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La Gestion des résultats comptables par les dirigeants de

I’acquéreur en période de pré-acquisition

Kamel TOUHAMI
Karim MHEDHBI

Résumé

Cette recherche examine la gestion des résultats comptables par les dirigeants d’entreprises frangaises
sujettes a des opérations de fusions-acquisitions. La recherche comptable suggeére que les transactions de fusions-
acquisitions offrent un cadre propice a la gestion des résultats pour les dirigeants de 1’entreprise acquéreur
(Easterwood, 1998 ; Erickson et Wang, 1999 ; Louis, 2004 ; Pungaliya et Anand, 2009. etc.).

Notre recherche se propose d’enrichir la littérature comptable a travers I’analyse de la manipulation des
résultats comptables par les firmes acquéreuses qui se distinguent par leurs modes de financement dans un

contexte institutionnel différent, celui de la France.

Sur un échantillon d’entreprises frangaises composé par 113 acquéreuses par échange d’actions (APEA)
et 73 offres publiques d’achat (OPA) entre 1997 et 2009, nos résultats documentent une gestion significative des
résultats comptables en période de pré-acquisition pour les APEA. Dans ce sens, les variables comptables de
régularisation discrétionnaires sont significativement positifs durant I’année précédant 1’offre. Par contre, les
acquéreuses liquides qui se traduisent par des offres publiques d’achat (OPA) présentent des niveaux négatifs des

variables comptables de régularisation discrétionnaires avant I’événement.

Mots clés : Gestion des résultats ; fusions-acquisitions d’entreprises ; échange d’actions, OPA,
variables comptables de régularisation discrétionnaires



INTRODUCTION

La théorie comptable positive (Watts et Zimmerman, 1986) stipule que les dirigeants
peuvent utiliser la latitude qu’offrent les normes comptables soit de fagon efficiente
(perspective informationnelle), dans le but de maximiser la valeur de I’entreprise pour les
actionnaires, ou simplement de facon opportuniste, visant 1’atteinte d’objectifs personnels au
détriment des autres parties prenantes. Les chercheurs en comptabilité ont tenté de transposer
les propositions de cette theéorie au contexte particulier des fusions et acquisitions

d’entreprises.

Les opérations de regroupement qui conduisent a la mise en place d’une nouvelle
structure organisationnelle ainsi qu’a une nouvelle répartition du pouvoir actionnarial et
managérial facilitent 1’émergence des conditions favorables a la gestion des résultats. Ce
comportement opportuniste résulte des relations d’agences qui peuvent naitre entre les
différents intervenants de I’opération de fusion. Ces relations naissent, a ’occasion de
I’événement de ’acquisition par échange d’actions, dans |’entreprise acquéreuse entre, par
exemple, les actionnaires en place (ceux de I’absorbante) et les nouveaux actionnaires (ceux
de la cible), entre les actionnaires en place et les nouveaux créanciers sans oublier le conflit

qui pourra opposer les dirigeants en place et les dirigeants de la cible.

L’échange d’actions conduit a la modification du rapport de force qui existe au sein de
la sociéte initiatrice, ce qui va entrainer une dilution du capital et du pouvoir aprés la fusion.
Dans ces conditions, la parit¢ d’échange conditionne le nombre d’actions qui vont étre
échangées par les actionnaires est au centre des stratégies des acteurs, en particulier des
actionnaires et de leurs dirigeants. Les dirigeants vont essayer d’améliorer le ratio d’échange
en contrepartie du risque plus élevé que leurs actionnaires devront assumer. Ainsi, ils peuvent
opter pour des choix comptables ayant un effet positif sur les résultats que les firmes de leur
industrie, et ce dans 1’objectif de négocier un ratio d’échange plus favorable avec les

dirigeants de la cible.

L’échange d’actions facilite donc 1’émergence de conditions favorables a la gestion
des résultats’. En effet, lors de I’annonce d’une transaction de regroupement, les dirigeants de
deux sociétés concernées fixent, tout d’abord, le prix d’achat et le ratio d’échange® sera

déterminé, par la suite, sur la base du cours de ces titres a la signature d’un accord final entre

1 Schipper (1989), définit la gestion des résultats comme toute intervention délibérée des dirigeants d’une
entreprise dans le processus de présentation de 1I’information financiére.

?Le ratio d’échange (exchange ratio) correspond au nombre d’actions de la société acquéreuse regues par les
actionnaires de la cible contre chaque actions qu’ils détenaient dans la cible de I’acquisition.
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les deux parties. Vue 1’association étroite entre la valeur de ces actions et les données
comptables publiées, il est plus bénéfique pour les dirigeants de I’acquéreur de manipuler
leurs résultats a la hausse en période de pré acquisition afin d’accroitre la valeur marchande

des actions et de réduire, par conséquent, le nombre d’actions a échanger avec leur cible.

Les dirigeants de 1’acquéreur® sont davantage motivés a gérer les bénéfices a la hausse
dans les transactions financées par échange d’actions. Ils ont intérét a le faire pour limiter la
dilution du contrdle, pour diminuer le colt de la transaction et pour se conformer a

I’anticipation des dirigeants de la cible (Erickson et Wang, 1999).

L’hypothése de la gestion des résultats relative aux fusions a surtout été testée dans un
contexte anglo-saxon. Nous nous proposerons dans ce chapitre d’examiner la gestion des
résultats comptables par les dirigeants d’entreprises sujettes a des opérations de fusions et
acquisitions financées par échange d’actions dans un contexte institutionnel différent, celui de

la France.

Le modele anglo-saxon est opposé au modele européen continental, avec des
caractéristiques distinctes permettant d’expliquer des développements différents des systémes
comptables : I’influence du systéme juridique (droit coutumier ou droit codifi¢), de la fiscalité
(plus ou moins grande indépendance par rapport a la comptabilité), du mode de financement
principal des entreprises (marché boursier ou établissements bancaires) et des régles
comptables reflétant a la fois des différences culturelles et institutionnelles [Joos et Lang,
1994 ; Ding et al., 2005, 2007].

Dans cette optique, la France, d’influence continentale [Choi et Mueller, 1992 ; Nobes,
1998], se caractérise par une structure d’actionnariat plus concentrée [Broye et Schatt, 2003 ;
Faccio et Lang, 2002 ; La Porta et al., 1999]. Les actionnaires se retrouvent plus souvent a la
direction de ces entreprises. De ce fait, I’actionnariat plus concentré et I’engagement des
dirigeants actionnaires dans le contexte francais font en sorte que le transfert de controle des
entreprises se fait davantage sur une base amicale et négociée entre les deux entreprises
engagées dans la transaction que dans le contexte américain. Comme I’intérét personnel des
dirigeants actionnaires est en jeu lors de ces transferts de contr6le, nous nous attendons a

observer des comportements opportunistes.

¥ On utilise de maniére interchangeable les mots « entreprise absorbante », « entreprise acheteuse » ou encore
«acquéreur ».



Cet article s’intéresse a la gestion des résultats comptables par les dirigeants de
I’acquéreur en période de pré-acquisition. Dans une premiere partie, nous présenterons les
fondements théoriques de 1’étude et I’hypothése dérivée. Dans la seconde partie, nous
exposerons 1’échantillon et la méthodologie utilisée. Enfin, nous exposerons et nous

analyserons les résultats empiriques trouvés dans la troisieme partie.

1 : Cadre théorigue et formulation de I’hypothése

L’échange d’actions, en tant qu’une modalité de paiement, a pour effet immédiat de
modifier le rapport de force qui existe au sein de la société absorbante. En effet, I’échange de
titres entraine une dilution du capital et du pouvoir apres la fusion. De ce fait, cette modalité

est la plus susceptible d’inciter les dirigeants de 1’acquéreur a gérer les bénéfices.

