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Résumé :

L’objectif de notre recherche est d’étudier le lien
entre la structure de 1’actionnariat et la gestion des
résultats des sociétés frangaises. L’étude est
conduite sur un échantillon de sociétés cotées de
I’indice SBF 250 sur la période 2004-2008. La
concentration de [’actionnariat, mesurée par le
pourcentage de capital détenu par le premier
actionnaire, est associée négativement avec la
gestion des résultats jusqu’a un certain seuil de
détention, puis positivement au-dela de ce seuil
(relation curvilinéaire). Par ailleurs, la part détenue
par le deuxiéme actionnaire est associée
négativement avec la gestion des résultats.
Concernant la nature de ’actionnariat, les analyses
montrent que le poids des actionnaires familiaux et
industriels limite 1’intensit¢ de la gestion des
résultats. Ce résultat pourrait s’expliquer par
I’horizon de placement a long terme de ces acteurs,

qui n’incite pas les dirigeants a ce type de gestion.

Mots clés : Gestion des résultats, concentration de
I’actionnariat, nature de 1’actionnariat
Abstract:

The aim of our research is to study the link between
ownership structure and earnings management
among French companies. The study is performed
on a sample of SBF 250 listed companies over the
2004-2008 period. The ownership concentration,
measured by the holding of the ultimate
shareholder, is negatively associated with earnings
management until a certain threshold, and
positively over the threshold (curvilinear
relationship). Moreover, the fraction owned by the
second shareholder seems to be negatively
associated with earnings management. As far as the
nature of ownership is concerned, analyses pinpoint
that the weight of family and industrial ownership
limits the intensity of earnings management. One
explanation could be in the long-term investment
horizon of these agents, which does not induce

executives to perform earnings management.
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1 Introduction

La théorie économique de la firme, et la théorie de ’agence en particulier, ont mis en
évidence ’existence de conflits potentiels entre actionnaires et dirigeants, ainsi qu’entre les
différents types d’actionnaires (Jensen et Meckling 1976). Ces conflits s’expliquent
notamment par I’asymétrie d’information entre les acteurs, et leur opportunisme. Deux
principaux conflits d’agence ont ét¢ identifiés. Le premier conflit, dit de type I, concerne la
relation dans laquelle I’actionnaire délégue le soin de gérer I’entreprise a un dirigeant. Ce
dernier peut toutefois ne pas agir dans I’'intérét exclusif de 1’actionnaire, mais au contraire
privilégier ses propres intéréts, sous forme de richesses ou de pouvoirs supplémentaires. Le
second probléme d’agence, dit de type II, est relatif aux divergences d’intéréts entre
actionnaires de contrdle et actionnaires minoritaires. Ces divergences peuvent apparaitre
lorsque 1’actionnaire de contrdle exerce des fonctions de direction, ou en cas d’émission (ou
¢change) de titres a 1’occasion d’appels public a 1’épargne, de fusions-acquisitions ou de
retrait de la cote.

Dans ce contexte d’agence, la diffusion d’information constitue un signal émis par le dirigeant
de I’entreprise a destination de ses partenaires. Parmi les informations divulguées, le résultat
comptable, issu des états financiers, est un indicateur particuliecrement suivi par les
investisseurs et les analystes financiers. Bien que 1’information comptable soit normée, les
dirigeants disposent d’une marge de manceuvre en matiere d’options comptables et
d’évaluation. Cette pratique, appelée gestion des résultats, est définie par Schipper (1989)



comme « une intervention motivée dans le processus de communication financiére externe
dans le but d’en retirer un bénéfice personnel »'.

Par exemple, les choix discrétionnaires des dirigeants s’exercent particuliérement en maticre
d’évaluation des dépréciations et des provisions. Cette évaluation présente en effet un
caractere subjectif, car elle repose sur des hypothéses d’évolution d’un marché, d’une charge
ou d’un risque. Par ailleurs, les managers peuvent prendre des décisions de gestion ayant un
impact sur le résultat, telles que la réduction des dépenses de recherche ou de publicité, ou la
cession anticipée, ou retardée, d’actifs. En fonction de leurs choix comptables et de gestion,
les dirigeants sont donc en mesure d’influencer significativement les résultats publiés.

Les facteurs explicatifs de la gestion des résultats comptables sont multiples et peuvent agir
de maniere incitative ou contraignante (Jeanjean 2001). Parmi les facteurs incitatifs, on trouve
par exemple la pression exercée par les actionnaires et les créanciers, ainsi que certains
contextes spécifiques, tels que les appels a 1I’épargne ou les changements de dirigeants. Parmi
les facteurs contraignants, on trouve notamment les régles comptables utilisées (normes US,
IFRS ou autres), le systeme de protection légale (« common law » par opposition a « code
law ») et les mécanismes de gouvernance, tels que la qualit¢ de 1’audit, la structure de
I’actionnariat et du conseil de direction.

L’objectif de notre étude est d’approfondir, dans le contexte frangais, 1’analyse du lien entre la
gestion des résultats comptables et la structure de 1’actionnariat. Deux caractéristiques de la
structure de D’actionnariat sont étudiées: la concentration et la nature des principaux
actionnaires. Cette question reste en effet largement ouverte, pour plusieurs raisons : la
complexité du débat théorique, la diversité des résultats obtenus dans les études empiriques, et
le peu d’études réalisées dans le contexte spécifique a la France.

Sur le plan théorique, la concentration de I’actionnariat peut exercer deux effets opposés dans
la résolution des conflits d’agence. D’une part, la présence d’un actionnaire de contrdle agit
comme un mécanisme de gouvernance susceptible de discipliner les dirigeants (Demsetz et
Lehn 1985 ; Shleifer et Vishny 1986). La concentration du capital contribue alors a aligner
I’intérét des actionnaires de controle sur celui des actionnaires minoritaires. D’autre part,
I’actionnaire de contrdle peut étre tenté de s’approprier une partie des richesses dégagées par
I’entreprise, au détriment des actionnaires minoritaires (Fama et Jensen 1983). Dans ce cas, la
concentration de l’actionnariat conduit & un enracinement de [’actionnaire de controle
(Shleifer et Vishny 1997). La nature des actionnaires peut également influencer la résolution
des conflits d’agence. En effet, les actionnaires ne constituent pas une population homogéne
en termes de motivations. Un actionnaire familial n’a probablement pas les mémes exigences
de rentabilité qu’un fonds de pension. Par ailleurs, pour un type d’actionnaire donné, son
influence sur la gouvernance de I’entreprise dépend de la part de capital détenu, de I’objectif
et de I’horizon du placement. Le lien entre la nature des actionnaires et la gouvernance de
I’entreprise semble donc complexe.

Sur le plan empirique, les conclusions des études sur le lien entre structure de I’actionnariat et
gestion des résultats ne sont pas convergentes. Le résultat le plus consensuel concerne
uniquement l’actionnariat familial, qui est généralement associ¢ a une moindre gestion des
résultats (Wang 2006 ; Ali et al. 2007). De surcroit, les travaux empiriques mettent souvent en
¢vidence des relations complexes, en général non linéaires (Bozec 2008 ; Teshima et Shuto
2008). Enfin, les résultats des études antérieures semblent dépendre de nombreux facteurs,



tels que la variable de concentration ou d’actionnariat choisie, la nature des choix comptables
et de I’échantillon étudiés.

Le contexte institutionnel peut aussi influencer le pouvoir des actionnaires en maticre de
gouvernance. La Porta et al. (1999) montrent ainsi que la dispersion de I’actionnariat est
associée avec une protection importante des intéréts des actionnaires. Le systéme de
protection légale comprend deux éléments : les reégles plus ou moins protectrices des intéréts
des actionnaires minoritaires (possibilité de contester lors des assemblées générales, de voter
par internet etc.), et la capacité des actionnaires a faire respecter leurs droits devant les
tribunaux (recours en justice peu colteux — par exemple, existence de class actions —,
pénalités plus fortes infligées aux «tricheurs » par les tribunaux, etc.). Le niveau de
protection des investisseurs semble influencer la qualité de I’information comptable. Leuz et
al. (2003) mesurent une plus faible gestion des résultats dans les pays de type « common
law », tels que les Etats-Unis et le Royaume-Uni, ou les actionnaires sont mieux protégés et
les marchés boursiers plus développés que dans les pays de type « code law », tels que le
Japon ou les pays d’Europe Continentale.

Le contexte francais se caractérise par un systetme de protection légale offrant aux
investisseurs des garanties moins fortes que dans les pays anglo-saxons. Par ailleurs, la
concentration de [’actionnariat y est relativement importante. Par exemple, a partir d’un
¢chantillon de 89 entreprises issues du SBF 120, Labelle et Schatt (2005) observent que le
premier actionnaire possede en moyenne 29 % du capital, le deuxiéme actionnaire en
possédant 6 %. Enfin, les familles sont trés présentes parmi les principaux actionnaires des
sociétés frangaises. Faccio et Lang (2002) constatent que 65 % des sociétés cotées frangaises
sont contrdlées au moins a 20 % par des familles. Zhao et Millet-Reyes (2007) observent en
moyenne 48 % d’actionnaires familiaux sur un échantillon d’entreprises cotées au Second
Marché. Aux Etats-Unis, et dans d’autres pays, I’actionnariat familial semble diminuer la
gestion des résultats comptables (Wang 2006 ; Ali ef al. 2007). L’étude de I’environnement
frangais, qui conjugue une faible protection des investisseurs et un actionnariat concentré et
familial, apparait intéressante. Dans ce contexte, on peut se demander quelle est la relation
entre la concentration de I’actionnariat et la gestion des résultats, et quel est le lien entre la
nature des principaux actionnaires (familiaux, financiers, industriels, Etat) et la gestion des
résultats.

A partir de I’étude d’un échantillon de 220 sociétés cotées issues de 1’indice SBF 250 sur la
période 2004-2008, cette recherche contribue a approfondir 1I’étude du lien entre gestion des
résultats et structure de 1’actionnariat sur trois points. Premi¢rement, elle intégre dans
I’analyse a la fois la concentration du capital et la nature de I’actionnariat, alors que les
travaux sur le sujet se limitent souvent a I’une de ces deux dimensions. Nous avons utilisé
plusieurs mesures de concentration (premier, deux premiers et trois premiers actionnaires) et
intégré six types d’actionnaires : familiaux, managériaux, financiers, étatiques, 1’entreprise
elle-méme (auto-détention), et industriels.

