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Résumé : La présente étude tend & vérifier
I'impact des caractéristiques du  conseil
d’administration, de la structure de propriété et de
I"actionnariat salarié sur la qualité de I’information
diffusée par D’entreprise. D’autres variables de
controle, ont été intégrées a notre analyse vu
I’influence qu’elles exercaient sur la précision des
prévisions des analystes financiers retenue comme
proxy de la qualité de la communication. Les
résultats obtenus, a partir d’un échantillon constitué
de I’ensemble des entreprises industrielles et
commerciales appartenant a I’indice SBF 120 entre
2002 et 2007, semblent indiquer un effet positif de
la présence d’un comité de nomination au sein du
conseil. L’indépendance des administrateurs nuit
toutefois a la qualité de ’information diffusée par
I’entreprise. Concernant la structure de propriété,
I’hypothése de 1’expropriation des actionnaires
minoritaires par les actionnaires minoritaires a été
rejetée.

Mots clés: Gouvernance des entreprises,
communication financiére, structure de propriété,
conseil d’administration, actionnariat salarié.

ABSTRACT : This study extends earlier research
on corporate governance by examining whether
ownership structure, board characteristics and
employee representation on the board have an
effect on the analyst forecast accuracy.

Using panel data from French firms for the
financial years 2002-2007, we find that the quality
of financial reporting is negatively related to the
independence of the board. We also find that the
employee representation on the board reduce the
accuracy of analysts forecasts. However the results
reject the hypothesis of expropriation.

Keywords: Corporate governance, analyst forecast
accuracy, board composition, ownership structure,
employee representation.
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1. Introduction

Dans une acception extensive de la politique comptable, Casta (2000, p. 962) avance que cette
derni¢re concerne, entre autres, la détermination du volume et du degré d’agrégation de
I’information publiée dans les états financiers et plus particulierement dans 1’annexe des
comptes annuels consolidés ; la détermination de I’information publiée dans le rapport de
gestion relatif aux comptes annuels (ou consolidés) ainsi que dans le rapport semestriel a la
charge des sociétés cotées; la détermination de la date de divulgation de I’information
financiére et la publication volontaire d’états financiers facultatifs (comme le tableau de

financement) ou d’informations relatives a la marche de 1’entreprise.

Les choix en matiére de communication financiere relevent ainsi de la politique comptable de
I’entreprise et constituent par la méme 1’un des piliers d’actions dont dispose le dirigeant.
Ainsi et comme tout choix comptable, le comportement de 1’offre de I’information par les
entreprises vise a atteindre des objectifs précis. Selon Dumontier et Raffournier (1989), ces
derniers différent selon que I’interprétation de ce comportement se fait sous 1’angle financier
ou contractuel. Dans le premier cas, la publication de I’information doit permettre aux
investisseurs de réviser leurs anticipations : elle présente ainsi un réle prédictif. Dans le
second cas, elle doit permettre aux membres de I’entreprise ou aux tiers de contréler la
gestion et de vérifier que les dispositions contractuelles régissant le fonctionnement de

I’entreprise ont été respectées : elle présente ainsi un réle contractuel.

Outre la théorie de 1’agence et la théorie de signal qui identifient le comportement de
divulgation en tant qu’une réponse a un environnement externe. La décision de publier voire
de retenir une information résulte d’un arbitrage entre les cofits et les bénéfices attendus
(Verrecchia, 1983 ; Dye, 1985). La théorie des coits de I’information permet, a ce titre,

d’appréhender le comportement et/ou 1’étendue de divulgation d’un point de vue interne a



I’organisation, a partir de critéres économiques du type cott-bénéfice. Verrecchia (1983)
souligne I’existence d’un seuil de publication et montre a partir de son modéle que lorsque la

divulgation d’informations a un coftt, la rétention d’information est peu sanctionnée.

Ainsi lorsque 1’avantage attendu/espéré d’une divulgation n’exceéde pas le colt marginal
occasionng, il est probable que le dirigeant ne révele pas I’information pour le marché et que
par conséquent les dirigeants diffusent proportionnellement moins d’informations. Ceci est
d’autant plus vrai que I’offre de I’information- comme nous 1’avaient rappelé les déboires
financiers récents- constitue aussi un vecteur privilégié d’enracinement pour les dirigeants
désireux de se soustraire a leurs obligations et qui peut étre déployé a leur guise pour des fins
opportunistes. A I’opposé d’une pratique naive de la transparence, les dirigeants peuvent opter
pour une attitude de rétention systématique voire de déformation de 1’information notamment

sous I’hypothéese de I’opportunisme dont I’un des vecteurs privilégiés est I’information.

Les mécanismes de gouvernance sont censés a ce titre, limiter les comportements
opportunistes et contréler les comportements discrétionnaires éventuels en la matiere
(Charreaux, 1997). En ce sens et comme le précise Bessire (2003, p.4), I’un des objectifs
souvent affichés par les différents rapports sur la gouvernance qui se sont succédés est

d’accroitre la transparence.

Dans ce contexte, cet article vise a verifier si les mécanismes de gouvernance contrélent la
latitude managériale en matiere de diffusion de I’information comptable et en ce sens

améliorent-ils la qualité de cette derniére ?

Des études précédentes se sont intéressées a cette problématique. Notre recherche se distingue
de ces études a plusieurs niveaux. Tout d’abord, la plupart d’entre elles se sont limitées a
vérifier/tester ’efficacité de quelques mécanismes de gouvernance et ce de facon séparée.

Notre étude porte sur plusieurs aspects de la gouvernance a la fois.

Par ailleurs, et malgré leur richesse, la plupart de ces travaux privilégient essentiellement les
conflits d’intéréts entre actionnaires et dirigeants, et ne prévoient nullement le cas ou les
investisseurs sont en conflits entre eux. Or, et comme le remarque Le Maux (2003, p.11), « les
conflits entre actionnaires ne sont nullement négligeables, 1’actualité nous 1’ayant rappelé a de

nombreuses reprises (ex : Groupe André) ».



Une autre limite des études précédentes, notamment menées dans le contexte francais, réside
dans le fait qu’elles se sont focalisées sur I'offre d’informations volontaires’. Nous proposons
dans le cadre de notre recherche, de revisiter cette problématique tout en portant notre étude
sur I’ensemble de I’information publiée par I’entreprise qu’elle soit volontaire ou encore

obligatoire.

Enfin, et & notre connaissance, nous serons les premiers a s’inscrire dans une approche
partenariale de la gouvernance ou 1’on cherche a déterminer I’impact de la présence

d’actionnariat salarié sur la qualité de la communication.

Cet article est organisé comme suit : la section 2 décrit le développement des hypothéses de la
recherche, la section 3 sera consacrée aux aspects méthodologiques. La section 4 expose et
discute des principaux résultats issus de notre analyse empirique. Enfin, des conclusions et

des commentaires seront proposés.

2. Revue de la littérature et développement des hypotheses
2.1. L’influence du conseil d’administration

Que ce soit dans la théorie de 1’agence (Fama, 1980) ou dans la théorie des codts de
transactions (Williamson, 1985), le conseil d’administration, apparait comme le mécanisme
privilégié chargé de discipliner les dirigeants. A cet égard, ce dernier dispose de deux leviers
d’actions : le mode de rémunération au sens large (y compris les avantages non pécuniaires) et

la révocation des dirigeants.

Maintes variables peuvent, néanmoins, et de facon bien souvent mutuelles, influer sur
’efficacité du conseil d’administration. Il s’agit notamment des trois aspects suivants : la

taille du conseil d’administration, sa composition et son fonctionnement.

2.1.1. La taille du conseil

La taille du conseil d’administration sous tend aussi bien des avantages que des

inconvénients.

Une taille importante du conseil d’administration permet d’accroitre le potentiel d’expertise

ainsi que les ressources de I’organisation (Pfeffer, 1972). Cela a aussi pour avantage de rendre

YA notre connaissance, les seules études menées en la matiére dans le contexte francais sont celles menées par
Ben Ali (2007) et Lakhal (2006). Elles portent, toutes deux sur I’information divulguée volontairement par
I’entreprise.



difficile la formation d’un consensus pour des mesures favorisant 1’enracinement des

dirigeants. Enfin, les perspectives stratégiques s’en trouvent accrues (Pearce et Zahra, 1991)%

Néanmoins, ceci est contrebalancé par les coiits générés par la présence d’un nombre
conséquent d’administrateurs. Ces colts sont d’autant plus importants que le nombre
d’administrateurs 1’est. Par ailleurs, une taille accrue de cet organe (le conseil
d’administration) réduit sa performance notamment par : (1) I’augmentation des problémes de
communication et de coordination (2) la baisse de la capacité des administrateurs a controler
les dirigeants (Jensen, 1993) (3) et le manque d’implication dans les décisions stratégiques
Maati (1999, p. 143). Enfin, «selon Ginglinger (2002), la présence de nombreux
administrateurs dans le conseil amplifie les conflits entre les administrateurs et accroit

I’existence de passagers clandestins »°.

Ainsi, il existerait un nombre optimal d’administrateurs qui se situe selon Jensen (1993) a un
niveau de sept a huit membres, son efficacité déecroissant au dela car il devient plus facilement

manipulable par le dirigeant.

Plusieurs recherches empiriques se sont intéressees quant aux liens éventuels entre la taille du

conseil de I’administration d’une part et la qualité de 1’information comptable d’autre part.

En présence d’arguments contradictoires quant a 1I’impact d’une taille accrue du conseil
d’administration, plusieurs travaux se sont consacrés notamment aux liens éventuels entre la
taille du conseil de I’administration d’une part et la qualit¢ de I’information diffusée par
I’entreprise. Ces études semblent mettre en évidence ’effet positif d’une taille élevée du

conseil d’administration sur la qualité de la communication financicre.

Les résultats trouvés par Donnelly et Mulcahy (2008) auprés d’un échantillon d’entreprises
Irlandaises suggerent ainsi qu’un conseil de grande taille accroit le niveau d’information
publiée volontairement par les dirigeants dans leurs rapports annuels. Loukil et Triki (2008)
trouvent, également, une relation positive et significative entre la taille du conseil
d’administration et le niveau de divulgation volontaire dans les rapports annuels des firmes

tunisiennes.

Les résultats de Kent et Stewart (2008) confirment ce résultat. Sur la base d’un échantillon de

965 entreprises australiennes en 2004, ces derniers trouvent une association positive entre le

2 Cité par Maati (1999, p. 143).
® Cité par Lakhal (20086, p. 75).



niveau d’information diffusée relative aux transitions aux normes IFRS et la taille du conseil

d’administration.

Karamanou et Vafeas (2005) concluent, néanmoins, a 1’absence de lien significatif entre la
taille du conseil d’administration et la publication de résultats prévisionnels par les dirigeants
ainsi que leur exactitude dans le contexte américain. Ho et Wong (2001) ont également trouveé
une relation non significative entre la taille du conseil d’administration et la publication

volontaire./ ne fait apparaitre

En France, les résultats de Lakhal (2006) suggerent que la taille de conseil d’administration

ne semble pas avoir de lien avec la décision de publication volontaire des résultats.

Ainsi, et d’aprés ce qui précede, il semble que le controle est d’autant plus efficace que la

taille du conseil d’administration est grande. D’ou, 1’hypothése suivante sera testée :

Hypothese 1: la taille du conseil d’administration a un impact positif sur la qualité de

I’information diffusée par I’entreprise.

2.1.2. L’indépendance des membres du conseil d’administration

Selon la théorie de 1’agence, les administrateurs internes ne disposent pas du pouvoir suffisant
pour contester les choix des dirigeants. Ces administrateurs sont des cadres de 1’entreprise ou
des salariés qui dépendent hiérarchiquement des personnes qu’ils doivent contrdler. Il leur est
par conséquent difficile de s’opposer a leurs responsables hiérarchiques directs sans

compromettre leur carriére et leur avenir dans I’entreprise.

Néanmoins, les administrateurs externes sont supposés étre plus compétents. En effet, ces
administrateurs sont souvent des dirigeants, des représentants d’organismes financiers ou
d’institutions. Leur expérience et leur situation leur permettraient de s’opposer aux décisions
les plus contestables et donc d’exercer un contrdle plus efficace. Par ailleurs, 1’existence d’un
marché concurrentiel des administrateurs externes garantirait selon Fama (1980) 1’absence de

collusion entre ces derniers et les dirigeants.

