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INTRODUCTION ET SOMMAIRE

Des décisions importantes sur l'allocation des ressources tant & lintérieur qu'a
Pextérieur des entreprises s'appuient sur les états financiers. Le résuitat comptable est

une information des plus importante contenue dans ces états.

Les utilisateurs des états financiers assument que le résuitat comptable est fiable.
Cependant depuis longtemps, plusieurs faits rendus publics ont mis en lumiére des
pratiques plus connues qu’acceptées de gestion de résultats comptabies. Ceci a motivé
d’abondantes recherches sur le sujet qui ont, a leur tour, rapporté des conclusions

troublantes sur le phénomene.

Récemment, le président Arthur Levitt de la Bourse de New York a dénoncé I'ampleur
qu'a pris le phénoméne lors des propos tenus en septembre 1998 au terme d’une

allocution intitulée « The Numbers Game » et présentée au New York University Center

for Law and Business.




Plusieurs recherches ont aussi suggéré que le «style de gestion des résultats varie

selon le niveau de contrdle de capital dans les entreprises». Notre présente recherche
explore le lien possible entre ces deux variables. Notre étude est unique en son genre
puisque qu'a notre connaissance aucune recherche antérieure n'a examiné cette

question dans un contexte canadien.

Les principales conclusions des travaux de la recherche sont présentées ci-dessous.

CHAPITRE DEUX

Ce chapitre nous a présenté la théorie de la délégation et la théorie comptable positive.
La théorie de la délégation nous renseigne que les actionnaires (mandants) des
entreprises peuvent difficilement s‘assurer si les actes posés par les dirigeants se
conforment & leurs intéréts a cause de l'absence d'observation directe et d'une
asymétrie de linformation. Profitant de ces obstacles nés de la séparation entre la
propriété et la gestion des entreprises, les dirigeants (mandataires) pourraient
poursuivre des objectifs purement personnels au détriment de ceux des actionnaires.

La gestion des résultats comptables pourrait étre un des moyens pour atteindre ces

objectifs.




La théorie comptable positive, qui s'inspire directement de celle de la délegation,

cherche & expliquer ou & prédire le comportement des dirigeants. Les études relevant
de cette théorie nous renseigne qu'en cas de conflits d'intérét, les dirigeants ne

présentent pas nécessairement une information comptable neutre.

Ces théories reconnaissent donc la gestion des résultats comme un fait inéluctablement
associé a la séparation entre la propriété et le contrdle des entreprises. S'inspirant de
ces théories, notre recherche consiste a analyser si le degré de contréle du capital dans

les entreprises canadiennes affecte la gestion des résultats dans les entreprises.

CHAPITRE TROIS

Ce chapitre a présenté et discuté le concept de la gestion des résuitats.

L'importance et la nature du profit comptable qui est & l'origine du débat sur la gestion
des résultats est discutée en premier. Nous avons noté que celui-ci sert & plusieurs
décisions intermes et externes. Il est aussi établi suivant les exigences de la

comptabilité d'exercice.

La gestion des résultats est ensuite définie. Les décisions de gestion, les méthodes
comptables et les procédures comptables ont été identifieées comme des moyens pour
gérer les résultats. Les effets de la gestion des résultats par le biais des méthodes

comptables sont trés visibles dans les états financiers et sont plus susceptibles d’étre




corrigés par les utilisateurs des états financiers. Par contre la gestion des résultats par

le moyen des décisions de gestion et des procédures comptables (ou accruals) est plus
implicite dans les états financiers et est donc plus difficilement détectable. La
normalisation des bénéfices comptables, les radiations abusives, le report des revenus
et la capitalisation des dépenses sont mentionnés comme étant les techniques ies pius

courantes pour gérer les résultats.

Les dirigeants qui gérent les résultats sont motivés par des facteurs. Ces facteurs sont
soit la minimisation des colts politiques ou des frais de financement soit la

maximisation de la fortune personnelle.

Finalement, la mesure et les méthodes de détection de la gestion des résultats sont
présentées. La mesure se fait & partir des accruals qui résultent des régularisations de
la comptabilité d'exercice. Les méthodes fréquemment utilisées sont : (i) la méthode
des variations des accruals entre exercices (i) la méthode des techniques de

régression et (iii) [a méthode de I'analyse comparative par industrie.