Deuxiémement, le contexte frangais n’a pas, a notre connaissance, fait 1’objet de recherches
similaires. Il se caractérise par un systéme de protection légale moins favorable aux
minoritaires que les systémes en vigueur dans les pays anglo-saxons. La concentration de
I’actionnariat francais est forte et plusieurs types d’actionnaires (familles, industriels,
financiers) sont largement représentés.



Troisiémement, les résultats obtenus confirment la complexité de la relation entre gestion des
résultats et structure de ’actionnariat, et montrent la particularité du contexte frangais. La
concentration de 1’actionnariat semble avoir une influence complexe sur la gestion des
résultats. En effet, la relation entre la concentration, mesurée par le principal actionnaire, et la
gestion des résultats apparait curvilinéaire (courbe en U). Par ailleurs, lorsqu’elle est mesurée
a partir des deux ou trois premiers actionnaires, la concentration semble limiter la gestion des
résultats. Ce constat suggere que les actionnaires minoritaires exercent un role dans la gestion
des résultats. Concernant la nature de [D’actionnariat, deux types d’actionnaires sont
significativement associés aux accruals : les actionnaires familiaux et industriels. D’une part,
la gestion des résultats est négativement associée a la part détenue par les actionnaires
familiaux et industriels. D’autre part, comme pour la part détenue par le premier actionnaire,
le lien entre actionnariat familial et gestion des résultats apparait non linéaire. Ainsi, au-dela
d’un certain seuil détenu par la famille, I’intensité de la gestion des résultats tend a augmenter.
Ce constat pourrait traduire un phénoméne d’enracinement de la part de [’actionnaire
principal (ou familial).

L’article est structuré en trois parties. Nous développons d’abord le cadre conceptuel, la revue
de la littérature et les hypotheses de recherche sur le lien entre gestion des résultats et
structure de 1’actionnariat (concentration et nature des actionnaires). L’échantillon et les
aspects méthodologiques sont ensuite exposés. Enfin, nous présentons les résultats de 1’étude
empirique dans le contexte francais et les conclusions de la recherche.

2 Cadre conceptuel, revue de littérature et hypotheses

Nous présentons d’abord le cadre conceptuel de la recherche (2.1), puis la revue de littérature
et les hypothéses émises sur le lien entre structure de 1’actionnariat et gestion des résultats.
Cette relation a été largement étudiée dans la littérature comptable. Les études américaines
sont les plus nombreuses, mais récemment d’autres pays ou régions (Canada, Asie, Europe,
Australie) ont fait 1’objet de recherches. Certains travaux portent sur la concentration de
I’actionnariat (2.2), les plus nombreux analysent le réle d’un (ou plusieurs) types
d’actionnaires dans la gestion des résultats (2.3).

2.1 Cadre conceptuel de la recherche

L’¢tude du cadre conceptuel de la recherche conduit d’abord a s’interroger sur les finalités de
la gestion des résultats comptables, ses modalités d’action, et les facteurs qui I’influencent?.
Le lien entre structure de I’actionnariat et gestion des résultats est analysé au regard de la
théorie de 1’agence et de la théorie de 1I’enracinement.

2.1.1 Présentation de la gestion des résultats comptables

Selon Davidson et al. (1987)%, la gestion des résultats comptables consiste a « prendre des
mesures délibérées a I’intérieur des contraintes liées aux normes comptables afin d’arriver a
un niveau de résultat souhaité »*. La volonté d’atteindre un objectif de résultat apparait ainsi
déterminante dans la gestion des résultats. Elle s’opére dans le respect du cadre légal, en
utilisant les marges de manceuvre laissées par le référentiel comptable.



Afin d’atteindre ’objectif de résultat qu’ils se sont fixés, les dirigeants disposent d’un
ensemble de décisions comptables et de gestion. On distingue souvent la gestion comptable,
effectuée a partir du choix et des modalités d’application des méthodes comptables, et la
gestion réelle des résultats, qui utilise les décisions d’exploitation (production, ventes...), de
financement, ou d’investissement. La gestion réelle a souvent une influence directe sur les
flux de trésorerie, et peut conduire a une perte de valeur et d’opportunités de croissance pour
I’entreprise (Graham et al. 2005).

Dans la littérature, la gestion des résultats a été¢ présentée selon deux approches. Dans une
approche efficiente de la gestion des résultats, et conformément a la théorie des signaux, les
décisions comptables fournissent une information sur les flux futurs de trésorerie de
I’entreprise (Holthausen 1990). Selon Aria et al. (1998), la gestion des résultats peut
bénéficier a la fois aux actionnaires et aux dirigeants. Ainsi, dans un contexte ou l'agent ne
souhaite et/ou n'est pas en mesure de communiquer la totalité de 1'information privée, il peut
étre optimal pour le principal de choisir des contrats de rémunération (pour les actionnaires)
ou des contrats d'endettement (pour les créanciers) qui poussent a la gestion de l'information
comptable.

La gestion des résultats peut aussi €tre vue comme une pratique opportuniste, ayant pour
volonté de tromper les utilisateurs de I’information comptable sur la santé financicre et les
perspectives de 1’entreprise. Cette vision repose notamment sur [’hypothése de fixation
fonctionnelle face a I’information comptable, selon laquelle un décideur n'est pas forcément
capable d'interpréter, voire de retraiter I'information comptable (Hand 1990).

Les incitations a la gestion des résultats sont nombreuses. Les travaux fondateurs de Watts et
Zimmerman (1986) relatifs a la théorie politico-contractuelle de la comptabilité, s’intéressent
notamment aux contrats incitatifs des dirigeants, aux contrats d’endettement de 1’entreprise, et
a la réglementation®. La pression exercée par le marché financier est souvent évoquée pour
expliquer la gestion des résultats comptables. Par exemple, le contexte des appels publics a
I’épargne (introduction en bourse, augmentation de capital) apparait propice a la gestion des
résultats (Cormier et Magnan 1995 ; Missonier-Piera et Ben-Amar 2007 ; Thauvron 2000).
Par ailleurs, la gestion des résultats a été mise en évidence a 1’occasion des opérations de LBO
(Le Nadant 1999), de retrait de la cote (Martinez et Serve 2011) et de changement de
dirigeants (Mard et Marsat 2009). La volonté de limiter le risque pergu de I’entreprise est
¢galement avancée comme explication aux pratiques de lissage des résultats.

Enfin, la gouvernance de I’entreprise influence la gestion des résultats. Les commissaires aux
comptes, les conseils et comités spécialisés, ainsi que les analystes financiers sont
susceptibles d’avoir un impact sur la gestion des résultats. Par exemple, dans le contexte
francais, Piot et Janin (2007) montrent le réle du comité d’audit dans la gestion des résultats.
En revanche, dans leur étude, la présence d’un auditeur appartenant a un cabinet « Big Five »
ne semble pas avoir d’effet sur la gestion des résultats. Parmi les facteurs de gouvernance, la
structure de 1’actionnariat (concentration, nature des actionnaires) peut aussi agir sur la
gestion des résultats.

2.1.2 Le lien entre structure actionnariale et gestion des résultats : approche théorique

Le lien entre structure actionnariale et gestion des résultats peut étre analysé sous 1’angle de la
concentration de I’actionnariat, et sous I’angle de la nature des différents actionnaires. Selon
Beneish (1997), la concentration du capital entre un petit nombre d’actionnaires permet un



meilleur controle des dirigeants. A I’inverse, les firmes dont le capital est diffus peuvent
souffrir d’un déficit de contrdle, susceptible d’encourager la gestion des résultats. Par ailleurs,
les firmes dont 1’actionnariat est concentré sont certainement moins soumises a la pression
exercée par le marché financier, et les dirigeants moins focalisés sur la performance a court
terme.

Toutefois, la concentration de 1’actionnariat est susceptible de faire naitre des conflits entre
actionnaires majoritaires et actionnaires minoritaires (conflit d’agence de type II). C’est
notamment le cas lorsque les actionnaires majoritaires sont aussi dirigeants, et peuvent
s’attribuer des bénéfices privés au détriment des actionnaires minoritaires. La gestion des
résultats peut alors servir une stratégie d’enracinement des dirigeants-actionnaires de contrdle.
Les contextes d’appel public a 1’épargne et de fusion-acquisition sont propices a la mise en
ceuvre de la gestion des résultats par les actionnaires majoritaires (Mard et Schatt 2011).
L’objectif est alors d’améliorer la valeur percue de I’entreprise, afin de faire payer plus cher
aux actionnaires entrants les nouveaux titres émis.

La nature des actionnaires peut aussi influencer la gestion des résultats. Les actionnaires
forment en effet une population hétérogéne. Les objectifs et I’horizon de placement d’un
investisseur peuvent ainsi varier selon qu’il s’agit d’un actionnaire dirigeant, familial,
financier, industriel, ou étatique.

L’actionnariat des dirigeants constitue en théorie un moyen de résoudre le conflit d’agence
actionnaire-dirigeant. La théorie politico-contractuelle de la comptabilité, avance ainsi
I'hypothése d’actionnariat des dirigeants, selon laquelle ces derniers gerent d’autant moins les
résultats a la hausse qu’ils sont également actionnaires de la firme (théorie de I’alignement).
Néanmoins, lorsque les droits de vote détenus par le dirigeant augmentent, celui-ci peut
exercer un contrdle sur la gouvernance de 1’entreprise. Dans ce cas, le dirigeant est en mesure
d’atténuer 1’efficacit¢é de mécanismes de gouvernance tels que le marché du travail des
dirigeants ou le marché des prises de contréle (Mork, Shleifer et Vishny 1988). Ce
comportement peut traduire une volonté d’enracinement des dirigeants.

L’influence de I’actionnariat familial peut aussi €tre analysée sous le double prisme de la
théorie de I’alignement et de la théorie de 1’enracinement. Selon la théorie de 1’alignement,
I’actionnariat familial est susceptible d’étre associé¢ a une moindre gestion des résultats, pour
trois raisons. Premiérement, il est censé, du fait d’une implication patrimoniale souvent forte,
opérer un controle plus effectif sur la firme et ses dirigeants. Deuxiémement, 1’actionnaire
familial privilégie en général les objectifs a long terme. Il est donc certainement moins
focalisé sur les résultats a court terme. Troisi€mement, en cas de révélation de manipulations
comptables, I’actionnaire familial a fort & perdre en termes de réputation de la famille.