La théorie de I’enracinement prédit au contraire que ces administrateurs n’ont pas le pouvoir
suffisant pour s’opposer aux stratégies mises en ceuvre par les dirigeants pour accroitre leur
pouvoir sur les partenaires (et dont notamment le développement de I’asymétric de
I’information). Par ailleurs, la diversification du risque du capital humain des administrateurs
externes peut réduire leurs incitations a engager une surveillance effective, outre le manque de

temps qu’il pourra allouer a chaque poste.



Sur le plan empirique, un nombre croissant d’études s’intéresse a la relation entre

I’indépendance des membres du conseil et la qualité de la communication financicre.

A ce titre, Forker (1992) montre qu’une grande proportion des administrateurs externes au
sein du conseil d’administration améliore le contréle et augmente la qualité des publications
de I’entreprise. De leur part, et tout en se basant sur un échantillon d’entreprises irlandaises
pour I’année 2002, Donnelly et Mulcahy (2008), concluent a une relation positive et
significative entre 1’indépendance du conseil et I’étendue de la diffusion volontaire
d’information dans le rapport annuel. Gul et Leung (2004) rapportent des résultats similaires
auprés d’un échantillon de 385 entreprises cotées a la bourse de Hong Kong. Ces auteurs
observent que la fraction d’administrateurs indépendants et plus encore le fait que ces derniers
soient expérimentés, tous deux, incitent les dirigeants a publier davantage d’informations

volontaires.

Tout en se basant également sur des scores de divulgations construits individuellement®, Eng
et Mak (2003), Haniffa et Cooke (2002) et plus récemment Barako et al. (2006) trouvent,
néanmoins, une relation négative et significative entre la présence d’administrateurs externes
au sein du conseil d’administration et la qualit¢ de la communication et ce aupres
d’entreprises cotées respectivement a la bourse de Singapour, de la Malaisie et de Nairobi
(Kenya). Si Eng et Mak (2003) privilégie la thése de substitution entre la présence
d’administrateurs indépendants au sein du conseil d’une part et ’offre de I’information
volontaire d’autre part pour expliquer ce résultat, Barako et al. (2006) soutiennent qu’une

autre justification possible serait le manque d’indépendance réelle de ces administrateurs.

Dans un contexte institutionnel différent celui du Canada, et avec une problématique quelque
peu différente, Boujenoui et Ben Amar (2006), confirment de leur part I’existence d’une
association positive entre I’indépendance des membres du conseil et 1’étendue de
I’information présentée par les sociétés cotées a la bourse de Toronto au sujet de leurs
pratiques de gouvernance. Kramanou et Vafeas (2005), trouvent également que la probabilité
d’annoncer des résultats prévisionnels est positivement corrélée a la proportion des

administrateurs indépendants (non exécutifs) au sein du conseil d’administration.

D’autres études se sont intéressées aux relations entre les scores de publications effectués par
certains organismes privés. A cet effet, les résultats des études menées par Ben Ali (2007) sur

des entreprises francaises, par Arcay et Vazquez (2005) sur des entreprises espagnoles et par

* A I’instar de Donnelly et Mulcahy (2008) et de Gul et Leung (2004).



Baek et al. (2009) sur des entreprises S&P tendent a vérifier ’hypothése d’une association
positive entre I’indépendance du conseil d’administration et la qualit¢é de communication

financiére.

Enfin, des relations statistiquement non significatives ont été observées par certains
chercheurs. Ainsi, Lakhal (2004, 2006) trouve que la présence d’administrateurs externes au
sein du conseil d’administration n’affecte pas la publication volontaire des résultats par les
dirigeants des entreprises cotées a la bourse de Paris. De méme, Kent et Stewart (2008) ne
constatent aucune association significative entre le niveau de I’information diffusée relative
aux transitions aux normes IFRS et la proportion des administrateurs indépendants non
exécutifs au sein du conseil et ce auprés d’un échantillon d’entreprises cotées a la bourse

d’Australie.

Au terme de cette revue de la littérature, I’indépendance du conseil d’administration semble
influencer la qualité¢ de la communication financiére et ce quel qu’en soit le critere déployé
pour I’approcher. Les résultats des études empiriques ne permettent, néanmoins, pas de
confirmer le sens de cette relation. En outre, le peu d’études menées dans le contexte frangais
ne portent pas sur une période récente voire se rapportent a une courte période®. Enfin, la
quasi-totalité de ces études, ne se sont intéressées qu’a 1’information volontaire. D’ou,
I’intérét de vérifier I’'impact de 1’indépendance sur la qualité de I’information diffusée par les
entreprises frangaises. A ce titre, et au vu des arguments de la théorie de 1’agence et de la
position favorable des différents codes de bonne gouvernance a une telle présence, nous nous

proposons de tester I’hypothese suivante :

Hypothése 2 : la présence d’administrateurs indépendants au sein du conseil d’administration

a un impact positif sur la qualité de 1’information diffusée par I’entreprise.

2.1.3. Le cumul de fonction de direction générale et de présidence du conseil

La Iégislation francaise (loi de juillet 1966) permet aux sociétés anonymes de choisir entre
deux types de structures de mode de gestion soit un conseil de surveillance et un directoire
(structure dualiste), soit un conseil d’administration (structure moniste). En outre, la loi NRE
a confié¢ au conseil d’administration le choix entre deux modalités d’exercice de la direction
générale qui est assumé soit par le président du conseil d’administration, soit par une autre

personne physique nommeée par le conseil et portant le titre de directeur général.

® Ainsi, les études menées par Ben Ali (2007) et par Lakhal (2006) portent respectivement sur I’année 2004 et
sur la période allant de début 1998 a fin 2001.



Ainsi les sociétés anonymes francaises ont la possibilité d’opter pour trois organisations
différentes des pouvoirs de direction et de contrdle (ce qui est une situation unique dans les

pays comparables).

Face a cette situation originale, la plupart des codes de bonne gouvernance laissent a
I’appréciation de chaque conseil, en fonction des besoins de la société, 1’adoption d’un
systéme ou de 1’autre®. La seule contrainte est de rendre compte de 1’option retenue entre la
dissociation des fonctions de président et de directeur général et le maintien de la formule de
I’unicité de ses fonctions ainsi que d’« exposer les motivations et justifications de ses choix »
(Rapport consolidé du MEDEF, 2003, p. 7, 2008, p.9).

Ainsi, ces codes ont opté pour une position neutre sans vouloir trancher en faveur d’une telle
ou telle structure’. Cette position parait néanmoins critiquable notamment du fait que le cumul
des fonctions de directeur général et de président du conseil d’administration est considéré du
point de vue de la théorie de I’agence comme source potentielle de conflits d’intéréts et par
conséquent de cotits d’agence. En effet, lorsque le dirigeant cumule les deux fonctions, sa
capacité d’influencer les décisions au sein du conseil d’administration augmente. Le cumul
des fonctions confére souvent des prérogatives importantes en matiere de gestion des agendas,
des convocations et des ordres du jour et de ce fait permet aux dirigeants, notamment, de
défendre plus aisément les projets qu’ils ont initiés et mis en ceuvre, méme si ceux-Ci ne
créent pas de valeur pour les actionnaires. La cooptation d’administrateurs affiliés, et facilitée

par un tel cumul, peut constituer également un risque pour les actionnaires (Jensen, 1993).

Enfin, la présence de ce dernier a la présidence du conseil, en raison du pouvoir qu’elle lui
confére rend la révocation des dirigeants peu performants difficile (Morck et al, 1989). « A
cet égard, la séparation des fonctions peut étre une mesure favorable dans le sens ou cela
permet d’instaurer un véritable équilibre de pouvoirs et de ce fait favorise une évaluation
objective par le conseil d’administration de la performance du dirigeant et de son équipe
(Maati, 1999, p. 146).

La nouvelle forme d’organisation (société anonyme du type duale) autorisée depuis la loi du
24 juillet 1966, permet, a ce titre, de remédier a certains inconvénients inhérents au

fonctionnement de la société anonyme classique (a conseil d’administration avec cumul des

® Seules les recommandations émanant de 1’AFG sont favorables au principe général de séparation des fonctions
de président et de directeur général en tant que gage de I’indépendance des administrateurs.

" La plupart des places boursiéres recommandent quant & eux de séparer les deux fonctions, ou & défaut
d’expliquer pourquoi le cumul a été maintenu, c’est le cas de la bourse de Toronto dans ses lignes directrices
(Piot, 2009, p. 106).



fonctions). En I’occurrence, la séparation des pouvoirs améliore la qualité de contréle et réduit
les bénéfices associés a la rétention de I’information et de ce fait la qualit¢ de la

communication devrait de ce fait étre améliorée (Forker, 1992).

L’étude de Gul et Leung (2004) portant sur un échantillon de 385 entreprises cotées a la
bourse de Hong Kong montre également que le cumul des fonctions est associé a un niveau
plus faible de publication volontaire au niveau du rapport annuel. De sa part, Lakhal (2006)
trouve que la probabilité de publication volontaire des résultats par les dirigeants augmente en

présence d’une structure de dualité dans le conseil.

Hormis ces trois études, les travaux recensés, n’ont pas permis de confirmer une relation
significative entre le cumul ou la séparation des fonctions de directeur général et la qualité de
la communication et ce quelque soit le proxy déployé pour la mesurer. Ainsi, et tout en
utilisant des scores de publication construits individuellement sur la base des informations
volontaires diffusées par les entreprises dans leurs rapports annuels, un bon nombre de
chercheurs ne valident tout simplement pas 1’effet négatif d’un cumul des fonctions de PDG
et de président du conseil sur la qualité de la communication financiére (Haniffa et Cooke,
2002 ; Arcay et Vazquez, 2005 ; Barako et al., 2006 ; Loukil et Triki, 2008 ; Donnelly et
Mulcahy, 2008). De méme, Boujenoui et Ben Amar (2006) trouvent, sur un échantillon
d’entreprises cotées a la bourse de Toronto que la dualité des postes de chef de direction et de
président du conseil d’administration n’affecte pas significativement les informations
diffusées par les entreprises au sujet de leurs pratiques de gouvernance. Ben Ali (2007)
rapporte des résultats similaires dans le contexte francais. Plus précisément, le fait que
I’entreprise soit nommeée ou non pour le prix du meilleur rapport annuel attribué par I’AGEFI
ne dépend pas de la séparation des postes. Enfin, et tout en s’intéressant au cadre particulier
de passage aux normes IFRS, Kent et Stewart (2008) montrent également que le fait
d’assumer a la fois les deux casquettes de chefs de I’exécutif et de chairman n’a pas une
influence significative sur le niveau d’informations diffusées relatives aux transitions aux

normes IFRS.

Malgré 1’absence d’un consensus quant a 1’existence d’un impact du cumul ou de la
séparation des fonctions de présidence et de direction générale sur la qualité de 1’information
diffusée par I’entreprise, nous pensons, que le cumul de ces fonctions a des répercussions
néfastes sur la qualité de la communication. En effet, et comme nous venons de le détailler ci
dessus dans une telle situation, le pouvoir disciplinaire du dirigeant est comporomis. D’ou, on

va tester I’hypothése suivante :
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Hypothese 3 : la séparation entre les fonctions de directeur genéral et de president du conseil

d’administration a un impact positif sur la qualité de I’information diffusée par I’entreprise

2.1.4. La structure du conseil d’administration (l’existence ou non de sous comités
specialises)

= Aspects légaux et institutionnels

L’idée de créer des comités spécialisés pour assister le conseil d’administration n’est pas une

nouveauté en France. En effet, la loi du 24 juillet 1966 en avait prévu la possibilité.

La mise en place de tels comités a été également préconisée par les divers rapports
professionnels. Toutefois, les recommandations quant aux aspects liés a I’indépendance et a la
compétence des membres siégeant a ces comités restent particulierement timides comparées a

celles figurant dans les rapports internationaux.

La vague de création de ces organes au sein du conseil d’administration n’a cess¢ de
proliférer. Les entreprises ont essentiellement adopté trois types de comités: les comités
d’audit ou des comptes, les comités de nomination (ou de sélection), et les comités de

rémunération.®

Sur le plan institutionnel, il parait que la préconisation de la mise en place de ces dispositifs
(comités indépendants d’audit, de rémunération et de nomination) soit de nature a éviter la
collusion entre dirigeants et administrateurs et a établir des régles de comportement. Les
comités apparaissent ainsi comme des structures de dynamisation du réle du conseil
d’administration et de la structure duale, de contrdle de I’action managériale et redistribution
de l’information (Piot, 2009). Ceci est de nature a améliorer la qualit¢ de 1’information

divulguée par I’entreprise.

