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L’EFFET DU REGIME DE
RESPONSABILITE LEGALE SUR
LA DEMANDE ET L°’OFFRE DE
SERVICES D’AUDIT

par

Jean Bédard et Daniel Coulombe

Département des sciences comptables, Université Laval, Canada

I. Introduction

Le domaine de la responsabilité professionnelle des auditeurs est actuellement en crise
(ICCA 1987, Arthur Andersen & Co. 1992, Bérard 1994). A travers le monde, le
miontant des poursuites contre les avditeurs s’él2ve A plus de 61 milliards de dollars, It
semble que I'environnement légal dans lequel les auditeurs op2rent ait un effet sur le
risque de poursuite et les dommages réclamés contre les auditeurs (Boritz et Zang 1994;
Gietzmann et Quick 1995). Pour se protéger contre les risques de poursuite, les
auditeurs sont plus sélectifs lors de I'acceptation de nouveaux clients et la reconduction
de mandats (Bérard 1994, Coomber 1993). L’objectif de cette recherche est d’étudier
I'effet de I'environnement 1égal sur 1’offre des services d’audit dans le cadre d’une

nouvelle émission d’actions.:

La théorie de Ja demande pour des services d’andit de Datar, Feltham et Hughes (1991)
(DFH) suggere qu’il est avantageux pour une entreprise A haut risque d’embaucher un
auditeur prestigieux pour rassurer les marchés financiers. La validité de cette prédiction
dépend de la sélectivité des auditeurs. II est proposé que le degré de sélectivité varie en
fonction de ’environnement légal; plus I risque de poursuite est élevé, plus les
anditeurs seront sélectifs. Notre étude porte sur trois environnements légaux caractérisés
par des degrés ¢’ affaires litigieuses différents: les Etats-Unis, le Canada et le Québec.
Le modéle de demande pour des services d’audit est estimé 2 partir d’un échantillon de
122 premiéres €missions québécoises. Ces estimations sont emsuite comparées avec
celles des madales étasuniens et canadiens de Clarkson et Simunic (1594). Les résultats
indiquent que la sélectivité des cabinets est plus accentuée au Québec que dans le reste
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du Canada mais moins prononcée qu'aux Etats-Unis. Il semble que les cabinets d’andits
réagissent 4 la vigueur de I'environnement 1égal en se montrant plus sélectifs dans le
choix de leurs clients.

II. Régimes Légaux

Tel qu'indiqué par les cabinets du « club des six » étasunien (1992) dans le rapport Fhe
Liability Crisis in the United States: Impact on Accounting profession, I'environnement
légal étasunien est caractérisé par une épidémie de poursuites. L’environnement légal
canadien, quant 3 lui, est beaucoup moins risqué (Paskeil-Mede, 1994). Le Québec,
bien qu’étant une province canadienne, ne posstde pas le méme régime 1égal que le
reste du Canada. Le droit civil québécois tire son origine du droit frangais alors que le
reste du Canada a un régime britannique de «common law ». Dans le cas de la
responsabilité extra-contractuelle des auditeurs, la principale distinction entre les deux
régimes provient de la portée de ’obligation de diligence. En vertu du Code civil, un
auditeur a une responsabilité envers toute personne ayant subi des dommages. La
Common Law est beaucoup plus resirictive. L'obligation de diligence de 1’auditeur est
limitée 3 un demandeur précis, conni expressément par I'auditeur, qui va utiliser les
états financiers et s'y fier ou i une catégorie de personnes, connue expressément par
I'auditeur, qui va utiliser les états financiers et s’y fier. A ce jour, en vertu de la
jurisprudence canadienne, I'auditeur n’a pas de devoir de responsabilité envers les
autres tiers. Dans le cadre d’une premiére émission d’actions, les actionnaires potentiels
font partie des autres tiers et, conséquemment, en vertu de la Common Law, I'auditeur
n’a pas de responsabilité envers ces actionnalres potentiels. Av Québec, toutefois, les
anditeurs ont une responsabilité envers ces actionnaires. Ainsi dans la cause Albert
Dupuis c. Pan Americans Lid, et al. {1976), le juge a condamné les auditours & payer
des dommages de 89 267 $ plus intéréts a un actionnaire s’étant fié aux états financiers
pour acheter les nouveaux titres de la société. La validité de ce jugement a €té mise en ‘
doute par Rowan (1979) qui indique que ce jugement semble dépasser le pouvoir des
tribunaux éanadiens car, en vertu de la Common Law, les auditeurs n’ont pas de
respoﬂsabilité envers Un actionnaire potentiel. '