Selon I’approche de la théorie de I’enracinement, la concentration des pouvoirs au sein d’une
famille peut entrainer I’attribution de bénéfices privés aux membres de cette famille, au
détriment des actionnaires minoritaires. La faiblesse des mécanismes de gouvernance mis en
ceuvre pour protéger les actionnaires minoritaires, ainsi que la forte asymétrie d’information,
sont susceptibles dans ce cas de faciliter la gestion des résultats.

Les actionnaires financiers, et les investisseurs institutionnels en particulier, exercent aussi
une influence controversée sur la gestion des résultats. D’une part, les détenteurs de blocs
d’actions sont supposés étre motivés et compétents pour renforcer le contrdle de la firme
(Bushee 1998). Par exemple, les investisseurs institutionnels sont souvent considérés comme



des investisseurs plus sophistiqués et mieux informés que les investisseurs individuels. A
I’inverse, les blocs d’actionnaires externes sont accusés de privilégier un horizon a court
terme et d’exercer une pression sur les dirigeants pour obtenir un retour rapide sur
investissement (Porter 1992). Cela peut inciter les dirigeants a prendre des décisions sous-
optimales, ou a manipuler I’information pour influencer les cours boursiers.

L’actionnariat industriel a été peu étudié. Il peut correspondre a une participation minoritaire
ou majoritaire (cas d’une filiale d’un groupe industriel). Les motivations de ces participations
peuvent étre diverses, mais elles revétent souvent un caractére stratégique. On peut donc
penser, qu’a I’instar de 1’actionnaire familial, I’actionnaire industriel adopte un horizon a long
terme, et est moins sensible aux résultats a court terme. Sa présence au sein de 1’actionnariat
n’encourage a priori pas la gestion des résultats comptables.

L’actionnariat étatique n’a pas fait ’objet de nombreuses recherches théoriques. Toutefois, si
I’on se référe a la théorie politico-contractuelle, la pression exercée par les organes de
gouvernement et de réglementation inciterait les entreprises a modérer leurs résultats
comptables, afin d’atténuer leur visibilité (hypotheése des colits politiques). On peut supposer
que les firmes ou I’Etat est actionnaire sont davantage soumises a ces coits politiques.

2.2 Concentration de I’actionnariat et gestion des résultats : littérature empirique et
hypothéses de recherche

Plusieurs travaux empiriques ont testé¢ la relation entre concentration de 1’actionnariat et
gestion des résultats comptables. Smith (1976) montre que la présence de blocs d’actionnaires
limite les pratiques de lissage des résultats des sociétés américaines. Dempsey, Hunt et
Schroeder (1993) constatent aussi que les sociétés sans actionnaire externe dominant
(détenant au moins 10 % du capital) tendent a classer les profits parmi les éléments
d’exploitation, et les pertes en résultat exceptionnel.

A I’inverse, Zhong et al. (2007) montrent que la présence de blocs d’actionnaires n’est pas en
mesure de prévenir la gestion des résultats en cas de faible performance. Dans le contexte des
augmentations de capital, Guthrie et Sokolowsky (2010) observent que la gestion des résultats
avant 1’opération concerne uniquement les sociétés controlées. Selon eux, le renforcement du
pouvoir des actionnaires conduit a amplifier le conflit d’intéréts entre actionnaires actuels et
futurs. Haw et al. (2004) réalisent une ¢étude sur un échantillon de firmes européennes et
asiatiques, et constatent que la concentration de l’actionnariat accentue la gestion des
résultats. Au Canada, Bozec (2008) constate que la concentration du capital accroit la gestion
des résultats, mais qu’au-dela d’un certain seuil (34 %), la gestion des résultats décroit. Cette
relation non monotone est également observée par Ding et al. (2007) et Liu et Lu (2007) en
Chine.

Dans le contexte frangais, Saada (1995) ¢étudie I’incidence de la concentration de
I’actionnariat sur les choix comptables des entreprises en matiére d’amortissement, de
goodwill, de stocks et d’engagements de retraite. Seule la méthode de valorisation des stocks
semble influencée par la concentration du capital, mesurée a partir du pourcentage détenu par
les trois principaux actionnaires.

En conclusion, de nombreux facteurs tels que la variable de concentration choisie, le contexte
de I’étude et la nature des choix comptables étudiés influencent les résultats obtenus par les



¢tudes antérieures. Ainsi, I’étude du lien entre concentration et gestion des résultats apparait
complexe et conduit a des conclusions non convergentes. Si ’on s’en réfere a la théorie, la
présence d’actionnaires détenant une part significative du capital est supposée garantir un
meilleur contrdle sur les dirigeants, et par conséquent limiter la gestion des résultats
comptables (Beneish, 1997). Cela nous conduit a formuler une premicre hypothése :

H1 : La concentration de [’actionnariat est associée négativement a la gestion des résultats.

Néanmoins, la littérature insiste aussi sur les risques associés a la concentration du capital
entre les mains d’un seul actionnaire, non soumis a un contre-pouvoir. Dans ce cas,
I’actionnaire principal, notamment lorsqu’il est aussi dirigeant, peut adopter une stratégie
d’attribution de bénéfices privés et d’enracinement, au détriment des actionnaires
minoritaires. En particulier, il est susceptible de mettre en ceuvre une politique de gestion des
résultats afin de maximiser sa richesse et renforcer sa légitimité. En France, la part détenue
par D’actionnaire principal est en moyenne ¢élevée (supérieure a 30 % parmi les sociétés
cotées). Ce contexte est propice a la gestion des résultats. Cela nous conduit a formuler
I’hypothése suivante :

H2 : Au-dela d’un certain seuil, la part détenue par [’actionnaire principal est associée
positivement a la gestion des résultats.

2.3 Nature des actionnaires et gestion des résultats: littérature empirique et
hypothéses de recherche

De nombreux travaux ont étudié¢ le lien entre la nature de 1’actionnariat et la gestion des
résultats comptables, aux Etats-Unis principalement, mais aussi dans d’autres contextes plus
récemment. Les principaux types d’actionnaires envisagés dans la littérature sont: les
dirigeants, les familles, les financiers et institutionnels, les industriels, et ’Etat.

2.3.1 L’actionnariat managérial

Aux FEtats-Unis, plusieurs recherches fournissent des résultats conformes a 1’hypothése de
I’actionnariat des dirigeants (Dhaliwal, Salamon et Smith 1982, Abdel-Kalik 1985, Dempsey,
Hunt et Schroeder 1993, Warfield, Wild et Wild 1995). Ayres (1986) vérifie également
I'hypothése en testant la date d'adoption de la norme SFAS 52 concernant la comptabilisation
des opérations en devises. Par ailleurs, I’hypothése a été validée par Cormier et Magnan
(1995) au Canada et Darrough, Pourjalali et Saudagaran (1998) au Japon.

A I’inverse, certaines recherches fournissent des résultats allant & 1’encontre de I’hypothése de
I’actionnariat managérial. Ainsi, Hunt (1985) ne constate aucune relation entre la structure de
l'actionnariat et le choix du mode de valorisation des stocks. En Grande Bretagne, Young
(1998) n’obtient aucun lien entre pourcentage de capital détenu par les dirigeants et gestion
des résultats. De méme, les travaux de Guenther (1994) et Beneish (1997) ne valident pas
I’hypothése. Par ailleurs, Beneish (1999) montre que les dirigeants-actionnaires des sociétés
réprimandées par la SEC pour des fraudes comptables ont cédé davantage de titres que les
dirigeants des autres sociétés®. Enfin, Teshima et Shuto (2008) observent que les dirigeants
sont susceptibles de gérer les résultats pour des niveaux intermédiaires (entre 10 % et 40 %)
de détention. Ces résultats montrent que les dirigeants détenteurs d’actions sont susceptibles
de gérer les résultats a la hausse de maniere opportuniste.



En conséquence, les résultats empiriques concernant I'hypothése de [’actionnariat des
dirigeants apparaissent mitigés. On peut cependant penser que le niveau d’incitation des
dirigeants a gérer les résultats dépend de leur degré d’implication dans 1’entreprise,
conformément a la théorie de I’alignement de I’intérét des dirigeants sur celui des
actionnaires. Cela nous conduit a formuler une hypotheése conforme a celle formulée par
Dhaliwal et al. (1982) dans le cadre de la théorie politico-contractuelle de la comptabilité :

H3 : La part détenue par I’actionnariat managerial est associée négativement a la gestion des
résultats.

2.3.2 L’actionnariat familial

L’actionnariat familial figure parmi les plus répandus dans le monde (La Porta ef al. 1999), et
concerne également les grandes entreprises. Par exemple, aux Etats-Unis, les sociétés
familiales représentent plus du tiers des 500 plus grandes entreprises (Shleifer et Vishny 1986,
Wang 2006). Les recherches sur les firmes familiales montrent que, comparées aux firmes
non familiales, elles obtiennent de meilleures performances financicres et bénéficient d’un
cout de la dette inférieur (Anderson et Reeb 2003). Ces résultats pourraient s’expliquer par
I’implication de la famille dans I’entreprise et 1’horizon a long terme des actionnaires
familiaux. Ces derniers sont incités a mieux controler les salariés, tout en privilégiant des
relations a long terme avec ces derniers. Enfin, la volonté de préserver leur réputation peut
aussi les dissuader d’adopter des stratégies d’expropriation des autres actionnaires. Toutefois,
dans la mesure ou les actionnaires familiaux peuvent détenir une part importante du capital de
I’entreprise, ils sont également susceptibles de s’attribuer des bénéfices privés, au détriment
des actionnaires minoritaires. Cette stratégie peut s’opérer par le contrdle des organes de
gouvernance de I’entreprise et par une rétention d’information.

La plupart des travaux empiriques suggerent une association positive entre actionnariat
familial et qualité des résultats comptables. Aux Etats-Unis, Wang (2006) utilise trois mesures
de qualité des résultats, dont une mesure de gestion des résultats, et observe, quelle que soit la
mesure retenue, une qualité des résultats supérieure dans les firmes familiales. Les analyses
effectuées par Ali et al. (2007) vont dans le méme sens. Toutefois, contrairement a Wang
(2006), le phénomene semble associé au dirigeant fondateur, plus qu’au dirigeant descendant.
Tong (2008) montre que les sociétés familiales du S&P 500 sont moins sujettes a la gestion
des résultats (en valeur absolue) et tendent a émettre des rapports financiers de meilleure
qualité. En Espagne, Sdnchez-Ballesta et Garcia-Meca (2007) constatent que les actionnaires
internes atténuent la gestion des résultats, tant qu’ils détiennent une part limitée du capital.
Prencipe et al. (2008) notent, en Italie, une moindre tendance des firmes familiales a lisser les
résultats a partir des dépenses de R&D.

