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INTRODUCTION GENERALE

La comptabilité financiére a connu au cours de ces derniéres décennies, d'importants
changements et réalisé de grands progrés grace & l'apport de méthodes quantitatives et
scientifiques héritées de Ja recherche académique dans ce domaine. L'émergence d'une
nouvelle philosophic de la publication des états financiers, et les transformations induites
dans l'environnement économique et financier, nous autorisent - 3 I'instar de Beaver- A
qualifier cette mutation de véritable "révolution”,

Ce changement concernant les informations comptables et financitres est
principalement li€ au fait que les parties intéressées exigent des informations de plus en plus
exactes et ponctuelles. En effer, ces éléments d'informations constituent des points
essentiels pour mieux éclairer le choix des investisseurs-en matidre d'affectation des
ressources '

Dans tout marché financier, le réle principal des informations comptables et
financigres est de permettre Vajustemnent des anﬁcipations des investisseurs. L'optimisation
des décisions des gestionnaires de portefeuille et d'une manidre générale, de 'ensemble des
investisseurs, requiert une appréciation de la qualité des informations financidres
disponibles. Dans cette perspective, 'andit - en ce qu'il valide l'information chiffrée -
organise les éléments de décision.

Le rapport de l'auditeur est souvent considéré comme un support majeur de
communication envers les utilisateurs des états financiers de synthgse. D'oll l'intérét
d'étudier le rble de l'auditeur, en tant quintermédiaire entre I'entreprise et les investisseurs
externes, Toutefais il est possible d'appréhender ce rdle A travers une analyse théorique et
gconométrique du contenu informatif du rapport de lauditeur et, notamment des réserves
qu'il a lui-méme formulées ,

Aussi peut-on légitimement s'interroger sur l'impact de ce rapport sur les décisions
d'investissement des agents financiers .

La question qui constitue la trame de notre problématique est 1a suivante: Comment
Ie marché financier et/ou les institutions financiéres (3 travers leurs décisions de préts
notamment) considrent-ils les divers types d'opinions et d'informations contenues dans les
rapports de ['auditeur?

-
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I. L'étude empirigque sur I'impact du rapport du commissaire aux
comptes sur le marché boursiére frangais

1.1 Introduction

Drans la prémigre étape, on examine le comportement du prix des actions autour
des dates lors des quelles les commissaires aux comptes émettent des réserves sur les
¢tats Financiers. Sont également examinés le signe et 1a significativité des rentabilités
anormales des actions des socigtés pour lesquelles lauditeur n'a pu exprimer une
opinion, soit en raison de la gravité de réserves observées dans les états financiers, soit
en reison de I'absence des moyens suffisants pour effectuer des vérifications nécessaires

dans sa mission.

A la différence des étvdes réalisées aux Etats-Unis, la présente érude porte sur
toutes les réserves gmises sur les comptes des sociétés cotées. Malgré leurs démarches
méthodologiques intéressantes, les trois €tudes les plus importantes dans ce domaine
(Elliott (1982), Dodd et al (1984) et Dopuch et al (1986)) ont queiques limites
relativement importantes, notamment en ce qui concerne le contenu informatif des
rapports d'audit. Les points développés par les éindes précédentes présentent quelques
limirations :

- la plupart des édes dans ce domaine y compris les trois éwdes indiquées ci-
dessus n'examinent qu'une partie des types de réserves émises par les auditeurs, A part
de I'étude de Dodd et al (1084) qui wilisent la réserve "Subject to” et "le refus de
certifier” et les morifs de réserve et 'étude de Dopuch et al (1986) qui utilise I'annonce de
réserve dans la presse, les auires ravaux sont entizrement consacrés i l'examen de la
prémitre catégorie de réserves “subject 10", Une partic de cette limitation est liée au fait
que les autres types de réserves ne sont pas considérés comme des €léments importants
notamment par des professionnels d'audit aux Etats- Unis. Cependant il faut rappeler que
les réserves telles que "adverse opinion” et "le refus de certifier" peuvent avoir un impact
assez différent de celui de "subject 10", méme si par nombre, ce dernier est plus

important.