Dans le cas d’émission d'actions, la loi stipule que lorsque le prospectus d’une société
faisant appel public a I'épargne contient des informations fausses ou trompeuses, une
personne qui a zcquis des actions peut rechercher en dommages la société émettrice, ses
dirigeants, le courtier et un expert dont un avis contenant des informations fausses ou
trompeuses a 6té reproduit, avec son consentement, dans le prospectus. Ainsi, un
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vérificatenr dont les états financiers reproduits dans le prospectus sont erronés, peut étre
poursuivi par I'acquéreur d’actions. En conclusion, bien que beaucoup moins risqué que
I'environnement étasunien, 1’environnement juridique québécois semble un peu plus
risqué que ’environnement canadien.

IIT Demande pour des services de
vérification

La demande de services d’audit dans le cadre de nouvelles émissions d’actions a fait
I'objet de plusieurs études théoriques (Titman et Trueman 1986, Datar, Feltham et
Hughes 1991). Dans ces modzles, on décrit une premiére émission comme un processus
oit I'entreprencur vend son entreprise au public. A ce moment, I'entrepreneur posséde
de I'information privilégiée sur son entreprise (qualité, risque des flux monétaires
‘futurs). Sans mécanisme de communication crédible, Akerlof (1970) a démontré qu'un
"marché de ]a sorte ne pourra exister. Deux moyens d’améliorer la crédibilité ont &té
suggérés par les chercheurs: 1a rétention d’une partie des actions par I’entrepreneur et le
_rapport d’audit.

III.1 La rétention d’une partie des actions par Pentrepreneur

Leland et Pyle (1978) se sont attardés 2 la notion d’information crédible. Ils ont établi

. que si I'entrepreneur a de 1’aversion au risque, il a intérét 3 vendre son entreprise 4 des
investisseurs qui détiennent un portefeuille diversifié. Ces auteurs démeontrent que si
I’entrepreneur conserve une partie o de son entreprise, il exhibe sa capacité 4 supporter
une partie du risque spécifiqgue de son entreprise et, par le fait méme, transmet aux
investisseurs potentiels un indice de l# qualité de son entreprise, La figure ] ci-dessous
illustre cette relation. ‘

On y retrouve une échelle qualifiant les entrepreneurs par type, allant du pire « m »
{projets avec des flux monétaires espérés trés faibles) au meillewr « 77 » (projets avec
des flux monétaires espérés trés importants). On y voit aussi un entrepreneur de type m,
meilleur que Ientrepreneur de type m,. Il est postulé que les entrepreneurs ont de
I’information privilégiée et qu’ils ne peuvent la communiquer efficacement aux
investisseurs, car ils ont intérét 4 la biaiser de fagon a obtenir un meilleur prix pour leur
actions. Les entreprencurs peuvent toutefois conserver une partie des actions de leur
entreprise et ainsi démontrer leur détermination A avoir un portefeuille nen diversifié.
On remarque sur la figure que, pour se distinguer du pire entrepreneur pr,
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I'entrepreneur de type m, doit retenir un plus grand pounrcentage des actions o(m,, #1),
que I’entreprencur de type m, qui n’aura qu'a conserver un pourcentage ofm,, m). Plus
le pourcentage est élevé, plus c’est coiiteux pour I'entrepreneur. Ce dernier accepiera
cette situation que si la valeur espérée des flux monétaires futurs est suffisante pour
compenser le coilt de non-diversification de son portefeuille.

Figure 1
Modile de Leland et Pyle
Type
d’entrepreneur
_|— m  Meilleur type d'entreprencur
o, m) (Flux monétaires espérés élevés)
4 T m

a(m,m) .1 m,

Pire type d’entrepreneur
=1 = (Flux monétaires espérés faibles)

ofm,,m) = réention d’actions par I'entrepreneur de type m, pour se distinguer de
I’entrepreneur nr.

ofm,,m) = rétention d’actions par I’entrepreneur de type m, pour se distinguer de
~ Tentrepreneur m.