Néanmoins, la concentration de 1’actionnariat entre les mains d’une famille peut aussi
conduire a des stratégies d’enracinement familial, et avoir un effet négatif sur la qualité de
I’information comptable. Wang (2006) note ainsi qu’au-dela d’un certain seuil de détention
par la famille (33 % dans son étude), la gestion des résultats tend a augmenter. Le méme
résultat est obtenu au sujet des actionnaires internes par Sanchez-Ballesta et Garcia-Meca
(2007) en Espagne, et Al-Fayoumi et al. (2010) en Jordanie. La présence de membres de la
famille dans les instances de gouvernance peut aussi limiter 1’efficacit¢ du controle de
I’information comptable. Ce constat est opéré par Jaggi et Leung (2007) et Jaggi et al. (2009)
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a partir d’un échantillon de firmes de Hong-Kong. Par ailleurs, Prencipe et al. (2008)
montrent que les sociétés familiales italiennes utilisent I’enregistrement a 1’actif des dépenses
de R&D afin de satisfaire aux clauses restrictives des contrats de dette. Selon eux, les choix
comptables effectués par les dirigeants des firmes familiales s’expliquent par la volonté de
conserver le contrdle de la firme et de préserver leur réputation.

Au regard de la littérature théorique et empirique, nous formulons 1’hypothése suivante :

H4 : La part détenue par I’actionnariat familial est associée négativement a la gestion des
résultats.

Par ailleurs, il existe un risque particulier d’enracinement de ’actionnaire familial (Wang
2006). Ce risque est susceptible de se retrouver dans le contexte francais, ou les familles
constituent la premiére catégorie d’actionnaires. Nous serons amenés a tester une relation non
linéaire entre I’actionnariat familial et la gestion des résultats.

2.3.3 L’actionnariat financier et les investisseurs institutionnels

Les investisseurs financiers et institutionnels ont connu un fort développement dans le capital
des sociétés cotées. En France, par exemple, les fonds actionnaires détiennent en juin 2011
plus de 31 % du capital des sociétés de I’indice CAC 40’. Plusieurs études ont analysé le role
des investisseurs institutionnels dans la gestion des résultats. Bushee (1998) observe qu’ils ont
tendance a limiter les décisions opportunistes des dirigeants, notamment en matiere de
réduction des dépenses de recherche et développement. Il semble donc que ces investisseurs
exercent un role particulier de contrdle sur les dirigeants, comme le constatent également
Chung et al. (2002), Velury et Jenkins (2006), Burns et al. (2010) et Hadani et al. (2011).

Cependant, Bushee (1998) et Burns et al. (2010) notent que I’impact des investisseurs
institutionnels est atténué lorsqu’ils sont des investisseurs de passage. Dans le contexte
australien, Koh (2003) et Hsu et Koh (2005) montrent qu’il existe une relation non linéaire
entre la gestion des résultats et la part détenue par les investisseurs institutionnels, leur effet
bénéfique n’apparaissant qu’a partir d’un certain niveau de détention (50 % environ). Selon
les auteurs, ce constat est cohérent avec 1’idée qu’'une faible détention par les institutionnels
correspond a une orientation a court terme de ces investisseurs, susceptible d’inciter les
dirigeants a gérer les résultats.

Au regard des travaux sur le sujet, et de la structure de 1’actionnariat francais, on peut
s’interroger sur la capacité des actionnaires financiers a exercer un contrdle effectif sur les
dirigeants. En effet, dans le cas de la France, les actionnaires financiers détiennent souvent
individuellement une faible part du capital, et sont rarement impliqués dans le contrdle de la
firme. Cet actionnariat est volatil et son orientation a court terme est plutot susceptible
d’encourager la gestion des résultats comptables. Cela nous conduit a formuler I’hypothése :

H5 : La part détenue par [’actionnariat financier est associée positivement a la gestion des
résultats.

2.3.4 L’actionnariat industriel

Siregar et Utama (2008) montrent que les sociétés détenues par des groupes industriels
choisissent des pratiques de gestion des résultats plus opportunistes que les sociétés non
détenues par des groupes industriels. En effet, le marché financier valorise moins la gestion
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des résultats lorsqu’elle est opérée par des filiales de groupes industriels. Cette sous-
valorisation des accruals discrétionnaires des firmes en fonction de la part détenue par des
actionnaires industriels est é¢galement observée au Japon par Chung et al. (2004). Selon eux,
ce constat s’explique par I’enracinement des dirigeants des sociétés ayant des actionnaires
industriels, et la gestion des résultats qui résulte de cet enracinement.

Les développements théoriques et empiriques relatifs a ce type d’actionnaire sont peu
nombreux. Toutefois, a I’instar de ’actionnaire familial, on peut penser que ’actionnaire
industriel adopte un horizon a long terme susceptible d’étre favorable a la qualit¢ de
I’information comptable, conformément a 1’hypothése suivante :

H6 : La part détenue par [’actionnariat industriel est associée négativement a la gestion des
résultats.

2.3.5 L’actionnariat étatique

Le lien entre actionnariat étatique et gestion des résultats a été peu étudié. A partir d’un
¢chantillon international de firmes privatisées, Ben-Nasr et al. (2009) constatent que
I’actionnariat étatique est associé avec une moindre qualité des résultats comptables, et en
particulier avec des accruals discrétionnaires plus élevés. En Chine, Ding et al. (2007)
constatent en revanche que les firmes privées gerent davantage les résultats comptables. Ils
notent toutefois que I’effet d’enracinement associé a la concentration est plus fort parmi les
firmes publiques.

Les travaux théoriques et empiriques portant sur I’actionnariat étatique sont peu nombreux.
En nous fondant sur la théorie politico-contractuelle, on peut supposer que les sociétés dont
’Etat est actionnaire sont soumises a des coiits politiques plus importants, en matiére
réglementaire par exemple. Elles peuvent étre incitées a gérer les résultats afin de limiter
I’impact de ces cofts, selon I’hypothese suivante :

H7 : La part détenue par [’actionnariat étatique est associée positivement a la gestion des
résultats.

3 Méthodologie

La présentation de la méthodologie se fait en trois temps. Nous exposons d’abord la sélection
de I’échantillon et des données (3.1), puis la mesure de la gestion des résultats (3.2), et enfin
les variables utilisées et les statistiques descriptives (3.3).

3.1 Sélection de I’échantillon et données

L’¢étude porte sur les sociétés du SBF 250 dont la composition est représentative, de par la
diversité sectorielle et de détention du capital, des grandes entreprises cotées en France.
L’¢échantillon retenu est composé de 220 sociétés du SBF 250 au 31 janvier 2010. Du fait de
méthodologies comptables particulicres, les 22 établissements bancaires et d’assurance ont été
enlevés de I’échantillon (codes 83 et 85 de la classification ICB). D’autre part, 8 sociétés ont
¢été exclues du fait d’un manque de données financiéres ou d’actionnariat.
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Face a des problemes de fiabilité de bases de données existantes portant sur 1’identification
des actionnaires de ces sociétés, nous avons choisi de nous reporter aux rapports annuels et
documents de référence des entreprises. Dans la plupart des cas, deux documents de référence
sont nécessaires par société car la composition de 1’actionnariat est reportée avec I’évolution
sur trois années. Parfois, cependant, la répartition du capital nécessite chacune des années ou
n’est pas clairement explicitée. Afin de réaliser une étude sur un échantillon homogene, le
pourcentage de détention du capital, plus fréquemment divulgué, a été retenu au détriment des
droits de vote. Labelle et Schatt (2005) montrent par ailleurs que les différences sont peu
importantes. Ces différences ne devraient pas affecter significativement les résultats de notre
recherche.

Chaque actionnaire figurant dans le rapport annuel, a été classé dans ’'une des catégories
suivantes, souvent identifiées par la littérature, mais de fagon morcelée :

- L’actionnariat familial : regroupe les avoirs du dirigeant et de sa famille, parfois par le
biais de holdings familiaux ;

- Les actionnaires managers ;

- Les organismes financiers: banques, assurances, fonds mutuels et de pension,
généralement appelées investisseurs institutionnels ;

- Les compagnies industrielles : entreprises non financiéres qui ont des activités de
fabrication ou de négoce ;

- L’actionnariat étatique ;

- L’auto-détention : autocontrole de 1’entreprise.

Les données collectées permettent ainsi de ne pas étudier une ou deux de ces catégories, ce
que réalisent la plupart des recherches menées, mais bien 1’ensemble des types d’actionnaires
conjointement. Dans la collecte des données, nous avons cherché a retraiter les pourcentages
de détention indirects. Par exemple, les pourcentages de détention d’une société holding elle-
méme détenue enticrement par la famille ont été comptabilisés dans I’actionnariat familial.
L’obligation de déclaration de franchissement de seuil ne s’appliquant au-dela de 5 %, nous
sommes conscients qu’il existe un risque de non-exhaustivité pour les actionnaires détenant
moins de 5 % du capital. Cependant, par souci de prendre en compte le maximum
d’actionnaires significatifs, nous avons choisi de conserver la précision des données fournies
par les rapports annuels®,

Lorsque I’actionnariat de I’ensemble des sociétés a été reporté, nous avons calculé pour
chacune d’entre elles le pourcentage total détenu pour chacun des types d’actionnaires, ainsi
que le pourcentage correspondant a chacun des trois premiers actionnaires identifiés. Par
ailleurs, la base de données Factset nous a fourni les données comptables et financiéres pour
le calcul de la gestion des résultats et I’opérationnalisation des variables de contrdle.
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Tableau 1 — Description de I’échantillon

2004-2008 Entreprises  Données sur 5 ans

Nombre total des entreprises du SBF250 250 1250
Moins établissements bancaires et assurances 22 110
Moins données actionnariales manquantes 7 35
Moins données comptables manquantes 1 5
Nombre d’observations potentielles 220 1100
Moins données manquantes 34
Moins données aberrantes 21
Echantillon total 220 1045

Le tableau 1 reprend la description de 1’échantillon et des observations retenues. Sur les 1 100
observations, 34 n’ont pu étre traitées du fait d’'un manque de données comptables ou
actionnariales sur une ou plusieurs années. 21 observations ont été isolées comme des
données aberrantes car la valeur absolue de leurs accruals totaux est supérieure a 0,3. Par
conséquent, le nombre d’observations utilisé pour I’analyse est de 1 045.

