodes |

comptables possibles. 5i 'hypothése de symétrie d’information entre les diffé-

rentes parties de l'entreprise peut &tre relachée, les résultats comptables:

peuvent constititer un signal au marché de la qualité de la firme. Ainsi, Degeorge, '
Moselle et Zeckhauser (1998) ont montré que les entreprises de bonne qualité |
ont une variance des résultats plus faible. D'autres études se sont intéressées ala |
dimension contractuelle de I'information comptable puisque célleci permet de
contrdler la gestion, de contrdler le respect des différents contrats qui lient les
différentes parties au sein de la firme en s’assurant que.leurs engagements ont |

&té respectés (Watts et Zimmerman, 1978). Dans ce contexte, 'analyse des moti-

vations du comportement de gestion des résultats se consacre essentiellement &

- Panalyse des contrats négociés au sein de Ia firme et 4 leurs conséguences sur le

comportement des différents contractants. _

Cet article se propose d’analyser les objectifs sous-jacents a la gestion des
résultats sans réstreindre cette derniére a la gestion comptable des résultats.
Traditionnellement, on distingue trois grands objectifs : la minimisation, la Em&.

misation ou le lissage des résultats. L'objectif de minimisation des résultats peut '

&tre recherché pour minimiser la charge fiscale de I'entreprise (Boynton,

Dobbins et Plesko, 1992}, pour jouer négativement sur les montants de participa- |

tion ou d’intéressement versés aux salariés ou pour freiner leurs demandes
d’augmentation de salaires, Par ailleurs, il est fréquemment observé lors des
changements de direction : la nouvelle équipe dirigeante publie la premiére
année des résultats en trés forte baisse, mauvaise performance qu'elle impute 2
P'ancienne équipe de fagon 2 publier I'année qui suit une forte hausse des résul-
tats (Dechow et Sloan, 1991 ; Pourciau, 1993 ; Walsh, Craig et Clarke, 1991).

La maximisation des résultats est particulitrement observée lors des opéra-
tions financiéres de I'entreprise : introduction en bourse (Teoh, Welch et Wong,
1998 a ; Teoh, Wong et Rao, 1998 ; Friedlan, 1994) et augmentation de capital
(Teoh, Welch et Wong, 1998 b ; wmzmwu, 1998), par exemple. De nombreuses
études (Ronen et Sadan 1981 ; U&o:n et Park, 1997) ont testé hypothése de
lissage des résultats. Il suifit n_,o_umm_dow la tendance générale des résultats de
certaines entreprises cotées en Bourse pour apprécier la réalité de cette hypo-
thése : les régressions chronologiques des résultats de nombreuses m:ﬂmvamom
affichent des coefficients de détermination proches de I'unité.

Des études plus récentes ont mis en évidence d’autres objectifs de gestion des

résuitats visant 4 modifier la percention du marché financier 1Ina dec ctratigiee



possibles pour les entreprises consiste  publier un résultat proche de certains
seuils : éviter de publier une perte, maintenir le niveau de performance récente,
atteindre les anticipations du marché. Par ailleurs, elles peuvent jouer sur le
calendrier (timing) de facon & choisir le moment le plus favorable pour lancer
certaines opérations financiéres en fonction de la performance réalisée. Une troi-
siéme stratégie consiste & augmenter ou diminuer la variance des performances
pour affecter les perceptions du marché.

Cet article se propose de présenter les principaux travaux traitant des straté-
gies de gestion des résultats visant & modifier la perception du marché financier 1.
Les dirigeants manipulent les résultats pour atteindre un niveau déterminé de
résultats anticipés (prévisions des analystes, estimations initiales des dirigeants,
continuation d'une tendance des résultats) (Fern ef al., 1994). Les manipulations
sont réalisées pour gérer I'impression qu’'ont les investisseurs sur la firme
(Pegeorge, Patel et Zeckhauser, 1999). Ce point de vue est détaillé par Kellog et
Kellog (1991) qui distinguent deux motivations principales 4 la gestion des résul-
tats : encourager les investisseurs 3 acheter des actions de la firme et augmenter
la valeur de marché de la firme. L'utilisation de I'information comptable par les
investisseurs et les analystes financiers pour les aider 4 évaluer les actions peut
inciter les dirigeants 4 manipuler les résultats afin d’essayer d’influencer la
performance i court terme de I'action.

Nous présentons trois exemples de stratégies de gestion des résultats
annoncés visant a altérer les perceptions des investisseurs financiers :

1) Patteinte de certains seuils ;

_ 2) la gestion des résultats précédant la réalisation de certaines opérations
financiéres ;

3) 'augmentation ou la diminution de la variance des performances pour
affecter les perceptions du marché. Nous examinons ensuite les implications de
la gestion des résultats comptables incitée par le marché financier pour la norma-
lisation comptable.