Par conséquent; selon Leland et Pyle (1978), c’est la capacité 3 conserver une partie des
actions de son entreprise et A supporter ce risque qui donne un indice crédible de la
qualité de I’émission aux investisseurs,

II1.2 L’Utilisation du rapport d’auditeur

DFH évaluent la possibilité d’utiliser le rapport d’audit pour communiquer plus
efficacement la qualité & moindre coiit. Selon leur théorie, I'entreprencur engage un
auditeur, moyennant un cofit fixe, pour communiquer dans un rapport son appréciation
du type d’entreprencur. Les investisseurs potentiels ont donc 'avis d’une tierce partie
crédible sur laquelle ils peuvent appuyer leur décision d’investissement. La figure 2
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illustre la théorie de DFH. 1t y a trois intervalles d'interprétation possible de la part des
investisseurs, Le premier intervalle montre que, sans information crédible, les
investisseurs ne peuvent distinguer I'entreprencur et considérent qu'il se situe entre

et m. Le deuxiéme intervalle indique que si I'entrepreneur engage un auditeur de
qualité¢ «a» produisant un rapport y(m,), les investissenrs sauront que seuls Ies

entreprenenrs dans lintervalle (m, m ) se qualifient pour ce type de rapport. Si
'entrepreneur engage un auditeur « b » de moindre qualité, les investisseurs pourront

conclure qu’il s'agit d'un entrepreneur provenant d’un intervalle {m, m) plus petit

" que (7, nt) mais plus grand que (-r‘n';. m).

" Figure 2

Modéle de Datar, Feltham et Hughes; le rapport d’audit

Type d’entrepreneur Rapport d’audit
T -
m BT
|_Rapport
d’audit
y(m,)
S TR, S ——
Intervalle compte J
tenu d'un rapport "'m\ -
d’audit de Intervalle
moindre qualité Intervalle compte| Jinitial
tenu d’un rapport| |[sans rapport
d’audit de -
meilleure qualité

II1.3 Effet du rapport d’auditeur et du pourcentage de
rétention d’actions

Selon DFH, un rapport d'auditeur est une fagon beaucoup plus avantageuse de
transmettre de Dinformation crédible aux investisseurs que Ia rétention d'un
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pourcentage Elevé d'actions. DFH ont posé comme hypothese que le colit d’un audit de
base est le méme pour tous les types d’entrepreneurs peu importe le degré de risque.
En somme, pour un montant fixe, on peut communiquer une information crédible. Ii est
possible par la suite pour I’entrepreneur de retenir une partie des actions pour mieux se
distinguer des entrepreneurs de moindre qualité qui auraient pu obtenir le méme rapport
d’audit. La figure 3 illustre ce principe,

Figure 3
Modile de Datar, Feltham et Hughes; le rapport d’audit et la rétention d’actions

3

g = ————

Pite type

selon y {m,)

. ‘L |Intervalle
C(L&F) (7 m,)

y (m,)

o(L&P) = Pourcentage de rétention selon la théorie de Leland et Pyle (1978}

o(DFH) = Pourcentage de rétention selon la théorie de Datar, Feltham et Hughes (1991)

On y retrouve 'entrepreneur de type m,, ayant obtenu un rapport d’audit y(m,). En
retour, les investisseurs considérent ce rapport comme pouvant émaner d’entrepreneurs
se situant dans l'intervalle (% ,m ). L’entrepreneur m, sait donc qu’avec le rapport
y(m,) il n’z pas & craindre d’étre confondu avec l;cntrcprcncur de type m,. Toutefois,
I’entrépreneur de moindre qualité m, est considéré par les investisseurs comme ayant pu
obtenir un rapport d’audit y(m,). C’est & ce niveau que Pentrepreneur pourra retenir
des actions de son entreprise pour se distinguer de I’entrepreneur m,. Le pourcentage de
rétention est beaucoup moindre sclon la théorie de DFH (représenté par o DFH)) que
d"aprés la théorie de Leland et Pyle (1978) (représenté par o{(L&P)). Par conséquent, il
est beaucoup moins cofiteux pour 1'entrepreneur. Il est plus cofiteux pour un
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entrepreneur de conserver une portion alpha s’il est risqué que s’il ne ’est pas. Ceci est
dil & son aversion pour le risque. Nous avons donc ici I'essentiel de 1'argumentation
théorique qui a mené DFH & conclure que les entreprises avec le plus grand risque
spéciﬁque_ont avantage a choisir des auditeurs de qualité.