Dans ce sens, et a 1’occasion d’une acquisition par échange d’actions, il va dans
I’intérét des actionnaires de 1’entreprise absorbante que les choix comptables, précédant
I’événement, reflétent les circonstances économiques de 1’opération, de fagon a ne pas altérer
la valeur de ’entreprise a long terme. Cependant, a court terme ces actionnaires cherchent a
minimiser la dilution de propriété suite a 1’opération d’acquisition. La publication, avant
I’acquisition, des bénéfices semestriels ou annuels manipulés a la hausse est un moyen de

servir cet objectif de protection des actionnaires en place.

Selon Ericskon et Wang (1999), lorsque I’entreprise émet de nouvelles actions pour
acquérir une autre firme, ses dirigeants sont incités a gérer a la hausse les bénéfices pour trois

raisons :

D’abord, les actionnaires et les dirigeants actionnaires de [’entreprise émettrice
d’actions sont exposés a une perte de controle. Afin d’atténuer ce risque, les dirigeants
peuvent tentés de gérer les bénéfices a la hausse, dans 1’espoir de faire augmenter la valeur
marchande des actions. Ainsi, le nombre d’actions cédées pour acquérir 1’autre entité s’en

trouve réduit, limitant par conséquent la dilution de contréle des dirigeants actionnaires.

Ensuite, la gestion des bénéfices permet a I’entreprise acquéreuse de diminuer le coft
d’acquisition. En effet, comme le ratio d’échange est fonction du prix d’acquisition convenu
entre les deux parties et la valeur marchande des actions de I’acquéreur, si les dirigeants de

I’acquéreur arrivent a augmenter le prix de leurs propres actions en manipulant les bénéfices



comptables, un moins grand nombre d’actions sera requis pour récolter la somme nécessaire a

I’acquisition.

Enfin, la derniére raison résulte du fait que les dirigeants de I’entreprise cible sont
conscients de la possibilité¢ de gestion des bénéfices de 1’entreprise acquéreuse. Lors d’une
acquisition financée par échange d’actions, les dirigeants de la cible s’attendent a une gestion
des bénéfices a la hausse de la part de I’acquéreur. Ils tiennent compte de cette possibilité lors
de la négociation du prix de vente. Ainsi, si ’acquéreur ne gere pas son bénéfice tel

qu’anticipé par la cible, il se trouvera en bout de ligne face a un prix trop élevé.

De ce fait et dans le cadre d’une offre publique financée par échange d’actions,
Erikson et Wang (1999) ont cru que la gestion & la hausse des résultats comptables
trimestriels par ’acquéreur permet ainsi d’atteindre un double objectif : réduire le colit de la
transaction pour les actionnaires et limiter la dilution de la participation des actionnaires au
capital - actions. Alors la gestion des résultats par les dirigeants de 1’acquéreur serait plutot

considérée comme efficiente.

Erikson et Wang (1999) ont examiné la gestion des accruals discrétionnaires d’un
échantillon de 55 firmes absorbantes ayant complété des fusions financées par échange
d’actions durant la période allant de 1985 a 1990. Ils ont opté pour le modele de Jones (1991)
afin d’estimer la partie manipulée des variables comptables de régularisation totales (VCRT).
Les résultats montrent que les firmes gerent a la hausse leurs bénéfices trimestriels au cours
de la période précédant I’annonce de la transaction. Ils ajoutent également que 1’ampleur de la
gestion des variables comptables de régularisation discrétionnaires (VCRD) est fonction de la
taille relative de la cible. En effet, ces résultats suggerent que lorsque la taille relative de la
cible (taille de la cible/taille de la cible + taille de I’acquéreur) est assez ¢levée, les avantages
économiques encourus de la gestion des résultats sont plus importants et que les dirigeants

sont plutdt fortement incités a pratiquer une gestion a la hausse des résultats comptables.

Par contre, Erickson et Wang (1999) n’ont documenté aucune gestion des VCRT par
les dirigeants de la cible. Ils attribuent 1’absence de manipulation des VCRD au timing de la

transaction.

Si I’é¢tude d’Erikson et Wang (1999) a testé I’'impact de la méthode de financement de
la transaction sur la gestion des bénéfices comptables par les dirigeants de la société
acquéreuse. North et O’Connell (2002) ont repris ce travail pour les dirigeants de la société

cible. Ils ont montré que le mode de financement de la transaction affecte significativement le



comportement des dirigeants en matiére des choix comptables. En effet, pour les transactions
financées par actions, les variables comptables de régularisation discrétionnaires sont
significativement positifs au cours du trimestre précédant 1’offre. Cette manipulation
comptable provient surtout de la composante courante des variables comptables de

régularisation a savoir le besoin en fond de roulement.

Cependant, pour les transactions financées par paiement en espéces, ils ne
documentent aucune gestion des VCRT au cours du trimestre qui précede I’annonce de la

transaction.

North et O’Connell (2002) ont conclu que 1’échange d’actions incite les dirigeants de
la cible a gérer leurs résultats en période de pré-acquisition. Les actionnaires de cette société
se retrouvent, le plus souvent, actionnaires de la société en place et, donc, dans une position

critique et plus risquée par rapport aux autres opérations financées en argent liquide.

Baik et al. (2007) ont confirmé les résultats d’Erikson et Wang (1999). Ils ont étudié
I’impact de mode de réglement de I’opération de fusions-acquisitions sur le comportement des
dirigeants en matiére de choix comptables. Les résultats de cette étude ont confirmé
I’existence des manipulations comptables a la hausse uniquement pour les entreprises qui sont
impliquées dans des opeérations de fusions acquisitions par échange d’actions. Dans ce sens
les variables comptables de régularisation discrétionnaires, en période de pré-acquisition, sont
plus levées lorsque la cible est une entreprise privée ou bien leur secteur d’activité differe de

celui de la société initiatrice.

Dans le méme ordre d’idée, Abdul Rahman et Abu Baker (2002) ont examiné la
gestion des VCRT d’un échantillon de 125 firmes ayant complété des opérations de fusions-
acquisitions financées par échange d’actions et 158 sociétés initiatrices ayant financé leurs
opérations par une somme d’argent durant la période allant de 1991 a 2000. En se référant au
modeéle de Jones (1991), leurs résultats ont documenté une manipulation a la hausse dans
I’année qui précéde 1’annonce de I’opération d’acquisition pour les entreprises acquéreuses
par échange d’actions. Dans ce sens, les sociétés absorbantes en Malaisie, en période de pré-

acquisition, optent pour des procédures comptables qui augmentent la valeur de leurs titres.

Dans le contexte américain, Louis (2004) a montre que les dirigeants des entreprises
acquéreuses gerent leurs bénéfices a la hausse avant une F&A financée par un échange
d’actions. Ces résultats ont été confirmés par Francoeur et Rakoto (2006) qui ont mené une

étude sur un échantillon d’entreprises canadiennes. Ces derniers ont prouvé que les



transactions financées par un échange d’actions affichent des courus anormaux a court terme
significatifs durant I’année précédant la fusion ou 1’acquisition. Ces courus sont positifs, tels

que prédits, et représentent 7,3 % de ’actif total.

Tres recemment, Pungaliya et Anand (2009) se sont penchés également sur la
manipulation des variables comptables de régularisation pour apprehender la gestion des
résultats comptables en période de pré-acquisition. Pour se faire ils se sont bases sur un
échantillon composé par 1719 entreprises ayant réalisé des opérations de fusions-acquisitions
financées par cash et 895 sociétés ayant financé leurs opérations par échange d’actions durant

la période allant de 1989 a 2005.