1. Les effets de seuil

Une motivation dela gestion des résultats récemment développée dans la littéra-
ture est liée & la psychologie des dirigeants. Elle s’appuie sur 'idée qu'il est plus
agréable pour un dirigeant d’annoncer:
- un résultat positif ; .
- une hausse des résultats comptables plutst qu'une baisse ;
des résultats conformes aux prévisions des analystes financiers.

1.1, Importance des seuils

Les dirigeants se focalisent sur des seuils parce que les autres parties concer-
nées par la performance de I'entreprise le font. Deux types d’arguments permet-
tent d’expliquer cette fagon de raisonner. Il y a tout d’abord des raisons d'ordre
psychologigue qui sont abordées dans la littérature sur la psychologie cognitive
(Schelling, 1960 ; Kahneman et Tversky, 1979). En effet, Pesprit humain fait une

1. 11 faut noter que, par exemple, un comportement de maximisation des résultats peut trés bien aller de

pair avec un effet timing ou que [a troisidme stratégle falt référence 4 'objectif de lissage des résultats. Par

conséquent, Il ne s’agit pas d’opposer les objectifs qualifiés de traditionnels avec ces trols dernlers déve-
- loppés plus récemment.

différence fondamentale entre les nombres positifs et les nombres négatifs. Ainsi,
le dirigeant sera trés réticent i la publication d'une perte. De plus, les individus

se comportent comme s'ils avaient des normes en téte. Ainsi, les n:._mmwam .

projettent un niveau de résultat qu'ils chercheront 4 publier.

Un certain nombre de travaux ont montré I'importance des seuils pour les
marchés financiers. Barth, Elliott et Finn (1999) prétendent que, toutes chosés

égales par ailleurs, les firmes qui publient des résultats en croissance continue sont
mieux évaluées que les autres firmes et cette surévaluation augmente avec Ia -

période de croissance des résultats. Skinner et Sloan (2000) montrent que fa

réponse des marchés financters aux mauvaises surprises en matiére de résultat -

(par exemple, publication d'une perte} est beaucoup plus importante pour les :

actions des firmes qui ont connu une longue période d’augmentation des résultats.

Des raisons organisationnelles permettent également d’expliquer la focalisa-

tion sur les seuils. Des actions comme accorder ou refuser un prét ou encore: !
acheter, conserver ou vendre un titre sont 3 la discrétion des banquiers ou des. !
analystes. Ce type de décisions nécessite d’apprécier la performance et pour ¢

faire, I'utilisation de seuils de performance permet de simplifier Ianalyse et la:

prise de décision. Les seuils ont, en quelque sorte, un contenu informationnel m:

second degré et permettent ainsi de simplifier les processus de décisions.

Les motivations de gestion des résultats liées 4 I'atteinte de seuils wmnmmmﬁm# :

au préalable I'identification de ces seuils. Il s’agit de définir les seuils que le
marché financier considére comme importants. La section suivante se propose :

de passer en revue les seuils les plus couramment étudiés dans la littérature.

1.2, Identification des seuils

Les utilisateurs de I'information financiére percoivent les résultats par .
rapport & des seuils. Trois objectifs sont présentés dans la littérature sur la -

gestion des résultats. Il s'agit d’atteindre les anticipations du marché, d’éviter de

publier des pertes ou de publier des résultats en augmentation réguliére. Ces .

seuils n’ont, par ailleurs, pas la m&me importance pour les dirigeants et vm=<m=~
étre hiérarchisés,

Atteindre le niveau de résultat prévu par les analystes financiers

Degeorge, Patel et Zeckhauser (1999) ont montré que les résultats sont m@.@a _

afin d’atteindre les anticipations des analystes financiers (représentées par les -

prévisions publiques de résultats). Bien plus de sociétés annoncent des résultats
légerement au-dela du consensus des analystes que légérement en-dega. Cette

observation est compatible avec un comportement de manipulation du résultat
par les dirigeants de maniére 4 dépasser le seuil psychologique que constitue le

consensus de marché. En apparence, cette observation contredit le résultat bien

connu selon lequel les analystes financiers sont « optimistes », c’est-2-dire publient )

des prévisions supérieures en moyenne aux bénéfices _.mw_mmmm En réalité, les
auteurs observent que la contradiction n’est qu'apparente ; la distribution des
erreurs de prévision (résultat affiché moins consensus de prévision) des analystes

est asymeétrique (nédiane nulle, moyenne négative). Cela suggére que lorsqu'ils le -

peuvent, les dirigeants affichent des résultats dépassant de peu le consensus du
marché. Lorsque cet objectif est irréalisable (parce que la performance réelle de
Ientreprise est insuffisante), alors les dirigeants «chargent la barque» et annon-
cent des résultats nettement en-dessous du consensus de marché.