IV Offre de services de vérification

Les émdes précédentes démontrent qu'un choix judicieux de cabinet d’audit est une
fagon avantageuse pour I'entreprise de signaler Ia valeur de ses titres aux marchés
financiers et ainsi obtenir un meilleur prix pour ses actions. Lorsque son risque
commercial est élevé, une entreprise 2 avantage a engager un auditeur prestigieux pour
rassurer les marchés financiers. Feltham, Hughes et Simunic (1991) ont testé cette
prédiction 4 I'aide d’un échantillon de premitres émissions étasuniennes. IIs ont trouvé
des résultats contraire qu’ils expliquent par le fait qu'en ne tient pas compte du
processus d’acceptation de nouveaux clients par les cabinets d'audits.

Le modéle théorique de DFH suppose que les codits des services d’audit ne varient pas
en fonction du niveau de risque spécifique de ’entreprise émettrice, Feltham, Hughes et
Simunic (1991) séparent Jes honoraires d*audit en deux composantes: une portion audit
et une portion prime d’assurance contre les poursuites éventuelles. La portion audit
variant en fonction de la valeur des actifs alors que celle assurance varie en fonction du
tisque spécifique de 1’entreprise. Donc, bien qu'il soit avantageux pour un entrepreneur
& nsque d’engager un auditeur prestigicux, ce dernier chargera une prime pour
compenser le risque plus €levé. Ce faisant, il enléve cet avantage 2 I'entreprencur
risqué. Clarkson et Simunic ont refait I’étude de Feltham, Hughes et Simunic (1991)
avec un échantillon d’entreprises canadiennes. L'environnement 1égal canadien étant
beaucoup moins sévére que I’environnement légal étasunien, les résultats de I'éude de
Clarkson et Simunic corroborent la proposition qu'une entreprise avec un risque
commercial élevé a avantage 4 engager un auditeur prestigieux.

V Tests empiriques

Les modtles théoriques peuvent étre critiqués sur plusieurs fronts lorsque vient le temps
de discuter de tests empiriques. Il est vrai que ces modeles sont assez restrictifs. Par
exernple, DFH et L&P postulent que tous les entrepreneurs ont un projet qui nécessite
un investissement égal pour tous et que le risque associ€ & ces projets est le méme pour
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tous les entreprencurs. Le contexte d'une premidre émission d’actions est beaucoup plus
complexe. Les projets sont différents, ils comportent des risques différents, etc.

Les ent.repréneurs désirant faire une premire émission publique d’action publient de
Tinformation dans un prospectus. A 'aide de cette information, 1'investisseur évalue la
qualité des gestionnaires en place, le potentiel de développemnt d’avtres produits, la
capacité 3 maintenir et 3 améliorer la tendance dans les ventes, etc. Voila plusieurs
raisons pour qu'un entrepreneur tente de présenter de I'information biaisée. Avant
d’élaborer les hypothese A vérifier, il faut évaluer P'intuition du modgle. Nous croyons
que les prémisses suivantes sont raisonnables. _

1. L'entrepreneur posseéde de l'information privilégiée lors d’une premidre

émission;
2. 11 a une forte motivation 4 biaiser 1'information en sa faveur,

3. Les investisseurs ne sont pas dupes, ils vont chercher des informations crédibles
pour appuyer leur décision d’investissement;

4. Le rapport d’audit et le pourcentage de rétention d’actions sont des éléments qui
- peuvent ajouter de la crédibilité aux informations contenues dans le prospectus.
Ayant Tetenu ces prémisses, nous apporterons des preuves empiriques supplémentaires

corroborant :

¢ les implications du modzle de DFH, 2 I'effet qu'il est plus avantageux pour un
entrepreneur & risque d’engager un auditeur de prestige;

e et la thése de Feltham, Hughes et Simunic (1951) a I'effet que 1’offre des
services de vérification peut avoir un effet qui réduit la tendance décrite ci-
dessus.