= La mise en place d’un comité d’audit

La mise en place de comités d’audit a été préconisée notamment afin de permettre aux
administrateurs de mieux appréhender les aspects comptables et financiers des sociétés et
ainsi faciliter leur prise de décision. Plus précisément, cet organe a pour objectifs d’améliorer
la pertinence et la crédibilité de I’information financiére, d’assister le conseil d’administration
dans sa mission d’examen des comptes en vue de leur arrété et enfin de renforcer

I’indépendance des auditeurs internes et externes en créant une interposition entre le

® D’autres comités, bien qu’ils restent peu nombreux, ont été également crées par les entreprises soient : comité
stratégique, comité d’investissement, et comité pour la qualité et le développement durable (Godard et Schatt,
2004).
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commissaire aux comptes et le controlé®. Le comité d’audit doit également rencontrer et
¢changer régulierement avec les responsables de 1’audit interne et les auditeurs externes -en
présence de la direction de la société mais également & huis clos- « afin de maximiser la
probabilité de révélation des irrégularités a un niveau hiérarchique suffisant pour qu’elles

soient prises en considération » (Piot et Kermiche, 2009, p. 11)*.

D’un point de vue théorique, I’efficacité du comité d’audit, notamment en matiére de
surveillance des choix comptables et de défense de I’intérét des investisseurs dépend des trois
criteres principaux suivants : I’indépendance de ses membres, leur niveau d’expertise et

I’activité du comité (Abbott et al., 2004).

Sur le plan empirique, quelques travaux se sont intéressés, récemment, aux relations entre la

communication financiére et la présence ou les caractéristiques du comité d’audit.

En_termes de présence, Arcay et Vasquez (2005) trouvent une relation positive entre

I’existence d’un comité d’audit et le niveau de divulgation de I’information volontaire par les
entreprises espagnoles. Barako et al (2006) corroborent ces résultats dans un contexte
différent, celui du Kenya.

Néanmoins, Forker (1992), n’a trouvé aucun lien significatif entre la présence d’un comité

d’audit et la qualité des publications.

De leur part, Kent et Stewart (2008) trouvent que le niveau d’information diffusée par les
sociétés australiennes pour accompagner la transition aux normes IFRS n’est pas affecté par la

présence d’un comité d’audit.

En_termes d’indépendance et d’expertise, Wright (1996) trouve que la proportion

d’administrateurs dirigeants ou affiliés —donc non indépendants- dans le comité d’audit
affecte négativement la qualité de la communication telle que mesurée par le score attribué

par les analystes financiers de I’AIMR pour les années 1989 et 1993.

Dans un contexte institutionnel différent celui de 1’Australie, Kent et Stewart (2008)
rapportent, de leur part, des résultats contradictoires voire contre intuitifs. Plus précisément,
ces auteurs relévent une relation négative et significative entre 1’expertise financiere et
comptable des membres du comité d’une part et le niveau d’informations diffusées pour

accompagner la transition aux normes IFRS. Les résultats de cette étude semblent par ailleurs

%« En intervenant notamment dans les phases de sélection-renouvellemnt-congédiement du cabinet d’audit »
(Janin et Piot, 2008, p. 10). B

0 Ces missions émanent des différents rapports professionnels et plus récemment de la 8™ directive
européenne.
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attester que 1’efficacit¢ du comité d’audit dépend de son activité (mesurée par le nombre de

réunions de ses membres).

Enfin, les résultats de Karamanou et Vafeas (2005) auprés d’un échantillon d’entreprises
américaines suggerent que 1’indépendance des membres du comité d’audit, leur expertise
financiere ainsi que le nombre de réunions qu’ils effectuent n’influencent pas 1’annonce de

résultat prévisionnel par le dirigeant.

D’apres ce qui préceéde, les résultats sont plus mitigés et pour I’heure moins nombreux en ce
qui concerne la qualité de communication financiére. Ceci nous parait surprenant au regard du

role que cet organe est censé¢ jouer dans I’amélioration de la qualité de celle ci.

Ainsi, I'IFA (2008)", préconise en matiére de communication financiére que le comité
d’audit :
«-s’assure de D’existence d’une procédure récapitulant les obligations en matiere de

communication financiere au marché (nature, échéances et personnes responsables) ;
- examine les principaux éléments de la communication financiére relative aux comptes ;

- s’assure de la concordance entre les comptes et les éléments relatifs aux comptes inclus dans

la communication financiére ;

- examine la pertinence des éléments relatifs aux comptes donnés dans la communication

financiére. »

D’ou, et notamment a la lumiere d’absence d’une ¢tude menée dans le contexte francais quant
a I’impact de la mise en place d’un comité d’audit voire de ses caractéristiques sur la qualité
de la communication financiere, il nous parait opportun de tester les deux hypothéses

suivantes :

Hypothése 4 : La mise en place d’un comité d’audit a un impact positif sur la qualité de

I’information diffusée par I’entreprise.

Hypothése 5: L’indépendance du comité d’audit a un impact positif sur la qualité de

I’information diffusée par I’entreprise.

= La mise en place d’un comité de nomination
Outre le comité d’audit, la mise en place d’un comité des nominations a été préconisée par les

différents rapports professionnels ainsi que largement adoptée par les entreprises frangaises

' Rapport IFA (2008), « Comité d’audit : les 100 bonnes pratiques ».
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(Godard et Schatt, 2004). Cet organe doit privilégier la nomination de personnes compétentes
et assurer la sécurité des actionnaires en proposant des administrateurs indépendants. Selon
Ebondo Wa Mandzila (2006, p. 159), «le comité des nominations a cette lourde
responsabilité de couper le lien ombilical entre le PDG et les administrateurs » et constitue par
la méme la plateforme d’une bonne gouvernance de 1’entreprise. Sous 1’hypothése
d’indépendance de ses membres?, « cette structure technique du conseil d’administration doit
permettre effectivement d’identifier les qualités requises chez un nouvel administrateur

capable d’apporter de nouvelles compétences, expertises et expériences » (Ebondo Wa

Mandzila, 2008, p. 11).

Nous pensons de ce fait que ce comité joue un réle non négligeable dans I’amélioration du
contrble effectué par les dirigeants et par 1a méme de la qualité de I’information diffusée par
I’entreprise. Or et comme le soulignent Pochet et Yeo (2004, p. 35), les comités de sélection
sont loin de remplir en France, les fonctions qui leur sont dévolues dans les pays anglo-
saxons. Plus précisément alors qu’aux Etats Unis, ce comité a pour mission d’identifier et de
proposer des candidats pour siéger au conseil d’administration, en France, « le dirigeant

continue a influencer fortement le processus de sélection » (Pochet et Yeo, 2004, p. 35).

A la lumicre de ces développements et a la lumiére d’absence d’études empiriques il nous a

paru opportun de tester I’hypothese suivante :

Hypothése 6 : La mise en place d’un comité de nomination a un impact positif sur la qualité

de I’information comptable.

2.1.5. L activité du conseil d’administration

Outre I’'indépendance et la composition du conseil d’administration, I’efficacité de cet organe
dépend de son activité, mesurée le plus souvent par le nombre de réunions de ses membres.
D’un point de vue institutionnel, « la loi laisse aux statuts de la société le soin de déterminer
les regles relatives a la convocation et aux délibérations du conseil et n’impose aucune
obligation sur la périodicité et sur la durée des séances » (Rapport IFA, 2007, p. 31)*. Selon
le rapport Viénot 1 (1995, p. 17), « les conseils doivent se réunir lorsque les circonstances
I’exigent et, a défaut de circonstances particuliéres, quatre a six réunions sont suffisantes pour

controler la marche du groupe et prendre des décisions essentielles... : la réunion doit étre

2 A I'instar des comités de rémunération, les rapports professionnels préconisent également que ces comités
soient composés majoritairement d’administrateurs indépendants.
3 La loi impose néanmoins que « chaque séance du conseil soit consignée dans un procés verbal qui résume les
débats et précise les décisions prises » (Rapport IFA, 2007, p. 32).
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d’une durée suffisante pour débattre utilement de 1’ordre du jour ». Le rapport Viénot 2 (1999,
p. 28) précise, en outre, que «la peériodicité et la durée des séances du conseil
d’administration doivent étre telles qu’elles permettent un examen et une discussion
approfondis des matiéres relevant de la compétence du conseil ». Enfin les rapports

consolidés du MEDEF reprennent les mémes dispositions.

Les résultats de 1’étude menée par Godard et Schatt (2004) montrent que le nombre des
réunions des administrateurs a augment¢ significativement en vingt ans. Alors qu’elles étaient
au nombre de 4 au maximum, elles ont passé a une moyenne sept. Les résultats de I’étude
meneée par ces derniers témoignent également de dispersions entre les entreprises. Lipton et
Lorsch (1992) avancent que 1’efficacité du conseil d’administration croit avec la fréquence
des réunions de ses membres. Jensen (1993) souligne, néanmoins, que ces réunions ne
seraient pas forcément utiles du fait de leur courte durée, ne favorisant pas ainsi un échange

fructueux entre les dirigeants et les administrateurs.

Sur le plan empirique trés peu d’études se sont intéressées a I’impact de I’activité du conseil
sur la qualité de la communication. Kent et Stewart (2008) montrent, a ce titre, que des
conseils d’administration plus actifs publient plus d’informations relatives aux transitions aux
normes IFRS et ce auprés d’un échantillon d’entreprises australiennes. Karamanou et Vafeas
(2005), ne trouvent pas, quant & eux, d’effet significatif du nombre de réunions des membres

du conseil d’administration sur I’annonce de résultats prévisionnels par le dirigeant.

Dans ces circonstances, et vu que de telles réunions semblent favoriser un contrdle plus

rigoureux, il nous a paru opportun de tester I’hypothése suivante dans le cadre francais :

Hypothése 7 : Le nombre des réunions des membres du conseil d’administration a un impact

positif sur la qualité de la communication financiére.

2.2. L’influence de la structure de propriété

Un autre mode de contréle a ét¢é mis en avant par la théorie de 1’agence, il s’agit de
I’actionnariat dont la concentration et la composition peuvent influencer fortement les

rapports de pouvoir entre les actionnaires et les dirigeants.

Ces deux éléments (concentration du capital et nature des actionnaires) conditionnent les

incitations des actionnaires a investir dans le controle de la gestion de la firme.

2.2.1. La concentration du capital
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Comme le montrent les résultats des études™® menées par Shleifer et Vishny (1986) et La
Porta et al. (1998), la répartition du capital des sociétés américaines ne peut étre comparée a

celle des sociétés européennes, notamment en raison de I’existence des blocs de controle.

Concernant les sociétés francaises, Bloch et Kremp (1999) trouvent que, pour les entreprises
faisant partie du CAC 40, le plus grand actionnaire détient en moyenne directement 29.4%
des droits de vote. Par ailleurs, Bloch et Kremp (1999) montrent que le plus grand actionnaire
détient en moyenne directement 66% (52%) du capital dans les entreprises frangaises non
cotées (cotées). De méme, Faccio et al (2002), qui retracent la structure de I’actionnariat des
entreprises européennes, trouvent que la participation en capital de 1’actionnaire de contrdle
frangais est de 46.68% et celle en droits de vote est de 48.32%. De leur part, Barontini et
Caprio (2005) considérent des entreprises francaises de grande taille et montrent que la
participation moyenne en capital et en droits de vote de 1’actionnaire de controle ultime est
respectivement de 35.9% et de 46.5%. Enfin, les résultats de 1’é¢tude menée par Latrous, |
(2006) sur les sociétés du SBF 250 font apparaitre que 64.7% des firmes de 1’échantillon sont
controlées majoritairement’®, 19.9% sont contrlées minoritairement™ et seulement 15.4%
des firmes ne disposent pas d’une coalition de contréle majoritaire au capital ou au conseil

d’administration.

« L’ensemble de ces informations tendent a remettre en cause une éventuelle dispersion du
capital et, par conséquent, une logique du gouvernement de I’entreprise reposant uniquement

sur un conflit actionnaires-dirigeant » (Le Maux, 2005, p. 7).

Dans ce contexte, le principal probléeme d’agence n’est pas entre les dirigeants et les
actionnaires, mais plutdt est la conséquence des conflits entre deux catégories distinctes

d’actionnaires soient :

1. les « inside shareholders » ou « actionnaires de contrble » : qui participent activement dans

la gestion de la firme ;

2. et les « outside shareholders » ou actionnaires extérieurs, qui sont les actionnaires passifs,
qui n’interviennent nullement dans la politique de la firme et qui ne sont rémunerés que par la

distribution des dividendes.