Dans la présente étude, on cxamine tous les types de réserves et les motifs
concemés pour effectuer des différeats tests en 1a matiére.
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Dans les éudes précédentes, plusieurs obstacles méthodologiquesl parmi
lesquels, la détermination de 1a date d'événement sont observées.

Cette €tude est effectuée en choisisant les trois dates d'événements sur lesqueiles
les différents tests sont réalis€s. L'objectif est d'obtenir les résultats plus précis
concernant ce sujet. La recherche entreprise pour tronver des dates de publication de
réserves €mises par les commissaires aux comptes n'aboutit pas aux résultats
satisfaisants, il faut rappeler que la révélation des réserves émises par l'anditeur avant de
publication des rapports annuels sont rares, méme aux Etats-Unis. L'étude de Dopuch et
al (1986) concernant ce sujet est effectuée sur 114 cas de réserves "subject to" dans la
wall Street Journal. En France, cet phénoméne est presque inexistant, car la publication
des réserves comme d'autres types d'information financidre est observée dans le BALO
simplement aprés la publication des rapponts anneuls et consolidés.

) Le risque systématique des titres est estimé 2 travers deux modéles : le modile de
marché et la méthode de Dimson (1979). Afin de calculer les rentabilités de marchg, deux
indices pondéré et equipondéré sont utilisés. Ces choix renforcent la validit€ des résultats
obtenus, ' i 7

La plupart des études effectuées aux Etats-Unis utilisent les informations
contenues dans la base de National Automated Accounting Research (NAARS) pour
collecter les données concerant des réserves émises par des auditeurs, En I'absence d'une
telle base de données en France, la recherche directe est entreprise afin de rassembler des
informations concernant cette étude. Cela peut étre considérer comme un facteur
mportant en ce qui conceme la faibilité et la validité des résultats obtenus.

Afin de mieux expliquer I'impact de réserves sur le cours boursiers autour des
dates d'événement choisies, les rentabilités anormales moyennes et les rentabilités
anormales moyennes cumulées sont calculées de la fagon suivante et pour plusieurs
catégories de I'échanrdllon:

- Fensemble des réserves mentionnées, des réserves et des refus de certifier
observés dans les rapports annueles et consolidés,

! Dans I'étude de Dodd et al (1984), on considére quelques problémes
essenticls dans ce type d'étude : la détermination de la taille de ia période, la
détermination de la date de parution des rapporis d'audit, l'effet des
informations concomitentes non prises en compte par des modéles, et
Vintégration rigourcuse du phénoméne d'anticipation.
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- Yensemble des réserves spécifiquement non mentionnées dans le paragraphe de
l'opinion de commssaire aux comptes, dans les rapports annuels et consolidé. if faut
rappeler que certaines informations mentionnées dans des rapports sous la forme d'une
observation, d'une remarque sont la base de cette investigation,

- T'ensemble des réserves émises pour la prémigre fois sur les compies annuels de
toutes les sociétés de échantdlon (la méthode choisie par Dodd et al (1984)),

- T'ensemble des réserves émises pour la deuxigéme fois sur les comptes annuels et
consolidés de toutes les sociéiés de I'échaniillon,

- I'ensemble des réserves émises pour la troisizme fois sur les comptes annuels et
consolidés de toutes les sociéés de I'échantillon;

fensemble des réserves (sauf la prémitre réserve) émises sur les comptes
annuels et consolidés des sociéiés de 'échantillon,

- T'ensemble des réserves émises sur les comptes consolidés & partir de I'année
1986. 1l faut souligner qu'a partir de Pannée19851, 'érablissement des comptes
consolidés est obligatoire pour certaines sociétés commerciales et entreprises publiques.
Selon l'article 357-6 de la loi du 3 janvier 1985 "les compies consolidés doivent €tre
réguliers et sincéres et donner une image fidéle du parimoine, de Ia situation financiére
ainsi que du résultat de Vensemble constitué par les entreprises comprises dans la

consolidation”.

De plus, les types des réserves suivantes qui sont observées dans les rapports
annuels ou consofidés des sociétés de I'échantillon, font I'objet des test d'événement:

- incertitude,

- limitation des wavaux,

- non conformité aux principes comptables.

