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La rnanipulation du résuhat
cornPtable aaant
une offre publique
Arnaud TseuvnoN

(onespondance: funaudTneuvnolt
École supérieure des affaires -IRG
Université Paris Xl-Valde-Marne
e.mail : thauwon@univ-parisl 2.fr

Introduction

La manipulation du résultat comptable d'une société a pour objet de faire parvenir au marché un
signal erroné. Ce signal conduit les agents à réviser leurs anticipations quent aux flux de trésorerie
futurs de la société, ce qui en modifie la valorisation par le marché, valorisation qui est alors différente
de la valeur intrinsèque. Cette manipulation présente notamment un intérêt lors des offies publiques
de renforcement du contrôle et de fermeture du capital, opérations dans lesquelles I'initiateur de
I'ofte est I'actionnaire majoritaire de la cible. Ces offies, offres publiques simplifiées (OPS), de retrait

CoMPTABTUTÉ - C-rrNrRôts - AuDrr / Tome 6 - Volume 2 -septembre 2000 (p. 97 à ll4)
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(OPR) ou suivies d'un retrait obligatoire (RO) représentent, au cours de la période 1993-1997,64o/o

du nombre total des opérations.

Dans ce type d'opération, I'initiateur de I'offre dispose d'un avantage informationnel quant à la

valeur intrinsèque de la société cible du fait d'un accès complet à I'information. Ceci engendre une

asymétrie de l'information entre I'initiateur et les actionnaires minoritaires. Ce problème est accentué

par le conflit d'intérêt que peut engendrer I'opération. En tant que dirigeant, I'initiateur a un devoir

fiduciaire à l'égard des autres actionnaires afin de négocier un prix d'offre qui soit le plus élwé
possible. Mais, dans le même temps, sa situation personnelle d'initiateur d'une offre publique I'incite
à offiir un prix qui soit relativement bas aûn de maximiser sa richesse personnelle (DeAngelo et aL,

1984). Ce phénomène s'est fortement accentué avec I'introduction de la procédure de retrait obliga-

roire en décembre 1993, à I'issue de laquelle les minoritaires sont expropriés de leurs tiues au profit
de l'actionnaire majoritaire. Cette position d'actionnaire majoritaire peut permeûre de gérer le résul-

tat comptable de la filiale avec un double objectif : influer sur le résultat de la mise en æuvre des

méthodes d'évaluation fondées sur des données comptables et faire parvenir au marché un signd
erroné qui induise une baisse des cours. Les différentes évaluations de la cible ainsi minorées, il lui est

possible de proposer un prix d'offre réduit. Cette hypothèse est d'autant plus plausible que si les

termes de I'opération ne sont pas satisfâisents, aucune régulation par le marché rt'est envisageable car

une contre-offre est impossible.

Ce conflit d'intérêt a conduit à la mise en place d'expertises indépendantes, sans pour auent afté-

nuer les plaintes des actionnaires minoritaires. En effet, la mission de I'expert indépendant n'est en

aucun cas de contrôler les informations comptables qui servent à l'évaluation, cette mission étant

dévolue au commissaire aux comptes. Sa mission est de pofter une appréciation sur la pertinence des

méthodes d'évaluation ainsi que sur les options retenues. À sott tour, il fondera son analyse du prix
proposé sur les données comptables de la cible.

IJobjet de cette recherch-e est de tester I'hypothèse selon laquelle les initiateurs d'une offre
publique, lorsqdils détiennent préalablement le contrôle de la cible, sont incités à manipuler le résul-

tat compable de leur filiale afin de proposer un prix d'offie réduit.

Dans une première section, la théorie positive de la comptabilité est présentée ainsi que l'intérêt
que peur offrir une manipulation du résultat dans le cadre d'une offre publique. La deuxième section

expose les résultats d'études antérieures, qu elles soient relatives aux offres publiques ou au

Management Buy Out. I.a troisième section est consacrée à une validation empirique de l'hypotrhèse

avancle,sur un échantillon de 95 offres publiques. Les résultats sont présentés dans une quatrième et

dernière secdon.

ffi La théorie positive de la comptabilité
et les marchés boursiers

Selon la théorie positive de la comptabilité, les dirigeants de sociétés optent pour des procédures

comptables soit de façon efficiente, dans le but de maximiser la richesse des actionnaires, soit de façon

oppornrniste pour maximiser leur propre richesse r. Pour Cormier et Magnan (1995), u la gestion stra-

tégique des résultats peut se définir comme une intervention de la part de la direction d'une firme

CoMprÀBIurÉ - CoNrRôLE - AuDrr / Tome 6 - Volume 2 -sepæmbre 2000 (p. 97 I ll4)
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dans le processus de présentation de I'information financière en vue d'obtenir un gain au détriment
d'autres parties r. Le sens de la gestion dépend alors des contrats implicites ou explicites qui lient la
société et ses dirigeants. Cette théorie explique les choix en matière de politique comptable à partir de
I'hypothèse selon laquelle ils sont guidés par un objectif de maximisation de I'utilité, eu€ ce soit celle
des actionnaires ou celle des dirigeants (Raffournier, 1990). Ces choix comptables résultent des rela-
tions d'agence qui existent au niveau de chaque entreprise. L" p"tt relative du comportement efficient
des dirigeants par rapport aux procédures opportunistes sera fonction du niveau de contrôle qui est

exercé sur ces derniers par les différents mécanismes disciplinaires (Christie et Zimmerman,1994).
Ces mécanismes sont notamment le conseil d'administration, le marché du contrôle ou celui des

équipes dirigeantes. En intégrant la théorie de I'agence et la théorie des cotts politiques, la recherche
positive a ainsi mis en évidence le fait que les choix comptables étaient plus motivés par des compor-
tements opportunistes que par le seul désir de o donner une image fidèle n ' (Dumontier et
Raffournier, 1999). Pour autant, plusieurs études ont montré que la gestion du résultat permettait à
ce dernier de mieux refléter la valeur des sociétés (Subramanyam,19g6). La corrélarion entre la
performance boursière et le résultat comptable est en effet plus élevée qriavec les flux de trésorerie.

Létude de la gestion des résultats suppose qu'au préalable soit défini le caractère opportuniste ou
efficient de cette gestion. Selon Christie et Zimmerman (1994), il y a opportunisme lorsque les déci-
sions des dirigeants accroissent leur richesse propre sans que cela induise une création nette de richesse
pour I'ensemble des participants (saheholdcrù. Une gestion des résultats e$ donc efficiente s'il y a
création nette de richesse, et opportuniste si elle ne donne lieu qu à un transfert de richesse au profit
des dirigeants et au détriment des eutres parties (actionnaires, créanciers , État, etc.). Dans le cas des

offres publiques de renforcement et de fermeture, l'appréciation de la nature de la gestion comptable
est rendue délicate par le fait qu'un compoftement u opportuniste D pour les actionnaires de la cible se

révèle être un comportement ( efficient D pour ceux de I'initiateur. Dans le cadre de ceme recherche,
une gestion est considérée comme opportuniste dès lors qu il y a transfert de richesse des actionnaires
minoritaires de la cible au profit de ceux de I'initiateur, quand bien même il y aurait création nefte de
richesse du fait du rapprochement des deux sociétés ou de la disparition de certains cotts, tels que
ceux de cotation.