L'objectif des dirigeants d'afficher des résultats dépassant les prévisions des
analystes peut &tre atteint de deux maniéres : d’une part, en manipulant les résul-
tats, d'autre part, en manipulant les prévisions. De nombreuses anecdotes sugge-
rent que, au moins depuis les années 1990, les dirigeants s’emploient, lors des
réunions d'analystes financiers, a calmer 'enthousiasme des analystes, de peur
que ceux-ci publient des prévisions de résultats qui s’avéreront ensuite difficiles
a atteindre, Les analystes ont intérét i se préter a ce jeu, dans la mesure ot ils ne
peuvent pas se permettre d’'indisposer des dirigeants qui contrélent leur aceds 3
Pinformation. Burgstahler et Eames (1999) analysent cette manipulation des
prévisions par les dirigeants. {ls utilisent les changements de prévisions comme
proxy de la manipulation des prévisions par les dirigeants. Ils montrent que parmi
les sociétés annongant un résultat par action exactement égal au consensus des
analystes, beaucoup viennent de faire 'objet d’une révision 4 la baisse des prévi-
sions, c’est-d-dire, dans 'interprétation des auteurs, d’'une manipulation des
prévisions a la baisse par le dirigeant. Abarbaneil et Lehavy (1999) utilisent les
recommandations d’'actions des analystes financiers (vendre, conserver ou
acheter) pour prédire le sens de la gestion des résultats. Ils affirment et montrent
que les firmes qui recoivent des recommandations d’achat sont plus susceptibles
de gérer les résultats afin d’atteindre les anticipations des analystes, tandis que
les firmes qui regoivent des recommandations de vente sont plus susceptibles
d’avoir des accruals anormaux négatifs. Kasznik (1999) obtient des résultats qui
corroborent I'hypothése selon laquelle les firmes qui risquent d’avoir des résul-
tats inférieurs & ceux prévus par les dirigeants, utilisent des accruals anormaux
pour gérer les résultats a la hausse. Payne et Robb (2000) s’intéressent 4 'hypo-
thése selon laquelle les dirigeants vont manipuler leurs résultats de facon a en
publier de conformes aux prévisions des analystes financiers afin que le marché
ne soit pas décu. En effet, ces prévisions sont importantes aux yeux des action-
naires et des dirigeants puisque ces derniers rencontrent régulidrement les
analystes pour les aider & fixer les prévisions de résultats. De plus, ne pas
atteindre les prévisions de résultats sera coiiteux pour le dirigeant puisque le
marché risque d’étre décu. Cependant, on peut penser que la gestion des résul-
tats sera différente selon que le résultat avant toute manipulation se trouve en
dessous ou au-dessus du niveau de résultat prévu. Dans le premier cas, le diri-
geant sera trés motivé pour augmenter son résultat via des manipulations de
fagon 2 atteindre les prévisions des analystes financiers. De plus, il semblerait
que les investisseurs accordent plus d’importance aux prévisions des analystes
quand cellesci sont homogénes et donc peu éloignées les unes des autres, Par
conséquent, la gestion des résultats a la hausse pour atteindre le résultat prévu
par les analystes sera d’autant plus forte que la dispersion des prévisions de
résultats par les analystes sera faible. Ils utilisent le modéle de Jones (1991) pour
définir les accruals discrétionnaires. Les résultats des tests permettent de valider
leur premiére hypothése, & savoir que lorsque les résultats avant toute manipu-
lation sont en dessous des prévisions des analystes, les accruals discrétionnaires
sont significativement positifs. Ce premier comportement est d’autant plus
marqué que la dispersion dans les prévisions de résultats des analystes est faible.
Et inversement, lorsque les résultats attendus sont au-dessus des prévisions des
analystes financiers, les accruals discrétionnaires sont significativement négatifs.

Eviter de publier des pertes et publier des résultots en augmentation réguliére

Burgstahler et Dichev (1997) ont une approche qui ne repose pas sur des
modéles prédictifs des accruals. Sous I'hypothése nulle de non-gestion des résul-

tats, la distribution en coupes instantanées des variations de résultats et'des

résultats est lissée. La notion de lissage fait référence a I'objectif de wmmEE que
le dirigeant cherche & atteindre. Selon eux, le résultat visé en n est égal la
moyenne des résultats den-1 et den + 1. Les tests portent sur la distribution des

différences normées entre le résultat observé pour une période et le résultat -

attendu pour cette méme période, tel qu'il a &té défini précédemment. Sous
Fhypothése nulle, ces différences suivent une loi normale centrée réduite.