CHAPITRE QUATRE

Ce chapitre a fait un survol des principaux résuitats des recherches antérieures sur la

gestion des résultats. Les résumés des recherches rapportées dans ce chapitre ont

ressorti les constatations suivantes.




Les recherches qui ont comparé les entreprises gérées par des propriétaires et ceux

gérées par des dirigeants professionnels ont observé que ces derniéres gérent plutdt
les résultats a la hausse par leurs discrétions sur la présentation des éléments
extraordinaires et le choix de la méthode d'amortissement. Cependant les entreprises
gérées par des propriétaires gérent les résultats a la baisse lorsque leur taux marginal

d'imposition est élevé.

Les dirigeants gérent plutdt les résultats a la hausse lorsqu’un régime de rémunération
incitatif basé sur des variables comptables est en place dans I'entreprise. Cependant ils
relachent leurs efforts de gestion des résultats lorsque la rémunération est maximisée.
En cas de changement de dirigeants, il est constaté que le nouveau élu réduit
considérablement les résultats comptables I'année de passation des pouvoirs pour se
donner des meilleures chances de maximisation I'année suivante. Aussi, les dirigeants
sous-évaluent les résultats lannée quils déposent une offre de rachat de leur

entreprise.

Pour éviter des indemnisations importantes lors des poursuites légales ou pour inciter
des restrictions aux importations, les dirigeants sous-évaluent les résultats. Toutefois,

ils surévaluent les résultats pour atteindre les prévisions publiées lors d’'un premier

appel public & I'épargne ou pour respecter les clauses restrictives.




Enfin, I'étude de la gestion des résultats au Japon a fait ressortir [a présence d’'une telle

gestion méme si les circonstances économiques sont différentes dans ce pays.

CHAPITRE CINQ

Ce chapitre a présenté I'objectif de notre recherche qui consiste a étudier le lien entre le

niveau de contréle du capital et la gestion des résuitats.

CHAPITRE SIX

Ce chapitre a été consacré a la caractérisation du niveau de contréle dans les
entreprises canadiennes. Il a été remarqué que la propriété du capital est largement
concentrée au Canada. Cette forte concentration est surtout le fait des actionnaires

internes.

CHAPITRE SEPT
Les analyses de ce chapitre ont permis de mesurer les principales variables de notre
étude soit le niveau de contrdle et les accruals. L'analyse de distribution de deux

variables incluant les différentes mesures des accruals semblent indiquer un éventail

important dans le comportement de deux variables.




CHAPITRE HUIT

Ce chapitre nous a permis de constater que I'accrual total est généralement négatif et
que plus le capital est dispersé, plus 'ampleur de l'accrual total tend a étre plus

importante et de signe négatif.

Par ailleurs, les résultats ont montré que les entreprises a capital concentré plutét sous-
évaluent les résultats comptables alors que les entreprises a capital dispersé les
surévaluent sur la période d'étude de 10 ans lorsque celle-ci est mesurée par le ratio
RG1 de gestion des résuitats. Ce lien est significatif avec deux groupes de niveau de

contréle extréme (dispersé vs concentré).

Finalement, I'analyse avec le ratio RG2 de la gestion des résultats permet de conclure
en l'existence d’un lien statistiquement significatif entre [a gestion des résultats et le

niveau de controle du capital en présence de trois groupes. Le lien semble moindre

lorsque deux groupes seulement sont compares.




CHAPITRE i

UNE REVUE DES THEORIES PERTINENTES :

LA THEORIE DE LA DELEGATION ET LA THEORIE COMPTABLE POSITIVE







1. INTRODUCTION

Le présent chapitre résume les théories pertinentes pour I'étude de la gestion des
résultats. La théorie de délégation et de la théorie comptable positive sont résumées.
L'éclairage apporté par ces théories nous permet de comprendre la motivation des

dirigeants qui gérent les résultats comptables

2. LA THEORIE DE LA DELEGATION

La théorie de la délégation, appelée aussi la théorie de mandant-mandataire,
s'intéresse a I'examen des enjeux dans la relation entre actionnaires et dirigeants des
entreprises. Elle permet d'analyser les motivations des individus engagés dans une
relation mandant-mandataire et les effets de ces motivations sur la publication de
linformation financiére & usage externe. Cette théorie nous expose les voies

susceptibles de nous faire comprendre la comptabilite et le contexte dans lequel elle

s’exerce.