La littérature antérieure a révélé I’importance du modele proposé par de Khothari et al.
(2004), lequel ajuste les variables comptables de régularisation obtenues pour chaque firme
test (par cash ou bien par échange d’actions) a celles de la paire industrielle associée selon le
critere du Rendements sur Actifs (ROA) une année avant I’événement. Ce modele est plus
performant pour les acquéreurs par échange d’actions que ceux par cash. Pungaliya et Vijh
(2009) ont proposé une estimation des variables comptables de régularisation discrétionnaires
qui sont ajustées par celles de la firme de contréle associée aussi bien par le critere des
rendements des actifs que par le critére de croissance (fort ou faible). Cette mesure est bien-
spéecifique et puissante dans la mesure ou elle mene a une différence insignifiante de ces
variables discrétionnaires entre 1’acquisition par cash et celle par échange d’actions. Ces
variables sont positifs et significatifs en période de pré-acquisition confirmant ainsi le

comportement opportuniste des dirigeants de la société acquéreuse.

Tous ces travaux ont été envisagés dans le contexte anglo-saxon qui s’oppose au
modele européen continental. Des caractéristiques distinctes permettant d’expliquer des
développements différents des systémes comptables. En effet, le modéle anglo-saxon s’appuie
sur un droit coutumier qui favorise I’exercice des jugements professionnels, alors que le
modeéle continental se base sur un cadre légal caractérisé par des régles rigides et figées
favorisant beaucoup plus I’appartenance juridique sur le fond économique. De plus, une
grande indépendance de la fiscalité par rapport a la comptabilité est justifiée dans les pays
anglo-saxons. Par contre, cette relation est dépendante dans les pays de 1’Europe. En outre, le
marché financier constitue le mode de financement principal pour les entreprises anglo-
saxonnes, alors que dans le second modeéle, ce sont les institutions financieres qui procurent
aux entreprises 1’essentiel de leurs ressources. Enfin, les regles comptables refletent a la fois

des différences culturelles et institutionnelles.



Malgré I’existence des caractéristiques distinctes entre les deux modéles, la gestion
des bénéfices comptables a la hausse par les initiatrices en période de pré-acquisition a été
¢galement prouvée empiriquement par d’autres travaux réalisés dans les pays de 1’Europe
continental. Dans ce sens, Constant et Jennifer (2006) ont mené une étude sur un échantillon
d’entreprises cotées a la Bourse de Paris ayant realise des opérations de fusions-acquisitions
durant la période allant de 1999 a 2005. Ces chercheurs ont réparti les 67 sociétés absorbantes
trouvées en six sous échantillons selon le secteur d’appartenance : chimie ; communication ;
construction ; distribution ; énergie et informatique. lls ont montré que les dirigeants des
sociétés absorbantes gerent les résultats comptables durant I’année qui précede 1’opération de
fusion. En effet, les ajustements comptables a la discrétion des dirigeants représentent environ
6,7% du total de I’actif.

Dans le contexte Espagnol, Pastor et Poveda (2007) ont prouvé également I’existence
des manipulations comptables pour les sociétés acquéreuses durant la période qui précede
I’opération de fusions acquisition. Les dirigeants des sociétés initiatrices sont, donc, incités a
gérer leurs résultats a la hausse pour faire augmenter le cours des actions a échanger avec la
cible. Ils agissent sur la parit¢ d’échange pour préserver leurs intéréts et ceux de leurs

actionnaires.

Constant et Jennifer (2006) ainsi que Pastor et Poveda (2007) ont étudié, dans le
contexte européen, la gestion des bénéfices comptables en période de pré-regroupement pour
les firmes qui ont effectué des opérations de fusions-acquisitions financées par échange
d’actions (fusion-absorption). D’autres études européennes ont testé la gestion des bénéfices
comptables lors d’une offre publique d’achat. L’une des premicres recherches est celle de
Thauvron (2000). Cet auteur a testé I’hypothése selon laquelle les opérations de regroupement
a titres amicaux constituent une exception par rapport aux autres types de regroupement. En
effet, lors d’une offre publique sur I’'une de leurs filiales, les dirigeants des entreprises
impliquées par cette offre cherchent a réduire le coiit d’acquisition, celui-ci se concrétise par

un comportement opportuniste qui vise a réduire le résultat publié¢ avant I’annonce de 1’offre.

Thauvron (2000) a prouvé donc I’existence d’une gestion a la baisse des résultats des
sociétés cible dans le contexte francais des restructurations ou fermetures de capital. 1l a
montré aussi que les dirigeants des sociétés meres initiatrices tentent de réduire les résultats
de leurs filiales cibles en sélectionnant les méthodes de valorisation les moins informatives et

qui font apparaitre de fortes primes. Ce comportement vise a réduire le prix payé aux



actionnaires minoritaires et inciter alors les actionnaires a approuver 1’opération en leur

offrant une rémunération plus ou moins attractive.

Dans le méme ordre d’idée, Missonier-Piera et Ben Amar (2008) ont traité la gestion
des résultats comptables par les dirigeants impliqués dans des offres d’acquisitions en Suisse.

Il s’agit de 50 sociétés cibles observées durant la période allant de 1990 a 2002.

Le contexte Suisse offre un cadre intéressant pour I’analyse de la gestion des résultats
par les dirigeants des firmes cibles ayant poursuivi des OPA. Tout d’abord, le marché
financier est relativement peu liquide (Hilary, 2003). Ensuite, la structure d’actionnariat des
societés suisses est concentrée. Enfin, la réglementation comptable est essentiellement
d’origine 1égale. Les firmes sont tenues de se conformer aux dispositions prévues par le Code

fédéral des Obligations. Ce dernier n’offre que tres peu de regles ou principes comptables.

Notons qu’a partir de 1996, les entreprises suisses cotées ont la possibilité de présenter
leurs états financiers selon les IFRS ou les US GAAP tout en respectant, en plus du code des

obligations, les Swiss GAAP.

L’absence de véritables contraintes du systéme comptable suisse et la flexibilité
offerte par les normes comptables (Swiss GAAP) aux dirigeants dans le choix des pratiques
comptables (Missonier-Piera, 2004) constituent un climat favorable pour manipuler les
résultats comptables publiés.

Les résultats Missonier-Piera et Ben Amar (2008) ont montré que dans le cadre des
acquisitions négociées sur une base amicale, les dirigeants des firmes sujettes a des OPA
procedent & une gestion a la baisse des résultats comptables durant I’année qui précéde celle
de ’annonce de la transaction. Pour ces auteurs, ce comportement traduirait la volonté des
dirigeants de faciliter I’opération avec la société acquéreuse méme si cela conduit a réduire le
prix offert pour les titres de leurs actionnaires. Ces résultats soulignent I’importance de la
distinction entre les transactions amicales et hostiles dans les études portant sur les choix

comptables adoptes par des firmes impliquées dans des transactions de fusions-acquisitions.

Par contre, I’étude d’Eddey et Taylor (1999) a montré que les dirigeants, lorsqu’ils
sont la cible d’une prise de controle hostile, sont plus incités a adopter des choix comptables
visant 1’amélioration de la performance de leurs firmes afin d’éviter que les actionnaires
approuvent une offre qui pourrait nuire a leurs propres intéréts. Les dirigeants qui s’opposent

a une telle offre, sont tenus de convaincre les actionnaires de leur bonne gestion afin de



conserver leur emploi et, de ce fait recourent a des ajustements comptables discrétionnaires

positifs.

Nous nous attendons, donc, que les firmes initiatrices frangaises qui ont poursuivi des
opérations de fusions-acquisitions financées par échange d’actions manipulent leurs résultats

a la hausse en période de pré-acquisition. D’ou notre hypothése se présente comme suit :

Les dirigeants des sociétés acquéreuses operent des manipulations comptables a la

hausse en période de pré-acquisition
11 : Méthodologie de recherche

11.1- Construction, présentation et caractéristiques des échantillons test et de contréle

a- Construction de /’échantillon

Les données relatives aux opérations de fusions-acquisitions ont été collectées sur le
site de 1’autorité des marchés financiers (AMF). Quant aux données nécessaires au calcul de
nos variables chiffrées telles que le résultat comptable, les variables comptables de
régularisation (VCR), les immobilisations brutes, les dotations aux amortissements et aux
provisions, les reprises des provisions, le chiffre d’affaires, la production immobilisée... ; ces
données ont été collectées da la base de données “World Scope” qui couvre diverses

entreprises appartenant a différents pays ainsi de la base “FACTSET”.