Y 1l ne s’agit pas d’une liste exhaustive de I’ensemble des travaux menés en la matiére mais des plus
importants.

' Disposent d’un actionnaire majoritaire au seuil de 40%.

'® Disposent d’une coalition de contrdle majoritaire au sein du conseil d’administration sans étre majoritaire au
capital (au seuil de 40%).
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De facon plus extensive, les hypotheses principales de la théorie d’agence, c’est a dire le
manque d’information et le fait que celle-ci ait un codt, sont alors vérifiées entre le groupe de

controle (coalition de controle) d’une part et les actionnaires externes d’autre part.

Ces groupes de contrdle disposent de pouvoirs étendus qui sont susceptibles de leur fournir
des bénéfices privés et de les inciter a agir en fonction de leurs intéréts et ce notamment par la

manipulation de I’information comptable.

En effet, et comme le souligne La Porta et al, dans les pays ou la protection juridique est
faible et ou les marchés de capitaux sont peu développés, I’extraction des bénéfices privés par

les actionnaires de contréle est forte.

Plusieurs études ont permis, d’ailleurs, de mettre en évidence 1’existence de tels bénéfices'’et
témoignent par 1a méme de D’incitation qu’ont les dirigeants a manipuler 1’information

comptable afin de s’octroyer de tels bénéfices et/ou de masquer leur existence™.

Ainsi et d’apres de ce qui préceéde, les conflits d’intérét opposant les actionnaires de contrdle

aux actionnaires minoritaires peuvent nuire a la qualité de 1’information comptable.

La relation entre la concentration du capital d’une part et la qualité de la communication de

’autre part a fait I’objet de plusieurs études.

A ce titre, les résultats de I’étude menée par Gelb (2000) aux Etats Unis indiquent une relation
négative entre la qualité de la communication et le pourcentage de capital détenu par les

administrateurs, les dirigeants et les actionnaires importants.

Sengupta (2004) a trouvé une relation négative entre le pourcentage de capital détenu par les
blocs de contrdle d’une part et la publication des bénéfices trimestriels en temps opportun

d’autre part.

Neéanmoins aucun lien significatif n’a été détecté par Eng et Mak (2003) entre le pourcentage
de capital détenu par les blocs de contrdle d’une part et I’offre volontaire de 1’information par

les entreprises cotées a Singapour d’autre part.

En France, et tout en ayant recours a des proxys différents de la qualité de la communication
financiere, les résultats des études menées par Labelle et Schatt (2003) ; Lakhal, F (2004) et

" Pour une récapitulation des résultats de ces études, voir Le Maux, J (2003), « Les bénéfices privés : une

rupture de 1’égalité entre actionnaires », Finance Contrdle Stratégie, Vol 6, N°1, Mars, pp. 63-92.

8 Les résultats de I’étude empirique menée par Leuz et al (2003), corroborent cette analyse. En effet, ces

derniers obtiennent une relation positive entre la gestion du résultat et le niveau des bénéfices privés du controle

appropriés par les actionnaires de contrdle. Ils montrent que les bénéfices privés expliquent 93% la variation de
ppropries p q p phiq

la gestion des résultats.
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Ben Ali, C (2005, 2007), montrent I’existence d’une relation négative entre la qualité de la
communication financiére d’une part et la concentration du capital d’autre part. Néanmoins,
les résultats de ces études sont a prendre avec prudence. En effet, sans négliger leurs apports,
la plupart d’entre elles ont privilégié les conflits d’intérét traditionnels entre actionnaires et
dirigeants. Or, ce conflit trouve trés peu d’application dans le contexte frangais. D’autant plus,
les mesures de la qualité de communication financiere utilisées lors de ces études sont sujettes

a de nombreuses critiques.

Plus récemment, 1’¢tude de Boubaker et Labégorre (2006), a tenté de pallier ces limites. Ainsi
avec une approche différente (plus adéquate au contexte frangais), ils ont montré a partir d’un
échantillon de 423 entreprises francaises observées sur la période 1999-2000 que plus le
contr6le des droits de vote est concentré entre les mains du principal actionnaire plus les
prévisions des analystes sont précises. Néanmoins, 1’écart entre les droits aux cash-flows
ultimes et les droits au contrble ultime du principal actionnaire est relié positivement a
I’erreur de prévision des analystes. Autrement dit, les analystes prédisent d’autant plus
précisément le résultat d’une société que 1’écart entre les pourcentages de controle et de
capital du principal actionnaire diminue. Enfin les résultats de cette étude montrent que
I’existence d’un controle pyramidal n’influence pas significativement la précision des

estimations des analystes financiers.

Il ressort de ce qui précéde que si la majorité des travaux recenses semblent attester une
incidence négative de la concentration du capital sur la qualité de la communication, les
études menées dans le contexte francais semblent étre moins consensuelles. Par ailleurs force
est de constater que méme si des études de plus en plus nombreuses prétendent se focaliser
sur le conflit d’agence (d’intérét) du type II, les mesures déployées restent classiques ne
permettant pas de tester I’impact effectif de la présence d’une coalition de controle sur la
qualité de la communication. Enfin, la majorité de ces études ne portent pas sur une période
récente® et de ce fait ne tiennent pas compte notamment de I’évolution du cadre institutionnel

da la communication financiére?.

19 Parmi les 5 études recensées dans le contexte frangais, 4 d’entre elles portent sur une période « avant 2001 ».

% 1 ’environnement informationnel des sociétés francaises a été largement été affecté notamment par la
promulgation de : la loi sur les Nouvelles Régulations Economiques (NRE), la Loi sur la Sécurité Financiére du
1" ao(t 2003, (dite loi LSF) et la directive 2004/109/CE du parlement européen et du conseil, dite directive de
Transparence.
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Dans ce contexte, et a la lumiére des arguments théoriques quant aux effets néfastes liés a la
concentration du capital entre les mains d’un actionnaire, voire une coalition de contrdle, il

nous a paru opportun de tester I’hypothése suivante dans le contexte frangais :

Hypothese 8 : La concentration du capital entre les mains d’une coalition de contrdle a un

impact négatif sur la qualité de 1’information diffusée par I’entreprise.

2.2.2. Les actionnaires institutionnels

Aux cotés des actionnaires majoritaires, une catégorie d’actionnaires semble aujourd’hui
incontournable, les investisseurs institutionnels et ce méme s’ils ne détiennent pas isolément
le controle. L’accroissement des actifs”* que détiennent ces derniers les conduit & devenir des
acteurs a part entiére au sein des systemes de gouvernance. « La présence de ce nouvel
actionnariat s’accompagne de la formulation d’attentes nouvelles, de plus en plus pressantes
sur des aspects particuliers du gouvernement de l’entreprise22 ...qui portent principalement

sur deux points :

- la transparence obtenue par une bonne information des actionnaires sur les objectifs et les

pratiques de ’entreprise ;

- la responsabilisation (accountability), obtenue par la nomination d’administrateurs
indépendants dans le conseil d’administration et les différents comités de 1’entreprise »

(Plihon et Ponssard, 2002, p. 60).

Ainsi et pour faire valoir ces attentes, ces actionnaires institutionnels adoptent de plus en plus
une attitude activiste et exercent une pression sur les entreprises notamment pour s’assurer

d’un flux constant d’informations fiables.

Healy et al. (1999) et Bushee et Noe (2000) soutiennent que les investisseurs institutionnels
sont des agents trés exigeants en termes d’informations régulieres et publiées en temps
opportun. Lakhal (2006, p. 73) précise en outre, que ces investisseurs « occupent une place
primordiale dans le développement de la communication financieére en France parce qu’ils
sont habitués a une information réguliére et rapide aux Etats Unis ». Empiriquement, Haniffa
et Cooke (2002) trouvent une association positive et significative entre la propriété des

investisseurs institutionnels et le niveau de divulgation d’informations volontaires dans les

“Maati (1999) offre une analyse intéressante des causes de I’émergence de ces agents.

22 A titre d’exemple, la montée en puissance de Clony Capital, fonds d’investissement américain, dans le capital
d’Accor coincide avec 1’adoption d’une structure de conseil d’administration avec séparation des fonctions de
PDG et de président du conseil d’administration (Finet, 2009).
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rapports annuels par les entreprises cotées a la bourse de Kuala Lumpur (Malaisie). Barako et
al. (2006) et plus récemment Donnelly et Mulcahy (2008) rapportent des résultats similaires

dans d’autres contextes soient respectivement celui de Kenya et de I’Irlande.

D’autres études se sont intéressées aux relations entre des scores de publications attribués par
des organismes privés et le niveau de détention des investisseurs institutionnels. Healy et al.
(1999) et Bushee et Noe (2000) rapportent ainsi une association positive et significative entre
le pourcentage de capital détenu par les investisseurs institutionnels et le score de qualité de
publication attribué par les analystes financiers de I’AIMR. Pour leur part, Baek et al. (2009)
trouvent que la propriété des investisseurs institutionnels influe positivement la qualité de la
communication telle que mesurée par le score S&P. En France, et contrairement aux résultats
des études menées sur des entreprises américaines, Ben Ali (2007) ne documente aucune
association significative entre la qualité des publications et la propriété des investisseurs
institutionnels sur un échantillon d’entreprises industrielles et commerciales composant le
SBF 120 en 2004. La qualité de la communication étant mesurée via une variable binaire
égale a 1 si I’entreprise avait été nommée pour le prix du meilleur rapport annuel attribué par
I’AGEFI et 0 sinon.

Enfin, d’autres auteurs ont choisi d’étudier le cas particulier des annonces volontaires de
résultats comptables. Ainsi, tout en se basant sur un échantillon de 1262 firmes de 1987-1990,
El-Gazzar (1998) montre que la présence de plus en plus importante des investisseurs
institutionnels est associée positivement a la publication prématurée des résultats. De méme,
Ajinkya et al. (2005) trouvent une relation positive entre le pourcentage de capital détenu par
les investisseurs institutionnels d’une part et la publication de résultats prévisionnels plus
fréquente. Karamanou et Vafeas (2005) confirment ces résultats aupres d’un échantillon de
275 entreprises listées sur Fortune pour la période allant de 1995 a 2000. Toutefois, aucun lien
significatif n’a été décelé entre 1’exactitude des résultats prévisionnels annoncés par les

dirigeants et la propriété des investisseurs institutionnels.

Dans une optique similaire, et en accord avec les résultats trouvés sur des sociétés
américaines, Lakhal (2004) trouve, également, une relation positive entre les publications
volontaires des résultats comptables par les entreprises frangaises d’une part et le pourcentage
de capital détenu par les investisseurs institutionnels d’autre part. Dans une étude plus récente,
Lakhal (2006) montre, en outre, que la proportion des investisseurs institutionnels étrangers et
frangais dans le capital influence differemment la décision de publication. Alors que les

premiers semblent affecter positivement la probabilité de publier des informations volontaires,
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aucune association n’a été observée en rapport avec les seconds. Cet auteur en déduit que si
les investisseurs étrangers sont tenus de maximiser le rendement du capital qui leur a été
confié et sont de ce fait plus exigeants en terme de transparence, les investisseurs francais,
sont généralement des banques ou des assurances qui possédent des parts importantes du
capital et ont de ce fait la capacité d’avoir I’information directement des dirigeants. En
d’autres termes, si les investisseurs étrangers représentent une garantie de protection des
intéréts des minoritaires lorsque la structure de propriété est dominée par la présence d’un
actionnaire majoritaire, le comportement des investisseurs institutionnels francais est similaire
a celui des actionnaires majoritaires et peut donc conduire a leser les intéréts des minoritaires
(Ginglinger et I’Her, 2005)%,

Au terme de cette revue de la littérature, il apparait que la propriété des investisseurs
institutionnels affecte positivement la qualité de la communication. Néanmoins, la plupart des
¢tudes menées semble se focaliser sur I’offre de I’information volontaire. De plus, trés peu
d’études ont été menées dans le contexte frangais. Dans ce contexte, et a la lumiere des
évolutions majeures qu’a connues la structure de propriété des sociétés francaises, il nous

parait opportun de tester ’hypothése suivante :

Hypothese 8 : le pourcentage de capital détenu par les actionnaires institutionnels a un impact

positif sur la qualité de la communication financiere.