La théorie de la délégation voit I'entreprise comme étant un point de rencontre pratique

pour la conclusion de contrats. C'est dans un article clé signé par les économistes
Jensen et Meckling (1976) que l'on trouve développée cette idée qui remonte aux
travaux de Berle et Means (1932). L’'accent est mis sur la recherche d'un contrat
optimal entre les actionnaires (mandants) et les dirigeants (mandataires), dont les
intéréts personnels different de ceux des propriétaires. La théorie tire donc sa

substance de la séparation qui existe entre la propriété et le contrdle des entreprises.

Cette séparation est une caractéristique principale de l'entreprise moderne type ou des
actionnaires fournissent le capital par l'acquisition d’actions qui conférent un droit
résiduel sur les actifs de I'entreprise, et, ou des dirigeants non issus des actionnaires

gérent la destiné de I'entreprise (Fama 1980, Demsetz et Lehn 1985).

La théorie suppose que les dirigeants sont naturellement opportunistes et qu'ils
chercheront @ maximiser leurs intéréts propres parfois a l'insu de leurs semblables.
Parmi les comportements qu'il y a lieu de signaler en liaison avec ces attitudes et qui
ont des implications pour la comptabilité financiére on peut mentionner la manipulation
des données comptables et la non-divulgation d’informations privilégiées pour maquiller

la réalité de I'entreprise ou I'appropriation pour un usage personnel d'une partie de la

richesse des actionnaires.




La théorie suggére aussi que les risques conflictuels dans I'entreprise découlent :

a) d’'une absence d’observation directe

La théorie suppose, en particulier, que les mandants peuvent difficilement
observer les actes posés par les mandataires. La performance corporative est
souvent le résultat complexe des événements, directes et indirectes, a la fois de
lenvironnement intere et externe de ['entreprise. Il est donc peu facile pour les
actionnaires d'établir quelle part de ia performance est attribuable aux décisions
des dirigeants et quelle autre part découle de la conjoncture économique qui

n'est pas sous contréle des dirigeants.

b) d’une asymétrie de I'information

La théorie nous suggeére aussi I'existence d'une asymétrie de l'information entre
les actionnaires et les dirigeants de I'entreprise provenant directement de I'acces
privilégié a linformation dont jouissent les mandataires. Ceci découle d'une
réalitt au sein de [entreprise ou les dirigeants disposent forcément d'une
meilleure connaissance des activités de I'entreprise. Cela pose éventuellement
le risque que les dirigeants utilisent leur position privilégiée par rapport a
linformation pour maximiser leurs intéréts personnels au dépens de ceux des

actionnaires. Ainsi le gestionnaire pourrait détenir une information

particuliérement cruciale a 'évaluation de leur performance mais décider de la




retenir si telle information présente sous un mauvais jour sa prestation dans

'entreprise.

L'absence d’'une observation directe et I'asymétrie de I'information accroissent
les couts d’agence soit les avantages accessoires détournés par les dirigeants
au détriment des actionnaires et ces deux facteurs engendrent généralement

trois problémes (Patry et Poitevin 1995) :

(i) Le risque moral : les dirigeants peuvent viser des buts autres que la
maximisation de la richesse des actionnaires, par exemple le prestige

personnel ou I'accumulation des privileges associés a sa fonction ;

(i) L’antisélection : la sélection optimale des projets est une rude épreuve
pour les bailleurs de fonds car les dirigeants sont seuls a détenir des
renseignements confidentiels, qu'ils peuvent retenir a leur gré, sur la

rentabilité inhérente d'un projet et leur capacité de gestion ;

(i) L'engagement incomplet des dirigeants a I'égard des actionnaires.




Pour réduire ces risques, les actionnaires doivent supporter certains coits, appelés

colts d'encadrements, afin de coincider les intéréts des dirigeants avec les leur. Ces

colts peuvent comprendre :

(ii)

Le colt d'un régime de rémunération managerielle incitative et de
participation au capital-actions lié a la performance de [entreprise.
Plusieurs recherches dont celles de Murphy (1985), Leonard (1990) et
Elitzur et Halper (1995) ont mis en évidence que la rémunération incitative
est un outil efficace pour converger les intéréts des dirigeants avec ceux
des actionnaires.