Dans la présente étude, nous avons exclu les firmes appartenant au secteur financier au
sens large compte tenu de leur fonctionnement particulier ; c’est-a-dire les banques, les

sociétés d’assurances, les sociétés d’investissement et les sociétés de leasing.
b- Présentation de I’échantillon test

L’échantillon de notre étude est constitué des entreprises frangaises ayant poursuivi
des opérations de fusions-acquisition observées durant la période allant de 1997 a 2006. Nous
avons retenu comme borne inférieure I’année 1997 car la collecte des données nécessaires a
I’analyse des fusions réalisées avant 1997 est extrémement difficile. La sélection de cet

échantillon est faite aprés plusieurs investigations, notamment via internet.

Nous avons identifié, sur le site de I’AMF, les entreprises impliquées dans des
acquisitions par échange d’actions (APEA) qui se traduisent soit par des fusions absorptions
(FA), au nombre de cent cinquante quatre opérations, soit par des offres publiques d’échange

(OPE) au nombre de cinquante neuf opérations. Apres avoir retenu les entreprises pour
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lesquelles nous avons les données indispensables, nous sommes parvenus a retenir cent treize
acquisitions par échange d’actions pour des entreprises frangaises’ opérant dans différents

secteurs économiques exclusion faite du secteur financier.
C- Présentation de [’échantillon de contrble

Afin d’approuver les résultats des tests opérés sur 1’échantillon composé des sociétés
acquéreuses par actions, un échantillon de controle a été constitué. Dans le cadre de notre

travail nous avons opté pour deux groupes d’échantillons de contrdle :

La détermination du premier groupe de contréle commencera par l'identification des
entreprises appartenant au méme segment d'activité que la firme acquéreuse (désignée

entreprise test).

Pour chacune des sociétés acquéreuse par actions nous avons identifié un portefeuille
d’entreprises de controle n’ayant pas pris part & une fusion et présentant le méme code SIC
(ou bien Nomenclature des Activités Frangaises NAF) a quatre chiffres, ou a défaut, a trois,
deux et un chiffre, respectivement. L’échantillon de contrdle devait ainsi appartenir au méme

secteur d’activité que la société initiatrice par actions.

Le deuxieme groupe d’entreprises de contréle comporte les firmes ayant opté pour des

opérations de fusions-acquisitions liquides durant la période de I'étude.

Apres avoir retenu les entreprises pour lesquelles nous avons les données
indispensables, nous sommes parvenus a soixante treize acquisitions par Offres Publiques
d’Achat (OPA) disposant d’une activité industrielle ou commerciale. Les fusions pour
lesquelles 1’acquéreuse liquide exerce une activité purement financiére ou d’assurance sont

exclues en raison des motivations et réglementations comptables spécifiques a ces sociétés

L’examen d’un groupe de contrdle permet d'atténuer les biais méthodologique et

d'assurer une certaine robustesse a nos resultats empiriques.
d- Caractéristiques de /’échantillon

Dans ce qui suit, nous avons avancé deux tableaux (Tableau 1.1 et tableau 1.2) qui
nous renseignent respectivement sur la distribution sectorielle et la répartition annuelle de
deux échantillons de notre ¢€tude. Cette présentation permet d’avoir une idée sur les

caracteéristiques de deux echantillons et leur composition.

*Le site de I’ AMF renferme les informations sur les F&A exclusivement depuis 1997.
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Le tableau (1.1) suivant décrit la distribution de I’échantillon des sociétés par secteur
d’activité. Nous avons tenté d’avoir un nombre d’entreprises par Secteur suffisant
indispensable pour satisfaire la représentativité de notre échantillon et par conséquent pour la

significativité des tests statistiques utilisés.

Nous remarquons que les secteurs d’activité les plus représentés sont le secteur de la
production de fournitures et d’agencements, des services aux entreprises, de la
communication et des équipements électroniques et électriques. Ces deux derniers secteurs
ont en effet connu une forte croissance en début de la période d’étude avec 1’explosion des
activités informatiques, Internet et de la communication.

Tableau 1 : Distribution sectorielle et répartition annuelle de I’échantillon
de I’étude

Tableau 1.1 : Distribution des sociétés de I’échantillon par secteur d’activité

Code Désignation du secteur industriel (S.1) APEA OPA
14 Activités miniéres 2 1
15 Constructeurs et promoteurs immobiliers 2 3
16 Construction lourde 5 3
20 Produits alimentaires et délices 2 1
22 Industrie textile 3 3
23 Habillement 2 4
25 Production de fournitures et d’agencements 6 5
31 Fabrication de cuirs et maroquineries 5 3
33 Métaux premiers 2 4
34 Fabrication de produits métalliques 4 -
35 Machines et équipements informatiques 3 2
36 Equipements électroniques et électriques 9 5
37 Fabrication d’équipements de transport 4 3
38 Fabrication d’équipements de mesure, d’analyse et de contrdle 3 3
44 Transport maritime 2 2
48 Communication 6 3
49 Services sanitaires, d’électricité et de gaz 4 -
50 Commerce en gros de biens durables 3 3
51 Commerce en gros de biens non durables 6 2
54 Magasins alimentaires 3 2
56 Magasins d’habillement et d’accessoires - 3
59 Divers détaillants 3 -
70 Hotels, camping, chambres et autres endroits de logement 3 -
73 Services aux entreprises 12 7
87 Services d’ingénierie, comptables, de recherche et gestion 5 2
Total 73
113

(APEA) : acquisitions par échange d’actions ; (OPA) : offres publiques d’achat.
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Le tableau (1.2) suivant présente une répartition annuelle des acquisitions par échange

d’actions et celles des offres publiques d’achat intervenues sur la période de 1997 a 2006.

Nous remarquons que pendant toute la période de 1’étude, notre échantillon comprend
plus d’entreprises impliquées dans des acquisitions par échange d’actions (APEA) que celles

réglées en espece (OPA).

Panel 1.2 : Répartition annuelle des APEA et des OPA

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Total
APEA | 12 19 8 14 10 7 12 14 12 5 113

OPA 5 3 8 5 4 12 9 8 10 9 73
(APEA) : acquisitions par échange d’actions ; (OPA) : offres publiques d’achat.

11.2- Modéle d’estimation des Variables Comptables de Régularisation discrétionnaires

Les variables comptables de régularisation (VCR) totales sont calculées comme étant

la différence entre le bénéfice net et les flux monétaires provenant des activités d’exploitation.

L’équation fondamentale de la régularisation pour une entreprise i a chaque année t

(t=-3,-2,-1):
RN ii= VCRT; +CFEj (Eq 1)

Ou: RN;; : correspond au résultat net pour chaque entreprise i a chaque année (t) pré-
acquisition ;VCRT;j; : Variables Comptables de Régularisation Totales de chaque entreprise i
a chaque année (t) pré-acquisition et CFE;j; : les cash-flows d'exploitation d'une entreprise i a
chaque année (t) pré-acquisition.

Ainsi : VCRT; = RN -CFE; (Eq 2.1)

Le total des variables comptables de régularisation totales est mesuré comme étant le

changement des éléments du besoin en fond de roulement hors caisse moins les charges

d’amortissement et de dépréciation. Les VCRT pourront étre retrouvées comme suit :

VCRTj = A Créancesjrt A Stocksji- A des dettes fournisseurs et comptes de régularisation

passifsi: - A des impOts a payerj; + A autres actifs et passifs courantsj; - Dépréciations;
= A BFR® ;- Dépréciations; (Eq 2.2)

Ou A désigne la variation de chaque élément en question.