Dans une autre veine, nous pensons telle que le souligne Lakhal (2006) que les investisseurs
institutionnels francais influencent différemment la qualité de la communication financiére.
Ainsi, le comportement de ces investisseurs serait similaire a celui des actionnaires
majoritaires et peut donc conduire a Iéser les minoritaires. Ben Ali (2008, p. 237) précise a cet
égard, que ces investisseurs « ont intérét a ce que les informations ne soient pas divulguées
afin de tirer de gros avantages des transactions basées sur I’information privée ». D’ou, on va

tester I’hypothese suivante :

Hypothése 10 : Le pourcentage de capital détenu par les actionnaires institutionnels francais a

un impact négatif sur la qualité de la communication financiere.

2.3. L’influence de L’actionnariat salarié

« Alors qu’une conception traditionnelle de la gouvernance a longtemps prévalu, celle faisant

primer les intéréts des actionnaires dans le processus de prise de décision stratégique, une

2 Cité par Lakhal (2006b, p. 84).
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conception plus récente a progressivement émergé, celle d’'une gouvernance partenariale
prenant en considération les intéréts de 1’ensemble des partenaires de 1’entreprise, ceux
notamment des salariés, des préteurs, des clients et des fournisseurs » (Poulain Rehm, 2007,
p. 25).

Prenant acte de cette évolution, le probléme de I’efficacité des systémes de gouvernement de

I’entreprise ne peut étre posé que dans un cadre élargi a ’ensemble des stakeholders.

En I’occurrence, 1’apport de 1’actionnariat salarié¢ au systéeme de contrdle dans son ensemble
peut découler du réle que jouent les actionnaires salariés nommés administrateurs et ce,
notamment, grice a l’avantage informationnel dont ils bénéficient. IlIs ont, en effet, la
possibilité de cumuler les informations dont ils disposent en tant que salariés, ils profitent de
leur droit a I’information en tant qu’actionnaires et ils bénéficient d’une troisiéme source
d’informations (conseil) qui représente un lieu stratégique d’échange d’informations entre
tous les administrateurs. La confrontation de ces différentes sources d’informations conduit
les dirigeants a renoncer a certains comportements opportunistes dont notamment la
dissimulation ou la manipulation d’informations spécifiques concernant aussi bien leur niveau
de compétence et d’effort, que celles afférentes aux décisions managériales (Desbriéres,
1997).

La contribution des actionnaires salariés désignés administrateurs au systéme de contrdle
peut, également, s’effectuer de facon indirecte et ce en améliorant D’efficacit¢ du
fonctionnement du conseil d’administration dans son ensemble. Ce dernier (CA) dispose,
désormais, d’une information pertinente et importante, utile en matiére d’organisation de
travail. Le contrdle exercé par cet organe sur les dirigeants, notamment en matiére de
préparation de I’'information comptable, s’en trouve ainsi amélioré. Fauver et Fuerst (2006)
souligne, a cet effet, que la présence des employés au sein du conseil d’administration permet

d’échanger des informations crédibles et de contrdler les dirigeants d’une fagon plus efficace.

Cependant, la nature et I’efficacité¢ des arbitrages et du contrdle exercés par les salariés
actionnaires sont fortement conditionnées par leur statut, leur degré d’indépendance vis-a-vis
de leur hiérarchie et par leur niveau d’investissement en capital humain et financier spécifique

a la firme.
En I’absence d’études empiriques en la matiere, nous allons tester I’hypothése suivante :

Hypothese 9 : la présence de salarié¢ au sein du conseil d’administration a un impact positif

sur la qualité de I’information divulguée par 1’entreprise.
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3. Données et méthodologie de I’étude
3.1. Echantillon et période d’étude

L’échantillon de base retenu dans cette étude est constitué par les entreprises francaises non
financiéres cotées au SBF 120. Nous avons choisi d’exclure les institutions financiéres
(banques, assurances et sociétés financieres) en raison de la spécificité de leurs régles
comptables. Au final, I’échantillon de 1’étude est composé de 61 sociétés cotées sur la période
2002-2007.

3.2. Collecte de données

Les données de gouvernance ont été collectées manuellement & partir des rapports annuels®*.
La propriété des investisseurs institutionnels est complétée a partir de Thomson One Banker-
Ownership (TOBO de I’éditeur Thomson Financial).”’Les données financiéres et comptables
ont été puisées dans les bases de données: Thomson Financial et Datastream. Enfin, le
nombre d’analystes financiers ainsi que les données utilisées pour le calcul des précisions des
prévisions des analystes financiers ont été extraits de la base IBES (Institutionnel Broker’s

System).

3.3. La mesure de la qualité de la communication financiére

3.3.1. Evaluation critique des mesures adoptées dans la littérature

La quasi absence de définition du concept de la qualité de la communication financiére
rejaillit sur 1’opérationnalisation de ce construit et un fossé se creuse entre « ce qu’il faudrait
mesurer » et ce qui est effectivement mesuré » dans les travaux empiriques a travers le choix
des proxys. Plusieurs méthodologies de mesure de la publication ont été développées dans le

cadre des études antérieures soient :

Al- La méthodologie de lindice de publication (scores de publication développés

individuellement) % (Meek et al, 1995 ; Michailesco, 1999 ; Depoers, 1999...)

# Les rapports annuels sont essentiellement collectés a partir du site de I’AMF et des sites institutionnels des
sociétés.

% En matiére de structure de propriété, la base de données TOBO est probablement une des plus pertinentes
parce qu’elle est assez homogene et détaillée.

%6 0On ne se limitera pas a citer les indices & vocation générale. On présentera également les indices dont la
vocation est 1’évaluation d’un type d’information particuliére, en ’occurrence sociale ou environnementale. En
effet, malgré que I’on soit conscient que ces derniers ne puissent étre considérés comme des mesures adéquates
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B/- Les evaluations effectuées par certains organismes independants (privés)/scores ou
indices de transparence

Plusieurs études ont eu recours aux scores ou notes accordés par certains organismes privés
aux entreprises. Les principales mesures de la transparence jusque la développées dans ce

cadre sont :

= |es scores attribués par 1’« Association for Investment Management and Research »
(AIMR) (Lang et Landholm, 1993, 1996 ; Healy, Hutton et Palepu, 1999).

= | indice de transparence développé par le centre de recherche et d’analyse financiéres

internationales (Center for International Financial Analysis and Research : CIFAR)
(La Porta et al., 1999, Hope, 2002)

= Fvaluations effectuées par des organismes francais: a notre connaissance, seule

I’enquéte effectuée entre septembre et novembre 2000 par I’Institut de sondage Taylor
Nelson Sofres pour le compte de I’AGEFI et d’Euronext (I’autorit¢ du marché
boursier francais), a été menée dans par un organisme francais afin de mesurer de la

qualité de la communication financiere des entreprises appartenant a 1’indice SBF 120.

C/- Mesures indirectes de la qualité de la communication financiére de ’entreprise
Au lieu de procéder a une évaluation directe de la qualité de la communication de I’entreprise,
certains chercheurs ont eu recours a certaines mesures indirectes de celle ci. Il s’agit
notamment :
- des prévisions effectuées par les des dirigeants (Ruland et al., 1990 ; Martinez et
Saboly, 2003) ;
- de la fréquence de la publication de résultats prévisionnels par les dirigeants (King et
al, 1990 ; Nagar et al, 2003) ;
- du nombre des analystes financiers qui suivent I’entreprise (Nagar et al, 2003 ; Ben
Ali, 2005).

Si chacune de ces mesures présente certains avantages, elle souffre également de ses propres
limites. La plupart des études qui ont eu recours a la méthodologie de I’indice (construit
individuellement ou par certains organismes) se sont focalisees sur la quantité de

I’information diffusée en tant que déterminant primordial de la qualité de celle-ci. Ces études

de la transparence, nous tenons a mettre en exergue la grande confusion a laquelle on fait face lors de la
traduction empirique de ce concept.
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reposent ainsi sur le postulat suivant : «plus grande la quantit¢ d’informations diffusées,

mieux c’est ».

Ceci est assez critiquable dans la mesure ou plusieurs dimensions de la politique de la
communication financiére de I’entreprise se trouvent ainsi occultées.Ceci est d’autant plus
vrai si I’on ajoute que bien que I’évolution de I’épaisseur des rapports annuels des sociétés
cotées soit élogquente, la politique de transparence de ces sociétés reste sélective, « en France,
par exemple, malgré le vote de la loi sur les nouvelles régulations économiques, il est toujours
aussi difficile de connaitre de maniere précise les rémunérations des dirigeants » (Baudet,
2002)%.

Une autre limite peut étre adressée a I’encontre des indices jusque la développés. Elle tient au
fait qu’ils se rapportent dans la majorit¢ des cas a 1’évaluation exclusive de I’offre de
I’information volontaire. Or, méme en mati¢re de divulgation de I’information obligatoire,
les pratiques des entreprises francaises sont assez disparates (fortement différenciées) et
méritent de ce fait d’étre évaluées. « Par exemple, dans son rapport annuel 2001, la COB
indique que 40 rapports annuels définitifs, sur un total de 284 publications prévues au Premier
Marché, n’ont pas été publiés au Bulletin d’Annonces Légales et Officielles (BALO), alors

que les entreprises cotées sont assujetties & une telle publication »%.

Enfin et quel qu’en soit la méthodologie retenue, la crédibilité de I’information divulguée,
critére que nous pensons fondamental pour 1’évaluation de la qualité de celle-ci, est ignorée
dans la plupart des études antérieures. Les rares allusions a ce critéere se contentent soit de le
lier a P’existence de certaines divulgations particulieres soit au fait que 1’information soit

auditée par 1’un des cabinets d’audit les plus grands (« Big Five »).

Ainsi et afin de pallier aux limites ci dessus évoquées, nous proposons de mesurer la qualité
de la communication financiere par un proxy récemment utilisé dans les recherches
empiriques a savoir la précision de prévisions des analystes financiers. L utilisation de ce
proxy présente notamment 1’avantage de recouvrir I’ensemble des aspects liés a la stratégie de
communication : quantité, qualité, niveau de détail, supports mis en ceuvre, timing,....etc. Le
recours a un tel proxy présente également un intérét particulier dans le cadre de 1’étude de
I’impact des mécanismes de gouvernance sur la qualit¢ de 1’information divulguée par

I’entreprise. En effet, la plupart des travaux meneés en la matiere ont opté pour les indices de

27 Cité par Bessire (2003, p. 12).
% Cité par Labelle et Schatt (2003, p. 1).

25



divulgations volontaires et de ce fait souffrent des limites ci-dessous détaillées. En particulier,
ces études portent sur des périodes courtes et de facon corollaire sur des petits échantillons, et
ce probablement en raison de la lourdeur de la procédure de calcul des scores de publications.

Or, ceci est de nature a limiter la portée des résultats ainsi obtenus.

3.3.2. Méthodologie retenue

« Le pourcentage absolu des erreurs de prévisions est 1’'une des mesures d’erreurs les plus
populaires aussi bien chez les universitaires que chez les praticiens. La littérature la définit
comme une mesure relative qui incorpore les meilleures caractéristiques des criteres des
précisions » (Allioualla et Laurin, 2002, p. 76). Dans le cadre de cette étude, nous utilisons
I’ABPRECMED qui est défini ainsi :

IBPAR- BPAP

ABPRECMED =
IBPAR |

(18)

Avec:

- ABPRECMED : erreur absolue de prévisions ;

- BPAR : le bénéfice par action (BPA) réalisé par la firme i au cours de I’année t *°;

- BPAP : la prévision du BPA de la firme i au cours de I’année t. Cette variable correspond a
la valeur médiane des estimations de prévisions faites par les analystes durant le dernier mois
précédant annonce du résultat (Lang et Landholm, 1996 ; Gabteni, 2009)*. Nous tenons &
souligner que nous nous sommes basés sur la base des données de Consensus et non des
données de détails de la base IBES pour calculer cette valeur.

Les prévisions et les réalisations proviennent de la méme source, I/B/E/S, ce qui garantit
I’homogénéité des traitements. Par ailleurs, nous utilisons la valeur absolue de ’erreur de

, e . . . ., . . . 1
prévision, puisque ce qui nous intéresse est la magnitude de I’erreur et non sa direction®,

3.4. Spécification du modéle d’analyse

Pour tester les hypotheses déja formulées et analyser 1’influence des mécanismes internes de

gouvernance sur la precision des previsions faites par les analystes financiers, nous posons le

2% On a choisi 4 I'instar d’un bon nombre de chercheurs de diviser par cette valeur (Allioualla et Laurin, 2002 ;
Ang et Ciccone, 2001...etc.).