[.a manipulation comptable des résultats de la cible a des conséquences tanr sur le résultar de la
mise en æuvre de certaines méthodes d'évaluation (méthodes analogiques) que sur son cours boursier.

Les conséquences dtune manipulation compteble
sur la valorisation de la cible

Afin de minimiser le prix d'offre, I'initiateur-contrôlant peut avoir recours à une gestion appropriée
du résultat compmble, en utilisânt les options qui s'offrent à lui (durées et modes d'amortissement des

immobilisations, méthodes d'évaluation des stocks, politique de provision, comptabilisation des
charges financières, des frais de recherche et développement, etc.), à I'intérieur des principes comp-
tables admis.

Une des conséquences de ceme gestion est d'influer sur le résultat de la mise en æuvre des

méthodes d'évaluation fondées sur les données comprables. En effet, lorsque le flottant du tire est
faible, ce qui est le cas lors des OPR et des RO ainsi que lors de certaines offres publiques d'achat
simplifiées (OPAS), il n'est plus possible de se référer uniquement au cours boursier qui a perdu de sa
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perrinence pour évduer la cible. Il est alors nécessaire de mettre en ceuvre des méthodes comparatives

aûn de valoriser I'entreprise. Ces méthodes consistent à appliquer à certains soldes de gestion de la

société à évaluer un multiple obtenu à partir d'un panier d'entreprises comparables, notamment en

termes d'activité. Ces soldes de gestion sont en particulier le résultat net (PER) et I'EBIT (résultat

avanr inrérêts et impôts). Dès lors, en présence de manipulations, toute méthode fondée sur ce type

de ratios comptables conduit à une sous-évaluetion de la cible, lésant par là même les acdonnaires

minoritaires. Or, les méthodes d'évaluation qui font appel à des comparaisons sectorielles sont

fréquemment utili#es lors des offres publiques (DeAngelo, 1986 etThauvron, 1998).

ffi ,t---ry-.ttri'ffi ffi Lesconséquencesdunemanipulationcomptable
sur le cours boursier

lihypothèse d'efficience des marchés boursiers, dans sa forme semi-forte, implique que les cours

s'ajustent immédiatement et sans biais à toute nouvelle information pertinente et représentent une

bonne estimation de la valeur des titres. Ceme hypothèse a notamment été étudiée dans le cadre de

I'information comptable, et la relation entre les annonces de bénéfices et les cours boursiers a fait l'ob-
jet de très nombreuses études depuis les travaux de Ball et Brown (1968) et Beaver (1968). Patell et

Wolfson (1984) montrent que les cours s'ajustent très rapidement aux ânnonces de bénéfices (enue

5 et 10 minutes), ce qui va dans le sens de l'hypothèse d'efficience des marchés boursiers. Toute

nouvelle information comptable, si elle induit une révision des anticipations des agents, induit ainsi

une modification des prix d'équilibre. La question qui se pose alors est de savoir si les investisseurs

sont en mesure de détecter une éventuelle manipulation.

Teoh et al. (1998b) étudient la gestion des résultats avant une augmentation de capital. Ils mettent
en évidence une relation entre une gestion comptable etc-ante et une mauvaise performance boursière

ac-post. En gérant à la hausse le résultat, les dirigeans améliorent artificiellement les performances de

la société et peuvent surévaluer le prix d'émission des nouveaux titres. Après I'opération, le niveau de

performance ne peut être maintenu, ce qui conduit les investisseurs à réajuster leurs prévisions en

fonction des fondamentaux de l'entreprise. læ marché n'est ainsi pas en mesure de détecter la mani-
pulation comptable lors des émissions de nouveaux titres. Ces résultats sont confirmés par Ragan

(1998) lors des augmentarions de capital et par Teoh et aI (t998a) lors des introductions en Bourse.

Pour autant, la manipulation du résultat peut aussi avoir pour objectifl, non pas de faire parvenir au

marché un signal erroné, mais de signaler aux investisseurs les anticipations des diriçants qui ne sont

pas nécessairement reflétées par les flux de césorerie (Subramanyarn, 1996; Degeorge, Patel et

Zeckhauser, 1999). Subramanyam (1996) conclut cependant que sur un marché avec des asymétries

informationnelles, une gestion du résultat peut être destinée à influer sur le cours boursier.

La publication de donnés comptables aura, par ailleurs, d'autant plus d'impact sur les cours bour-
siers que le marché dispose de peu d'informations. Or la majorité des sociétés qui sont la cible d'une

offre de renforcement ou de fermeture ont un flottant relativement faible et font I'objet d'un suivi plus

superficiel de la pan des analystes financiers. En effet, la découverte d'un écart entre le cours et la

valeur fondamentale d'un titre ne présente qdun intérêt limité lorsque ce dernier est peu liquide car

le gain monétaire qui peut en être retiré est faible, quand bien même il est important en pourcentage
(Hamon, 1997). Dès lors, ces sociétés sont moins incitées à communiquer 3 et la publication de leurs

comptes annuels est souvent la principale (la seule) source d'information à destination du marché.

Col.rprlilurÉ, - CoNIRôLE - Auptr / Tome 6 - Volume 2 -septembre 2000 (p. 97 à I 14)

   
   

   
   

   
   

   
   

D
oc

um
en

t t
él

éc
ha

rg
é 

de
pu

is
 w

w
w

.c
ai

rn
.in

fo
 -

  -
   

- 
86

.2
42

.5
.2

12
 -

 2
3/

10
/2

01
6 

18
h2

3.
 ©

 A
ss

oc
ia

tio
n 

fr
an

co
ph

on
e 

de
 c

om
pt

ab
ili

té
                         D

ocum
ent téléchargé depuis w

w
w

.cairn.info -  -   - 86.242.5.212 - 23/10/2016 18h23. ©
 A

ssociation francophone de com
ptabilité 



Amaud TrnuvnoN
r.Â MAMPUTÂflON DU nÉSUrrer COMPTABLE AVANT UNE OFFRE PUBLTQUE

IJimportance de ce suivi par les analptes financiers a été mise en évidence par Chen, Lin et Sauer
(1997) qui concluent que la qualité de l'information est âvant tour fonction de la quantité d'infor-
mation disponible, cette dernière étant proportionnelle au nombre d'analptes financiers suivanr un
même titre.