IIs font deux hypothéses. D'une part, ils examinent I'’hypothése selon laguelle
les dirigeants cherchent & éviter les diminutions de résultats. Ce comportement

sera d’autant plus probant que la période d’augmentation des résultats qui a

précédé aura été longue. D’autre part, ils se demandent dans quelle mesure les -
dirigeants gérent les résultats de P'entreprise qu'ils dirigent de fagon & éviter de
publier des pertes. IIs ont montré que la distribution des résultats publiés entre

1976 et 1994 par les entreprises met en évidence des fréquences anormalement

basses de pertes relativement faibles et des fréquences anormalement fortes de
résultats faiblement positifs. lls en concluent que les firmes gérent leurs qmmzzwa.
pour éviter de publier une perte. De méme, ils observent une asymétrie dans'Ia
distribution des fréquences relatives aux différences entre le résultat observé et .
le résultat attendu en 'absence de gestion des résultats. Ils en concluent que les
dirigeants cherchent & éviter des résultats qui sont en baisse. Des _u..o_onmmam:ﬁ ,

3

de ces études sont proposés par Myers et Skinner (1999). Ces auteurs 382.. k
quent qu’il y a un nombre anormal d’entreprises ayant une longue succession am :

trimestres (au moins 17 trimestres) caractérisés par une augmentation de béné-

fices depuls 1987. Puis, ils constatent une chute boursiére au moment de Finter.
_.Eucon de cette augmentation continue, Iis observent également encore E&

d’augmentation du bénéfice par action (BPA) que d’augmentation du résultat net, .

ce qui implique que le dénominateur, ¢'est-a-dire le nombre d’actions, est mcmﬂ

manipulé par les opérations de rachats d’actions. Stipuler qu’un des objectifs des - _,

dirigeants consiste & publier un résultat au moins équivalent au résuitat publié
I'année précédente fait référence & lhypothése de lissage des résultats. En effet,
lorsque les dirigeants cherchent 4 publier une croissance réguliére des résultats,
ils le font par rapport & un résuitat objectif qualifié de seuil dans ce paragraphe.

Dans la littérature, lobjectif a été déterminé de différentes maniéres : résultat ﬁB. :

action, résultat net, résultat courant,

Hiérarchie des seuils

Degeorge, Patel et Zeckhauser (1999) proposent un modéle vzm&_mwmm ._“

comment les dirigeants influencent stratégiquement les résultats publiés. Le :

modgle repose sur 'hypothése selon laquelle les utilisateurs de Pinformation
financiére percoivent les résuiltats par rapport &
doivent alors &tre atteints : éviter le «rouge» maintenir le niveau de performance

récente et atteindre les anticipations du marché. Leur modele montre comment

a des seuils. Trois objectifs

les efforts pour atteindre des seuils engendrent des types particuliers de gestion *
des résultats. Les résultats juste en dessous des seuils seront manipulés 4 la )
hausse. Les résultats trés éloignés des seuils, qu'ils soient au-dessus ou en .

dessous, seront manipulés & la baisse, ce qui rendra les seuils plus faciles.a

atteindre dans le futur. Les tests empiriques montrent clairement que les diri- |
geants manipulent les résultats pour atteindre trois seuils : publier des résultats .
positifs, confirmer la performance récente et atteindre les anticipations des
analystes. Les auteurs observent des discontinuités dans la distribution des



résultats qui indiquent la présence de gestion des résultats visant & atteindre des
seuils, A partir de tests sur les distributions conditionnelles, ils déduisent que les
seuils sont hiérarchisés. Il est plus important de publier des résultats positifs
puis de publier des profits trimestriels au moins aussi élevés que les profits de
Pannée passée (quatre trimestres en arriére) et enfin d’atteindre les anticipations
des analystes.

Lorsqu'ils ont recours 3 la manipulation, les dirigeants augmentent les résul-
tats réels en «empruntant» une part des résultats futurs. Les auteurs examinent
ensuite si la performance future des entreprises qui atteignent tout juste les
seuils est inférieure a celle des groupes de contrale. 11 s’agit en fait de savoir si les
sociétés plus suspectes d’avoir manipulé sous-performent par la suite,

Le groupe suspect est constitué de sociétés ayant tout juste maintenu les
bénéfices de 'année précédente, et dont les bénéfices du 4e trimestre é&taient en
forte progression. Leur étude montre que les sociétés du groupe suspect sous-
performent 'année suivante par rapport 4 deux groupes de comparaison consti-
tués de sociétés n’ayant pas atteint les bénsfices de I'année précédente et de
sociétés ayant largement dépassé les bénéfices de I'année précédente,

Ainsi, bien que les résuitats soient une variable continue, les partenaires dela
firme (internes et externes) utilisent des normes psychologiques comme les
résultats nuls, les résultats passés et les prévisions de résuitats des analystes
comme des seuils significatifs pour estimer la performance d'une firme. La
théorie suggére et les données confirment que les dirigeants manipulent les
résultats de fagon prévisible afin d’atteindre des seuils,

._.u.-.__.m-.m:_o_nBm_._..omo_oemomo_.n_mou:.._oummu—..mr:_.mo:u
de résultats :