3.2 Mesure de la gestion des résultats

Les accruals discrétionnaires ont été utilisés comme variable de mesure de gestion des
résultats’. Ils ont été calculés de deux maniéres, selon les modéles d’estimation de (1) Jones
(1991) et de (2) Kothari et al. (2005). L’intérét du modele de Kothari et al. (2005) est de
prendre en compte 1I’impact de la performance sur la gestion des résultats. Dans la mesure ou
I’on introduit la rentabilit¢ de t-1 dans le modele, ce dernier permet aussi de contrdler en
partie la réversibilit¢ mécanique des accruals. Les coefficients ont été¢ estimés pour chacun
des sept secteurs d’activité, tels que présentés en annexe 1. Les deux modéles utilisés sont
donc :

ACC¢=a + B1 AREVy1+ B2 PPE; + & (D)
ACCi=a + B1 AREVt,t_H' Bz PPE: + B3 ROA + & (2)
Avec :

e ACC; : montant des accruals totaux en t, calculé comme la différence entre le résultat
net en t et les flux de trésorerie en t

e AREV..1: la variation du chiffre d’affaires entre t-1 et t,
e PPE: le montant des immobilisations corporelles brutes en t,
e ROA¢: le taux de rentabilité des actifs en t-1,

Les variables ACC;, AREV¢.1 et PPE; sont normées par le total de I’actif en t-1.
&, le terme d’erreur, est une estimation des accruals discrétionnaires.
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L’analyse porte sur la valeur absolue des accruals discrétionnaires, qui mesure 1’intensité de
la gestion des résultats. Cette mesure est largement utilisée dans la littérature (Wang 2006 ;
Ali et al. 2007). Toutefois, elle n’est pas exempte de critiques, notamment lorsque les
accruals sont trés volatils (Hribar et Nichols 2007). C’est pourquoi, en complément de
I’analyse des accruals en valeur absolue, nous avons étudié les accruals discrétionnaires en
valeur algébrique. Par ailleurs, le probleme de volatilité des accruals évoqué par Hribar et
Nichols (2007) est en partie controlé par des variables telles que le logarithme de 1’actif et les
flux de trésorerie d’exploitation.

3.3 Variables et statistiques descriptives

Les statistiques descriptives figurent dans le tableau 2. Les résultats obtenus selon les deux
méthodes donnent des mesures d’accruals comparables, tant en valeur algébrique qu’en
valeur absolue. Ils représentent en moyenne environ -1 % de P’actif en valeur algébrique, et 4
% en valeur absolue. Le tableau 3 indique une forte corrélation entre les deux mesures de
gestion des résultats (quasiment 0.90).

3.3.1 Variables d’actionnariat

Le pourcentage d’actions détenues a été retenu comme variable de détention dans la mesure
ou les droits de vote n’étaient pas toujours disponibles. Trois variables de concentration ont
¢été créées. ACTI correspond au pourcentage d’actions détenues par le principal actionnaire, a
I’instar de la plupart des études (Haw et al. 2004 ; Ding et al. 2007 ; Bozec 2008). Par
ailleurs, nous avons utilisé deux autres mesures de concentration, ACT12 et ACT123, qui
représentent le pourcentage d’actions détenues respectivement par les deux premiers et trois
premiers actionnaires, celui détenu par les actionnaires subséquents étant relativement
faible!®. En moyenne, le premier actionnaire détient 38,3 % des actions de 1’entreprise, les
deux premiers 47,9 % et les trois premiers, 52,7 %. Autrement dit, le deuxiéme actionnaire et
le troisieme détiennent en moyenne respectivement 9,6 % et 4,8 % du capital des entreprises
de I’échantillon. Ce résultat montre la forte concentration de 1’actionnariat des grandes
sociétés francaises cotées. Ainsi, les trois premiers actionnaires disposent de 52,7 % du capital
et par 1a méme disposent du contrdle sur la société.
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Tableau 2 — Statistiques descriptives sur la période 2004-2008 (N=1045)

Moyenne Médiane Maximum Minimum  Ecart-type
ABSADJ 0.042 0.031 0.296 0.000 0.043
ABSADK 0.040 0.029 0.297 0.000 0.039
ACT1 0.383 0.355 0.990 0.020 0.226
ACTI12 0.479 0.509 1.000 0.033 0.223
ACT123 0.527 0.547 1.000 0.033 0.221
FAM 0.232 0.079 0.873 0.000 0.268
MAN 0.013 0.000 0.280 0.000 0.037
FIN 0.158 0.082 0.990 0.000 0.196
ETA 0.025 0.000 0.990 0.000 0.127
AUTO 0.009 0.000 0.100 0.000 0.019
IND 0.143 0.000 1.000 0.000 0.235
TAIL 13.956 13.662 19.042 8.770 1.930
END 0.250 0.229 2.284 0.000 0.190
FTE 0.090 0.085 0.779 -0.767 0.087
PERT 0.090 0.000 1.000 0.000 0.286
CAC 40 0.144 0.000 1.000 0.000 0.351

Avec : ABSADJ la valeur absolue des accruals discrétionnaires calculés selon le modele de Jones (1991), ABSADK la
valeur absolue des accruals discrétionnaires calculés selon le modele de Kothari et al. (2005), ACT1 le pourcentage détenu
par le premier actionnaire, ACT12 le pourcentage détenu par les deux premiers actionnaires, ACT123 le pourcentage détenu
par les trois premiers actionnaires, FAM le pourcentage détenu par 1’actionnariat familial, MAN le pourcentage détenu par le
management, FIN le pourcentage détenu par I’actionnariat financier, ETA le pourcentage détenu par I’Etat, AUTO le
pourcentage détenu par ’auto-controle, IND le pourcentage détenu par ’actionnariat industriel, TAIL le logarithme du
montant des actifs en milliers d’Euros, END le ratio Dettes/ Total des actifs, FTE les flux de trésorerie d’exploitation normés
par le total de I’actif, PERT est égal a 1 si le résultat est négatif, 0 sinon, CAC 40 est égal a 1 si I’action de 1’entreprise est

comprise dans I’indice CAC 40, 0 sinon.

Dans ’optique de cette recherche, et en cohérence avec la littérature antérieure, nous avons
retenu les principales catégories d’actionnaires suivantes. FAM est le pourcentage de
détention par les familles et les personnes identifiées. MAN représente la part détenue par les
employés, managers et directeurs. FIN est le pourcentage détenu par les institutions
financieres, les banques, les compagnies d’assurance et les fonds de pension. ETA est la part
détenue par I’Etat, AUTO I’autocontrdle et IND le pourcentage détenu par des compagnies
industrielles. En France, sur la période 2004-2008, les détenteurs familiaux représentent la
part la plus importante, avec en moyenne 23,2 % du capital'!. On peut néanmoins noter de
grandes disparités comme le montre [’écart-type. Les deuxiéme et troisieme types
d’actionnaires correspondent aux établissements financiers et aux entreprises industrielles, qui
détiennent respectivement 15,8 et 14,3 % du capital des sociétés du SBF 250.

La table de corrélation (tableau 3) confirme la présence de trois grands pdles d’actionnaires
qui ont tendance a s’exclure, ce qui se traduit par des corrélations négatives entre le capital
détenu par les actionnaires familiaux, industriels et financiers. Par ailleurs, les actionnaires
familiaux et industriels sont tres liés avec les mesures de concentration de 1’actionnariat, que
ce soit le premier, les deux premiers ou les trois premiers actionnaires. Ce poids dans le
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capital en tant qu’actionnaire principal de la société n’apparait pas pour les actionnaires
financiers. Ces derniers sont moins détenteurs de blocs de controle de I’entreprise, et
représentent une catégorie plus disparate (banques, assurances, fonds de pension et
d’investissement, mutuelles, etc.). Les mesures de gestion des résultats en valeur absolue sont
positivement associées avec la part de capital détenue par les actionnaires financiers.

3.3.2 Variables de controle

Les variables de contrdle utilisées dans cette étude reprennent les variables identifiées par la
littérature comme ayant un impact sur la gestion des résultats. La taille de 1’entreprise, son
secteur industriel, son ratio d’endettement et I’impact des années d’études sont relevés par
Ball et Shimakuvar (2005) dans le cas des firmes anglaises, ou Teshima et Shuto (2008) sur
I’actionnariat des managers au Japon.

La taille, TAIL, est mesurée par le logarithme du montant des actifs en milliers d’Euros, END
par le ratio dettes / total de I’actif et les secteurs industriels ICBi suivent la classification
ICB!2. S’agissant de données sur plusieurs années, nous avons réalisé un panel a effet fixe en
introduisant les variables binaires ANi. D’autre part, Wang (2006) montre 1’impact du
montant des flux de trésorerie d’exploitation (FTE) ainsi que le fait d’enregistrer une perte
(variable binaire PERT isolant les entreprises encourant des pertes) sur la valeur absolue des
accruals. Enfin, pour prendre en compte les différences en matiére de contrdle, nous avons
intégré une variable qui regroupe les sociétés de 1’indice CAC 40. Ces sociétés sont
particuliérement suivies par les analystes financiers, et les auditeurs sont supposés étre
spécialement vigilants dans le contréle de ces entreprises. Par conséquent, cette variable
permet de contrdler 1’effet i€ au suivi par les auditeurs et les analystes financiers.

La dette et les flux de trésorerie représentent en moyenne respectivement 25,0 % et 9,0 % de
I’actif. Sur la période, le pourcentage d’observation d’entreprises enregistrant des pertes
s’¢leve a 9,0 %. La rentabilité des actifs, toutes entreprises confondues sur la période, est de
4,6 % en moyenne.