Dans le cas des cibles ayant un faible floftant, les investisseurs ne disposenr que de peu d'éléments
pour apprécier à sa juste valeur l'information comptable, d'où I'intér& d'une gestion à la baisse des
résultats. Ceci est renforcé par le fait que dans un nombre imporrant de situations, les titres sont déte-
nus directement par des particuliers et non par des professionnels (institutionnels, gestionnaires de
portefeuilles, etc.), qui ne sont pas toujours à même de retraiter I'information (hypothèse de I'inves-
tisseur narf). Ceci s'explique par le fait que dans le cadre de leur ectivité, les gesrionnaires de pofte-
feuilles sont tenus à des impératifs de liquidité qui les conduisent à se concentrer sur les titres ayant
un tarn-oaersuffisant pour permenre de se retirer du marché au moindre cott.

La gestion des résultats a ainsi d'autant plus d'intérêt que I'information disponible est limitée et
que le marché ne valorise pas correctement la société. Lécan entre le cours de Bourse et le prix proposé
dans le cadre de I'offre apparalt alors d'autant plus élevé, donnant l'illusion qu'une prime importante
est proposée aux minoritaires.

ffi La gestion des résultats lors des oftes publiques
et des MBO

Plusieurs études se sont intéressées à la manipulation des résultats lors des offres publiques (Groffet
r$fright, I 989 ; Christie et Zimmern an, 1994; Easterwood, 1998 et Eddey et Tâylor, 1999) ainsi que
lors des MBO o (DeAngelo, 1986 ; Perry et \Tilliams, 1994; rùfu, 1997 ; Le Nadant, 1999). Ces
quatre dernières études sont plus proches de notre problématique que les premières, I'initiateur de la
prise de contrôle étant un actionnaire de la société acquise.

..ffi''P-â, Études relatives aux offies publiques

Pour Groff et \Tright (1989), les sociétés qui font I'objet d'une prise de contrôle disciplinaire (offre
publique) sont celles pour lesquelles la discipline par le marché du travail des équipes dirigeantes a
échoué. Or, pour Fama (1980), ce type de discipline atténue les possibilités de gestion des résultats.
Ceci conduit Groffet'W'right à faire l'hypothèse que c'est dans les sociétés qui sont I'objet d'une prise
de contrôle disciplinaire qu il est probable d'observer une gestion des résultats (selfseraing accounting
choices),

Afin de détecter cette éventuelle gestion à la hausse des résultats, ils observent les changemen$ de
méthodes comptables des entreprises cibles d'une offre publique par rapport à un échantillon de
conmôle. Ils font I'hypothèse que ces sociétés optent plus fréquemment que les aurres pour l'évalua-
tion de leurs stocks selon la méthode FIFO plutôt que LIFO, qu'elles préfèrent l'amortissemenr
linéaire à I'amonissement dégressif et qu elles utilisent une méthode particulière de comptabilisation
du crédit d'impôt pour investissement. Leurs résultats sont en accord avec I'hypothèse selon laquelle
les choix de politiques comptables sont affectés par I'environnement économique des dirigeants,

t0t
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ce qui les conduit à observer une udlisation plus fréquente des méthodes comptables qui augmentent

le résultat.

Christie et Zimmerm an (1994) reprennent les hypothèses de Groffet'tùTright (1989) et mesurent

le comportement opportuniste des dirigeants en étudiant la fréquence d'utilisation des méthodes

comptables eugmentanr le résultat par rapport à un échantillon de contrôle. Ils construisent des Porte-
feuilles sectoriels afin de définir un niveau de choix efficient en matière comptable et d'estimer les

choix opporrunistes des sociétés cibles. Ils retiennent les trois même variables que Groff et'Wright
(1939) et aboutissent aux mêmes conclusions.

Avec une problématique quelque peu différente, Easterwood (1993) teste I'hypothèse selon

laquelle les dirigeants de sociétés qui sont la cible d'une offie publique procèdent à une gestion à la

hausse des résultats dans le but de faire échouer l'offre et de conserver leur emploi. La gestion des

résultats peut, dans ce cas, être assimilée à une défense anti-OPA avec un objecrif d'enracinement des

dirigeants. Elle a pour finalité de convaincre les actionnaires que les dirigeants gèrent la société de

façon efficace. La prime offerte serait alors trop faible et il serait de leur intérêt de ne pas apporter leurs

titres à I'ofte. Easterwood (1998) travaille sur un échantillon de 110 sociétés et utilise le modèle de

DeAngelo (1936) ainsi qu'une version modifiée de celui de Jones (1991). En étudiant les résultats

intermédiaires des cibles, elle met en évidence une gestion du résultat pendant le ffimestre qui précède

la tentative de prise de contrôle lorsque cette dernière est hostile et aucune manipulation dans le cas

d'une offre amicale, ce qui sous-tend le fait que les dirigeants anticipent la survenance de l'offre.

Concernant l'exercice qui suit I'annonce de l'ofte, aucune gestion rfest décelée. Easterwood explique

cefte absence de manipulation par le fait que les dirigeants considèrent qu'il est désormais trop tard

pour bénéficier des effets d'une gestion des résultats. Ces conclusions sont en accord avec DeAngelo
(l9SS) gui observe une gestion à la hausse du résultat lors des batailles de mandats.

Sur le marché australien, Edd"y et Tâylor (1999) mettent en évidence des changements dans les

variables comptables de régularisation (accruah) mais qui ne sont pas statistiquement significatifs.

lffi'-ii,ffi,ffi Études relatives aux MBo
DeAngelo (1936) s'intéresse aux choix compables fait par les dirigeants de 64 sociétés cotées sur le

I.IYSE ou I'AMEX et qui sont la cible d'un MBO enve 1973 et 1982. Bien que ces opérations fassent

I'objet d'une expertise indépendante par une banque, elle considère que le conflit d'intérêt entre les

dirigeants qui sont à l'initiative du MBO et les autres actionnaires rfest pas éteint, car les banquiers,

tour comme la justice, mettent en æuvre des méthodes d'évaluation fondées sur les résultaa comp-

tables. Ceci peut inciter les dirigeants à minorer ces derniers afin de réduire le prix offert. À I'issue de

son étude, elle ne parvient pas à mettre en évidence une gestion des résultats, rejetant I'hypothèse d'un
compoftement oppoftuniste des dirigeants.

Perry et'\ùTilliams (1994) reprennent la même problématique que DeAngelo (l9SO mais en utili-
sanr une méthodologie plus robuste conceptuellement, fondée sur un modèle régressif, afin d'estimer

la pan du résultat qui est gérée. Leur étude retient 175 sociétés ayafi f^t I'objet d'un MBO entre

1981 et 1988 et montre une manipulation des résultats l'année précédant I'annonce de I'opération.

Cette manipulation se fait aussi bien par le biais des dotations aux amoftissements et provisions que

par celui de la variation du besoin en fonds de roulement. En répliquant leur méthodologie sur

l'échantillon de DeAngelo, ils riobservent aucune manipulation et concluent au fait que la différence

CoMprÀBrurÉ - CoNrRôLE - Aupn / Tome 6 - Volume 2 -septembre 2000 (p, 97 à ll4)
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de résultat entre les deux études est due principalement aux échantillons utilisés plutôt qu'aux métho-
dologies employées.