- non comptabilisation d'opérations et provisions,
- engagements de retraite et de conges,

1 qis provicnnent de la loi n® 85-11 dv 3 janvier 1985 (loi sur les sociétés
commerciales , articles L 357-1 A L 357-10) modifiée et complétée par la loi n®
85.1321 du 14 décembre 1985. Cette loi est relative 2 la mise en harmonie des
obligations concernant les comptes consolidés de certaines sociélés
commerciales ¢t ecntreprises publiques avec la VIIE direclive adoptée par lc
Conseil des communautés européennes le 13 juin 1983
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- non conformité aux principes intemationaux.

Pour les autres types de réserves et en raison de leur petit nombre d'échantilton,
les tests d'événement ne sont pas effectués.

Le tableau suivant montre les différents types de réserve et le nombre
d'échantillon de chaque catégorie qui font l'objet de test d'événement dans cette €ude:
TABLEAU 1.1

Répartition des différentes réserves dans 1'échantilion

Motif de réserve NOMBRE
Incertitude 88
Limitation des travaux 39

Non conformité aux principes comptables 40

Non comptabilisation d'opérations et provisions 27
Engagements de retraite et congés 37

Non conformité aux principes consolidés 44

Total 275

En ce qui concemne les tests de calcul de rentabilité, il faut mentionner que les
résultats obtenus en utilisant l'indice equipondéré ne sont pas significatifs. Cela pourrait
étre li€ au fait qu'un nombre important des réserves émises par les commissaires aux
comptes concernent les grandes entreprises. Par conséquent, lorsque {'on calcule les
modeéles de marché et de Dimson avec l'indice equipondéré, 'importance de capitalisation
de ces sociétés n'est pas refletée.

Les résultats empiriques sont obtenus & partir des modgles de marché et de
Dimson avec 'indice pondére. On présente dans les sections suivantes quelques tableaux
et graphiques et les intérpretation des tests effectués. Ces tableaux montrent
essentiellement les rentabilités anormales moyennes et les rentabiliiés anormales
moyennes cumulées sur lintervalle (-30, +30). Pour faciliter 1a présentation des résultats,
seluement Fintervalle -15 & 425 est mentionnées, Pour 1a méme raison, parmi les résultats
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obtenus 2 partir des deux modeles de marché et de Dimsen qui sont effectués sur les trois
dates d'événement, seuletnent les tableaux concernant un modgle et une date choisis selon
de type de réserve sont présentés.

Pour déterminer la significativé des rentabilités obtenues, deux types de calculs de
test de student t sont effectués. Dans les {ableaux suivants, on montre les résultats du
premier test student qui est calculé de la fagon suivante:

D'abord sur la moyenne on calcule les statistiques de student :

: R
pourt=-30,..430 T, =‘S—?M1\&_A‘R§

ensuite ser la moyenne cumulée:

La statistique de stzdent

CMAR,
Vs x MAR,

Pour t = -30,..., +30, CT =

On n=t+30+1

La variance inroduite dans le calcul de 1 student est obtenue de la fagon suivante:

- 30 —
SMAR)=A | 75 2, (MAR;-MAR)?
1=-210

- 31
=i 1
avec MAR =1gg %I:LARI

Clest I'écart type calculé sur la serie temporelle MAR,. L'écart type calculé de
cette manisre suppose implicitement lindependance sérielle des MAR:.

Pour une seuil de significativé fixé & 5%, la statistique T, suit une lol de student &

N-1 degrés de libenié ol N est le nombre de tires de échantillen.

Ces résultats mettent en évidence l'impact relativernent important de certains types
de réserves émises par les commissaires aux compies sur les états financiers des sociétés

cotées en Bourse de Paris.
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.2  L'impact de l'annonce de réserves et de refus de certifler
émises par le commissaire aux comptes sur les comptes annuels
et consolidés

Dans une prémiére étape, la rentabilité anormale moyenne et 1z rentabilité
anormale moyenne cumulée ont été caleulées pour I'ensemble des réserves et des refus de
certifier émises par les commissaires aux comptes. Selon des hypoth&ses rentenues, wois
dates d'événement sont identifides:

- la premiére retient comme Ia date d'événement, quinze jours avant I'assemblée
générale des actionnaires (AG-15);

- la seconde correspond 4 1a date de signature par le commissaire aux comptes des
rapports annuels et consolidés;

- la troisi2me correspond A la moyenne des deux dates.