Le colt de surveillance comme les honoraires de vérification exteme et
les frais de maintien des mécanismes de régie interne comme le conseil
d’administration, le comité de vérification, le service de vérification inteme.
Un autre moyen de surveillance est d'obliger I'entreprise a divulguer
publiquement l'information financiére de fagon a éliminer 'asymétrie. Par

ailleurs, un vérificateur exteme pourrait étre chargé de faire rapport sur la

fidélité de l'information financiere




3. LA THEORIE COMPTABLE POSITIVE

Une autre théorie utile dans le cadre de cette recherche est la théorie comptable

positive (TCP). Cette section va présenter les grands traits de cette théorie.

La théorie comptable positive s'inspire directement de la théorie de la délégation (Watts
et Zimmerman 1978). Les différentes théories comptables sont principalement

distinguées entre théories comptables normatives et théories comptables positives.

Les théories comptables normatives s'intéressent souvent a la fagon dont les choses
devraient se faire (le comment) alors que les théories comptables positives cherchent a

expliquer ou & prédire ce qui se produit dans les faits.

Zimmerman a défini la TCP comme une «théorie de la détermination des normes
comptables qui permet d'expliquer et de prédire les actions de divers acteurs du

processus de normalisation, y compris les dirigeants, les normalisateurs et les autres

autorités de réglementation ».




La théorie comptable positive comprend essentiellement deux courants :

« la recherche sur le contenu informationnel des données comptables dans le cadre
de I'hypothése des marchés efficients,
o la recherche sur ies motivations contractuelies, économiques &t politiques des cheix

comptables faits par les entreprises, qu'on appelle la théorie contractuelle

A part la théorie de la délégation, la TCP s'inspire de la théorie de la consommation et
des littératures consacrées au droit de la propriété. La théorie de la consommation, trés
popularisé par des économistes (tels que Milton Friedman), assume que les individus
cherchent une satisfaction maximale aprés avoir fait un calcul rationnel des avantages
et des colts de chaque action. Les écrits sur le droit de propriété cherche souvent a
analyser des questions soulevées par la délégation du pouvoir entre propriétaires et

dirigeants comme, 'organisation structurelle, la rémunération des dirigeants, etc.

Les études récentes de la TCP ont surtout examiner trois situations : les décisions
comptables relevant des dirigeants, les réactions des dirigeants a l'imposition des

nouvelles méthodes comptables et les réactions des marchés boursiers aux

modifications des méthodes comptables.




o Les décisions comptables relevant des dirigeants

Les recherches de TCP effectuées sur ce volet ont conduit principalement a éclairer les
motivations des décisions comptables relevant des dirigeants. Elles suggérent, par
exemple, que lorsque des clauses restrictives sont établies suivant des mesures
comptables, les dirigeants des entreprises a risque, c'est-a-dire celles qui sont plus
susceptibles de violer certaines clauses, sont plus enclines a gérer leurs résultats
comptables. Aussi, certaines recherches ont conclu que lorsque la rémunération des
dirigeants est fonction des valeurs comptables, ceux-ci vont jusqu'a adopter les

méthodes comptables propres & accroitre le bénéfice (Hunt 1985)

o Les réactions des dirigeants a Fimposition de nouvelles méthodes comptables
Principalement, les recherches de ce type ont montré que les grandes entreprises
déploient plus de pression contre les nouvelles méthodes comptables susceptibles de

réduire leurs bénéfices.

o Les réactions de marché boursier aux modifications de méthodes comptables.
Finalement, le troisiéme type de recherches a cherché a vérifier la réaction du marché
boursier aux modifications de méthodes comptables. Elles semblent suggérer que le

marché boursier corrigeait les effets relatifs aux modifications et donc ne réagissait pas

positivement.




4. CONCLUSION

Ce chapitre nous a présenté la théorie de la délégation et la théorie comptable positive.

La théorie de la délégation nous renseigne que les actionnaires (mandants) des
entreprises peuvent difficilement s‘assurer si les actes posés par les dirigeants se
conforment a leurs intéréts a cause de l'absence d'observation directe et d'une
asymétrie de linformation. Profitant de ces obstacles nés de la séparation entre la
propriété et le contrdle des entreprises, les dirigeants (mandataires) pourraient
poursuivre des objectifs purement personnels au détriment de ceux des actionnaires.

La gestion des résultats comptables est I'un des moyens pour atteindre ces objectifs.