Plus récemment, W'u (1997) observe une manipulation à la baisse des résultats l'année qui précède
la réalisation d'un MBO, en utilisant une méthodologie différente de celles de DeAngelo (1986) et de
Perry et Mlliams (1994). \[u (1997) considère que si I'on observe une baisse systématique du résul-
tat 5 avant un MBO, elle est le Êuit d'une gestion des résultats. Par ailleurs, il remarque qu'un certain
nombre de MBO sont proposés par des dirigeants de sociétés après le lancement d'une offre publique
hostile sur cefte dernière. Dans ce cas, le MBO est une technique de défense anti-OPA er ne permer
pas à ces derniers de disposer du temps nécessaire à une gestion à la baisse des résultats. En reprenant
l'échantillon de DeAngelo, et en excluant les sociétés ayant fait I'objet d'une offie hostile, il observe
une manipulation à la baisse des résultats, contredisant les conclusions de DeAngelo.

Enfin, sur le marché français, Le Nadant (1999) étudie 118 LBO dont 60 MBO. Elle ne parvient
pas à mettre en évidence une manipulation des résultats.

ffi Étude empirique

Il s'agit ici de tester l'hypothèse selon laquelle les sociétés initiatrices d'une offre de renforcemenr ou
de fermeture manipulent à la baisse le résultat comptable de leur filiale afin de proposer aux acion-
naires minoritaires un prix d'offre plus faible.

Les données de l'étude empirique

Cette étude est fondée sur les offres publiques de renforcement ou de fermeture du capital ayant eu
lieu entre 1994 et 1997. Ces offres comprennent les offres publiques simplifiéa (OPS) qui corres-
pondent aux oftes réalisées par un initiateur détenant déjà la moitié du capital ou des droits de vote
de la société visée, ainsi que les offres publiques de retrait (OPR) n et les rerrairs obligatoires (RO) qui
ont eu lieu lorsque l'initiateur détient 95 o/o du capital de la cible.

De cet échantillon initial, les offres en titres (OPE) ont été exclues. Lexclusion de ces offres se justi-
fie par le fait que dans cette situation, la gestion des résultats peut également se faire au niveau de la
société initiatrice de I'offie, risquant d'introduire un biais dans les résultats obtenus. Une manipula-
tion du résultat de I'initiateur à la hausse permet de rendre les parités d'échange plus favorables au
lanceur de I'ofte et d'opérer un transfen de richesse au détriment des actionnaires de la cible. Ceci est
conûrmé empiriquement par Ericlcson et'Wang (1999) qui observent que les sociétés qui rémunèrent
une prise de contrôle par échange de titres pratiquent une gestion à la hausse de leur résultat trimes-
triel atn d'accroître leur cours boursier. Iæs sociétés qui ont fait l'objet d'une prise de contrôle l'année
précédant I'ofte ont également été exclues. Dans ce cas, I'initiateur de I'offre n'a pu disposer du temps
nécessaire à une gestion du résultat et la société rfentrait donc pas dans le champ de cette étude. Ceci
concerne les offres qui ont été précédées d'une OPA, d'une OPE ou d'une cession de bloc ayant
entralné une garantie de cours. Lorsqu'une même société a été successivement I'objet d'une offre
simplifiée et d'une offre de retrait dans un délai d'un an, seule la première opération a été retenue.
Enfin, pour qu'une société soit incluse dans l'échantillon, il est nécessaire de disposer de sa note d'in-
formation et de ses comptes consolidés sur trois exercices. Ces deux derniers critères de sélection ont

103
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conduir à exclure un nombre élevé de sociétés (77). Cette difficulté à obtenir de I'information s'ex-

plique par le fait qu'une proportion imponante des sociétés entrant dans le champ de l'étude sont

corées sur le hors-core et ne sont donc pas tenues à une obligation de publication au BALO.
Léchantillon final est composé de 95 sociétés, se répartissant en 24 OPAS, 8 OPR et 63 RO.

Ces opérarions interviennent sur les différents marchés de cotation avec une tendance nette pour

les retraits obligatoires (RO) à avoir principalement lieu sur le marché libre 7, ce qui s'explique par le

faible flottant des titres concernés. Cene technique a permis dans un premier temps de nettoyer le

hors-core avanr sa disparition le 2 juillet 1998. Elle est désormais udlisée massivement sur le premier

marché, les RO faisant très souvent suite à une OPA simplifiée. Dans cette situation, les opérations

s'inscrivenr dans une continuité, l'éventualité d'un RO étant évoquée dans la note d'information de

I'offre simpliûée (tableau 1).

Tableau I
Marché de cotation des cibles

OPAS OPR RO

Règlement mensuel

Comptant
Second marché

Hors cote

7

10

6

I
25

1

6

1

I
8

0

15

6

42

63

Des différences uès importantes existent entre les cibles, comme en atteste le tableau 2. Cela se

traduit notammenr par des écans élevés entre les moyennes et les médianes, que ce soit en termes de

capitdisation boursière, d'actif ou de soldes de gestion.

Tableau 2

Statistiques descriptives des sociétés cibles étudiées (KF)

MovrnHr MÉonns Mnrmun Mmmum

Capitalisation boursière

Actif net total
Chiffre d'affaires

Résultat net
Excédent brut d'exploitation

1 721 356
7 055 813

5 158 641

29 687
471 430

640 543
2 159 049
1 773 726

15 457

156 569

21 820
46 068

3 000

-2 912 000

- 524 800

14 559 151

114541 000
52 572200
3 2s0 000
8 237 000

Statistiques concernant l'exercice dont les états financiers servent à I'appréciation du prix d'offre.

Itilf$;*É+ftif Mise en évidence dune manipulation et hypothèses alternatives

ffi.{.ffi;#ff,,ffi1,,ffi MEsURE DE LA GEsrIoN DEs RÉsuurArs

Dans un premier temps, les recherches en matière de gestion des résultats se sont intéressées aux choix

de méthodes comptables et à leur changemenL Llidée en est que les dirigeants optent, lorsqu'ils en ont
la possibilitér pour des méthodes comptables qui leur permettent d'atteindre le niveau de résultat

souhaité. Parmi les options qui s'offrent à eux, on retrouve notamment les méthodes d'évaluation des

stoclrs (LIFO uersusFIFO), les méthodes d'amortissement (linéaire uersusdégressif) ainsi que les

durées d'amortissement, tout particulièrement en ce qui concerne les actifs incorporels (marques,
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goodwill). C. typ. de recherche a vite montré ses limites du fait même de la faible latitude dont dispo-
sent les dirigeants dans ce domaine et de I'impossibilité de changer continuellemenr de méthodes. Ces
pratiques sont, p:r ailleurs, particulièrement visibles et il est peu probable qu elles soienr mises en
æuvre dans le cadre d'une offre publique de renforcement ou de fermerure du capital. Ceci a conduit
à un renouvellement des méthodologies utilisées et notamment au recours à l'étude des accruals".