%0 Dautres fenétres ont retenues par d’autres chercheurs.

*! La plupart des études qui abordent la question de la précision des prévisions utilisent également la valeur
absolue. Alors que cette approche offre 1’avantage de mesurer la capacité des analystes a établir des prévisions
du bénéfice réel par action, cette mesure de la précision des prévisions a 1’inconvénient de surestimer les
prévisions qui excedent le bénéfice par action réalisé au détriment des prévisions qui sous-estiment le bénéfice
par action réel (Allioualla et al, 2002, p. 85).
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modele d’analyse ci-dessous. Les mécanismes de gouvernance ne sont pas les seules variables
pouvant affecter les choix comptables des dirigeants, ce modele prend alors en considération
d’autres variables de controle en étroite relation avec la modulation des résultats. 11 s’agit de
la taille de I’entreprise, de la variabilité des résultats d’une année a ’autre, de la cotation sur

le marché américain, de la volatilité et de la qualité d’audit.

ABPRECMED-= ¢, + &, TAILCON + &, BIND + &z, BINDL + o, DUAL + ¢, COMAUD+ ez INDL +
&,COMNOM + ¢, ADMRE+ oy TYPE + 0, INST + az,, INSTFR+ ez, ADMSAL+ ez, 1AS + e, TAILLE +
s SURPRISE+ ¢, , COT + ,,VOLAT + a,, SUIVI + a1, AUDIT + cz,, ANCIEN

Le tableau 1 résume les définitions et les mesures des variables utilisées.

Tableau 1. Définition et mesures des variables

Variable Définitions Mesures Base de données
source
Variables dépendantes
ABPRECMED | Erreur absolue de | BPA réalisé — BPA prévu | /| BPA IBES
prévisions des des analystes | réalisé | .
financiers
Variables indépendantes
TAILCON Taille du conseil Nombre total des administrateurs au Rapports annuels
d’administration sein du conseil d’administration.
BIND Indépendance du conseil La proportion des administrateurs Rapports annuels
d’administration indépendants au sein du conseil
d’administration,
BIND1 Indépendance du conseil Variable binaire égale a 1 si le conseil Rapports annuels
d’administration d’administration est majoritairement
composé d’administrateurs
indépendants et 0 sinon.
DUAL Dualité des roles de Variable binaire qui prend la valeur 1 Rapports annuels
directeur général et de dans le cas ou les deux fonctions sont
président du conseil assumées par la méme personne et 0
d’administration sinon.
COMAUD L’existence d’un comité Variable binaire codée 1 si la firme a Rapports annuels
d’audit constitué un comité d’audit et O sinon.
IND1 L’indépendance du comité | La proportion des administrateurs Rapports annuels
d’audit indépendants au sein du comité d’audit.
COMNOM La présence d’un comité de | Variable binaire codée 1 si la firme a Rapports annuels
nomination constitué un comité de nomination et 0
sinon.
ADMRE Fréquence des réunions Nombre total des réunions du conseil Rapports annuels
par an.
TYPE Type de contréle Variable codée (1) si les sociétés sont Rapports annuels
controlées et 0 sinon*
INST Propriété des investisseurs | Proportion du capital détenu par les Thomson One
institutionnels investisseurs institutionnels. Banker
INSTFR Propriété des investisseurs | Proportion du capital détenu par les Thomson One

%2 Pour des contraintes d’ordre statistiques, nous avons été ramenés a modifier la variable initialment proposée
par Le Maux avec trois modalités a une variable prenant seulement deux modalités selon qu’il y a contréle ou
non.
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institutionnels frangais investisseurs institutionnels frangais. Banker
IAS Appartenance a I’indice de | Variable binaire qui prend la valeur 1 si | Fédération des
I’actionnariat salarié (IAS) | I’entreprise appartient a I’indice IAS et | Actionnaires Salariés
0 sinon et anciens Salariés
(FAS)
ADMSAL La présence Variable binaire égale a 1 s’il y a un Rapports annuels
d’administrateur salarié au | administrateur salarié au sein du
sein du conseil conseil et 0 sinon
Variables de controle
TAILLE Taille de I’entreprise Logarithme du chiffre d’affaires de Datastream
I’entreprise
VOLAT Risque boursier- béta Moyenne annuelle des bétas mensuels Datastream
SURPRISE Variabilité des résultats | BPA réalisée N — BPA réalisé N-1 |/ | IBES
d’une année a l"autre cours du titre au début de 1’exercice N.
coT Cotation sur le marché Variable binaire égale a 1 si I’entreprise | Rapports annuels
américain est cotée sur le marché américain et 0
sinon.
SUIVI Nombre d’analystes suivant | Logarithme naturel du nombre moyen IBES
I’entreprise d’analystes ayant prédit le BPA de
I’exercice t de I’entreprise i
AUDIT Qualité d’audit Variable binaire codée 1 si au moins un | Rapports annuels
des deux auditeurs appartient a ’'un
BIG 4 et 0 sinon
ANCIEN Ancienneté du mandat Nombre d’années régissant la relation Rapports annuels
d’audit de I’auditeur avec la société en tant que
contrdleur légal et ce depuis la
premiére année de son mandat.

4. Résultats et interprétations
4.1. Analyse descriptive

Les tableaux 2 et 3 donnent les statistiques descriptives relatives respectivement aux variables

continues et aux variables nominatives.

A la lecture du tableau 2, il ressort que I’écart absolu de prévision se situe quant a lui autour
de 77%. Cet écart apparait plus élevé que celui releve dans le contexte asiatique par Nowland
(2008) et qui se situe en moyenne autour de 48%. Il est toutefois comparable a celui relevé
par Vanstraelen et al. (2003) auprés d’un échantillon d’entreprises Belges (0.66) voire
inférieur® a celui constaté par Taylor (2006) sur un échantillon d’entreprises britanniques
(89%)**. Si ces résultats semblent suggérer que les analystes ne soient pas assez précis dans
leurs estimations, force est de constater 1’écart élevé entre le minimum et le maximum de ces
deux variables. En effet, 1’écart absolu de prévision (la valeur moyenne de 1’erreur) se situe

entre 0% et 144.16%. Nous en concluons qu’il y a une grande disparité entre la précision des

% L’ensemble de ces comparaisons est toutefois a prendre avec prudence dans la mesure ol ’ensemble de ces
études manquent singuliérement d’informations quant a 1’horizon des prévisions des analystes.

% Pour une analyse comparative des erreurs de prévisions des analystes financiers a I’échelle internationale, se
référer a Ang et Ciccone (2001).
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prévisions des sociétés de I’échantillon. Ce résultat est confirmé par la valeur de 1’écart type
qui est de 2.77. Nous suggérons, a cet effet, que cette dispersion peut étre due, entre autre, a
une disparité dans les pratiques des entreprises en matiére de communication. En effet et
comme le souligne Lakhal (2004, p. 138) « plus I’analyste dispose d’informations pour

évaluer une entreprise et moins il risque de donner des estimations divergentes de la réalité ».

En outre, une analyse plus minutieuse sur la période d’étude nous a permis de constater
également une valeur moyenne de I’erreur absolue de prévision élevée pour 1’année 2001 et
qui se situe autour de 102% du bénéfice réalisé. Ceci s’explique probablement par

I’environnement incertain des marchés boursiers suite a la crise de 2001.

L’analyse des statistiques descriptives des variables liées a la structure de proprieté (TYPE)
montre qu’en moyenne 36.6 % des entreprises de notre échantillon sont controlées
majoritairement, 3.6% sont contrdlées minoritairement et 58.8% des firmes ne disposent pas
d’une coalition de contréle majoritaire ni au capital ni au conseil. Ces résultats semblent ainsi
corroborer les développements théoriques que nous avons avanceés quant a la spécificité de la
structure de ’actionnariat dans le contexte frangais qui a trait notamment quant a la
concentration du capital. Il n’en demeure pas moins que comparativement aux résultats
obtenus par Latrous (2006), la proportion des entreprises contr6lées majoritairement est
relativement faible que celle rapportée par cette derniére et qui se situe autour de 64.7%.
Premierement, ceci s’explique par le fait qu’elle a travaillé sur le SBF 250 alors qu’au niveau
de notre étude nous nous intéressons au SBF 120. Deuxiémement, une analyse plus
minutieuse sur la période d’étude semble révéler une tendance a la baisse de la proportion des
entreprises dont les droits de vote sont concentrés entre les mains d’une coalition de contrdle
au seuil de 40% (34.4% en 2007 contre 39.3% en 2002) ainsi que témoigne de la croissance
de la démocratisation du conseil d’administration puisque la proportion des entreprises

contrdlées via cette instance® a passé de 6.6% en 2002 & seulement 1.6% en 2007.

L’évolution de la géographie du capital des entreprises du SBF120, ainsi constatée, est
confirmée par I’analyse des statistiques descriptives afférentes a la propriété des investisseurs

institutionnels.

Ainsi, les investisseurs institutionnels (INST) détiennent en moyenne 25.51% du capital des
entreprises étudiées avec toutefois une grande dispersion (14.29%). Comme le souligne Ben

Ali (200, p. 204), « Cette disparité dans le pourcentage de capital détenu par les investisseurs

% 1 s’agit des sociétés dont le plus grand actionnaire n’est pas majoritaire au capital au seuil de 40% mais détient
avec les autres membres de la coalition du contréle la majorité des siéges au sein du conseil d’administration.
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institutionnels peut s’expliquer par la présence s’entreprises familiales qui préfeérent garder un
capital fermé et éviter que des investisseurs institutionnels s’immiscent dans la gestion de
I’entreprise et les affaires de famille ». Il n’en demeure pas moins que la part du capital des

investisseurs institutionnels n’a cessé d’augmenter sur la période de notre étude.

Enfin, le tableau 2 montre qu’en moyenne la part du capital détenu par les investisseurs
institutionnels francais est égale a 10.17% avec également un écart type élevé (6.67%). Ce
pourcentage est plus faible que celui mis en évidence par Ben Ali (2006) auprés d’un
¢chantillon d’entreprises francaises du SBF120 sur la période 2001-2004 (14.7%). L’étude de
I’évolution de la propriété¢ des institutionnels francais confirme d’ailleurs la tendance a la
baisse de la propriété de cette catégorie sur la période d’étude (en moyenne 10.87% en 2007

contre 11.08% en 2002).

Pour ce qui est des caractéristiques du conseil d’administration, il ressort de la lecture du
tableau que le pourcentage des administrateurs indépendants au sein du conseil
d’administration (ou de surveillance) s’éléve en moyenne pour notre échantillon a 47.4%. Ce
résultat est en légére hausse par rapport a celui trouvé par Godard et Schatt (2004) en 2002

faisant état d’une proportion moyenne d’administrateurs indépendants de 40%.

Concernant la structure du conseil, dans la majorité des entreprises de notre échantillon
(57.9%), le PDG continue a cumuler les deux fonctions de directeur général et de président du
conseil d’administration. Toutefois, ce pourcentage apparait relativement faible par rapport a

celui obtenu en France par Pochet et Yeo (2004) et qui se situe autour de 75%.

S’agissant de 1’activité des conseils d’administration, il ressort de 1’analyse des statistiques
descriptives que les administrateurs se réunissent en moyenne 7,16 fois par an, soit environ
tous les deux mois. Nous tenons par ailleurs a souligner que les pratiques des entreprises sont

assez disparates, 1’écart type étant égal a 3.319.

Enfin, La présence d’un comité d’audit (COMAUD) au sein du conseil devient quasiment
systématique au sein des différentes entreprises, puisqu’en moyenne, 93.7% des entreprises de

notre échantillon ont déja constitué ce type de comite.