L'approche de Burgstahler et Dichev (1997) n’enléve pas d'intérét aux
modeles statistiques de prédiction des accruals, elle les compléte plutot.
Quelques remarques peuvent en effet &tre formulées 4 Pencontre de cette métho-
dologie. D’'abord, elle ne permet pas d’apprécier Fampleur de la gestion des résul-
tats, mais seulement de tester la présence ou non d'un comportement de gestion
des résultats. Elle suppose ensuite qu'on connait le résultat objectif, celui qui est
visé par la direction de entreprise, et qu'elle cherche 3 atteindre via la gestion
des résultats, ce qui n'est pas le cas. On ne connait pas non plus la distribution
des résultats sous 'hypothése nulle de non-gestion des résultats. Enfin, si cette
approche permet de tester la présence ou non de gestion des résultats, elle ne
permet pas d’identifier les firmes qui gérent leurs résultats,

Kang (1999) se propose de comparer les différentes méthodologies mises en
place pour tester Fhypoth2se de gestion des résultats visant & éviter la publica-
tion d’une perte : celles utilisant le modale de Jones (1991) ou des versions
améliorées de ce modele et la méthodologie Proposée par Burgstahler et Dichev
(1997). Quelle que soit la méthodologie utilisée, le papier montre que les firmes
gérent leur résultat de fagon A Faugmenter et éviter ainsi une perte,

2. La gestion des résultats précédant les opérations
financiéres ;

Les études récentes sur les motivations liées au marché financier pour gérer les
résultats se sont intéressées au comportement des accruals anormaux sur les

périodes ot les incitations a gérer les résultats sont susceptibles d'atre fortes; Il
s’agit de travaux liés aux transactions réalisées sur le marché financier et suscep-
tibles d’engendrer des comportements de gestion des résultats. Nous examine-
rons les opérations de MBO, les augmentations de capital et les introductions en
Bourse,

2.1. Le cas des MBO

La littérature anglo-saxonne s’est intéressée 4 la gestion des résultats comp-
tables préalable aux opérations de MBO, cas particuliers de LBO oit ce sont les
dirigeants eux-m&mes qui rachétent 'entreprise. En effet, lorsqu’il existe une
asymétrie d'information concernant la valeur de la cible, les dirigeants peuvent
faire preuve d’opportunisme pré-contractuel (adverse selection} en utilisant leur
avantage informationnel. Pour ce faire, ils peuvent mettre en place une gestion
des résultats comptables, une préparation i la vente, une gestion réelle du chiffre
d’affaires, des dépenses de publicité et de recherche et développement, afin de
minimiser la valeur de I'entreprise et le prix qu'ils auront & payer aux actionnaires
pour la prise de contrdle. Parmi les outils dont ils disposent pour exercer leur
opportunisme pré-contractuel, la gestion des résultats comptables est particulié-
rement intéressante car elle influe sur les résultats comptables qui, traditionnel-
lement, servent & 'évaluation des entreprises. Une minimisation des résultats sur
la période précédant le LBO permet donc de minimiser le prix de rachat des
actions de la société, ‘ _

Les manipulations comptables dans le cas des MBO ont été étudiées par
DeAngelo (1986). Elle a utilisé une méthodologie basée sur les accruals comp-
tables sur un échantillon de 64 sociétés du New York Stock Exchange (NYSE) et de
'Amex (American Stock Exchange) ayant regu une proposition de MBO entre 1973
et 1982. Elle se propose de montrer que les dirigeants qui proposent de racheter
leur entreprise diminuent systématiquement les résultats comptables durant les
périodes qui précédent I'acquisition. Ses résultats n’ont pas permis de corro-
borer I'hypothése de manipulation par les dirigeants. L’étude de Perry et
Williams (1994) s’est aussi intéressée i la motivation des dirigeants pour réduire
les résultats publiés avant I'annonce de la proposition de rachat. ils ont utilisé un
modele d’accruals plus précis que celui de DeAngelo (1986), proposé par Jones
(1991), sur un échantillon de 175 MBO entre 1981 et 1988. L'analyse de Perry et
Williams apporte des éléments significatifs de manipulation des accruals discré-
tionnaires & la baisse durant Pannée qui précéde I'annonck publique de l'inten-
tion des dirigeants de prendre le contrdle de la sociéts. Néanmoins, comme le
souligne Wu (1997), ces résultats sont difficiles & interpréter. Premidrement, il est
difficile, pour les dirigeants, d'évaluer le gain engendré par un te] comportement
de manipulation des accruals sans connaitre I'envergure de la minimisation des
résultats comptables. Deuxiemement, les auteurs n’ont en moyenme que
11 observations pour estimer le modéle des accruals non discrétionnaires, Par
conséquent, moins de la moitié des coefficients de leur modéle sont significatifs
aux seuils conventionnels. Wu (1997) utilise une methodologie différente pour
étudier les manipulations comptables pour 87 opérations de MBO entre 1980 et
1987. I cherche A identifier une diminution soudaine et systématique des résul-
tats comptables juste avant une proposition de MRO. Il observe, Pannée précé
dant le MBO, une diminution significative des résultats des soctétés, cibles de
MBO par rapport aux autres sociétés du secteur. L'étude des cours des actions