Les acmtals ou variables comptables de régularisation (VCR) représentent la différence entre le
résultat net d'un exercice et les flux de trésorerie générés par l'activité de I'entreprise au cours de la
même période. Cette différence résulte du choix d'une comptabilité d'engagement au détriment
d'une comptabilité de caisse, iest-à-dire de la prise en compte pour la détermination du résultat des
produits non encaissables ou non encaissés et des charges non décaissables ou non décaissées. Il faut
encore y ajouter la production immobilisée qui résulæ d'un simple jeu d'écritures (Chalayer, 1995).
Les VCR u correspondent donc aux produits et charges qui n'ont pas généré un flux de trésorerie o

(Chalayer et Dumontie r, 1996).

VCR = Résultat - Flux de trésorerie d'exploitation
À la différence des Etats-Unis oir la publication de ce dernier solde (flux de trésorerie) est obliga-

toire, les entreprises françaises n'y sont pas soumises. Dans le contexte français, il esr possible d'esti-
mer le montant des VCR par le biais de leurs éléments consdfttifs, c'est-à-dire la variation du besoin
en fonds de roulement et la production immobilisée, déduction faite des dotations aux amoftisse-
ments et provisions nettes des reprises.

VCR = RAP - DAP + 
^ 

BFR + Production immobilisée
Comme I'a montré DeAngelo (1986), les VCR sont composées d'une partie non discrétionnaire

sur laquelle les dirigeants ne peuvent influer et d'une part discrétionnaire qui résulte des décisions de
ces derniers afin d'atteindre le niveau de résultat souhaité.

VCR1=VCR'+VCRPP
avec : VCRI : VCR totales,

VCRp : VCR discrétionnaires,
VCRNp : VCR non discrétionnaires.

I^a part non discrétionnaire résulte d'une politique normale d'amortissement des immobilisations
et de provisionnement des dépréciations, risques et charges. Il en va de même du niveau du BFR qui
est directement lié à I'activité de I'entreprise et à son évolution. La part discrétionnaire des VCR
résulte, quant à elle, des choix des dirigeants afin de majorer ou de minorer le résultat d'un exercice.
Elle ne peut être observée directement et fait I'objet d'une estimation par différence entre le rnonrent
des VCR totales et celui des VCR non discrétionnaires.

læ problème qui se pose est celui de l'estimation de la part non discrétionnaire des VCR. Pour ce
faire, la plupan des études utilisent des modèles régressifs sur séries temporelles ou en coupe instanta-
née. Dans le cadre de l'étude, cette méthodologie n'a pas été retenue. Ce choix est morivé par deux
raisons.

Tout d'abord, la validité statistique des modèles régressifr, tels que ceux de Jones (1991) ou de ses

nombreux dérivés sur séries temporelles, est très variable. Le coefficient de détermination moyen
obtenu par Jones (1991) est de 23 o/o, de 50,9 o/o pour Perry et'Williams (1994) e et de 52,7 o/o pour
Easterwood (1998) qui utilisent des données trimestrielles, augmentant par là même le nombre d'ob-
servetions par société. Sur le marché français, l'utilisation de modèles régressifs sur données chrono-
logiques semble hasardeuse dans le cas des comptes consolidés, aucune base de données ne remontanr
avant 1986, date de l'obligation pour les sociétés cotées d'établir des comptes consolidés 'o. Or, il

r05
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paralt difficile de réaliser une régression multiple sur moins d'une dizaine d'observations et d'obtenir
des résultats statistiquement significatifs.

Plus récemment, des études telles que celles de Kasznik (1999) et Jeter et Shivakumar (1997) ont
montré que les modèles régressifs conduisaient à de meilleurs résultats lorsqu'ils étaient appliqués non

plus à des données temporelles mais sur des données en coupe instantanée de ponefeuilles sectoriels.

Gre méthodologie paralt, elle aussi, difficilement applicable au cas français du fait de l'absence de

normalisation dans la présentation des comptes consolidés. La mise en æuvre de ces modèles requien
l'utilisation d'informations comptables relativement fines, telles que les reprises sur amortissements et

provisions, données qui sont fréquemment absentes dans les rapports annuels des sociétés cotées' tout
paniculièrement lorsque ces dernières sont cotées sur le second marché ou le hors-cote tr. Plus fonda-

mentalement, elle nécessite la constitution de portefeuilles sectoriels d'au moins une dizaine d'obser-
vâdons pour être stârisriquement significative. Dans le cas présent, du fait du nombre limité de socié-

tés cotées en France ainsi que de I'imponance de celles répertoriées dans l'étude sous le code APE 760
(holdings), ceci s'est révélé impossible.

La possibilité de travailler sur des secteurs élargis a été envisagée, notarnment sur la base de la

décomposition du SBF 250 en douze activités. Le problème de l'homogénéité des entreprises au sein

d'un mème secteur s'est alors posé. Pour que le R3 de la régression en coupe instantanée soit suffrsam-

ment élevé, il est impératif que les sociétés au sein d'un même secteur aient une structure d'actifs
proche. Au sein du secteur 106 (autres biens de consommadon), il est peu probable qu il en soit ainsi

èntre Essilor et Hermès ou entre Carrefour et NaÊNâf (secteur 208 : Distribution). Par ailleurs, au

sein du code 3I2 (sociétés dinvestissements), la structure de I'actif des comptes consolidés n'est pas

Iiée à I'activité mais au portefeuille de participations, ce qui rend impossible la mise en ceuvre d'une

régression à fintérieur de ce secteur. Cette critique de la méthode de Jones en coupe instantanée s'ap-

plique également, selon Bernard et Skinner (1996), aux études empiriques américaines.

I-iimpossibilité d'obtenir des données consolidées fiables et détaillées ainsi que la validité statistique

très variable des modèles régressifs, qu'ils soient sur séries temporelles ou en coupe instantanée, ont
conduit à s'inspirer de la méthodologie développée par W'u (1997) dans le cadre des MBO. Selon 

'Wu

(1997),en se plaçant dans une optique o darwinienne ,, les entreprises ne devraient pas connaltre de

baisse systématique de leurs résultats. Il en déduit qu'une diminution systématique du résultat des

sociétés cibles lors de l'exercice qui précède un MBO est supposée être la conséquence d'une gestion

à la baisse des résultats. Llétude du résultat net présente par ailleurs l'avantage de synthétiser les consé-

quences des différentes techniques de gestion des bénéfices, qu'il s'agisse des changements de

méthodes comptables, de la gestion des VCR ou de la gestion dans le temps des ventes' et e$ donc
mieux à même de détecter une éventuelle manipulation.

fi$,t#-##r-ll.1ï"ffiil cHorx DE LA pÉ,RIoDE D'ÉvENEMENT

Lihypothèse qui est faite dans le cadre de cette recherche est que le résultat de la société cible est mani-
pulé lors de l'exercice dont les comptes annuels servent à l'appréciation du prix d'offre. Ce choix est

différent de la plupan des érudes nord-américaines qui considèrent que la manipulation a q/stémati-

quemenr lieu l'année précédant I'opération. Or, dans un nombre important de cas, à la date de lance-