SBFR est le Besoin en Fonds de Roulement.
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Le total des variables comptables de régularisation peut étre décomposeé en une portion
discrétionnaire et une deuxieme portion non discrétionnaire. Dans la mesure ou la gestion des
résultats porte uniquement sur la portion discrétionnaire, il faut distinguer celle-ci de la

portion non discrétionnaire.

L’estimation des VCR discrétionnaires doit nous permettre de tester 1’hypothése
relative a I’existence d’une gestion des résultats des dirigeants des sociétés acquéreuses par

actions 1’année précédant 1’opération.

Nous utilisons I’étude de Teoh et al. (1998.b) pour faire cette distinction. Le modéle
d’estimation que nous retenons s’inspire de modele de Jones (1991) qui est largement utilisé

par les chercheurs en comptabilité.

Le modele de Jones (1991) a ’avantage de cerner les facteurs qui échappent au
contrble des dirigeants et qui affectent les variables comptables de régularisation de
I’entreprise. Il introduit deux facteurs de contrle : les revenus totaux et le total des
immobilisations. La variable «Revenus Totaux» permet de contrbler les facteurs lies a
I’environnement économique qui ont un impact sur les VCRT. Les immobilisations servent a

controler pour la portion non discrétionnaire relative a la charge d’amortissement.

Nous avons identifié pour chaque entreprise test (acquéreuse par actions) un

portefeuille d’entreprises paires de la méme industrie (méme SIC code ou NAF).

Teoh et al. (1998.b) ont montré que les firmes du méme secteur présentent un niveau
similaire de gestion des résultats et toute déviation par rapport a la moyenne du secteur sera

considérée par conséquent comme la résultante de la gestion des résultats comptables.

Comme I’ont fait Teoh et al. (1998.b), toutes les variables de la régression sont
standardisées TA,.1 (le total de I’actif) a la fin de la période (t-1) pour atténuer les problémes

d’hétéroscédasticite.
TAp -1 TAp -1 TAp -1 TAp -1

Ou les p entreprises appartiennent a un portefeuille d'entreprises paires a I'acquéreuse
de la méme industrie ; VCRT les variables comptables de régularisation totales de I'entreprise
p a année (t) ; A CA |,  la variation du chiffre d'affaires de l'entreprise p a ’année (t) ;
IMMOB ; le total des Immobilisations Brutes de I'entreprise p a I’année (t) ; TAp-, le total

actifs de l'entreprise p a I’année (t-1).
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Dechow et al. (1995) ont proposé une version modifiee du modele de Jones (1991), en
tenant compte d’une possible manipulation du niveau des ventes par un assouplissement des
politiques de vente a crédit, afin d’obtenir des ventes plus élevées avant la date de

I’événement.

La soustraction de la variation des comptes créances d'exploitation pour I'entreprise i a
I’année (t) (A A/R ; ) permet de dépasser la limite du modele de Jones (1991) eu égard a la
composante discrétionnaire du chiffre d'affaires total dépendant de la politique des délais de

créances accordés par l'entreprise.
Le modele (1) devient :

VCRT ,i- aop _ 1 +azp, A(ACA, . AARpt+aszIMMOB,  +upt (Eq4)
TA, 1 TA, 1 TA, 1 TA, 1

Les Variables Comptables de Régularisation Non Discrétionnaires Totales normées
(VCRND) et les Variables Comptables de Régularisation Discrétionnaires Totales normeées
(VCRTD) de ’entreprise test (i) a I’année (t) sont calculées comme suit :

VCRND ji-d0p 1 +d;, A(ACAi AARiy+4zp IMMOB;, (Eq4.1)
TA; 1 TAi 1 TAi 1 TAi 1

VCRTD; = VCRT ; - VCRND;; (Eq 4.2)
TAi1
Teoh et al (1998.b) proposent la dissociation des VCRT en ses composantes a court et a
long terme. La composante a court terme, incluant les éléments courants des VCR issues du
fonds de roulement d'exploitation, est obtenue a 1’aide d’une régression selon le modéle de
Jones modifié, mais en excluant comme variable explicative le niveau des immobilisations.

La composante non discrétionnaire des Variables Comptables de Régularisation
Courantes non discrétionnaires et normées (VCRCND) pour une firme i a I’année (t) sera
estimee a l'aide de I'équation suivante :

VCRCND; vj =&p__ 1 +&, (ACA;-AAR;Y) (Eq5.1)

i -1 A ir-1

Ou les &g p, &1 p les parametres de I’équation (1) obtenus par une estimation selon les
moindres carrés effectuée sur la variation du chiffre d'affaire au comptant en utilisant les
données d’un portefeuille de firmes paires industrielles ; VCRT : les variables comptables de
régularisation totales de 'entreprise i a I’année (t) ; A CA |, ¢ la variation du chiffre d'affaires
de I'entreprise i a I’année (t) ; A A/R ¢ la variation des comptes créances d'exploitation pour
l'entreprise i a ’année (t) et TAp.1 le total actifs de l'entreprise i a ’année (t-1).

15



La composante discrétionnaire des Variables Comptables de Régularisation Courantes

normée (VCRCD) pour une firme i a I’année (t) est obtenue, alors, comme suit:

VCRCD { = VCRC ;- VCRCND;; (Eq 5.2)
Ai

Enfin, comme ’ont fait Kothari et al. (2004), nous avons ajusté les VCRD obtenues
pour chaque firme acquéreuse a celles de la paire industrielle associée le plus proche. Nous
avons utilisé le critere de Rendements sur Actifs (ROA) pendant I’année de pré-acquisition

pour identifier la firme de contrdle associée a I’entreprise test.

La soustraction des VCRTD et des VCRCD de chaque paire des VCRTD et des
VCRCD de chaque acquéreuse nous permet alors d’obtenir deux mesures ajustées de ces deux

grandeurs que nous désignerons respectivement par VCRTD Aj et des VCRCD A,.
VCRTD Aj = VCRTD (entreprise test) — VCRTD (paire industrielle) (Eq 6.1)
VCRCD Aj = VCRCD A] (enterprise test) - VCRCD Aj (paire industrielle) (Eq6.2)
Ou : VCRTD (VCRCD) les variables comptables de régularisation totales (courantes)
discrétionnaires estimées selon la procédure de Teoh et al (1998.b).

I11- Analyse des résultats empiriques

Pour vérifier si les dirigeants des sociétés acquéreuses operent des manipulations

comptables en période de pré-acquisition, nous avons poursuivi la démarche suivante :

D’abord, nous allons examiner I’évolution temporelle du résultat net autour des
APEA et des OPA pour les années précédant I’événement ainsi que les statistiques
descriptives des Variables Comptables de Régularisation totales et de leurs composantes pour
les deux groupes d’entreprises (APEA et OPA).

Ensuite, nous allons mener des analyses graphiques sur le profil temporel des RA,
VCRTD A], et des VCRCD Aj et comparer statistiguement les niveaux moyens des VCR
totales et courantes discrétionnaires obtenus pour chaque société test (APEA) avec ceux

estimés pour chaque société appartenant a 1’échantillon de contrdle (OPA).
111.1- Analyse graphique et statistique du résultat comptable et leurs composantes
a- Analyse graphique du resultat comptable

Afin d’étudier 1’évolution temporelle du résultat comptable, nous avons défini une

mesure du résultat net moyen pour chaque groupe d’entreprises (APEA et OPA). Cette
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mesure est calculée a travers les cinq dernieres années qui précédent la date d’annonce de
I’opération de fusion-acquisition et a travers les trois premiéres années qui suivent cet

évenement.