avant le MBO indique un mouvement baissier, Ce mouvement baissier est systé-
matiquement associé a des variations pré-MBO des résultats. De plus, ces dimi-
nutions pendant la période précédant 'annonce de I'opération sont spécifiques
aux MBO. En effet, dans le cas de rachats par des tiers, le résultat net n'a pas
diminué pendant la période précédant I'annonce. Lorsque cette méthodologie
est appliquée & I'échantillon de DeAngelo (1986), les résultats vont dans le sens
de I'hypothése de manipulations des résultats comptables. Globalement,
'ensemble des résultats de cette étude apporte des éléments en faveur de I'hypo-
theése selon laquelle les dirigeants ont manipulé les résultats 3 la baisse avant la
proposition de MBO. Wu (1997) évalue le bénéfice potentiel de cette manipula-
tion des résultats & presque 50 millions de dollars en moyenne pour les sociétés
de son échantillon.

2.2. Le cas des augmentations de capital

Deux études récentes montrent que les dirigeants gérent les résultats comp-
tables sur la période qui précéde les augmentations de capital (Rangan, 1998 ;
Teoh, Welch et Wong, 1998 b), En particulier, ces travaux indiguent que les résul-
tats publiés par les firmes qui procédent 4 une augmentation de capital sont trés
élevés au moment de I'opération du fait d’un niveau d’accruals anormalement
€levé. En revanche, les résultats publiés aprés I'augmentation de capital sont
anormalement faibles. Les auteurs mettent en évidence une relation significative
entre la gestion des résultats et le rendement de I'action aprés I'opération : les
actions des firmes ayant le niveau d’accruals le plus &levé ont un rendement aprés
I'opération plus faible que celui des actions des autres firmes. Selon les auteurs,
ces résultats corroborent I'hypothése selon laguelle les investisseurs extrapo-
lent naivernent les résultats de la période qui préceéde I'augmentation de capital
sans totalement prendre en compte les manipulations potentielles des résultats
publiés. L'étude de Shivakumar (1999) réexamine I'hypothése proposée par Teoh
et al. (1998 b) et Rangan (1998) selon laquelle la sous-performance des actions
aprés l'opération est due & l'incapacité des investisseurs a identifier la gestion
des résultats comptables sur la période précédant les augmentations de capital.

L’annonce d'une augmentation de capital a un impact négatif sur les cours.
A partir de ce constat, 'auteur pose deux questions :

a) existe-t-il une manipulation des résultats comptables ?
b) cette manipulation a-t-elle un impact sur les cours boursiers ?

Les résultats empiriques montrent une gestion des résultats 3 la hausse sur la
période précédant I'opération. Toutefois, en utilisant une méthodologie plus
robuste sur longue période que celle utilisée par Rangan et Teoh ef al., 'auteur
montre que les accruals anormaux n’expliquent pas les rendements anormaux
négatifs mesurés aprés 'augmentation de capital. Autrement dit, la manipulation
comptable avant I'opération n’est pas responsable de la sous-performance qui
suit Paugmentation de capital. L'auteur propose alors une nouvelle hypothése
pour expliquer les rendements anormaux négatifs. La correction par les investis-
seurs se fait lors de lannonce de I'augmentation de capital car les investisseurs
ne sont pas naifs et anticipent la manipulation des résultats. Postérieurement &
I'annence, il y aurait une méfiance des investisseurs vis-a-vis des chiffres comp-
tables et, en conséquence, le lien entre le cours boursier et les résultats
comptables devrait se distendre aprés Fannonce de I'augmentation de capital.