La théorie comptable positive, qui s'inspire directement de celle de la délégation,
cherche & expliquer ou & prédire le comportement des dirigeants. Les études relevant
de cette théorie nous enseigne qu'en cas de conflits d'intérét, les dirigeants ne

présentent pas nécessairement une information comptable neutre.

Ces théories reconnaissent donc la gestion des résultats comme un fait inéluctablement

associé a la séparation entre la propriété et le contréle des entreprises. S'inspirant de

ces théories, notre recherche étudie I'existence d'une telle gestion des résultats afin




d'observer si elle différe selon le degré de contrdle du capital dans le cadre des

entreprises canadiennes.

Le chapitre suivant va traiter de la gestion des résultats.




LA GESTION DES RESULTATS
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L'objectif de ce chapitre est de discuter du concept de la gestion des résultats. Le
chapitre va d'abord discuter de la nature et de limportance du profit comptable. La
gestion des résultats sera ensuite définie. Par la suite ses moyens et ses objectifs

seront discutés puis finalement la mesure et la détection de celle-ci seront etudiées.

1. LE PROFIT COMPTABLE : NATURE ET IMPORTANCE

1.4  Importance du profit comptable

Le profit figurant dans les états financiers est probablement linformation la plus
surveillée, la plus utilisée et aussi dans bien des cas la plus controversée. En effet le
profit constitue I'intrant majeur dans bien des décisions prises a l'intérieur et & I'exterieur

de I'entreprise.

Parmi les décisions prises & l'intérieur de I'entreprise mentionnons :
- Les décisions d'allocation des ressources dans {'entreprise en général.
- Les décisions de distribution des dividendes. -

- La mesure de la performance des gestionnaires.
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Les décisions prises a l'extérieur de l'entreprise sur la base du profit sont aussi

nombreuses; on peut citer entre autres:

- Les décisions d'investir dans l'entreprise sous forme de capitale-action ou sous
forme d’obligations.

- Les décisions a court terme des créanciers tels que les fournisseurs et les autres
créanciers a court terme.

- L'évaluation de la rentabilité et du risque de I'entreprise.

- La détermination de I'impdt que doit payer I'entreprise

- La négociation des salaires et des conventions collectives.

1.2  Nature du profit comptable

Le profit comptable des entreprises est établi suivant les exigences de la comptabilité
d'exercice. Selon le manuel de Ilnstitut canadien des Comptables Agréés « la
comptabilité d’exercice consiste a constater I'effet des opérations et des faits dans
I'exercice au cours duquel les opérations ont été réalisées et les faits se sont produits,

qu'il y ait ou non transfert d'une contrepartie en espéces ou d'une autre contrepartie

équivalente. »




Ce systéme comptable se base sur plusieurs principes dont les suivants :

Le principe de la réalisation des produits,

Le principe de rapprochement des produits et des charges |

Le postulat de la période;

Le principe du colt d’origine.

Le profit basé selon la comptabilité de caisse est & l'origine du profit comptable. Les
normes comptables prévoient en effet des ajustements, mieux connus comme
régularisations, sur ce profit pour conformer les livres comptables au systéme de la
comptabilité d’exercice. Ainsi I'avance regue sur une facture, qui serait constatée dans
une comptabilité de caisse comme un encaissement de la période, sera plutét écartée
comme revenu selon la comptabilité d’exercice tant que le produit ne sera pas livré.
Cette opération répond ainsi au principe de réalisation auquel souscrit la comptabilité
d'exercice. La figure suivante schématise la transition du profit a partir de la

comptabilité de caisse a celle d’exercice.

PROFIT SELON COMPTABILITE DE CAISSE

v

REGULARISATIONS

v

PROFIT SELON COMPTABILITE D’EXERCICE




Les régularisations comptables pour faire la transition de la comptabilité de caisse a la

comptabilité d’exercice donnent naissance aux « accruals » . Nous tenons a conserver

cette terminologie anglaise faute d’équivalent en frangais.

Notons qu’en raison des régularisations qui portent généralement sur les charges (ex.
amortissements des immobilisations, provisions des créances douteuses, ...), le profit

comptable est généralement plus petit que le profit établi selon la comptabilité de caisse

( c'est-a-dire I'encaisse) d'ou des accruals principalement négatifs.




2. LA GESTION DES RESULTATS

Cette section va définir le concept de la gestion des résultats. Il sera aussi question de

la distinction entre la gestion et la manipulation des résuitats comptables.