L’étude des corrélations (tableau 3) montre que la taille est associée négativement avec le
montant, en valeur absolue, des accruals discrétionnaires, alors que le ratio d’endettement ne
semble pas corrélé. Ces résultats correspondent a ceux obtenus par Teshima et Shuto (2008),
qui soulignent, a la suite de Jiambalvo et al. (2002) que les dirigeants des sociétés importantes
ont moins de latitude de gestion des résultats car elles sont plus précisément surveillées par
les analystes financiers. Le montant des flux de trésorerie d’exploitation (FTE) est associé
positivement avec la valeur absolue des accruals discrétionnaires. Pour la variable PERT, les
pertes sont associées a des accruals plus €élevés en valeur absolue, semblant indiquer une plus
forte gestion des résultats parmi les sociétés enregistrant des pertes, a ’instar de Wang
(2006).
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Tableau 3 — Corrélation entre les variables (N=1045)

Variables ~ABSADJ ABSADK ACT1 ACTI12 ACT123 FAM MAN FIN ETA AUTO IND TAIL END FTE
ABSADIJ 1
ABSADK  0.871*** 1
ACTI -0.003 -0.005 1
ACTI12 -0.008 -0.008 0.945%** 1
ACT123 0.003 0.000 0.891%** (.98 *** 1
FAM -0.004 0.001 0.345%**  (0.368%**  (.383%** 1
MAN -0.059 -0.059 -0.216%**  -0.177**%*%  -0.148***  -(.113%*** 1
FIN 0.113%** 0.066**  -0.118%** -0.033 0.027 -0.343%** -0.044 1
ETA -0.047 -0.044 0.248%**  0.214%**  0.197***  -0.167*** -0.002 -0.101%*** 1
AUTO -0.033 -0.043 -0.128%**  -0.134%**  _(.]19%** 0.021 0.106*** -0.026 -0.072%* 1
IND -0.027 -0.009 0.315%**  0.331***  0.316***  -0.417**¥*  -0.116***  -0.224***  .0.091***  -0.14%** 1
TAIL -0.168%**  -0.186%**  -0.252%%*  _0.314%**  -0.344%**  0.435%*¥*  (.098*** -0.025 0.276%**  (.198*** 0.016 1
END 0.016 0.005 -0.062** -0.064** -0.058 -0.137%** -0.044 0.14%** -0.053 0.031 0.033 0.196%** 1
FTE 0.074%* 0.152%** 0.073** 0.088***  (.084*** -0.001 0.009 -0.035 -0.034 0.005 0.081%*** -0.05 -0.024 1

Les signes *,** *** indiquent une significativité aux seuils respectifs de 10 %, 5 % et 1 %.

Avec : ABSADIJ la valeur absolue des accruals discrétionnaires calculés selon le modele de Jones (1991), ABSADK la valeur absolue des accruals discrétionnaires calculés selon le modéle de
Kothari et al. (2005), ACT1 le pourcentage détenu par le premier actionnaire, ACT12 le pourcentage détenu par les deux premiers actionnaires, ACT123 le pourcentage détenu par les trois
premiers actionnaires, FAM le pourcentage de capital détenu par 1’actionnariat familial, MAN le pourcentage détenu par le management, FIN le pourcentage détenu par I’actionnariat financier,
ETA le pourcentage détenu par 1’Etat, AUTO le pourcentage détenu par 1’auto-contrdle, IND le pourcentage détenu par 1’actionnariat industriel, TAIL le logarithme du montant des actifs en

milliers d’Euros, END le ratio Dettes/ Total des actifs, FTE les flux de trésorerie d’exploitation normés par le total de 1’actif.
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4 Résultats

Nous présentons d’abord les résultats des modeles de régression mettant en relation la gestion
des résultats et la concentration de l’actionnariat (4.1), puis ceux des modeles reliant la
gestion des résultats a la nature de I’actionnariat (4.2).

4.1 Gestion des résultats et concentration de 1’actionnariat

Le lien entre la concentration de I’actionnariat et la gestion des résultats a fait 1’objet de
différentes études comme celles de Gunthrie et Sokolowsky (2010), Zhong et al. (2007),
Bozec (2008), Liu et Lu (2007) ou encore Smith (1976). Cependant, aucune a notre
connaissance, n’a ¢étudié I’actionnariat des sociétés frangaises. Nous utilisons comme
variables de concentration ACT1, ACT12 et ACT123 qui représentent respectivement la part
détenue par le premier, les deux premiers et les trois premiers actionnaires. Les variables de
controle utilisées sont celles identifiées par la littérature, a ’instar de Ball et Shivakumar
(2005) ou Wang (2006).

Quatre régressions ont ét¢ conduites pour tester la relation entre gestion des résultats et
concentration de I’actionnariat. Les deux premieres utilisent comme mesure de concentration
la part détenue par le premier actionnaire (variable ACT1). Cette mesure est la plus répandue
dans la littérature. Le premier modele teste une relation linéaire entre gestion des résultats et
pourcentage d’actions détenu par le premier actionnaire (spécification 1). Le second modéle
teste une relation non linéaire entre la gestion des résultats et la concentration de
I’actionnariat. Cette relation non linéaire, observée par plusieurs auteurs (Koh 2003 ; Wang
2006 ; Ding et al. 2007 ; Bozec 2008) dans différents contextes, traduit notamment les deux
effets antagonistes de la concentration sur la gestion des résultats (alignement par opposition a
enracinement). Afin de mettre en évidence une éventuelle relation non linéaire entre le
pourcentage détenu par 1’actionnaire principal et la gestion de résultat, les variables ACT1 et
ACT1? sont introduites dans le modele de régression (spécification 2).

Toutefois, au-dela du role exercé par I’actionnaire principal, il nous a semblé intéressant
d’analyser I’influence des autres principaux actionnaires (ici le deuxi¢me et le troisieéme) sur
la gestion des résultats comptables. Deux nouvelles régressions ont été conduites en
introduisant la part respectivement détenue par les deux premiers actionnaires (variable
ACT12) et les trois premiers actionnaires (variable ACTI123). Ces deux régressions
constituent les spécifications 3 et 4 et viennent compléter ’analyse :

Spécification 1
ABSADJ (ou ABSADK) = o+ a. ACT1+ 03. TAIL + 04.END + 05.FTE + 06.PERT + 07. CAC 40
+Y 0 @i ANi + Y34 ICB; (1)
Spécification 2
ABSADIJ (ou ABSADK) = o+ az,1. ACT1 + 0. ACT1? + 03. TAIL + 04.END + 05.FTE + 06.PERT
+ 7. CAC40 + Y o (4+9.AN; + Y013+ ICB; )
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Spécification 3

ABSADI (ou ABSADK) = ar+ . ACT12+ a3 TAIL + 0. END + 05.FTE + 06 PERT + . CAC 40
+ Y o @) ANi + D 0i13+). ICB; 3)

Spécification 4

ABSADJ (ou ABSADK) = a;+ 4. ACT123+ 0. TAIL + s END + a5.FTE + 06 PERT + . CAC 40
+ 3 0 @) AN; + Y 0(13+). ICB; 4)

Avec ABSADJ la valeur absolue des accruals discrétionnaires calculés selon le modéle de Jones (1991),
ABSADK 1la valeur absolue des accruals discrétionnaires calculés selon le modéle de Kothari et al. (2005),
ACTI le pourcentage détenu par le premier actionnaire, ACT1? le pourcentage carré détenu par le premier
actionnaire, ACT12 le pourcentage détenu par les deux premiers actionnaires, ACT123 le pourcentage détenu
par les trois premiers actionnaires, TAIL le logarithme du montant des actifs en t-1, END le ratio d’endettement,
FTE les flux de trésorerie d’exploitation normés par le total de I’actif, PERT est égal a 1 si le résultat est négatif,
0 sinon, CAC 40 est égal a 1 si la société appartient a I’indice CAC 40, 0 sinon, ANi est égal a 1 si ’année est

201, 0 sinon, ICBi est égal a 1 si le secteur d’activité est dans la classification i, 0 sinon.

Les résultats des régressions conduites en utilisant le premier actionnaire comme mesure de la
concentration (spécifications 1 et 2) figurent dans le tableau 4. Pour chacune des
spécifications retenues, les résultats obtenus a partir du modele de Jones (1991) et du modele
de Kothari ef al. (2005) sont trés voisins!?.

Tableau 4 — Régressions a partir des variables de concentration du premier actionnaire

Spécification 1 Spécification 2
Jones Kothari et al. Jones Kothari et al.

Variable (1991) (2005) (1991) (2005)
C 0.114%** 0.107%** 0.129%** 0.118%**
ACT1 -0.008 -0.008 -0.064%** -0.048**
ACT12 - - 0.064** 0.046**
TAIL -0.006%*** -0.005%*%* -0.006%*** -0.006%***
END 0.002 0.007 0.003 0.008
FTE 0.082%** 0.092%** 0.084%** 0.093%**
PERT 0.036%** 0.025%** 0.035%** 0.024%**
CAC 40 0.003 0.002 0.001 0.001

Effets fixes par année inclus (variables ANi)
Effets fixes par secteur inclus (variables ICBi)

R? Ajusté 0.1307 0.1136 0.1354 0.1162
P <0.001 <0.001 <0.001 <0.001
N 1045 1045 1045 1045

Les signes *,** *** indiquent une significativité aux seuils respectifs de 10 %, 5 % et 1 %.
C est la constante de la régression, ACT1 le pourcentage détenu par le premier actionnaire, ACT1? le pourcentage carré
détenu par le premier actionnaire, TAIL le logarithme du montant des actifs, END le ratio d’endettement, FTE les flux de

trésorerie d’exploitation normés par le total de I’actif, PERT est égal a 1 si le résultat est négatif, 0 sinon, CAC 40 est égal
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a 1 si la société appartient a I’indice CAC 40, 0 sinon, ANi est égal a 1 si I’année est 20i, 0 sinon, ICBi est égal & 1 si

le secteur d’activité est dans la classification i, 0 sinon.

Les régressions laissent apparaitre plusieurs enseignements. Tout d’abord, il n’existe pas de
relation linéaire entre la gestion des résultats et la part de capital détenue par le principal
actionnaire (spécification 1). Lorsque 1’on étudie la fraction détenue par le principal
actionnaire, I’hypothése d’une association négative entre gestion des résultats et concentration
de I’actionnariat (hypothése 1), ne semble donc pas vérifiée. En revanche, la relation entre
gestion des résultats et part détenue par le principal actionnaire apparait non linéaire
(spécification 2). La gestion des résultats diminue dans un premier temps lorsque la
concentration du premier actionnaire augmente, puis repart a la hausse a partir d’un certain
seuil de détention du capital (courbe en U). Ce constat est en accord avec 1’hypothése 2, selon
laquelle, & partir d’un certain seuil de détention, la gestion des résultats est associée
positivement avec la part détenue par 1’actionnaire principal. Le point d’inflexion du
graphique correspond a la concentration pour laquelle la gestion des résultats est la plus
faible. Ce minimum est obtenu pour un pourcentage détenu par le principal actionnaire proche
de 50 % (figure 1). Plus exactement, le minimum ACT1* est obtenu pour 49,8 % avec le
modele de Jones et 52,3 % avec le mod¢le de Kothari ez al.