Àent de l'offie, les comptes annuels de I'exercice précédent ne sont pas connus, ce qui impose de recou-

rir aux compres annuels de l'avant-dernier exercice pour évaluer la cible. [e choix de la période dévé-

nemenr a donc été effectué sur la base de I'exercice de référence utilisé dans la note d'information.
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r07

ffi Résultats de l'étude empirique

$1 #,,*il,ffiffi Etude du résultat net et des variations du résultat net
[æ résultat net de la société cible est standardisé par le montant de la c^pitalisation boursière en début
d'exercice. Bien que les cours boursiers soient peu pertinents en matière de valorisation lorsque le flot-
tant est faible, il a semblé qu il s'agissait là du meilleur déflateur, notammenr par rapporr aux capitaux
ProPres en valeur comptable. En effet, cefte vdeur comptable des capitaux propres ne prend pas en
compte les possibles options de croissance de la société et est, dans certains cas, négative '2. {Jn test non
paramétrique de \Tilcoxon sur les rangs est utilisé afin d'observer si les résulets ners comptables sur
les trois exercices qui précèdent I'ofte sont significativement différents d'une année à l'autre. Ce test
est préféré à celui de Student qui requiert une distribution normale des données, qui rt'est pas vérifiée
dans le cas présent. Puis la méthodologie de \7u (1997) est répliquée. lùûu (1997) s'inréresse non pas
aux différences de résultats entre deux périodes mais aux différences de variation de résultats entre
deux exercices. Cette différence entre N et N- I est standardisée par la capitalisation boursière à la fin
de l'exercice N- l. Dans ce cas, l'hypothèse testée est celle d'une différence nulle de variation du résul-
tat net standardisé. Lidée est que les sociétés doivent connaltre, en moyenne, un tauJ( de croissance
constant de leurs résultats. Si les variations d'une année sont qntématiquement moindres que celles de
I'année précédente, il est possible de faire I'hypothèse qu il y a eu manipulation.

læ tableau 3 présente les résultats de cette étude.

Tableau 3

Résultat net, variation du résultat net et capitalisation bourcière

Résultat net standardlsé

Nombre d'observations
Médiane (7o)

Moyenne (o/o)

Négatifs : positifs

Test de Wilcoxon (seuil)'

A Résultat net standardisé

Nombre d'observations

Médiane (7o)

Moyenne (%)

Négatifs : positifs

Test de Wilcoxon (seuil)

Gpltalisatlon boursière b

Nombre d'observations

Médiane

Moyenne

Test de Wilcoxon (seuil)

N-1

95
Âon

4,14
19 :66
0,629

83

0,27
3,11

40:42
0,686

95
563 715
595 963

0,473

N

J)

4,06

- 18,67

32:63
*** 0,00.1

v5

- 0,83

- 15,25

56:39
* 0,070

95
640 543

1 721 356
*** 0,010

a : différence significative par rapport à l'année précédente au seuil

de 1 %o (***I 5% (**) ou 10 % (*).

b : capftalisation bounière en début d'exercice.
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Les tests effectués mettent en évidence une gestion à la baisse des résultats des sociétés cibles d'une

offre publique I'année dont les états financiers servent de base à l'appréciation du prix d'offre dans la

note d'information (année N). Cene gestion s'apprécie au travers des différences de résultats nets et

de variations de résultats nets.

Le résulat net standardisé moyen (médian) passe de 4,14 o/o (6,90 o/o) de la capitalisation boursière

à,-L8,67 o/o (4,A6o/o) entreN- I et N. Cette baisse est statistiquement significative au seuil de 0,1 o/o,

allant dâns le sens d'une manipulation du résultat comptable de la cible. Lannée qui précède, la diffé-

rence n'est pas significative, le résultat net moyen (médian) étant de 4,4 o/o (7,06 o/o) en N-2 et de

4,14o/o (6,90 o/o) en N- 1. Ceci peut se justifier par le fait que les diriçants n'ont aucun intérêt à gérer

à la baisse les râsultats de façon précoce car une gestion à la baisse une année risque d'induire un effet

mécanique à la hausse sur le résultat de l'exercice suivant. Ceae différence de résultat net entre N et

N-l pourrait s'expliquer per un âccroissement de la capitalisation boursière. Cependant, elle reste

significative lorsque la base de standardisation est commune aux detx années 13.

Ljétude des variations de résultat va également dans le sens de I'hypothèse d'une gestion à la baisse

du résultat ner. L€ raux de croissance du résultat est négatif, en moyenne (médiane) de -I5,25 o/o

(-0,8 %o) conffe une croissance positive l'année précédente de3,l o/o (0,27 o/o). En N-l,lavariation
du résultat standardisé n'est pas significativement différente de celle de N-2.

læs enjeux financiers étant très différents enûe les OPAS et les OPR et RO, il est possible que les

cibles d'une offre simplifiée soient plus susceptibles de faire l'objet d'une gestion de leur résultat. Ia
décomposition des résultats par type d'offie conduit à des résultaa contrastés selon que l'on s'intéresse

au résultat net ou à la variation du résultat net. Dans le premier cas, seuls les RO font apparaitre une

gestion des résultats, significative au seuil de 0,7 7o. [e résultat baisse pour 44 sociétés sur un total de

63.Enrevanche, lorsque l'on s'intéresse aux variations du résultat, la décomposition ne fait pas ressor-

tir de différence significative contrairement au résultat observé sur l'échantillon dans sa totalité. Il faut

cependant noter que l'étroitesse des sous-échantillons limite la peftinence des conclusions qu'il est

possible de tirer de leur étude.

"ffi.r..t#.#tffi Étude des variables comptables de régularisation

Afin d'affiner les résultats obtenus, les deux principaux élémenm constitutifs desVCR ont été étudiés,

à savoir les dotations aux amonissements et provisions nettes des reprises (DAP) ainsi que la variation

du BFR. En préalable, il convient de noter que ces informations proviennent de comptes consolidés ta

et ne font donc pas I'objet d'une présentation normalisée, à la différence des comptes sociaux. De ceci,

il resson principalement qu'il n'a pas été possible de distinguer les dotations aux amoftissements des

dotations aux provisions. Ceci constitue une perte d'information non négligeable, de même qtt'il
aurait été particulièrement instrucif de pouvoir distinguer selon que les provisions étaient d'exploia-
don, financières ou excepdonnelles. Dans le cadre de cette étude, la méthodologie de DeAngelo

(1986) est reprise en y apportant une amélioration. DeAngelo (1986) considère que toutes les varia-

tions des VCR sont discrétionnaires, sâns tenir compte de l'effet que peuvent avoir les modifications

de l'environnement de I'entreprise sur leur niveau. Afin de tenir compte de I'impact des conditions

économiques sur les VCR, elles onr été standardisées par les éléments au sein desquels elles ffouvent
leur origine. Ainsi, les DAP nettes des reprises sont standardisées par le montant total de l'actif brut
hors disponibilités et la variation du BFR par le montant du chiffre d'affaires de I'année. Il faut cepen-
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dant noter, comme I'ont montré Dechow, Sloan et Sweeney (1995),que les dirigeans onr également
la possibilité de gérer dans le temps les ventes afin d'influer sur le résultat. Si tel est le cas, la diminu-
tion du chifte d'affaires entraîne, toutes choses égales par ailleurs, une réducdon du résultat ner. Pour
ce gui est du totd des VCR, il est standardi$ par le montant de l'acdf net total.