Fig 1 : Evolution temporelle du RN moven autour des APEA et des OPA
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RN : résulta net, APEA : acquisitions par échange d’actions, OPA : offres publiques d’achat

L’analyse graphique du bénéfice comptable montre que le niveau du résultat net
moyen est plus important pour les incitatrices par échange d’actions. Ces résultats sont
valables pour les cinq derniéres années qui précédent 1’opération de fusion-acquisition. Cette
évolution temporelle montre la volonté des acquéreuses par des titres de procéder a une
manipulation comptable a la hausse des bénéfices comptables des années avant 1’annonce

effective de 1’opération de fusion-acquisition.

Par contre, le niveau du résultat net moyen est plus élevé pour les OPA a travers toutes
les années qui suivent I’évenement. Ces résultats nous semblent confirmer le phénomene de

renversement de gestion des résultats en période de post-acquisition.

Notre premiére hypothése repose sur l'utilisation de la composante « Variables
Comptables de Régularisation » (VCR) a des fins de gestion de résultats comptables de pré-
acquisition par échange d’actions. Le résultat comptable étant la somme des cash-flows
d’exploitation et des variables comptables de régularisation totales. Le total des VCR totales
est mesuré comme étant le changement des éléments du besoin en fond de roulement moins

les charges d’amortissement et de dépréciation. Les acquéreuses par actions pourront utiliser
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les VCR (via I’'une de ses composantes) afin de gérer les résultats comptables en période de

pré-acquisition.

Dans ce qui suit nous présentons une analyse statistiques des variables comptables de

régularisation et leurs composantes (tableau 2).

b -Analyse statistique des variables comptables de régularisation et leurs composantes

Le tableau (2) ci-dessus-indiqué présente une série d’analyses menées afin de voir si

les variables comptables de régularisation totales des acquéreuses par échange d’actions

différent statistiquement de ceux d’acquéreuses liquides.

Tableau 2 : Statistigues descriptives des Variables Comptables de Régularisation totales
et de leurs composantes

Moyenne | Moyenne | Médiane | Médiane | Ecarttype | Ecart type
APEA OPA APEA OPA APEA OPA
0,0259 0,0189 0,0185 0,0164 0,0672 0,0278
Résultat Net ; T Student K.S (0,914) ANOVA
(2,018)** Z:-1,27 (p=20,2%) (2,442)**
Résultat 0,07451 0,0541 0,0671 0,0331 0,10551 0,0642
d’exploitation ; T Student K.S (0,967) ANOVA
(2,228)** Z:-1,38 (p=16,7%) (1,902)*
Cash-flows 0,0677 | 10,0721 0,05853 | 0,04628 0,1837 | 0,12128
d’Exploitation ; T Student K.S (0,785) ANOVA
’ (-0,0385) Z :-0,73 (p=46,5%) (0,003)
Variables -0,0416 | -0,0531 | 0,03867 | 0,01501 0,2500 | 0,0357
Comptables de T Student K.S (0,785) ANOVA
Régularisation-1 (-1,798)* Z:-1,78 (p=8,5%) (0,064)
Variation du Chiffre 1113 | 968 0,01223 | 0,03806 0,1350 | 10,0987
A’ Affaires (1-2) T Student K.S (0,685) ANOVA
(-0,0385) Z : -0,36 (p=56,3%) (0,009)
Variation du Besoin 0,0182 -0,0071 0,2043 0,0967 0,0056 0,1662
en Fonds de T Student K.S (0,691) ANOVA
Roulement (-1/-2) (2,083)** Z :-0,93 (p=76,5%) (0,083)
Dotations aux 0,072 0,068 0,1804 0,1066 0,1766 0,1187
Amortissements et T Student K.S (0,153) ANOVA
aux Provisions-1 (-0,0367) Z : -0,086 (p=72,3%) (0,103)

Note : Ce tableau présente les tests statistiques de comparaison des moyennes, des médianes, des variances, et
les distributions du résultat comptable et leur composante. Cette comparaison est menée sur deux échantillons
indépendants a savoir les acquisitions par échange d’actions (APEA) et les offres publiques d’achat (OPA). Les
tests statistiques utilisés sont :

- T : test paramétrique de Student pour tester la différence des moyennes ;

- Z : test non paramétrique sur la somme des rangs de Mann-Whitney U pour tester la différence des médianes ;
- K.S : test non paramétrique de Kolmogrov-Sminrov pour tester la différence des distributions ; et

- ANOVA : analyse de la variance & un facteur pour tester la différence des variances.

APEA : acquisitions par échange d’actions, OPA : offres publiques d’achat, ROA : return on assets,
* le niveau de signification est de 10% ; et ** le niveau de signification est de 5%.
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Les résultats du tableau (2) montrent que :

Les acquéreuses par échange d’actions affichent des niveaux de résultat net et de
résultat d’exploitation plus importants par rapport a celles liquides. Par contre, les cash-flows
d’exploitation sont plus élevés chez les acquéreuses liquides. En effet, la différence de
moyennes de résultat net et de résultat d’exploitation présente respectivement un seuil de
signification de 2,018 et 2,228, satisfaisant le seuil de 5%. Par contre, aucune signification

statistique de la différence des moyennes n’a été constatée pour les autres années.

Le fait que I’année précédant 1’événement présente le niveau de signification de la
différence des moyennes de résultat net les plus élevé semble conforter 1’idée selon laquelle
les dirigeants adoptent des choix spécifiques visant a améliorer leurs bénéfices avant
I’opération (durant I’année -1) afin de minimiser le nombre d’actions a remettre aux

actionnaires de la société cible.

Le test de Mann-Whitney, pour les deux derniéres années précédant 1’événement,
aboutit a la plus forte signification de la différence des médianes des résultats nets, entre les
deux groupes d’acquéreuses. En effet, le test non paramétrique sur la somme des rangs de
Mann-Whitney U pour les deux derniéres années affiche respectivement des valeurs de la
statistique ‘ Z”* a ’ordre de -1,543 et de-1,273 (les seuils de probabilités sont successivement
de 12,38% et de 20,2%).

Le test de Kolmogorov-Smirnov (K.S) aboutit a une différence de distribution du

résultat net, entre les deux groupes d’acquéreuses, durant I’année précédant I’événement.

Les VCR totales des sociétés acquéreuses par échange d’actions sont en moyenne
négatives. Elles représentent -7,3% du total d’actif en (t-2). Par contre en (t-1), les VCR
totales -4,1% du total d’actif. Le test de comparaison des moyennes des VCR totales une
année avant l’opération de fusion-acquisition montre que les acquéreuses par échange
d’actions sont moyennement plus importants que celles liquides (statistiquement significatif
au seuil de 10%). Ce résultat semble conforter I’idée selon laquelle les dirigeants pourraient

adopter des choix spécifiques a I’approche de 1I’opération.

L’analyse des composantes montrent que la variation du BFR s’éléve en moyenne en
(t-1) a 1,8% du total d’actif alors que celles des années précédentes n’excédent pas 0,8% du
total d’actif. Cette augmentation de la variation du BFR peut confirmer le comportement
opportuniste de la part des dirigeants visant a améliorer le résultat. Le test de comparaison des

moyennes parmi les deux groupes d’acquéreuses montre un niveau statistiquement plus élevé
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pour le premier groupe (Acquéreuse par Echange d’Actions) I’année qui précéde 1’opération

de fusions-acquisitions (T-Student = 2,083).

Nous constatons également que le poids des dotations aux amortissements et aux
provisions est le plus faible ’année précédant I’opération. Il atteint 7,2% en moyenne en (t-1)
alors qu’il était compris entre 9,3 en (t-2). La diminution de ces postes peut la encore donner
un indice du comportement comptable des dirigeants visant & gonfler le niveau des résultats

de la société initiatrice juste avant I’opération.