2.3. Le cas des intfroductions en Bourse

Une introduction en Bourse constitue un contexte particuliérement Eﬁmw,
4 la gestion des résultats comptables. Il existe en effet une asymétrie d'informa-
tion importante entre les investisseurs et les émetteurs au moment de I'offre, Les
dirigeants des firmes effectuant un premier appel public 4 1'épargne ont intérét 3
afficher des bénéfices les plus élevés possibles pour les périodes précédant
I'émission d’actions. En effet, les preneurs fermes s’appuient presque exclusive- -
ment sur P'information financiére présentée par 'entreprise afin de fixer le prix -
d’émission. Les résultats des études sur cette question suggérent une gestion
stratégique des bénéfices dans les derniers états financiers intermédiaires précé-
dant le premier appel public i I'épargne, Teoh, Welch et Wong (1998 2) montrent -
que les sociétés introduites en Bourse, ayant des niveaux d’accruals anormale-
ment élevés Fannée de I'introduction, connaissent dans les trols années qui
suivent une sous-performance de leurs actions. Cette sous-performance aprés
Iintroduction est d’autant plus importante que les accruals discrétionnaires
l'année de 'opération étaient &levés. Teoh, Wong et Rao (1998) indiquent que les
firmes introduites en Bourse ont, en moyenne, des résultats nets positifs élevés
I'année de l'opération grice au recours aux accruals discrétionnaires. Aprés -
Pintroduction, alors que les accruals discrétionnaires &levés ne peuvent pas &tre. |
maintenus, les résuitats des firmes introduites en Bourse sont plus faibles que
ceux des autres sociétés de leurs secteurs d’activité. Les auteurs montrent égale--
ment que les accruals discrétionnaires de 'année de I'opération expliquent la
sous-performance des résultats aprés I'introduction. Les firmes introduites en
Bourse, ayant des accruals discrétionnaires élevés au moment de l'introductio
connaissent ensuite une sous-performance particuliérement importante troisa -
cing ans aprés l'opération. L'ensemble des résultats de leur étude suggére quela -
gestion opportuniste des résultats explique une partie de la sous-performance
des firmes récemment introduites en Bourse. Il existe également un autre effet
complémentaire des manipulations comptables avant lintroduction, Une moam,ﬁ.,m_ _
souhaitant s’introduire en Bourse va hésiter sur le timing de I'introduction : faut- -

il vendre ou faut-l attendre ? Les dirigeants souhaitent maximiser le prix de. -

vente. lls ont, en outre, une bonne idée de la performance potentielle de la .
société, et donc de sa «vraie valeur», Les investisseurs estiment la valeur dela’
société a partir de projections de cash-flows, fondées sur |a performance passée. -
Si la performance réalisée connue par le marché est égale 4 Ia performance poten-
tielle connue seulement des dirigeants (mais pas du marché), l'entreprise est -
indifférente entre vendre et attendre. En revanche, 'entreprise a intérét a s'intro- :
duire en Bourse d&s que la performance réalisée est supérieure & la performance
potentielle. Par conséquent, du fait de I'effet de timing pour les introductions en
Bourse, il y a une augmentation de la performance avant I'opération et dimiriu-

tion aprés, sans qu'il y ait forcément manipulation. Autrement dit, il existe une
autosélection des entreprises pour les introductions en Bourse : les entreprises
vont sur le marché financier lorsqu'elles ont intérét 3 le faire. Les résultats empi- _.m
riques américains (Degeorge et Zeckhauser, 1993 ; Jain et Kini, 1994) montrent
que les sociétés s'introduisant en Bourse surperforment I'année précédant

I'introduction tandis que leur performance est décevante par la suite. Une expli-
cation possible est que les analystes extrapolent souvent naivement et la perfor-
mance boursiére est alors décevante. Deux . effets complémentaires



permettraient donc d’expliquer les résultats empiriques américains : les manipu-
lations comptables et I'effet de timing. Une voie de recherche possible serait la
détermination de la stratégie pré-IPO adoptée par les entreprises. Il s’agirait de
montrer quelles entreprises utilisent plus ou moins Peffet de timing ou les mani-
pulations comptables. Par exemple, il est probable que les entreprises ne
pouvant pas attendre vont recourir davantage i la gestion des résultats avant
I'opération.

3. La prise de risque comme brovilluge de I’information

Dans le cadre de la théorie des signaux (hypothése de signaling), la gestion des
résultats permet aux dirigeants de révéler leur information privilégiée et ainsi
d'aligner les anticipations du marché sur les leurs. Degeorge, Moselle et
Zeckhauser (1998) ont analysé le niveau de la variance des résultats choisi par les
firmes et leurs dirigeants lorsqu'ils disposent d’une information privée concer-
nant la qualité de la firme. Les auteurs montrent que méme les dirigeants neutres
au risque choisiront uh niveau de variance qui, stratégiquement, permettra
d’altérer les perceptions du marché, i les choix de niveaux de variance ne sont
que partiellement observables, comine le supposent les auteurs, et si le marché
n'a pas d’a priori sur la qualité des firmes alors les firmes du type «bon» choisi-
ront des variances mav_m,,m et les firmes du type «manvais» des variances élevées.
Par hypothése, les entreprises peuvent influer sur la variance des bénéfices mats,
a chaque fois, il y a un cofit : cela diminue la moyenne des résultats.

Les entreprises du type «mauvais» ont intérét & augmenter la variance de
leurs résultats, méme si cela diminue la moyenne, car il y a alors davantage de cas
ol elles peuvent &tre confondues avec les entreprises du type «bon» Au
contraire, les entreprises du type «bon» ont intérét a réduire la variabilité de
leurs résultats, de facon 2 augmenter la moyenne de la distribution et & se distin-
guer des entreprises du type «mauvais». Les résultats empiriques obtenus 3
partir d'un échantillon de 415 firmes américaines sur une période de 17 ans ont
permis de montrer que la moyenne de la rentabilité d’exploitation mesurée parle
rendement des actifs (ROA ou Refurn on Assets) est négativement corrélée i son
écart-type. Ainsi, cette analyse montre que les firmes choisissent d’augmenter ou
de réduire la variance de leurs résultats pour ressembler a d'autres firmes ou au
contraire pour se distinguer des autres firmes.