Tableau 2 Statistiques descriptives des variables continues

Moyenne | Ecart type | Médiane | Maximum | Minimum | 25% 75%
ABSPREC1 | 0.78 2.72 0.15 0.00000 39.50 0.0527 | 0.41
INST 25.51% | 14.29% 23.55% | 90.94% 0.48% 14.52% | 33.20%
INSTFR 10.17% | 6.67% 8.83% 43.79% 0.37% 5.99% | 13.20%
TAILCON | 11.66 3.799 12 21 3 9 14
BIND 47.4% 21.18% 45% 100% 0% 33.5% | 61%
ADMRE 7.16 3.319 6 30 2 5 8
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Tableau 3. Statistiques descriptives des variables nominatives liées a la structure de
propriété et au conseil d’administration

Variables Fréquence | Pourcentage | Total
Type = Contrdle majoritaire 134 36.6% 366
= Contrble minoritaire 13 3.6%
= Absence de contréle 219 59.8%
DUAL = Cumul des fonctions de Président du conseil et de 57.9% 212 366
PDG.
= Non cumul 42.1% 154
BIND1 = Conseil constitué majoritairement de membres 211 59.9% 352
indépendants
= Pas de composition majoritaire de membres 141 40.1%
indépendants
COMAUD »  Présence d’un comité d’audit 343 93.7% 366
=  Non présence d’un comité d’audit 23 6.3%
COMNOM =  Présence d’un comité de nomination 285 77.9 % 366
=  Non présence d’un comité de nomination 81 22.1%
ADMSAL =  Présence d’un administrateur salarié¢ au sein du 82 22.4% 366
conseil d’administration
= Non présence d’un administrateur salarié au sein du 284 77.6%
conseil d’administration

4.2. Résultats de I’analyse multivariée

A la lumiére des résultats de la matrice de corrélation et du test de colinéarité VVIF, nous avons
décidé d’estimer plusieurs variantes du modele 2 au sein desquelles les variables BIND,

BIND1 et IND1 ne seront pas associées®.

La nature longitudinale de nos variables nous a amené a choisir les modeéles des moindres
carrés ordinaires, en tant que modeéle de référence. Le tableau 4 présente les résultats obtenus
a partir de la méthode d’estimation Within retenue suite a une série de testes statistiques
concernant 1’existence d’hétéroscédasticité, d’autocorrélation ainsi que suite a la lecture des
ésultats de Chow et celui d’Hausman, qui nous ont permis de conclure quant a 1’existence

d’effets spécifiques individuels fixes.

Premiérement, et pour toutes les variantes du modéle 2, nous ne trouvons pas d’incidence
significative de la taille du conseil d’administration sur 1’erreur de prévision. Notre hypothése
selon laquelle le contrdle du dirigeant est d’autant plus efficace que la taille du conseil est
grande n’est pas validée. Ce résultat corrobore les résultats trouvés par Ho et Wong (2001),
Karamanou et Vafeas (2005) et par Lakhal (2006) ayant rapporté que la qualité de la

communication n’est pas affectée par la taille du conseil d’administration.

% Aprés avoir procédé de la sorte, les VIF de chacune des variables explicatives ainsi que le VIF moyen de notre
modeéle est passé a une valeur inférieure a 3. Nous pouvons en conclure que le probléme de multicolinérité est
ainsi résolu.
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De méme, et contrairement a nos anticipations, le cumul des fonctions de président du conseil
d’administration et de directeur général n’affecte pas significativement I’erreur de prévisions
des analystes financiers. Le coefficient associé a cette variable (DUAL) est en effet non
significatif pour toutes les variantes du modéle 2. Notre troisieme hypothese (H3B) selon
laguelle, le cumul des deux postes limite le pouvoir disciplinaire et de ce fait nuit a la qualité
de I’information divulguée par 1’entreprise n’est pas validée. Bien qu’il soit contraire a nos
anticipations, ce résultat rejoint, néanmoins, ceux trouves par de nombreux chercheurs ayant
conclu a I’absence d’une quelconque association entre cette variable et la qualit¢ de la
communication et ce tout en ayant recours a différents proxys de cette derniere dans différents
contextes (Barako et al. 2006 ; Loukil et Triki, 2008 ; Arcay et Vazquez 2005 ; Haniffa et
Cooke, 2002, Donnelly et Mulcahy, 2008 ; Ben Ali, 2007 et Kent et Stewart, 2008).

Ensuite, nous observons une association positive et significative entre 1’indépendance du
conseil d’administration et ’erreur de prévisions des analystes financiers pour la variante 1 A
du modele 2. Les doutes soulevés au niveau du premier modéle sur les pratiques des
administrateurs indépendants semblent se confirmer. Ainsi et contrairement aux predictions
de la théorie de I’agence, nos résultats suggerent que I’indépendance du conseil
d’administration affecte négativement la qualit¢é de la communication financicre telle que
mesurée par la précision des prévisions des analystes financiers.. Eng et Mak (2003), Haniffa
et Cooke (2002) et plus récemment de Barako et al. (2006) ont trouvé des résultats similaires
et ce aupres d’entreprises cotées respectivement a la bourse de Singapour, de la Malaisie et de
Nairobi (Kenya). Il n’en demeure pas moins qu’un bon nombre de chercheurs ont rapporté
une association positive entre 1’indépendance des membres du conseil d’administration et la
qualité¢ de la communication (Gul et Leung, 2004 ; Boujenoui et Ben Amar, 2006 ;
Karamanou et Vafeas, 2005 ; Arcay at Vazquez, 2005 ; Ben Ali, 2007 ; Baek et al., 2009...).
Force est de constater, néanmoins, que ces études se sont intéressées a I’offre d’information
volontaire. Ainsi, nous nous interrogeons si le niveau de 1’information volontaire en tant que
proxy de la qualité de la communication serait suffisant pour saisir I’impact réel des différents
mécanismes de gouvernance en 1’occurrence 1’indépendance du conseil sur la qualité de

I’information divulguée par I’entreprise.

Les résultats indiquent également une association positive et significative au seuil de 1 %
entre la présence d’administrateurs salariés au sein du conseil d’administration et I’erreur de
prévisions des analystes et ce pour les 3 variantes du modele 2 A. Notre douzieme hypothése

est de ce fait rejetée. Deux explications alternatives (opposées) peuvent justifier ce résultat.
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Premierement, les administrateurs salariés peuvent étre instrumentalisés a leur insu et
représenter une opportunité supplémentaire d’enracinement pour les dirigeants ce qui peut
remettre en cause l’efficacité du contrdle qu’ils sont supposés exercer sur ces derniers.
Deuxiémement, et comme il est souligné par Aoki (1984) et rapporté par Desbrieres (1997, p.
403), I’intégration des salariés dans le conseil peut produire des effets opposés a ceux
recherchés initialement. Elle peut conduire, notamment « les dirigeants a retirer certaines
décisions des prérogatives du conseil (quitte a organiser des conseils informels) et a censurer
I’information divulguée dans cet organe ». La premiere explication nous parait peu plausible,
et ce notamment eu égard des conclusions de deux rapports redigés récemment. Plus
précisément, Benhamou (2010, p. 109) souligne que, « de nombreuses entreprises sont encore
tres réticentes a accueillir des administrateurs salaries dans les instances de deécision,
notamment par crainte de fuites informationnelles vers « la base » ». Dans le méme ordre
d’idées, il est également souligné dans le rapport de I’'IFA (2006, p. 10)37 que « face a cette
valeur ajoutée potentielle apportée par les administrateurs salariés au conseil, un
administrateur executif sur deux met en avant des problemes de franchises dans les

discussions et 44% évoquent une perte de confidentialité ».

Ceci, nous conduit a s’interroger sur la qualité, la fréquence et la densité de I’information
regue par cette catégorie d’administrateurs. Ne seraient-ils eux méme victimes d’asymétries
d’information de la part de la direction de 1’entreprises voire des autres administrateurs
« classiques » ? Dans ce contexte, le fait que leurs présence affecte négativement la qualité de
la communication ne serait-t-il tout simplement la conséquence logique du scepticisme

développé a leur égard ?

Concernant la constitution de comités au sein du conseil d’administration, la lecture du
tableau 4 nous révele une association négative et significative entre la constitution d’un
comité de nomination (COMNOM) et ’erreur de prévisions. Ce résultat suggere ainsi que la
qualit¢ de la communication s’améliore avec I’existence de cet organe. Couplée a une
association négative (voire une association non significative pour la variante A (2) entre
I’indépendance des administrateurs et la qualité de la communication, on ne peut déduire que
I’amélioration de la qualité de la communication induite par la présence d’un comité de
nomination, passe via I’indépendance. Une explication alternative serait alors que la présence

d’un comité de nomination favorise le recrutement de personnes compétentes qui €émettent de

%" IFA (2006), « les administrateurs salariés : un atout pour la gouvernance des entreprises francaises » : rapport
rédigé sous la tutelle de I’Institut Frangais des Administrateurs et faisant un état de lieux des pratiques en la
matiere.
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meilleurs signaux aux analystes. Ebondo Wa Mandzila (2008, p. 11) souligne, a cet effet, que
«cette structure technique du conseil d’administration doit permettre effectivement
d’identifier les qualités requises chez un nouvel administrateur capable d’apporter de

nouvelles compétences, expertises et experiences ».

En revanche, ni la présence d’un comité d’audit (COMAUD), ni I’indépendance de cet organe
(IND1) influencent la qualité de la communication. En effet, les coefficients associés a ces
deux variables sont non significatifs pour toutes les variantes du modele 2A. Bien que ce
résultat puisse paraitre surprenant, il est coherent avec ceux trouvés par Kent et Stewart
(2008) sur des donnees australiennes. De leur part, Arcay et Vazquez (2006) et Barako et al.
(2006) trouvent une relation positive entre 1’existence d’un comité d’audit et le niveau de
divulgation de I’information volontaire et ce respectivement dans le contexte espagnol et celui
du Kenya. Des résultats mitigés ont été également trouvés dans les études antérieures quant a
I’apport de I’indépendance. Ainsi, alors que Wright (1996) montre que la proportion des
administrateurs  affiliés —non-indépendants- affecte négativement la qualit¢é de la
communication, Karamanou et Vafeas (2005) ne trouvent aucune association significative
entre 1’indépendance des membres du comité et I’annonce de résultats prévisionnels par les
dirigeants. Ces résultats peuvent étre justifiés par le fait que les membres de comités d’audit
peuvent ne pas se sentir concernés par le processus de communication et de fagon corollaire
par la qualité de cette derniere. En effet, dans la définition des missions généralement
dévolues au comité d’audit, alors que les contours de la mission du comité d’audit en matiére
de pérennisation de la production de I’information comptable soient bien détaillés que ce soit
au niveau théorique, institutionnel voire réglementaire, la contribution de cet organe a la
qualité de la communication semble étre ignorée. Ainsi et a notre connaissance, seul le
rapport rédigé par ’IFA (2008, p. 10) aborde clairement les responsabilités du comité d’audit

en matiére de communication. A cet égard, il préconise que le comité d’audit : 38

«-s’assure de I’existence d’une procédure récapitulant les obligations en matiere de

communication financiere au marché (nature, échéances et personnes responsables) ;
- examine les principaux éléments de la communication financiére relative aux comptes ;

- s’assure de la concordance entre les comptes et les éléments relatifs aux comptes inclus dans

la communication financiére ;

% Ces préconisations viennent compléter une série recommandations qui visent I’amélioration de la qualité de
production.
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- examine la pertinence des éléments relatifs aux comptes donnés dans la communication

financiére.

Par ailleurs, lorsque la société connait une période difficile ou de crise, I'IFA préconise que le

comité d’audit :
- se réunisse et rencontre les interlocuteurs clés de la direction financiere ;

- examine les éléments de la communication financiére relatifs aux comptes (notamment les
hypothéses et estimations retenues par la direction si la société communique sur des

prévisions ou sur des tendances ».

Ainsi, et a la lumiére des résultats que nous obtenons, il semble pertinent de soutenir ces

préconisations.

Les résultats indiquent également que ’activité des administrateurs ne semble pas jouer un
role actif en matiére de réduction de I’erreur de prévision. En effet, le coefficient associé a la
variable ADMRE, mesurant le nombre de réunions des administrateurs, est non significatif
pour toutes les variantes du modele 2A. Peut on déduire qu’il ne suffit pas de se réunir plus
fréquemment, mais plutdt de disposer des compétences nécessaires pour étre plus efficace? Ce
questionnement est d’autant plus légitime si ’on se fie aux résultats de 1’étude réalisée par
Brissy et al. (2008, p. 175) dans le contexte francais et ayant révélé que 94 % des conseils
n’ont pas regu de formation en matiére de communication financiére. Selon ces auteurs bien
que I’objectif n’est pas de transformer les administrateurs en communicants puisque ceci reste
du ressort du management, un minimum de formation en la matiére serait indispensable pour
acquérir une connaissance minimale des attentes des actionnaires et des risques liés a la

communication. « Une telle formation pourrait recouvrir deux aspects majeurs :

- des rencontres avec différents acteurs du marché (analystes, investisseurs, association de
défense des minoritaires, agence de notation, fonds socialement responsables, proxy). Ces
rencontres auraient pour objectif de sensibiliser les nouveaux administrateurs aux attentes de

leurs actionnaires ;

- une sensibilisation a 1’évolution de la réglementation et aux régles pris en matiére de

communication » (Brissy et al., 2008, p. 177).