Ces premiéres analyses semblent soutenir la possibilité que les dirigeants des sociétés
acquéreuses par échange d’actions aient poursuivi une stratégie de modulation de leurs
résultats. Il parait que les dirigeants par actions ont adopté des choix comptables et financiers
discrétionnaires pour gonfler leurs bénéfices avant 1’événement. En outre, il apparait que, tant
les composantes de la variation du BFR, des dotations aux amortissements et aux provisions

ont pu substantiellement contribuer a ’augmentation des VCR totales avant 1’opération.

Afin de conforter ces analyses, nous procédons en suivant a des comparaisons de

moyennes des niveaux des VCR totales et de leurs composantes a 1’approche de 1I’opération.

L1, 2- Analyse graphique et statistigue des VCR discrétionnaires

a- Profil temporel VCR discrétionnaires

Pour chaque année entourant I'événement (cing ans avant et trois ans aprés) et pour
chaque entreprise acquéreuse en actions, une mesure de la gestion des résultats comptables a
été dégagée et représentée afin de déceler I'évolution temporelle de cette mesure.

Nous avons mené des analyses graphiques annuelles sur le profil temporel du résultat
anormal (RA), des cash-flows d’exploitation anormaux (CFE A), des VCRTD Aj et des
VCRCD Aj. C’est la démarche d’Erickson et Wang (1999) qui a été repris par Da Silva Rosa

et al. (2003) en utilisant des données annuelles.

Pour decrire le profil des variables comptables de régularisation discrétionnaires a
travers le temps, nous nous basons sur I’analyse des médianes. La médiane est un indicateur
statistique plus fiable que la moyenne dans les études ou des mesures comptables sont
comparées a travers les années (il s’agit du probléme de « Skewness » occasionné par la
symétrie des données comptables a travers le temps). Aussi, la moyenne est un indicateur qui

peut étre biaisé par I’existence des observations extrémes.
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a.1-Profil temporel des VCRTD Aj et des VCRCD Aj des acquéreuses en actions

Pour examiner 1’évolution annuelle des VCR discrétionnaires, nous avons identifié et
calculé le résultat anormal (RA) et les cash-flows d’exploitation anormaux (CFE A) en
suivant la méme démarche de calcul des VCRTD Aj et des VCRCD A|j.

Le résultat anormal (RA) est mesuré par la différence entre le résultat net de
’acquéreuse par échange d’actions et celui de sa paire industrielle®. Les cash-flows
d’exploitation anormaux (CFE A) est la différence entre les cash-flows d’exploitation de

I’acquéreuse par échange d’actions et ceux de sa paire industrielle.

La figure 2 illustre le profil temporel du résultat anormal médian de pré-acquisition
confronté avec les profils temporels des cash-flows d'exploitation anormaux et des VCRP le
composant.

Fig 2 : Evolution temporelle du RA médian et de ses composantes médianes
autour des APEA
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APEA : acquisitions par échange d’actions, RA : c’est la différence entre le résultat net de ['acquéreuse par
échange d’actions et celui de sa paire industrielle, VCRCD Aj : c’est la différence entre les variables
comptables de régularisation courantes discrétionnaires de l'acquéreuse et celui de sa paire industrielle,
VCRTD Aj : c’est la différence entre les variables comptables de régularisation totales discrétionnaires de
l’acquéreuse et celui de sa paire industrielle, CFEA : c’est la différence entre les cash-flows d’exploitation de
l’acquéreuse par échange d’actions et celui de sa paire industrielle.

Nous remarquons que durant les trois années précedant les opérations de fusions-
acquisitions une cohérence entre le profil temporel du RA median et les profils des VCRTD

Aj et des VCRCD A. Cette correspondance graphique prouve 1’utilisation des variables

Cest I’entreprise qui représente le méme code SIC (NAF) et qui a le rendement des actifs (ROA) le plus
proche pendant I’année de pré-acquisition.
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comptables de régularisation (VCR) pour des raisons de gestion des résultats a des fins

opportunistes.

Aprés la date d’annonce de I’opération de fusion-acquisition, nous constatons une
adaptation graphique entre CFE A et la RA des APEA. De par sa nature, lorsque nous
manipulons les bénéfices a la hausse durant une année donnée, nous devrons constater un
renversement durant I’année ou les années subséquentes compte tenu de la propriété inhérente

a la gestion des résultats.

L’analyse de 1’évolution temporelle de RA montre que les VCRTD Aj et les VCRCD
Aj ont subi un reversement et n’augmentent que faiblement durant I’année +2 pour décroitre

durant 1’année +3.

Ces resultats sont conformes a ceux obtenus par Louis (2004) ainsi que Francoeur et
Rakoto (2006). Ces derniers ont validé respectivement sur le marché américain et canadien la
faible persistance (renversement) des variables comptables de régularisation discrétionnaires
pour le cas des firmes impliquées dans des opérations de fusion acquisition. En effet, le
renversement des VCRD Aj a été observé deux ans aprés 1’annonce de 1’opération de fusion-

acquisition financée par échange d’actions.

a.2-Profil temporel des VCRD parmi les deux groupes d’acquéreuses

A ce niveau, nous tentons de comparer le profil temporel des VCRTD Aj et les
VCRCD Aj aussi bien pour les acquéreuses par actions que celles liquides. Ce rapprochement
nous permet de tester I’impact du mode de financement des opérations de fusions-acquisitions
sur les choix comptables adoptés par les dirigeants de I’initiatrice en période de pré-

acquisition.

La comparaison graphique des VCRTD Aj et les VCRCD Aj parmi les acquéreuses par

actions et celles liquides est présentée dans ci-dessus (fig 3 et fig 4).
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Fig 3 : Evolution temporelle des VCRTD Aj médianes autour des APEA et OPA
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APEA : acquisitions par échange d’actions, OPA : offres publiques d’achat, VCRTD Aj : c’est la différence
entre les variables comptables de régularisation totales discrétionnaires de l'acquéreuse et celui de sa paire
industrielle.

La représentation graphique ci-dessus montre que le mode de financement de la
transaction affecte significativement le comportement des dirigeants en matiere des choix
comptables. En effet, et durant les deux années précédant 1’événement, les acquéreuses en
actions affichent des niveaux de VCRTD Aj médianes positifs alors que ces niveaux sont

négatifs pour les acquéreuses en liquides.

L’évolution temporelle des variables comptables de régularisation courantes
discrétionnaires ajustées médianes (VCRCD Aj) autour des acquisitions par échange d’actions

et les offres publiques d’achat est présentée dans le graphique suivant.
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Fig 4 : Evolution temporelle des VCRCD Aj médianes autour des APEA et OPA
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APEA : acquisitions par échange d’actions, OPA : offres publiques d’achat, VCRCD Aj : c’est la différence
entre les variables comptables de régularisation courantes discrétionnaires de I’acquéreuse et celui de sa paire
industrielle

La représentation graphique des variables comptables de régularisation courantes
discrétionnaires ajustées (VCRCD Aj) médianes confirme davantage les choix comptables
discrétionnaires des acquéreuses en actions visant a gonfler leurs résultats en période de pré-
acquisition. Ils manipulent leurs résultats a travers ces VCR. Par contre, les acquéreuses par
cash présentent des niveaux négatifs de VCRTD Aj et VCRCD Aj avant I’annonce de

I’opération des fusions-acquisitions.