Le tablean suivant (No 1.2) montre les résultats concernant les réserves et des
refus de certifier mentionnées par les commissaires aux comptes dans les raports annuels
et consolidés des sociétés de I'échantillon, Pour éffectuer des tests d'évinement, les
modeles de marché et Dimson avec I'indice pondéré sont utilisés pour les mois dates
indiquées ci-dessus. Les résultats concernant le modile de marché montrent une
performance négative antour de la date d'événement (4 partir de vingt jours avant la date
d'événement jusqu'a la fin de la période d'étude). La rentabilité anormale moyenne est
négative et significative un jour r vant la date d'événement (-0,32% avec le t student de
2,04). A la date zero (date de AG-15), la rentabilit€ anomale moyenne est de 0,045% (t
student 0,29) mais n'est pas significative. L'ampleur de la rentabilité négative dans les
jours suivants devient de plus en plus importante, A partir dn troisidme jour aprés la date
d'événement (La rentabilité est 0,46% avec le t student de 2,94 3 1z date t3), ces
rentabilités sont souvent négatives. Lorsque l'on utilise {a deuxsiéme et Ia roisidme dates
d'événement, des résultats sont aussi significatifs méme un jour aprés la date
d'événement. La rentabilité anormale moyenne est 0,61% avec le ¢ student de 4,121 1a
date t1 un jour avant la deuxsitme date d'événement -date de la signature du rapport du

commissaire aux comptes),

- -1
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TABLEAU 1.2

Rentabilités anormales moyennes (réserves et refus mentionnées

dans les rapports) : Modéle de Marché

DATE MART CMART T1 TC1

15 0,00133114 0,00096002 0,852 0,154

-14 -0,0012445 -0,0002845 -0,797 0,044
-13 -0,0006063 -0,0008908 0,388 0,134
-12 -0,0003357 -0,0012265 0,215 -0,18

-1 -0,0001323 -0,0013588 -0.085 0,195
-10 -0,0004074 -0,0017662 0,261 -0,247
9 -0,0012993 -0,0030655 -0,832 0419
-8 -3,813E-05 -0,00310356 -0,024 -0,407
7 -0,0010371 -0,0041407 0,664 0,541
6 -0,0010951 -0,0052358 0,701 -0.67

-5 -0,003014 -0,0082498 -1.93 -1,036
-4 0,00065243 -0,0075973 0418 -0937
-3 -1,337E-03 -0,0076107 0,009 0968
2 -0,0019822 -0.0095929 -1,269 -1,14

-1 -0,0031895 -0,0127823 -2,042 -1494
0 000045519 -00123271 0,291 -1415
1 -0,0024252 -0,0147523 -1,553 -1,67

2 0,00111894 -0,0136333 0,716 -1,519
3 -0,0045914 -0,0182247 294 2,001
4 -0,0011956 -0,0194203 -0,766 -2,103
5 -0,0022453 -0,0216657 -1.438 -2,313
6 -0,0043407 -0,0260064 2,718 2,737
7 -0,0003976 -0,0264039 0,255 2,747
8 -0,0023622 -0,0287662 -1,513 =295

9 0,00095029 -0.0278159 0,608 -2,814
10 -0,0027054 -0,0305212 -1,732 -3,052
11 -0,0008066 -0,0313279 0,516 -3.092
12 0,00095035 -0,0303775 0,609 2,969
13 -0,0013403 -0,0317178 -0,858 -3,061
14 -0,0012027 -0.0325205 0,77 23,142
15 000035084 -0,0325697 0,225 -3.08