Pour ce qui est des variables liées a la structure de propriété, premiérement et contrairement a
notre huitiéme hypothése, le coefficient de la variable TYPE mesurant le type de contrble est

négatif et significatif pour les variantes 2A(1) et 2A(2). La concentration du capital entre les
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mains d’une coalition de contrdle semble ainsi améliorer la précision des prévisions des
analystes financiers. Bien qu’il soit contraire a nos anticipations, ce résultat concorde avec
ceux trouves par Boubaker et Labégorre (2006) dans le contexte francais. Ces auteurs
rapportent également une relation négative entre le nombre d’analystes et la concentration du
capital. lls en déduisent que les analystes qui suivent les entreprises au contréle concentré sont
donc peu nombreux mais précis dans leurs estimations. Ils justifient, dés lors, ce résultat par
les fortes asymétries d’information entre analystes qui pourraient caractériser la couverture
des sociétés au capital concentré. Plus précisément, ces auteurs avancent que les analystes qui
suivent 1’entreprise seraient peu nombreux mais plus précis dans leurs estimations,
notamment parce qu’ils disposent d’informations que les autres n’ont pas, voire parce qu’ils
entretiennent des relations privilégiées avec les actionnaires internes. La matrice de
corrélation du modele 2 ayant révélé une association négative et significative entre le suivi et
la concentration du capital, cette analyse pourrait également étre plausible dans le cadre de
notre recherche. Il est ainsi possible de se poser la question de savoir si les actionnaires de
contrdle continuent de disposer d’une information privilégiée et de restreindre sa disponibilité

a un nombre limité d’analystes financiers.

En dépit de cette analyse, 1’association négative et significative que nous observons entre la
concentration du capital d’une part et I’erreur de prévisions des analystes d’autres part nous

amene a rejeter I’hypothése d’expropriation.

Ensuite, nos résultats montrent une association négative et significative entre le pourcentage
de capital détenu par les investisseurs institutionnels et ’erreur de prévisions des analystes
financiers. Notre neuvieme hypothése selon laquelle cette catégorie d’actionnaires influence
positivement la qualité de la communication financiere est ainsi corroborée. Les études de
Lakhal (2004, 2006) et d’Ajinkya et al. (2005), parmi d’autres ont abouti au méme résultat.
Elles accréditent toutes 1’idée selon laquelle les investisseurs institutionnels sont trés
exigeants en termes d’informations régulieres et publiées en temps opportun (Healy et al.,
1999 ; Bushee et Noe, 2000). Tenues de maximiser le rendement du capital qui leur a été
confié, ces investisseurs exercent ainsi une pression sur les entreprises, notamment pour
s’assurer d’un flux constant d’informations fiables. De leurs part, les sociétés ne peuvent
rester indifférentes par rapport a leurs exigences, notamment si elles veulent étre la

destination de plus d’investissements de leur part.

Enfin, il semble que la proportion des investisseurs francais dans le capital influence

differemment la qualité de la communication. En effet, le tableau 4 indique une association

36



non significative entre la variable INSTFR d’une part et I’erreur de prévisions des analystes
financiers d’autre part. Ce résultat, contraire a ceux trouvés par Lakhal (2004, 2006) ainsi que
par Ben Ali (2008) dans le contexte francais, pourrait étre exlpiqué de la sorte: les
investisseurs francais, du fait qu’ils soient soumis a moins de pressions que leurs homologues
anglo-saxons, seraient probablement moins incités a s’impliquer dans le contréle et plus
largement dans la gouvernance. Girad (2001, p. 129) fait remarquer, a ce titre que,
« contrairement aux investisseurs frangais, les contraintes d’optimisation du profit pesant sur
les investisseurs anglo-saxons sont plus lourdes. Les actionnaires de ces derniers peuvent
entreprendre des actions judiciaires en responsabilité fiduciaire dans le cas ou ces
institutionnels ont pris des décisions contraires a 1’intérét de leurs clients ». En fonction de la
présence de plus en plus importante des institutionnels dans le capital des entreprises
francaises, se pose la question des mesures a envisager pour améliorer leur intervention

notamment en maticre de pérennisation de I’information divulguée par ’entreprise (Finet,

2009).

S’agissant des variables de controle, les coefficients associés aux variables AUDIT et
ANCIEN sont non significatifs et ce pour toutes les variantes du modele 2A. La qualité de
I’audit ne semble pas de ce fait affecter la qualité des prévisions des analystes financiers. Si
les auditeurs chapeautent le processus de préparation de 1’information comptable, nos
résultats semblent suggérer qu’ils ont peu d’influence au niveau du processus de
communication. Ce résultat est trés utile dans la mesure ou il peut étre révélateur de I’origine
des failles de I’information communiquée. Ainsi, méme certifiée, les dirigeants continuent a
disposer de marges de manceuvres au moment de divulguer I’information et peuvent de la

sorte la manipuler.

Le tableau 4 révele, en outre, que les prévisions les moins précises émanent des plus grandes
entreprises. En effet le coefficient associé a la variable TAILLE est positif et significatif pour
toutes les variantes testées. Les résultats des recherches existantes sont assez contradictoires.
Nos résultats réconfortent ceux de Ben Ali (2008). En revanche, Boubaker et Labégorre
(2006) établissent que les sociétés de grande taille sont plus précises dans leurs estimations
que les plus petites sociétés. Ben Ali (2008, p. 239) justifie ce résultat par le fait que « les
firmes de grande taille font face a des colts de propriété et des codts légaux élevés ce qui peut

limiter leur divulgation financiére ».

De plus, nous observons une association significative et négative entre la variable

SURPRISE, mesurant la variabilité des résultats, et I’erreur de prévisions des analystes
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financiers. Ce résultat surprenant est contraire aux prédictions ainsi qu’aux résultats mis en
exergue par de nombreux chercheurs (Hope, 2003b; Lakhal, 2004, Lang et Landholm,
1996..etc). Nous suggérons de I’interpréter de la sorte : les entreprises qui enregistrent une
baisse (augmentation) anormale des résultats communiquent davantage pour éviter que les
cours boursiers chutent de fagon considérable (pour attirer de nouveaux actionnaires). Les
erreurs de prévisions seront de ce fait moindres et la qualité de I’information divulguée

meilleure.

Enfin, la cotation sur le marché américain (COT), le risque encouru par 1’entreprise (BETA)
ainsi que le nombre d’analystes financiers (SUIVI) ne semblent pas affecter la qualité¢ de la
communication financiére. Les coefficients associés a ces trois variables sont en effet non

significatifs pour I’ensemble des variantes testées.

Pour ce qui est de la cotation, ce résultat nous parait surprenant notamment au regard du
consensus €tabli empiriquement quant a 1’effet positif de la multicotation sur la qualité des
prévisions des analystes et celle de la communication financiére de fagon générale (Lang et
al., 2003 ; Ben Ali, 2008 ; Boubaker et Labégorre, 2006, Lakhal, 2006 ; Ben-Amar et
Boujenoui, 2008...ctc.). Nous pouvons toutefois attribuer cette absence de significativité a
I’évolution du cadre réglementaire de la communication financiére dans le contexte francais.
Plus précisément, nous suggérons que la supériorité des exigences informationnelles jusque la
constatée dans le contexte américain (et expliquant une qualité de communication meilleure
dans ce contexte) semble s’estomper avec la promulgation de différents lois récemment®®. De
méme, il est aussi surprenant de ne pas trouver une association significative entre le nombre
d’analystes qui poursuivent un titre (SUIVI) et la qualité de prévisions de ces derniers. En
effet, un bon nombre de chercheurs trouvent que D’erreur de prévisions diminue avec le

nombre d’analystes (Lang et Lundholm, 1996 ; Boubaker et Labégorre, 2006 ;...etc.]

Enfin, et concernant la variable BETA, mesurant le risque, nos résultats ne permettent pas de
lever 1’ambiguité empirique relative a I'impact de cette variable sur la qualit¢ de la

communication financiére. Rappelons a ce titre que certains chercheurs ont conclu a une

% Les obligations d’informations des sociétés francaises ont largement été affectées notamment par la
promulgation de :

= Laloi sur les Nouvelles régulations économiques (NRE),

= Laloi sur la sécurité financiére du 1" ao(t 2003, (dite loi LSF),

= Ladirective 2004/109/CE du parlement européen et du conseil, dite directive de Transparence.
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association positive alors que d’autres ont trouvé une association négative avec la qualité des

prévisions.
Tableau 4. Résultats du modéle 2A
Variable indépendante : ABPRECMED
Modele 2 (A) Modele 2 (B) Modele 2 (C)
Estimation Within Estimation Within Estimation within
TAILCON 0.043562 0.021980 0.016811
(0.450879) (0.230714) (0.170878)
DUAL 0.049340 -0.030440 0.087908
(0.124392) (-0.076312) (0.214297)
BIND 2.57622*
(1.74600)
BIND1 0.594966
(1.34931)
LNADMRE -0.072934 -0.021855 -0.132742
(-0.132991) (-0.039876) (-0.220874)
TYPE -1.52679* -1.67944** -1.44822
(-1.71612) (-1.89533) (-1.32067)
INST -0.035117** -0.033348* -0.026266
(-1.94990) (-1.85235) (-1.40956)
INSTFR 0.050741 0.041724 0.021683
(1.32870) (1.11150) (0.544074
ADMSAL 2.90053*** 2.84919*** 2.79933***
(3.65422) (3.58698) (3.44831)
COMAUD 0.777407 0.859272 0.000001
(0.719287) (0.792807) (0.00000)
IND1 -0.063990
(-0.075179)
COMNOM -1.57621** -1.39998* -1.29593**
(-2.61028) (-2.35250) (-1.98215)
AUDIT -0.364996 -0.811865 -0.341000
(-0.824525) (-0.966420) (-0.744119)
ANCIEN -0.826728 -0.420064 -0.639322
(-0.986385) (-0.937113) (-0.686322)
TAILLE 1.55885** 1.46630** 1.67322**
(2.25044) (2.09462) (2.28304)
CoT -0.111549 0.019569 0.056616
(-0.171836) (0.030479) (0.08551)
VOLAT 0.535794 0.712567 0.524382
(0.8811328) (1.20902) (0.788856)
SUIVI 0.297403 E-02 0.310111 E-02 0.010438
(0.072776) (0.075701) (0.242275)
SURPRISE -4.28455*** -4.22782%** -4, 74440%**
(-2.75652) (-2.70580) (-2.91156)
R2 16.15% 15.75% 16.54%
N 328 328 311

* significatif au seuil de 10%, **significatif au seuil de 5%, ***significatif au seuil de 1%
Les valeurs entre parenthéses correspondent aux t-statistiques.
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Conclusion

Cette ¢étude avait pour ambition d’étudier I’impact des différents mécanismes de gouvernance
sur la qualité de I’information diffusée par 1’entreprise. Plus précisément, nous avons cherché
a vérifier si les caractéristiques liées au conseil d’administration, si la structure de propriété et
enfin si I’actionnariat salarié (notamment au travers de sa représentation au sein du conseil

d’administration) ont un impact sur la qualité de I’information diffusée par I’entreprise.
Les principaux résultats de cette recherche s’articulent autour des quatre points suivants :

= L’efficacité du conseil d’administration est liée a la constitution d’un comité de
nomination en son sein. L’indépendance des administrateurs influence néanmoins
négativement 1’efficacité de cette structure. Nous nous posons de ce fait la question
suivante : les redacteurs des différents codes de bonne conduite devraient-ils de ce fait
relativiser I’'importance qu’ils accordent au critére de 1’indépendance au détriment de

celui de la compétence ?

= L’hypotheése de I’expropriation des actionnaires minoritaires par les actionnaires
majoritaires n’est pas corroborée. Bien au contraire, la concentration du capital entre
les mains d’une coalition de controle contribue a 1I’amélioration de la qualité de

I’information diffusée par I’entreprise.

= La présence des investisseurs institutionnels au sein du capital des entreprises

francaises améliore la qualité de la communication de ces derniéres.

» La représentation des salariés au sein du conseil d’administration est associée
positivement a ’erreur de prévisions des analystes financiers. Cette relation est
toutefois a interpréter avec prudence, notamment au vu de la méfiance développée a
I’égard de ce partenaire par les autres administrateurs. D’ou I’intérét d’une analyse
plus minutieuse de la présence des salariés au conseil d’administration dans les futures

recherches.
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