Les représentations graphiques (3) et (4) prouvent que les dirigeants des entreprises
acqueéreuses gerent leurs bénéfices a la hausse durant les années précédant la F&A. Cette
gestion des bénéfices est Vérifiée uniquement pour les transactions financées par échange

d’actions.
b- Tests de comparaison des VCR discrétionnaires ajustées

Le tableau ci-dessus indiqué présente une comparaison des niveaux moyens des VCR
discrétionnaires obtenus pour chaque société acquereuse par actions avec ceux estimes pour
chaque société acquéreuse liquide. Ce rapprochement nous permet de Vvérifier si la gestion des
résultats des sociétés initiatrices par échange d’actions est bien différente de celle des sociétés

acquéreuses liquides.
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Tableau 3 : Statistiques des VCR discrétionnaires ajustees et comparaison de moyennes
entre I’échantillon test (APEA) et de contrdle (OPA)

. Echantillon Moyenne | Meédiane t de Diff. Test
variables Student Moyen (Sign.)
(sign)
Test (APEA) | 0,0341 | 00227 | 21302 t( N c)1é71;18
VCRTD (0,0322)** | 0,0357 ’
Al (1) Eontrs z=-191
ontrdle(OPA) | -0,0017 | -0,0126 !
(OPA) -0,6301 (0,056)*
(0,5286)
Test (APEA) | 00472 | 00178 | 1.8801 t(g 016%,}
VCRCD (0,0602)* |
AJ (t'l) 0.0854 Z= -2,01
Contrdle(OPA) | -0,0395 | -0,0146 0,4702 ! (0,044)
(0,6384)

Note : Ce tableau présente les tests paramétriques et non paramétriques de comparaison des moyennes des
VCRTD Aj et des VCRCD Aj. Cette comparaison est menée sur deux échantillons indépendants a savoir les
acquisitions par échange d’actions (APEA) et les offres publiques d’achat (OPA). Les tests statistiques utilisés
sont : T : test paramétrique de Student pour tester la différence des moyennes et Z : test non paramétrique de
Wilcoxon.

VCRTD Aj (t-1) : Variables Comptables de Régularisation Totales Discrétionnaires ajustées de 1’année (t-1),
VCRCD Aj (t-1) : Variables Comptables de Régularisation Courantes Discrétionnaires ajustées de 1’année (t-1),
APEA : acquisitions par échange d’actions, OPA : offres publiques d’achat, ROA : return on assets,

* le niveau de signification est de 10% ; et ** le niveau de signification est de 5%.

Les résultats obtenus font en I’occurrence apparaitre une différence de moyenne des
VCR discrétionnaires entre les sociétés test (acquéreuses par actions) et celles de controle
(acquéreuses liquides) en (t-1) de I’ordre de 3,5% du total d’actif de 1’exercice antérieur.
Celle-ci est statistiqguement différente de zéro au seuil de 10% selon les tests paramétriques et
non paramétriques de Student (t de Student = 1,74 ; sign. = 0,081) et de Wilcoxon (z =-1,91 ;
sign = 0,056).

Ces résultats confirment donc I’existence de choix comptables visant 1’augmentation
du niveau des résultats I’année précédant I’opération pour les sociétés acquéreuses ayant
fiancées leurs opérations de fusions-acquisitions par échange d’actions. Par contre les firmes
de I’échantillon de contrdle affichent un niveau moyen des variables comptables totales
discrétionnaires Iégerement négatif mais non significativement différent de zéro (moyenne = -
0,0017; médiane = -0,0126).

Pour vérifier si les dirigeants des sociétés acquéreuses par actions opérent des

manipulations comptables a la hausse en période de pré-acquisition avec plus de précision,
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nous avons comparé les VCR courantes discrétionnaires de 1’échantillon test avec ceux de

I’échantillon de contrdle.

Les résultats trouvés suggerent une différence de moyenne de 8,5% du total d’actif de
I’exercice antérieur. Celle-ci est statistiquement différente de zéro au seuil de 10% pour le test
paramétrique (t de Student = 1,83 ; sign. = 0,067) et au seuil de 5% pour le test non
paramétrique de Wilcoxon (z = -2,01 ; sign = 0,044). Cela conforte donc 1’idée selon laquelle
que les acquéreuses en actions poursuivent une stratégie de modulation de leurs résultats

comptables afin d’afficher une tendance haussiere de cette variable avant 1’événement.

Les résultats des tests de comparaison des niveaux moyens des VCR discrétionnaires
obtenus pour chaque société acquéreuse par actions avec ceux estimés pour chaque société
acquereuse liquides sont similaires a ceux obtenus par les analyses graphiques avancées
précédemment. Ces analyses reposant sur le profil temporel des variables comptables de
régularisation discrétionnaires ajustées a court et long terme (graphique 3 et 4) attestent bien
de la gestion a la hausse des résultats comptables par les dirigeants des entreprises

acqueéreuses par actions.

Ces resultats sont conformes a ceux obtenus par Ericskon et Wang (1999), Thauvron
(2000), Rahman et Abu Baker (2002), Louis (2004), Missonier et Ben Amar (2005),
Francoeur et Rakoto (2006), Baik et al. (2007), Pastor et Poveda (2007) ainsi que Pungaliya et
Anand (2009).

Notre premiere hypothese qui stipule que : « Les dirigeants des sociétés acquéreuses
operent des manipulations comptables a la hausse en période de pré-acquisition » est,

ainsi, validée.
CONCLUSION

Dans ce chapitre, nous avons examiné la gestion des résultats comptables par les
dirigeants des firmes francaises sujettes a des opérations de fusions-acquisitions. Le contexte
francais se distingue des modéles anglo-saxons par une réglementation comptable qui offre
une grande flexibilité aux dirigeants dans le choix des pratiques comptables, un recours plus
important a D’endettement pour le financement des entreprises, par une structure
d’actionnariat plus concentrée et plus souvent entre les mains de familles fondatrices [Shleifer
et Vishny, 1997 ; La Porta et al., 1999 ; Faccio et Lang, 2002] puis par des mécanismes de
protection des actionnaires minoritaires moins développés [Francoeur et Rakoto, 2006].
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Notre recherche se propose, donc, de contribuer a la littérature comptable a travers
I’analyse de la gestion des résultats dans le cadre des opérations de fusions-acquisitions qui se

distinguent par leurs modes de financement.

Les résultats empiriques ont montré que le mode de financement de la transaction
affecte significativement le comportement des dirigeants en matiére des choix comptables. En
effet, pour les entreprises impliquées dans des acquisitions par échange d’actions (APEA) qui
se traduisent soit par des fusions absorptions (FA) soit par des offres publiques d’échange
(OPE) opérent des manipulations comptables a la hausse en période de pré-acquisition.

Dans ce sens, les variables comptables de régularisation discrétionnaires sont
significativement positifs durant I’année précédant 1’offre. Cette manipulation comptable
provient surtout de la composante courante des variables comptables de régularisation a

savoir le besoin en fonds de roulement.

Par contre, les acquéreuses liquides qui se traduisent par des offres publiques d’achat
(OPA) présentent des niveaux négatifs des variables comptables de régularisation
discrétionnaires (VCRTD Aj et VCRCD Aj) avant I’événement. Ces résultats ont montré que
les opérations de regroupement conduisent a la mise en place d’une nouvelle répartition du
pouvoir actionnarial et managgérial ce qui facilite I’émergence des conditions favorables a la
gestion des résultats. Ce comportement opportuniste résulte des nouvelles relations d’agences

qui peuvent naitre a I’occasion de I’événement de 1’acquisition par échange d’actions.

L’échange d’actions conduit a la modification de rapport de force qui existe au sein de
la société initiatrice, ce qui va 1’exposer a une perte de controle. Afin d’atténuer ce risque, les
dirigeants peuvent étre tentés de gérer les bénéfices a la hausse, dans 1’espoir de faire
augmenter la valeur marchande des actions de leur firme. Ainsi, le nombre d’actions cédées
pour acquérir I’autre entité s’en trouve réduit, limitant par conséquent la dilution de contrdle

des dirigeants actionnaires.

Les conclusions de la présente étude soulignent I’impact de mode de financement des
opérations de fusions-acquisitions sur les choix comptables adoptés par les dirigeants des
societés initiatrices francaises. Ces réesultats peuvent aider les organismes de normalisation
afin d’accentuer leurs efforts d’amélioration des normes comptables 1a ou c’est nécessaire.
Elles permettent également d’identifier les contextes dans lesquels il faudrait s’attendre a une

gestion opportuniste des résultats comptables.
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