16 -0,0023739 -0,0349436 -1,352 -3,264
17 0,00047498 -0,0344686 0,304 -3,184
13 -0,000115 -0,0345836 -0,G74 -3,18

19 -0,0020379 -0,0366214 -1.305 -3.317
20 0,00042637 -0,0361951 0,273 3,245
21 -0,0005014 -0,0370964 0,577 -3.293
22 -0,0001862 00372826 0,119 3272
23 -0,0028292 -0,0401119 -1,812 -3.496
24 0,00040161 -0,0397103 0,257 -34%6
25 -0,0016291 -0,0413394 -1,043 -3,537

Note: MART représente la remabilité anormale moyenne; CMART la reatabilité anormale moyenne
cumulée; T1 et TCI les tesis de Students respectifs.
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Lorsque le modéle de Dimson est utilisé, les résultats vont dans la méme sens.
Comme le cas précédent, la rentabilité anormale moyenne est négative (-0,33%) avec let
student de 2,08 2 la date t .1 (un jour avant de la date d'événement : AG-15). Ces
rentabilités sont négatives autour des différentes dates d'événement (elles sont aussi

significatives trois jours et six jours aprés la date d'événement).

Dans le cas de 1a troisizme date d'événement, la significativité de rentabilité est
observée A partir de premier jour apres la date zéro (la rentabilité de -0,44% avec le t

student de 2,34 i la date t7).

Des résultats des tests de Iimpact de I'annonce de réserves et du refins de certifier
€mises par le commissaire aux comptes sur les comptes annuels et consolidés se dégagent
irios idées principales : '

- les rentabilités anormales moyennes sont négatives autour des différentes dates
d'événement. Ces rentabilités sont significatives surtout dans l'intervalle -1, +3 (un jour

avant et rois jour aprés des dates d'événement),

- bien que les résiltats sont cohérents pour les wois dates d'événement, il faut
mentionner que Futilisation de la prémitre date d'événement aboutit & des résultats
meilleurs. Lorsque l'on utilise 12 date du rapport du commissaire aux compies comme



date d'événement, les résultats sont aussi significatifs quoi que, moins bons que ceux du
prermier cas,

- l'application de deux modéles de Marché et de Dimson aboutit aux résultats
souvent similaires dans le cas de chaque date d'événement.

Les résultats de la rentabilité anonmale moyenne et cumulée antour de la date
d'événement montrent que les réserves et le refus éxprimés par les commissaires aux
comptes dans les raports annuels et consolidés ont un impact négatif et significatif autour
de la date d'événement. Ceci montre que le marché réagit 3 ces mauvaises nouvelles bien
avant la date d'annonce (15 jour avant la date d'assemblée générale). Cette tendence va
aussi continuer aprés la date d'événement.

Ces résultats montrent qu'en général, des réserves et des refus de certifier

_ exprimés par les commissaires aux comptes ont un impact négatifs sur le cours boursiers.

Cepandant, Ie choix de la date d'annonce est important. Parmi les trois hypothéses

retenues concernant 12 date d'événement, il semble que quinze jours avant la date

d'assemblée générale, l'annonce de réserve devient publique et les investisseurs
réaggissent défavorablement A cette mauvaise nouvelle.

1.3 T'impact de réserves observées mais pas explicitement
mentionnées dans le paragraphe de 1'opinion du
commissaire aux comptes sur les comptes annuels et
consolidés des sociétés dans I'échantillon

Afin d'identifier les réserves émises par les commissaires aux comptes, plus de
quatre mille rapports annuels et consolidés des sociétés sont éxaminés. En ce qui
concerne I'opinion de commissaires aux comptes, plusieurs types sont mentionnés dans
les rapports. I sagit d'opinions éxprimées principalement sous la forme de réserves,
d'observations, de remarques et de refus de cermifier. En outre la récherche effectuée
révile certains types d'anomalies en ce qui concerne la conformité des contenus des
rapports avec des normes établies par la C.N.C.C. Parmi ces anomalies, on peut
mentionner des éléments de réserves qui sont réunis conformément aux normes du
C.N.C.C. mais qui n'ont pas fait 'objet de mention formelle dans le paragraphe réservé a
l'avis du commissaire aux comptes. Selon des recherches réalisées, soixante sept
réserves de ce type sont observées sur la période d'étude. Pour cette catégorie de
Téserves, les tests concernés sont effectuds séparament et par prudence, seuls les réserves
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formellement émises par les commissaires aux compies sont retenues pour l'étude
empirique. Cependant, il est intéressant de voir si la publication des informations qui ne
sont pas formellement éxprimées sous forme de réserves dans les rapports des
COTAMISSaines aux compies, mais pourtant contiennent des éléments de réserves selon des
normes du C.N.C.C., ont un impact ou non sur le cours boursier. Pour pouvoir
s'éxprimer sur cet aspect, ces réserves font I'objet d'application de tout les tests effectués
sur les réserves formellement éxprimées dans les rapports de commissaires aux comptes.