2.1 Définition

La gestion des résultats est définie comme « une intervention délibérée dans le
processus de présentation de linformation financiére dans le but de s’approprier des
gains personnels » (Schipper 1989). Le but premier de la gestion des résultats est
généralement admise comme étant celui de renforcer les gains propres a l'individu ou
un groupe d'individus qui en est lauteur. Ces gains qui ne sont pas toujours
nécessairement pécuniaires peuvent revétir diverses formes, principalement ils sont soit
économiques soit politiques. Les entreprises américaines qui sous-évaluent leurs
résultats financiers pour limiter la concurrence étrangére est un exemple de gestion
des résultats motivée par la recherche d’'un gain politique car éventuellement la
Commission américaine de réglementation du commerce pourrait abaisser les quotas

et/ou augmenter ses tarifs & l'importation a la lumiére d’'une rentabilité périclitante du

secteur en question ( Jones 1991).




2.2 La gestion des résultats : pourquoi

Cette section examine I'essence de la gestion des résultats soit sa raison d'étre.

D'aprés notre revue des littératures existantes sur fa gestion des résuitats et notre

connaissance du sujet, nous avons noté que :
e La souplesse des normes comptables, et,

e Les incitatifs ou les pressions exercées sur les gestionnaires

Contribuent a I'existence et méme a I'essor du phénomene.

o La gestion des résultats tire parti de la souplesse des normes comptables

On pourrait distinguer deux modes (styles)de gestion des résultats:

> Un premier qui tire profit de la grande marge discrétionnaire des principes

comptables généralement reconnus, dans ce cas on parle souvent de

gestion des résultats comptables;

> Un second qui se fait dans le mépris total des régles comptables et des

lois, dans ce cas on parle de manipulation des résuitats comptables




Le demier mode est plus extréme et agressif que le premier et porte donc plus a

controverse. Il s'est toujours avéré fort difficile de tracer une ligne de démarcation entre

ces deux types de gestion des résultats.

A part certaines situations extrémes, il est essentiel de souligner de prime abord que la
gestion des résultats s'inscrit dans le cadre des principes comptables généralement
reconnus. Ceci est assez surprenant lorsque 'on admet que la gestion des résultats est
souvent un artifice entrepris dans un but égoiste d’enrichissement au profit d'un groupe
restreint de bénéficiaires. Mais ce paradoxe apparent trouve son explication dans la

souplesse des normes comptables.

En effet, dans le contexte canadien, le normalisateur a laissé certaines largesses aux
préparateurs des états financiers dans le choix de certaines conventions et méthodes
particuliéres qui peuvent s'appliquer. La raison premiére du normalisateur est de
permettre au jugement professionnel de s'exercer dans le but d’'accorder a chaque

situation particuliére un traitement comptable approprié, ce qui éviterait 'application des

prescriptions rigides & des situations de nature sensiblement différente.




o Les incitatifs ou les pressions exercées sur les gestionnaires

Généralement, les gestionnaires s’adonnent & la gestion des résuitats lorsqu’un incitatif

s'offre a eux.

L'incitatif généralement mentionné est celui du régime de rémunération basé sur des
variables comptables. Toutes choses étant égales par ailleurs, les gestionnaires sont
souvent tentés de surévaluer la performance financiére pour maximiser leur

rémunération.

Cependant d’autres incitatifs comme l'introduction & la bourse, la fiscalité, les clauses
restrictives d’endettement, les poursuites, entre autres, accroissent aussi le recours a

une telle gestion.

Les fortes pressions exercées sur les gestionnaires sont aussi dénoncées. Ces
pressions émanent généralement de la communauté des investisseurs. En effet, les
actionnaires et les courtiers et autres analystes des maisons de courtage placent des
attentes sur la rentabilité financiére des entreprises. Ces attentes s’expriment souvent
sous forme de prévision sur le bénéfice par action trimestriel. Ces attentes sont
publiques et connues d’avance par les gestionnaires. L'expérience a montré que les
entreprises qui répondent favorablement a ces attentes voient leur capitalisation

boursiére bonifiée; alors que la valeur des actions de celles qui échouent chutent.