Figure 1 — Lien entre la part détenue par le premier actionnaire et I’intensité de la gestion des résultats
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-0,002 \

- 4

0,00 \ / Modéle de

-0,006 \ / Jones (1991)

-0,008 \ / == Mode¢le de
Kothari et al.

Intensité de la gestion durésultat

-0,01
-0,012 W .~ 5« I 4 N B O (2005)
-0,014
-0,016
-0,018
SRIRCIPO R R I O

Part détenue par le premier actionnaire

Ces résultats vont a I’encontre de ceux obtenus dans les travaux de Bozec (2008) dans le
contexte canadien et de Ding et al. (2007) et Liu et Lu (2007) en Chine. En revanche, ces
observations se rapprochent de 1’é¢tude de Wang (2006) sur la gestion des résultats dans les
sociétés familiales. Ce constat pourrait s’expliquer par le contexte frangais caractérisé par une
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forte présence d’actionnaires familiaux, y compris parmi les sociétés cotées au sein du SBF
250 (58 % des firmes de notre échantillon ont au moins un actionnaire familial).

Par ailleurs, le tableau 5 fournit les résultats des régressions menées en utilisant comme
mesures de concentration respectivement les deux et trois principaux actionnaires
(spécifications 3 et 4). Dans les deux cas, la relation apparait significative et négative. La
concentration de I’actionnariat est associée a une moindre intensité¢ de gestion des résultats,
conformément a I’hypothese 1. Ce constat rejoint les travaux de Smith (1976), Beneish (1997)
et Dempsey, Hunt et Schroeder (1993), qui expriment I’importance de la présence de blocs
d’actionnaires en matiére de contrdle de I’information comptable.

Au-dela du premier actionnaire, ¢’est I’ensemble des trois principaux actionnaires qui semble
agir comme un mécanisme de controle. Ce résultat est intéressant car beaucoup d’études
n’utilisent que le premier actionnaire comme indicateur de concentration. Les résultats de
notre recherche semblent indiquer que les deuxiéme et troisiéme actionnaires exercent aussi
un role significatif en matiére de gouvernance. Dans le cadre de notre étude sur le contexte
frangais, le deuxiéme actionnaire semble jouer ce role, dans la mesure ou les coefficients de la
régression sont peu modifiés en introduisant le troisiéme actionnaire (spécification 4 du
tableau 5).

Tableau S - Régressions a partir des variables de concentration deux premiers et trois premiers

actionnaires
Spécification 3 Spécification 4
Jones Kothari et al. Jones Kothari et al.
Variable (1991) (2005) (1991) (2005)
C 0.118%*** 0.1 1 1%** 0.120%** 0.113%**
ACTI12 -0.013%** -0.012%* - -
ACTI123 - - -0.014%* -0.013%*
TAIL -0.006%*** -0.005%** -0.006*** -0.005%**
END 0.002 0.007 0.002 0.007
FTE 0.083%*** 0.093*** 0.083*** 0.093%**
PERT 0.036%*** 0.024*%* 0.036%** 0.024%**
CAC 40 0.001 0.001 0.001 0.001

Effets fixes par année inclus (variables ANi)
Effets fixes par secteur inclus (variables ICBi)

R? Ajusté 0.1329 0.1157 0.1331 0.1158
P <0.001 <0.001 <0.001 <0.001
N 1045 1045 1045 1045

Les signes *,** *** indiquent une significativité aux seuils respectifs de 10 %, 5 % et 1 %.

C est la constante de la régression, ACT12 le pourcentage détenu par les deux premiers actionnaires, ACT123 le pourcentage
détenu par les trois premiers actionnaires, TAIL le logarithme du montant des actifs, END le ratio d’endettement, FTE les
flux de trésorerie d’exploitation normés par le total de I’actif, PERT est égal a 1 si le résultat est négatif, 0 sinon, CAC 40 est
égal a 1 si la société appartient a I’indice CAC 40, 0 sinon, ANi est égal a 1 si ’année est 20i, 0 sinon, ICBi est égal a 1 si le

secteur d’activité est dans la classification i, 0 sinon.

Une analyse complémentaire a ét¢ menée sur le montant des accruals en valeur algébrique. Le
lien entre les accruals discrétionnaires et la concentration de [’actionnariat n’est pas
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significatif. Si I'on étudie plus précisément la relation en séparant les valeurs positives et
négatives des accruals discrétionnaires, aucune relation n’apparait pour les valeurs positives.
En revanche, pour les accruals discrétionnaires négatifs, le coefficient des variables de
concentration ACT1, ACT12, et ACT123 apparait alors positif et significatif'*. Ainsi, lorsque
les accruals discrétionnaires sont négatifs, la concentration est reliée positivement et, toutes
choses ¢égales par ailleurs, une entreprise dont I’actionnariat est fortement concentré a une
probabilit¢ moins importante d’afficher des accruals fortement négatifs. La limitation de
I’intensité de la gestion des résultats semble donc asymétrique et attribuable en grande partie a
une limitation des accruals discrétionnaires négatifs plus que positifs. L’étude des coefficients
des variables ACT12 et ACTI23 semble indiquer le role des deuxiéme et troisiéme
actionnaires dans I’atténuation des accruals négatifs.

4.2 Gestion des résultats et nature de I’actionnariat

Le lien entre nature de I’actionnariat et gestion des résultats a rarement ét¢ étudi¢ de fagon a
prendre en compte la grande diversité dans la nature des actionnaires. La plupart des travaux
de la littérature se concentre sur une forme particuliére, que ce soit I’actionnariat familial ou
institutionnel. Nous cherchons a connaitre le réle de chacun des types d’actionnaires identifiés
dans la gestion des résultats. Dans un premier temps, le poids de chacun des types
d’actionnaires est testé (spécification (5)). Ensuite, compte tenu de la relation non linéaire
obtenue précédemment, nous introduisons le carré des variables pour chacun des types
d’actionnaires étudiés (spécification (6)).

Spécification 5
ABSADJ(ou ABSADK)= o+ 02. FAM + a3. MAN + 04.FIN + 05.ETA + 06. AUTO + 07.IND
+ ag. TAIL + 09.END + a0.FTE + 1. PERT + a12. CAC 40
+ 3 oo+ ANi + 3 aas+iy ICB; 5)
Spécification 6
ABSADJ(ou ABSADK)= o+ 02. FAM + a3. MAN + 04.FIN + 05.ETA + 06. AUTO + 07.IND
+ 0g. FAM? + 09. MAN? + 0110.FIN? + 011 ETA? + 012. AUTO? + 03.IND?
+ ous. TAIL + 015.END + 16.FTE + 017.PERT + 5. CAC 40
+ > aas+). ANi + Y o4+ ICB; (6)

Avec ABSADIJ la valeur absolue des accruals discrétionnaires calculés selon le modéle de Jones (1991), ABSADK la valeur
absolue des accruals discrétionnaires calculés selon le modele de Kothari et al. (2005), FAM le pourcentage détenu par
I’actionnariat familial, MAN le pourcentage détenu par le management, FIN le pourcentage détenu par 1’actionnariat
financier, ETA le pourcentage détenu par I’Etat, AUTO le pourcentage détenu par I’auto-contrdle, IND le pourcentage détenu
par I’actionnariat industriel, TAIL le logarithme du montant des actifs, END le ratio d’endettement, FTE les flux de trésorerie
d’exploitation normés par le total de I’actif, PERT est égal a 1 si le résultat est négatif, 0 sinon, CAC 40 est égal a 1 si la
société appartient a I’indice CAC 40, 0 sinon, ANi est égal a 1 si ’année est 20i, 0 sinon, ICBi est égal a 1 si le secteur

d’activité est dans la classification i, 0 sinon.
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Les résultats des régressions conduites a partir de la nature de 1’actionnariat sont présentés
dans le tableau 6. Les deux premicres régressions (spécification 5) analysent le lien entre la
part détenue par chaque type d’actionnaire et le montant des accruals discrétionnaires en
valeur absolue. La gestion des résultats n’est pas significativement associée a la part de capital
détenu par les actionnaires managériaux, financiers et étatiques. Par conséquent, les
hypotheses 3, 5 et 7 ne peuvent étre validées.

En revanche, le pourcentage détenu par les actionnaires familiaux et industriels est associé
négativement a ’intensité de la gestion des résultats. Ces résultats vont dans le sens des
hypothéses 4 et 6. Ce constat rejoint les travaux effectués sur les actionnaires familiaux dans
différents contextes, aux Etats-Unis (Wang 2006 ; Ali ef al. 2007) et en Europe (Sanchez-
Ballesta et Garcia-Meca 2007 ; Prencipe et al. 2008). A I’instar des actionnaires familiaux, on
peut penser que les investisseurs industriels, présents dans 48 % des firmes de I’échantillon,
adoptent un horizon a long terme qui n’incite pas les dirigeants a une gestion a court terme de
I’information comptable.

Tableau 6 — Régressions a partir des variables de nature d’actionnariat

Spécification 5 Spécification 6
Jones Kothari et al. Jones Kothari et al.

Variable (1991) (2005) (1991) (2005)
C 0.126%** 0.12%** 0.128%%*:* 0.118%**
FAM -0.019%%* -0.02%%* -0.052%%* -0.053%**
MAN -0.043 -0.048 0.002 0.031
FIN -0.007 -0.004 0.003 0.02
ETA -0.002 -0.003 -0.014 -0.018
AUTO -0.038 -0.029 -0.141 -0.316*
IND -0.021*** -0.017** -0.021 -0.011
FAM? - - 0.048* 0.053%**
MAN? - - -0.211 -0.378
FIN? - - -0.015 -0.033
ETA? - - 0.015 0.018
AUTO? - - 1.81 4.574*
IND? - - -0.003 -0.009
TAIL -0.006*** -0.006%** -0.006%** -0.006***
END 0.002 0.006 0.002 0.006
FTE 0.085%** 0.093*%** 0.084*** 0.093%**
PERT 0.036%%** 0.024*%* 0.036%** 0.024 %%
CAC 40 0.001 0.001 0.000 0.001

Effets fixes par année inclus (variables ANi)
Effets fixes par secteur inclus (variables ICBi)

R? Ajusté 0.1340 0.1181 0.1323 0.1215
P <0.001 <0.001 <0.001 <0.001
N 1045 1045 1045 1045

Les signes *,** *** indiquent une significativité aux seuils respectifs de 10 %, 5 % et 1 %.