. Les résultats montrent -en dépit du fait que ces informations ne sont pas
mentionnées clairement sous la forme de réserves formulées par les commissaires aux
comptes dans les rapports annuels- que le marché réagi  ce type d'information. Lorsque
I'on utilise le modéle de marché avec l'indice pondéré (tableau 1.3), pour la troisiéme date
d'événement (la moyenne de deux dates d'événement) on observe des rentabilités
anormales négatives surtout aprés la date d'événement (-0,69% avec t student 2,17 2 1a ‘
date t+4, quarre jour aprds la date d'événement). Ces rentabilités sont souvent négatives et
significatives dans les jours qui suivent la date d'événement.

L'utilisation du modéle de Dimson avec l'indice pondéré-aboutit 4 des résultats
similaires, car A la date t,3 (trois jour aprés la prémitre date d'événement) la rentabilité
anormale moyenne est significative et différent de zero (la rentabilit€ est -0,74% avec t.
student de 2,11).

En ce qui concerne les deuxitme et troisidme dates d'événement, les résultats

obtenus ne sont pas significatifs qu' & partir de quelques jours plus tard. Toutefois, on
observe tout de méme des rentabilités anormales négatives autour de dates d'événement.

44



TABLEAU 1.3
Rentabilités anormales moyennes (réserves non mentionées dans

les rapports) : Modéle du Marchsé)

DATE MART T1 CMART TC1
-15 -0,0057298 -1.813 0 0
-14 0,00667286 2,111 0 0
-13 0,00486279 1,538 0 0

--12 0,00264458 0.837 0 0
-11 -0,0026646 -0,843 0 0
-10 00015059 -0476 0 V]
B 0,00019142 0,061 0 0
8 -0,0018422 -0,583 0 0
-7 0,00585988 1,854 0 0
£ 0,00161697 0,512 0 Y
5 -0,0012143 -0,384 0 0
<4 -0,0010484 -0,332 0 0
3 -0,0017659 -0,559 0 0
-2 -0,0054436 -1,722 0 0
-1 -0,0050492 -1,597 0 1]
0 0,00024973 0,079 0,00024973 0,079
1 0,00009878 0,316 -0,0038007 -0.694
2 -0,0013844 0,438 -0,0106287 -1,504
3 -0,0002874 -0,091 -0,012682 -1,518
4 -0,0068574 -2,169 -0,0205878 2,171
5 -0,0052914 -1.674 -0,0270935 -2,584
6 -0.0045471 -1,438 -0,0300236 2,633
7 -0,0071852 -2273 -0,0313489 2,561
8 -0,0002275 0,072 -0,0324186 -2,565
g -0,0071175 -2,252 -0,0403446 -2,929
10 -0,0029453 -0,932 -0,0447958 -3,093
11 0,00154127 0,488 -0,0459192 -3,032
12 -0.0067125 -2,123 -0,0459871 3,162
13 -0,0014925 -0,472 -0,0466168 -2,837
14 -0,0031304 -0.99 -0,0430744 -2,53
15 -0,00176 -0,557 -0,0505642 2,374
16 -0,0078344 -2478 -0,0580293 -3,195
17 -0,0023636 -0.748 -0,0567424 -3,035
18 -0,0032212 -1,019 -0,0587609 -3,056
19 -0,0017117 -0,541 -0,0553231 -2.8
20 -0,0045608 -1,443 -0,0557741 2,756
21 -0,0014469 0,458 -0,0623479 -3,01
2 -0,0001314 0,042 -0,0603456 -2,876
23 -0,0057991 -1835 -0,0616274 -2,844
il -0,0043372 -1,372 -0,0645117 -2915