Pour ¢e faire, nouvs testons une hypothése relative 4 linfluence du régime de
responsabilité civile sur I'offre et la demande de services de vérification. Dans les
étdes précédentes, la relation entre le risque relatif 3 une nouvelle émission et le degré
de prestige des auditeurs était négative aux Ftats-Unis et positive au Canada, An
Québec, ol le degré de sévérité de I'environnement 1égal se situe entre Ienvironnement
canadien et étasunien, nous devrions obtenir une relation nulle entre le risque relatif &
une nouvelle émission et le degré de prestige des anditeurs. Notre hypothése est donc:

H1: Il n'y a pas de relation entre le risque relatif 3 une nouvelle émission d’actions
québécoise et le degré de prestige de 1"auditeur.
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V.1 Le modéle

Pour tester cette hypothése, nous utilisons le modéle de Feltham, Hughes et Simunic
(1991) qui explique le choix de I'auditeur. Le modale est le suivant;

AUD, =B, +B,UW, +B, Actif, + B,GEO, + B,CR,+B,Lev, +B,Risk, +¢,

Pour chaque entreprise j, les variables sont

AUDj Qualité d'auditeur, prestigieux (1) et non prestigieux (0). Les cabinets
prestigieux sont les huit plus grands cabinets québécois au cours de la période
Eudide.

UW  Courtier prestigieux (1) et non prestigieux (0).
ACTIF Actif total en milliers de dolars.
GEO  Entreprise locale ou provinciale (0); entreprise nationale ou internationale .

CR  Croissance (moyenne géomémque des ventes des trois dernidres anndes, 0 si
négatif), . .

LEV Degré d’endettement (DettefActif).
RISK Variable indiquant le niveau de risque de 1’entreprise émettrice,

Ex-ante (nombre d'indicatenrs de risque dans le prospectus; variance des Flux
monétaires espérés),

Ex-post (premiers 60 jours de rendements journaliers apres 1'émission).

V.2 L’échantillon

Nous avons estimé ce modéle avec un échantillon de premitres émissions québécoises
couvrant Ja période de 1983 & 1988, La taille de ’échantillon varie selon I’indicateur
de risque utilisé; 122 premitres émissions pour le risque ex-post et 88 premiéres
€missions pour le risque ex-ante. Le nombre total de premitres £missions québécoises
au cours de ceite pénode est de 176,
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V.3 Les résultats

Tableau 1
Modele de régression avec le risque ex-ante

Québec Canada’ Etats-Unis'
T . — . X
INTERCEPT 0,6537 0,7641 -0,8785
uw 0,2332 . 1,0638 *x -0,3983
ACTIF 0 0,0043 ** 0,0321
GEO -0,1574 0,5354 -0,1840
CR 0,0674 001574 0,0520
LEV -0,4198 : - 0,033 -0,1825 *
FCOM -1,4854 ** 17479 *+
OILGAS 1,0827 -1,1503 *

RISK™ SR : 0,0204 *4%500 7N 0444 wx
* Les données proviennent de I'éude de Clarkson et Simunic (1994). FCOM: Convention de prise ferme
au pour compte. OILGAS: Indicateur pour entreprises pétralitres. L"échantillon québécois ne comprend
aucune convention de placement pour compte et aucune entreprise pétrolidre,

Le tableau 1 présente les résultats de I’estimation du modéle LOGIT avec le risque ex-
ante. Les résultats de 1'étude dé Clarkson et Simunic (199{) sont inclus pour fin de
comparaison. Tel que prévu, la relation entre le risque et le choix d’auditeurs
prestigieux n’est pas significative. Par contre, elle est significativement positive pour
I'étude avec les données canadiennes et négative pour les donnés étasuniennes. Par
conséquent, il apparaft que 1'environnement 1égal joue un rdle dans I'équilibre offre et
demande de service de vérification, Ces résultats sont les mémes lorsque nous utilisons
la variable ex-post comme indice du risque (Tableau 2),

Tableau2 . _
Modéle de régression avec le risque ex-post

Québec Canada' Etats-Unis'
R 0.1809
INTERCEPT 1,0966 1,2057 -0,8785
uw -0,0131 0,7065 * 0,3983
ACTIF 0 0,0042 ** 0,0321
GEO -0,931 0,5856 -0,1840
CR 0,024 0,0577 0,0520
LEV -0,1822 0,1670 -0,1825 *
FCOM s/0 -1,1887 * 1,7479 **
OILGAS . SI0
RISK. ¢ 27 31,700 775

' Les données proviennent de I’émude de Clarkson et Simunic
ou pour compte, OILGAS: Indicateur pour entreprises pétrolidres. L' échantillon québécois ne comprend
aucune convention de placement pour compte et aucune entreprise pétrolizre.
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Conclusion

Ces résultats, malgré le fait qu’il s’agit du non rejet d'une hypothése nulle, corroborent
les résultats des études de Feltham, Hughes et Simunic (1991) et ceux de Clarkson et
Simunic (1994) a leffet que I'environnement légal influence les services de
vérification.
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