Conclusion

La manipulation prend des formes diverses, non mutuellement exclusives. Une
piste de recherche intéressante serait de déterminer la contribution de chaque
type de manipulation dans la réaction du marché financier, La manipulation est,
en outre, parfois intégrée et décodée par les investisseurs. En particulier, les
changements de méthodes d’inventaire de stocks constituent des manipulations
qui sont parfaitement décodées par le marché financier. De méme, I'étude de
Bishop et Eccher (2000) montre que le marché est efficient car il tient compte des
changements de méthodes comptables plusieurs années aprés le changement.
Les auteurs s’intéressent aux changements effectués dans I'estimation de la
durée de vie des actifs immobilisés et leurs résultats indiquent que les investis-
seurs n'‘oublient pas l'effet sur les résultats des changements comptables

lorsqu'ils évaluent la firme dans les deux ans qui sulvent, Toutefois, la manipula- :
tion peut payer méme quand elle est décodée. Ces remarques conduisent alors 3 -
se demander si la manipulation est justifiable. Selon Subramanyam (1996), les
accruals discrétionnaires sont utiles aux investisseurs, ils possédent un contenu
informatif car ils véhiculent P'intuition des dirigeants. Laisser les dirigeants mani
puler les accruals a du sens. Selon 'hypothase d'efficience des marchés, les
investisseurs corrigent le résultat des manipulations comptables dont i a pu faire
I'objet. La manipulation n'est toutefois pas antinomique avec I'efficience des "
marcheés : la théorie des signaux et la théorie de I'agence permettent d’expliquer -
le recours aux manipulations comptables. Les dirigeants peuvent ainsi manipuler .
tout en sachant que les manipulations sont décodées par les investisseurs finan-
ciers. Bishop et Eccher (2000) proposent une autre explication 3 Pexistence de
manipulations comptables alors que le marché est efficient : soit ce type de mani-
pulation des résultats n'est pas cofiteux, soit les dirigeants sont sceptiques
concernant les résultats de la recherche empirique et ne croient pas en l'effi-
cience des marchés. Les études qui examinent les effets de Ia gestion des résul-
tats sur le marché financier laissent sans réponse un certain nombre de ~
questions qui constituent autant de pistes de recherche futures.
Les termes de comptabilité créative ou de gestion des résultats sont des
notions ambigués dans la mesure o ils laissent supposer Pexistence de oomswom,.m,
tements opportunistes de la part des dirigeants d'entreprise qui chercheraient &
maximiser leur richesse personnelle en jouant sur le niveau de résultat publié via
des choix comptables. Nos sociétés ont fait le choix de normaliser I'information
comptable notamment pour restreindre les choix comptables possibles et
surtout parce que l'indicateur de performance issu d’une comptabilité d’engage-
ment (le résultat) donne beaucoup plus d'informations aux utilisateurs des états
financiers qu'un simple indicateur de trésorerie (cash flow). oo
Pour autant, la normalisation doit-elle laisser de la souplesse aux dirigeants
dans les choix comptables ? Si oui, quel degré de souplesse ? SR
Inévitablement, le normalisateur doit s’interroger sur la rationalité des inves-
tisseurs. Si les investisseurs sont rationnels et si les choix comptables transmet-’
tent de I'information utile aux tiers pour évaluer I'entreprise et donc tradulsent
une augmentation de la valeur de I'information comptable, alors le normalisateur
doit laisser aux dirigeants des possibilités de choix comptables. En revanche, si
les investisseurs ne sont pas rationnels et si les dirigeants poursuivent des objec-
tifs personnels, la gestion des résultats a un effet sur I'allocation des ressources ,
dans 'économie. Elle peut, dans ce cas, inciter les organismes de normalisation
restreindre les choix comptables. o
Pour le normalisateur, il est important de savoir lequel de ces deux effets
domine. Les résultats de la recherche empirique ont montré que la gestion des.
résultats existe. Les résultats concernant Fampleur du phénoméne sont toutefois
insuffisants. Par conséquent, la recherche comptable doit, selon Healy et Wahlen
(1999), s’intéresser & I'importance et 4 la fréquence des comportements de ;
gestion des résultats dans une économie, aux méthodes comptables ﬂa_mmmmm..‘.___w.
aux motivations sous-jacentes au comportement de gestion des résultats, aux
effets de la gestion des résultats sur I'allocation des ressources et déterminer qui.
en bénéficie. -
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