Note: MART représ

enle la rentabilité anormale moyenne; CMART la rentabilité anormale moyenne
cumulée; T1 et TCY Jes tests de Students respectifs.
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Comrae dans e cas précedent {lorsqu'on utilise la deuxidéme et la woisidme date
d'événement), on observe des rentabilités anormales moyennes autour des intervalles
retenues. Ces résultats bien que significatifs, sont moins bons que ceux obtenus lorsque
l'on utilise comme date d'événement le jours (]'0 -15) avant de la date d'assemblée
générale,

Ces résultats montrent que lorsque les €léments d'information concernant les
réserves sont mentionnées dans les raports annucls et consolidés -méme si cefa n'a pas
€té fait sous la forme des réserves exprimses dans le paragraphe réservé aux opinions des
commissaires aux comptes- le marché réagi i ces mauvaises nouvelles. Cependant, cet
impact négatif est moins significatif que lorsque les réserves sont exprimées clairement
par les commissaires aux comptes dans les rapports annuels,

L4 L'impact de refus de certifier sur les comptes annuels
et consolidés

Le refus de certifier est une réserve grave et correspond 2 la sitvation ob le
commissaire aux comptes n'sst pas en mesure d'exprimer son opinion sur les comptes da
sociétés. Toutefois, il faut souligner que les cas de refus de certifier sont rarement
exprimés par les comissaires aux comptes dans leurs rapports. L'étude de Dodd et al
(1984} qui contient le plus grand échatillon parmi des études effecruées aux Etats-Unis,
repose sur 26 cas de refus de certifier (environ 4,4%) -annoncées pour la prémiére fois
pour chaque société- sur 604 de l'ensemble de réserves et de refus de certifier pendant la
période d'étude (1973-1980). Dans la présente étude présente, dans l'ensemble, treize cas
de refus de cerdfier sont observés (environ 4,2%) sur 304 réserves et refus de certifier
mentionnées dans les rappors annuels ou consolidés pendant la période d'étude 1980-
1990. _

Pour déterminer I'impact de ces mauvaises nouvelles sur le comportement du
marché, plusieurs tests sont effectués. Les rentabilités observées autour de la date
d'événement (notamment postéricures i cette date) sont souvent négatives mais pas
signifivatives, Cependant, lorsque I'on utilise le modéle Dimson, la rentabilité anormale
moyenne trois jours aprés la prémidre date d'événement {(AG -15) est 1,28% avec le t
student de 2 (en utilisant le modale de marché, ces résultats sont -1,25% avec t student de
2). '

Le tablean 1.4 répresente les rentabilités anormales moyennes lorsque Fon utilise
le modele de Dimson pour la treisidme date d'événement, Les résultats rapportés dans ce
tableau n'indiquent pas de rentabilités significatives autour de la date d'événement.




TABLEAU 1.4
Rentabilités anormales moyennes {refus de certifier mentionés
dans les rapports) : Modéle de Dimson

DATE MART Tl CMART TC1
-15 -0,0088018 138 ) 0

.14 0,00648054 1,016 0 0

-13 00017469 0,274 0 0

-12 -0,0048156 -0,755 0 0

-11 -0,0039496 0,619 ¢ 0

-10 -0,0061338 -0,962 0 0

9 -0,0105174 1,649 0 0

8 0,00263111 0413 0 0

7 -0,0071473 -1,121 ) 0

% -0,0032752 0,514 0 0

5 -0,0049691 0,779 0 0

4 0,01078128 1,69 0 0

3 0,00452138 0,709 o 0

2 0,00066061 0,104 0 )