Tableau 4
Étude des VCR

Chlffre d?ffalres (KF)

. moyen
e médian
r test de Wilcoxon (seuil)a

VCR standardlsées

. moyen
r médian
o test de Wilcoxon (seuil)a

DAP standardisées

. moyen
r médian
. test de Wilcoxon (seuil)a

Â BFR standardlsée
. moyen
r médian
. test de Wilcoxon (æuil)a

EBE/CA

. moyen
r médian
r test de Wilcoxon (seuil)a

N-1

5 210 016
2 008 537

- 0,057

- 0,041

0,0340
0,0344

- 0,0354

- 0,0004

0,0716
0,0640

5 '158 641

1 773 726
* 0,069

- 0,079

- 0,052

0,208

0,0470
0,0343

0,267

- 0,0656

- 0,0068
0,50s

0,0923
0,0529

0,900

a ; différence significative par rapport à l'année précédente

au seuil de 1 7o (***), 5% (**) ou 10 % (*).

b : N correspond à I'année dont les états financiers figurent
dans la note d'information (année de la possible manipula-
tion).

Létude approfondie des données comptables montre que les sociétés cibles connaissenr un accrois-
sement de leur chiffre d'affaires, significatif au seuil de 6,8 o/o pour le test sur les rangs de '\ùTilcoxon.

Ceci va dans le sens de I'hypothèse d'une manipulation comptable puisque, dans le même temps, le
résultat net baisse ". [æs VCR standardisées diminuent et pessent, en moyenne , de - 0,O57 , - 0,079,
allant dans le sens de I'hypothèse testée. Cependant, cette baisse riest pas statistiquement significative
aux seuils conventionnels. Concernant les DAP nettes des reprises et la variation du BF& aucune diffé-
rence statistiquement significative aux seuils conventionnels n'est observée en utilisant les mêmes tests.

La stabilité du taux de marge brute d'exploitation (EBE/CA), alors que le résultat net diminue,
qu il soit standardisé par la capitalisation boursière ou le chiffie d'affaires, renforce I'hypothèse d'une

r09
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gestion à la baisse des résultats. l,a décomposition des résultats des tests statistiques pâr tyPe d'oftes
rf apporte aucun résultat supplémentaire.

La baisse significative du résultat net des cibles d'une offre publique de renforcement du contrôle

ou de fermeture du capitd, accompagnée d'une augmentetion de leur chiffre d'affaires et d'un main-
tien de leur taux de marge brute, semble traduire une manipulation de leur résultat. Cette conclusion

est renforcée par le fait que les sociétés observées riévoluent pas dans des secteurs en très forte crois-

sance, pour lesquels il est courant d'observer en parallèle une augmentation du chiffre d'affaires et une

dégradation du résultat.

''.tffi.#'ffi Hlaothèsesalternatirres

Cette mise en évidence d'une gestion à la baisse des résultats, sans qu'il soit cependant possible de I'ex-

pliquer par la manipulation des VCR, conduit à s'interroger sur les autres possibilités qui s'oftent à

l'initiateur pour réduire le résultat comptable aûn de proposer un prix d'offre plus faible. Thois hypo-

thèses alternatives ont été identifiées.

,'W&W,iT,ïffi" 
GESTION DE LA DAIE DE DE,ROULEMENT DE LOPÉ,MTION

La première possibilité consiste pour l'initiateur à choisir le moment le plus oppornrn pour lancer une

offre publique sur l'une de ses filiales, par exemple après l'annonce de résultats médiocres ou lorsque

cette dernière se trouve dans une situation économique et financière délicate. Dans ce cas, la société

mère esr mieux informée que le marché sur le potentiel de redressement de sa filiale. Elle est donc

mieux à même de valoriser correctement I'entreprise et peut gérer de façon oppornrniste la date d'an-

nonce du lancement de I'offre. Ce comportement oppoffuniste pourrait expliquer le fait que les résul-

tats des sociétés cibles soient plus faibles en N qu'en N- 1. Cette hypothèse est cependant en contre-

diction avec I'augmentation significative du CA I'année précédant l'offre, sauf à supposer une réduc-

tion systématique des mârges des cibles.

F,il'F.trï*r.riffi cESToNTNTRA-cRoupEDEsnÉsurrers

Un second type de gestion u réelle D peut résulter des liens qui unissent la société initiatrice et la cible.

Du fait de son niveau de panicipation, les relations enue les deux sociétés ne sont pas uniquement
capitalistiques mais peuvent également être commerciales. Dès lors, il convient de s'interroger sur le

lien de dépendance économique de la cible vis-à-vis de l'initiateur et sur les possibilités de ce dernier

d'influer sur les résultats de sa filiale dans le cadre de cene reladon commerciale, et notamment eu

ûavers des prix de transfert. Ces prix de uansfert permettent de localiser le bénéfice dans certaines

sociétés au détriment d'autres par le biais des opérations intra-groupe. Dans le cas des offres
publiques, si la filiale enûetient des relations commerciales au sein du groupe, son résultat peut être

géré à la baisse en lui faisant acheter des produits à un prix plus élevé ou vendre sa production à un
prix plus bas. Au niveau empirique, ce type de pratique semble difficile à mettre en évidence.

W#iW#.W. EFFET TAILLE DEs DorATIoNs Aux AMoRTIssEMENTS
ET PROVISIONS

Les comptes consolidés des sociétés cotées françaises ne distinguent pas, dans leur très grande majo-

rité, les dotations aux provisions des dotations aux amortissemen$. Or il s'agit là du principal poste
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manipulable dans le cadre d'une gestion des résultats, contrairement aux dotations aux amortisse-
ments dont le montant résulte d'un plan déterminé à I'avance et foftement conûainr par les disposi-
tions fiscdes. Si les dotations atr:( emortissements représentent une part importante des doations
totales, les tests stâtistiques peuvent se révéler incapables de détecter la manipulation des provisions
qui se retrouvent < noyées u. De même, I'impoftance des dotations totales (amortissements et provi-
sions) par râpport au résultat de I'exercice peut faire qu'une variation très faible de leur montant aura
un impact de premier ordre sur le résultat net de I'exercice. Cet effet taille pourrait expliquer l'absence
de différence signiûcative observée tant au niveau des VCR torales que des DAP

Voir I'annexe I pour une présentation détaillée de cette hypothèse.