ABSADIJ est la valeur absolue des accruals discrétionnaires calculés selon le modeéle de Jones (1991), ABSADK 1la valeur
absolue des accruals discrétionnaires calculés selon le modéle de Kothari et al. (2005), FAM le pourcentage détenu par
I’actionnariat familial, MAN le pourcentage détenu par le management, FIN le pourcentage détenu par 1’actionnariat

financier, ETA le pourcentage détenu par 1’Etat, AUTO le pourcentage détenu par I’auto-contrdle, IND le pourcentage détenu
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par I’actionnariat industriel, TAIL le logarithme du montant des actifs, END le ratio d’endettement, FTE les flux de trésorerie
d’exploitation normés par le total de 1’actif, PERT est égal a 1 si le résultat est négatif, 0 sinon, CAC 40 est égal a 1 si la
société appartient a I’indice CAC 40, 0 sinon, ANi est égal & 1 si I’année est 20i, 0 sinon, ICBi est égal a 1 si le secteur

d’activité est dans la classification i, 0 sinon.

Les deux autres régressions testent 1’existence éventuelle d’une relation non linéaire entre le
type d’actionnaire et la gestion des résultats (spécification 6). Les résultats semblent aller dans
ce sens pour ’actionnariat familial. L’intensit¢ de la gestion des résultats diminue d’abord
lorsque I’actionnariat familial croit, puis augmente a partir d’un certain niveau de détention du
capital'®>. Ce constat d’une relation non linéaire entre actionnariat familial et gestion des
résultats a été effectué par Wang (2006) aux FEtats-Unis. Dans le contexte frangais, la
similitude des résultats observés a partir de la part détenue par le premier actionnaire, et de
celle détenue par les actionnaires familiaux, s’explique certainement par la place privilégi¢e
occupée par les familles dans I’actionnariat francais.

Une étude des accruals en valeur algébrique permet d’affiner I’analyse'¢. La limitation de
I’intensité de la gestion des résultats apparait ainsi différente selon la nature de 1’actionnariat.
Ainsi, la part de détention d’un actionnaire familial est associée a la fois a une limitation des
accruals positifs et a une augmentation des accruals négatifs. En revanche, le pourcentage de
détention par un actionnaire industriel semble étre associé, de fagon asymétrique, a une
augmentation des accruals discrétionnaires négatifs mais non a une diminution des accruals
positifs.

En complément de ces tests, nous avons étudié 1’influence de la part détenue par les deuxiéme
et troisiéme actionnaires selon la nature du premier actionnaire. Cette analyse permet de
mettre en évidence, lorsque le premier actionnaire est financier, une association négative entre
la gestion des résultats et la part détenue par le second actionnaire. Par ailleurs, aucune
association n’est constatée lorsque le premier actionnaire est familial ou industriel. Ces
résultats sont cohérents avec les analyses précédentes, montrant que les actionnaires familiaux
et industriels semblent offrir une certaine garantie en matiere de qualité des résultats. Cela
rend moins nécessaire la mise en ceuvre de contre-pouvoirs. En revanche, ’actionnariat
financier ne semble pas associ¢ avec la qualité¢ des résultats. Dans le cas ou I’actionnaire
principal est financier, les résultats de notre étude suggerent que le second actionnaire peut
jouer un role favorable dans la qualité des résultats divulgués.

5 Conclusion

L’objectif de notre recherche est d’étudier le lien entre la structure de 1’actionnariat et la
gestion des résultats des sociétés cotées francaises. Cette étude nous semble intéressante pour
plusieurs raisons. Tout d’abord, parce que les travaux menés sur ce sujet ne font pas
apparaitre de consensus quant a 1’association entre la structure de I’actionnariat et la gestion
des résultats. Ensuite, notre étude porte a la fois sur la concentration et la nature de
’actionnariat alors que la plupart des travaux ne s’intéressent qu’a une de ces deux facettes.
Enfin, le contexte frangais n’a, a notre connaissance, fait I’objet d’aucune étude sur la relation
entre la gestion des résultats et la structure de I’actionnariat.
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Les analyses sont conduites sur un échantillon de sociétés cotées de 1’indice SBF 250 sur la
période 2004-2008. Plusieurs résultats découlent de I’étude des accruals discrétionnaires
mesurés a partir des versions sectorielles des modeles de Jones (1991) et Kothari et al. (2005).
Concernant la concentration de 1’actionnariat, la relation entre la gestion des résultats et le
pourcentage détenu par le principal actionnaire n’est pas significative lorsqu’on utilise un
mod¢le linéaire. En revanche, I'utilisation d’un mod¢le non linéaire laisse apparaitre une
relation en forme de U. La concentration du capital limite ainsi la gestion des résultats, puis
cette derniere repart a la hausse lorsque le premier actionnaire détient plus de la moiti¢ du
capital. Ce résultat est original par rapport aux études menées dans d’autres contextes (Bozec
2008 ; Liu et Lu 2007 ; Ding et al. 2007) et n’est pas sans rappeler ceux obtenus par Wang
(2006) aux Etats-Unis sur un échantillon de firmes familiales. Or, le contexte frangais se
caractérise par une forte présence des familles dans 1’actionnariat des sociétés.

Lorsqu’on utilise les deux premiers ou les trois premiers actionnaires comme mesure de la
concentration, celle-ci semble limiter la gestion des résultats. Ce constat montre 1’incidence
des deuxiéme et troisieme actionnaires sur la politique comptable de I’entreprise. Plus
précisément, il semblerait que le deuxiéme actionnaire exerce un rdéle de controle et limite
I’intensité de la gestion des résultats.

Concernant la nature de 1’actionnariat, les analyses laissent apparaitre I’influence de deux
catégories d’actionnaires. En effet, le poids des actionnaires familiaux et industriels limite
I’intensité de la gestion des résultats. Une explication pourrait résider dans I’horizon de
placement a long terme de ces acteurs, qui n’incite pas les dirigeants a gérer les résultats. De
plus, ce constat confirme les conclusions des études antérieures qui soulignent le rdle
modérateur de 1’actionnariat familial. Concernant ’actionnariat industriel, cependant, peu
d’études ont ¢été¢ conduites. Le rdle exercé par ce type d’actionnaires sur les politiques
comptables pourrait ainsi faire I’objet de recherches ultérieures.
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Annexe 1. Classification sectorielle et nombre de sociétés par secteur

Secteur d’activité Nombre de sociétés Variable
Industries lourdes 24 ICB1
Autres industries 51 ICB 2
Biens de consommation 39 ICB 3
Santé 20 ICB 4
Services au consommateur 42 ICB 5
Immobilier et services financiers 15 ICB 6
Technologies 29 ICB 7

Annexe 2. Coefficients des régressions pour les variables de concentration
(accruals discrétionnaires négatifs)

Variables de Modg¢le de Jones (1991) Modgéle de Kothari et al.
concentration (2005)
Coefficient p Coefficient p
ACT1 0.018127 0.0086 0.011931 0.0592
ACTI12 0.023073 0.0013 0.016476 0.0122
ACT123 0.024769 0.0008 0.018878 0.0053

Annexe 3. Coefficients des régressions pour les variables FAM et IND
(accruals discrétionnaires positifs et négatifs)

Variables Modgele de Jones (1991) Modge¢le de Kothari et al.
d’actionnariat (2005)
Coefficient p Coefficient p
AD>0
FAM -0.019458 0.0730 -0.021782 0.0375
IND -0.003894 0.7436 -0.007658 0.5014
AD<0
FAM 0.026637 0.0056 0.022688 0.0083
IND 0.028637 0.0013 0.020084 0.0134

! Traduction libre.

2 Une revue de littérature sur la gestion des données comptables est proposée par Stolowy et Breton (2003).

3 Cité par Schipper (1989).

4 Traduction libre.

3 Un test des hypothéses de la théorie politico-contractuelle a été effectué dans le contexte suisse par Cormier et
al. (1998) et canadien par Labelle et Thibault (1998).

¢ Bien que 'étude des fraudes comptables (violant les régles comptables) déborde du cadre de notre recherche,
elle peut nous fournir des indications sur les motivations des comportements de gestion des résultats (respectant
les régles comptables).

7 Barométre FactSet — OpinionWay 2011.

8 La précision des données fournies varie selon les rapports annuels des sociétés. Certains affichent des
précisions trés importantes avec des taux de détention proches de 1%, d’autres ne fournissent pas d’information
en dessous du seuil réglementé de 5%. Les résultats présentés utilisent les données avec la précision fournie par
les rapports annuels. Nous avons cependant vérifié que cela ne représentait pas un biais de sélection.
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L’utilisation des seules données réglementées (au-dela du seuil de 5%) n’a pas d’impact significatif sur les
résultats obtenus.

° Notre étude concerne particuliérement la gestion des résultats comptables. Nous avons toutefois tenté d’élargir
ces recherches a la notion de lissage des résultats selon I’approche de Leuz et al. (2003). La variable de lissage,
cependant, n’apparait pas reliée significativement ni aux variables de concentration ni a celles de nature de
I’actionnariat utilisées dans cette recherche, et ne fait par conséquent pas 1’objet de développements dans cette
étude.

10 En complément de ces trois mesures de concentration, nous avons aussi calculé et pris en compte dans
I’analyse I’indice de concentration de Gini. Cet indice intégre les rapports de force entre les trois principaux
actionnaires. Il apparait néanmoins que cet indice est trés fortement corrélé avec la part détenue par le premier
actionnaire (corrélation de 0,97). Les résultats obtenus avec I’indice de Gini sont donc trés voisins de ceux
obtenus avec la variable ACT1.

" Aux Etats-Unis, les travaux de Wang (2006) et Ali et al. (2007) portant sur I’indice S&P500 indiquent des
taux de détention par les actionnaires familiaux proches de 10%.

12 Les quatre secteurs mentionnant moins de 10 sociétés ont fait I’objet de regroupements, ce qui explique un
nombre de secteurs ramené a 7. Le nombre de sociétés par secteurs et leur description figurent en annexe 1.

13 Les résultats des régressions utilisant I’indice de Gini comme mesure de la concentration étant trés proches de
ceux obtenus avec la variable ACT1, ils ne sont pas reproduits.

14 Les coefficients des régressions pour les variables de concentration sont présentés en annexe 2.

15 Comme dans le cas de la concentration du premier actionnaire, ce minimum est proche de 50%.

16 Les coefficients des régressions pour les accruals positifs et négatifs concernant les variables d’actionnariat
FAM et IND sont présentés en annexe 3.
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