-1 0,01026398 1,614 0 0

¢ 0,01204569 1,889 0,01204569 1,889
1 -0,0069482 -1,089 0,01539144 1,393
2 -0,0003935 -0,062 0,01565853 1,103
3 .0,0127934 2,006 0.0073865 0438
4 0,00728682 1,143 0,0254546 1,331
5 00092367 .1,448 0,01124882 0,532
6 0,00781118 1,225 0,01578478 0,687
7 0,00041675 0,065 0,00905427 0,365
8 00029916 -0,469 0,00869383 0,331
g 001510217 2,368 0,01327865 0,478
10 -0,0052641 0,825 00018808 0064
11 .0,0040324 0,632 -0,0061012 0,199
12 -0,0011841 -0,186 -0,0121009 0,38
13 -0,0076694 -1,203 -0,0215172 -0,65
14 -0,0120658 -1,892 -0,0271025 -0,789
15 .0,0020023 0,314 -0,0375065 -1,068
16 -0,0078501 -1,231 -0,0377008 -1,029
17 -0.0077078 1,209 -0,0460699 1,221
18 0,00680451 1,067 0042989 -1,108
19 - 0,00047246 0,074 -0,0500078 -1,254
20 -0,0039287 0,616 -0,0588664 1,441
21 -0,0109745 -1,721 -0,0798423 -1,909
22 0,00255831 0.401 0076418 -1,786
23 -0,0108039 -1,694 -0,0870684 1,991
24 0.00602182 0.944 -0,0729041 -1,633

Note: MART représenie 1a rentabilité ancrmale moyenne; CMART 1a rentabilité anormale moyenne

cumulée; T1 ¢t TC1 les tests de Students respectifs.
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Les renabilités observées autour de la date d'événement ne sont pas signifivatives
méme si elles sont souvent négatives. Cependant, on ne peut pas concretement expliquer
ces résultats, lorsque I'on sait que les refus de certifier sont les réserves les plus graves et
que normallement e marché€ devrait réagir d'une maniére significative par rapport 2 ces
mayvaises nouvelles. Il faut rappeler que le petit échatillon du refus de centifier utilisé
dans cette étude ne permet pas d'observer des résultats satisfaisants. Ces résultats sont
également observés lorsque I'on wilise 1a date de signature de commissaires aux comptes
et la moyenne des deuxiémes et troisidmes date pour effectuer des tests d'événements.

Conclusion générale

Ces résultats montrent que lorsque les éléments d'information concernant les
Téserves sont mentionnées dans les raports annuels et consolidés -méme si cela n'a pas
£té fait sous la forme des réserves exprimeées dans le pamgraphe réservé aux opinions des
commissaires aux comptes- le marché réagi A ces mauvaises nouvelles. Cependant, cet
impact négatif est moins significatif que lorsque les réserves sont exprimées clairement
par les commissaires aux comptes dans les rapports annuels.

Toutefois, et malgré le fait que I'on ne peut tirer des conclusions trés concrétes de
ces résultats, Fexistence de rentabilités anormales moyennes négatives ct significatives
autour de la date d'événement (définiée selon les trois hypothéses) pent &tre expliquée de
deux fagons: on peut avancer l'idée que le marché réagi aux mauvaises informations
mentionnées dan les rapports de commissaires aux comptes sans égard de la mention
explicite de commissaires aux comptes dans le paragraphe réservé A l'opinion sur les
compies de soci€tés, D' autre part, dans la plupart des cas, ces réserves non mentionnées
sont exprimées sous la forme d'une observation ou d'une remarque qui se ansforme 2
une réserve dans les années suivantes. Le marché peut intérpreter ces observations ou ces
remarques comme véritables réserves; notamment lorsque l'on observe que les mémes
commissaires aux comptes considérent ces informations comme une réserve dans les
années suivantes. En fait, l'une des difficultés majeures concemant l'interprétation des
rapports de commissaires aux compies frangais est I'existence de plusieurs types
d'informations telles que l'observation, remarque, constatation,etc qui ne sont pas
exprimés sous une forme standardisée. Méme si I'on considére que I'éxistence de telles
informations dans des rapports de commissaires aux comptes est intéressant, ceci peut
augmenter le risque d'une mauvaise compréhension de la part des investisseurs et des
autres parties intéressées.
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