Conclusion
Cette étude a permis de mettre en évidence une gestion à la baisse des résultats des sociétés qui sonr la
cible d'une offre publique de renforcement ou de fermeture du capital. Une augmentation statisti-
quement significative du chiffre d'affaires, accompagnée d'un taux de marge brute d'exploitation
constant et d'une baisse du résultat net, nous conduit à cette conclusion. Sur les moyens de cette
manipulation, les résultar obtenus ne pennettent pas de conclure de façon nene en étudiant lesVCR,
du fait notamment de problèmes liés à la qualité de l'information disponible et à sa précision. Ceci a
conduit à émettre des hypothèses alternatives qui pourraient expliquer cette baisse du résultat qui ne
trouve pas sa traduction dans l'étude des VCR Il s'agit notamment de I'hypothèse d'une gestion des

résultats non plus comptable mais n réelle u, par le biais des relations commerciales qui peuvent exis-

ter entre les différentes sociétés du groupe. Ceci n exclut pâs pour autant le recours à une gestion des

VCR dans certains cas. Enfin, il faut noter que les agrégats comptables utilisés peuvent expliquer I'ab-
sence de résultat statistiquement significatif, I'effet taille des dotations aux amortissements et provi-
sions biaisant, à notre avis, les résultats obtenus. Il ne faut pas non plus exclure I'hypothèse d'un
comportement oppoffrnisrc en matière de choix de la date de déroulement de I'opération, les initia-
teurs pouvant attendre le moment le plus opporrun pour lancer I'offre.

Liobjet de cette manipuladon est double. Tout d'abord, elle influe sur le résultat de la mise en
æuvre des méthodes d'évaluation dites analogiques, qui sont fondées sur I'utilisation de multiples du
résultat comptable. Mais son objet est également de faire baisser le cours boursier en faisant parvenir
au marché un signal biaisé quant à la valeur de la société.

Cette gestion conduit à un transfert de richesse qui s'opère au détriment des minoritaires. Elle
illustre le conflit d'intérêt qui existe enre les dirigeants des sociétés cotées et les actionnaires minori-
taires, conflit qui a conduit ces dernières années à un renforcement de la législation (présence obliga-
toire dans certains cas d'un expert indépendant) et à un développemenr des associations de petirs

Porteurs.

Cette étude a été I'occasion de mettre en æuvre une méthodologie plus simple que les modèles
régressifs. Le constat d'une gestion baissière des résultats ne peut que renforcer la nécessité d'un
exarnen plus strict du prix d'ofte, que ce soit de la part des autorités du marché - COB et CMF -ou des experts qui sont amenés à se prononcer sur l'équité du prix proposé. Ceci doit également
conduire ces derniers à repenser leur mission qui ne doit pas se limiter à vérifier la pertinence des

méthodes d'évaluation employées mais qui doit dler au-delà, quitte à se substituer, pour pârtie, à la
mission jusque-là dévolue aux commissaires aux comptes.

111
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Annexe I

Afin de tester l'hypothèse d'un effet taille des DAB nous avons agrégé les comptes sociaux (en KF) des sociétés dont le
chiffre d'affaires était supérieur à 2 milliards de francs à partir de la base de données DIANE (583 sociétés pour 1997). Le

choix des comptes sociaux au détriment des comptes consolidés s'explique par notre objectif qui est de faire ressortir le

plus finement possible la structure des comptes de résultat. En effet les comptes sociaux tels qu'ils figurent dans DIANE

sont issus de la liasse fiscale, ce qui leur confère une qualité et une précision que n'ont pas les comptes consolidés.

DÉcomrosmoru DEs cirARGEs Fr pRoDurs cAtcurÉs rr KF (cumul os 583 sosffis)

Dotations d'exploitation aux amortissements

Dotations d'exploitation aux provisions sur immobiliçtions
Dotations aux provisions sur actif circulant

Dotations aux provisions pour risques et charges

Dotations aux orovisions financières

Dotations aux provisions o<ceptionnelles

Total

Reprises sur amortissements et provisions d'exploitation
Reprise sur provisions financières

Reprise sur provisions exceptionnelles

Total

Résultat net de I'exercice

194 624 096
13 312 583

18 61 1 066
84 628 360
46 877 832
92 385 088

450 439 025

12s 905776
18 325 592
71 157 456

215 388 824

8su0112

Le montant total cumulé des dotations pour l'année 1997 s'élève à 450 milliards de frana pour un résultat net cumulé de

85 milliards, soit un rapport de 5,2. Une augmentation de 1 % des dotations entraîne une chute de 5,2 o/o du résultat de

l'exercice. Cette différence pourrait expliquer l'absence de résultat statistiquement significatif lorsque le test de Wilcoxon

est utilisé. Quant au solde net (DAP - MP), il s'élève à 235 milliards, soit2,73 fois le résultat cumulé. feffet multiplicateur

sur le résultat net des manipulations des VCR calculées leur confère ainsi un grand intérêt dans le cadre d'une gestion des

résultats.

l{otes

l. Pour une revue de la littérature,'Watts et

Zimmerman (1986, 1990), Raffournier (1990) et

Dumontier et Raffournier (1999).

2. Code de Commerce, art. 10.

3. Sur l'importance de la communication financière

pour l'évaluation par le marché, voir Saada

(1994).

4. Management Buy Out.

5. Et non plus des acmrals comme chez DeAngelo
(1986) ou Perry et ITilliams (1994).

6. Nous avons exclu de notre étude les OPR qui
r6ultaient de la transformation d'une société en

commandite par actions lorsque les majoritaires
détiennent plus des deux tiers des droits de vote
(art. 5.5.4.) ou d'une modification significative
des statuts ou de I'activité (art. 5,5,5.),

7. Marché hors-cote jusqu'à sa disparition en juillet
1998.

8. Variables compables de régularisation, selon la

terminologie de Le Nadant (1999).

9. Mais moins de la moitié des coefficients des

régressions multiples sont significatifs aux seuils

conventionnels.

10. Loi du 3 juillet 1985.

ll.Cette information est souvent agrégée dans les

lignes u autres produits d'exploiation n, u produits
financiers, ou u produis orceptionnels ,.

12. En standardisant par le chiffie d'affaires, les r6ul-
tats pour le test de Wilcoxon sont identiques.

13. La base retenue est la capitalisation au début de

l'année N.
14. Les données ont été collectées sur les notes d'in-

formation ainsi que sur la base de données
DI,ANE.
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r13

l5.La baisse du chiffre d'affaires moyen est due à

quelques observations extrêmes, la majorité des

sociétés connaissant une augmentation de leur
CA

liblisnPhie

Bru-r R., BnowN P. (1968), <An Empirical Evaluation
of Accounting Income Numbers >, Joarnal of
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Brnwn W. (1968), n The Information Content of
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