Lors d’une allocution intitulée « The number game », Arthur Levittt, président de la

Bourse de New York, a ouvertement dénoncé cet état des choses : « Increasingly, the




motivation to meet the Wall Street eamings expectations may be overriding common

sense business practices. Too many corporate managers, auditors, and analysts are
participants in a game of nods and winks. In the zeal to satisfy consensus earnings
estimates and project a smooth earnings path, wishful thinking may be winning over

faithfui representation ».

2.4 Les situations de conflit d’intéréts sont propices a la gestion des résultats

La gestion des résultats n'émerge que dans des situations bien précises ou il existe un
conflit d'intéréts, apparent ou non, entre des parties. Ces conflits peuvent s'inscrire
dans le contexte politico-contractuel de I'entreprise (contexte interne) dans ce cas on dit
qu'il y a un incitatif intemne & la gestion des résultats ou l'incitatif peut étre aussi externe.
Les conflits possibles entre les actionnaires et les dirigeants peuvent représenter la

premiére situation, ceux entre les actionnaires et les investisseurs potentiels de

I'entreprise (ex. dans un cas d'acquisition) étant plus fréquents a 'exteme.




3. LES MOYENS POUR GERER LES RESULTATS

L'objectif de cette section est de présenter les moyens utilisés pour gérer les résuitats.

Quelques techniques de gestion de résultats seront aussi étudiées.

3.1 Les moyens pour gérer les résultats

Les moyens utilisés pour fin de la gestion des résultats peuvent étre regroupés en trois
groupes: (1) les décisions de gestion, (2) les méthodes comptables, (3) les procédures

comptables.

(1) Les décisions de gestion

Diverses décisions que prennent les gestionnaires ont des impacts directs sur les états
financiers des entreprises. L'acquisition d’un actif, la négociation d’une convention
collective avec le syndicat ou la fermeture d’une division déficitaire relevant de cette
catégorie de décisions. Les gestionnaires pourraient utiliser leur autorité pour orienter

leurs décisions a I'atteinte d’un objectif d’accroissement ou de rétention de bénéfice.

Il existe plusieurs domaines ou la direction (pourrait délibérément présenter sous un

faux jour le calendrier (‘timing’), le montant ou fa substance des transactions ou des

événements dans les états financiers.




Par exemple, de vente :

(i) jouer sur le calendrier ( par exemple, déplacer une vente effectuce la

période précédente a la période courante en différant la livraison);

(i) faire des commandes fictives ( par exemple, enregistrer dans la période

courante des ventes & un client fictif et renverser 'écriture la période suivante).

Exemple de dépenses :

() fractionner les factures (par exemple, avec- la collaboration d'un
fournisseur fractionner une facture d'une méme opération d’achat en plusieurs

factures s'étalant sur plusieurs périodes comptables);

(i) enregistrer les frais payés d’avance comme des dépenses (par exemple,
enregistrer les frais de publicité payés d’avance comme des dépenses dans la

période ol le paiement a eu lieu).

Dans diverses autres situations, la gestion peut atteindre le résultat désiré par

I'utilisation de son pouvoir discrétionnaire- quant & la reconnaissance des opérations

comptables. Cela pourrait aisément se faire sans passer outre aux contréles internes,




en l'absence de fraude et de falsification des enregistrements comptables. Par

exemple, les gestionnaires ont une discrétion considérable sur le calendrier et le
montant de plusieurs estimations ( par exemple, le montant des provisions pour

créances douteuses, pour travaux de garantie, etc. ).

Voici quelques autres exemples de gestion des résultats par des décisions de gestion:

A effets positifs sur les résultats de la firme:

« Reporter des travaux d'entretien dans I'exercice suivant

« Différer une livraison de marchandises dans I'exercice suivant.

A effets négatifs sur les résultats de la firme:

« Offrir des prix préférentiels aux clients qui acceptent de commander (et

se font livrer) avant la fin de I'exercice;

o Accélérer les livraisons des bons de commande.




(2) Les méthodes comptables

Les gestionnaires doivent adopter une convention comptable pour la présentation des
états financiers. iis ont le choix entre plusieurs méthodes comptables pour définir la
convention comptable propre & leur entreprise. Le choix entre la méthode de Premier
Entré Premier Sorti et celle de Demier Entré Premier Sorti pour 'évaluation des stocks
ou entre 'amortissement linéaire ou dégressif pour I'amortissement des immobilisations

en sont des exemples.

Exemple de gestion des résultats par des méthodes comptables :

A effets positifs sur les résultats de la firme:

e Passer de la méthode d’amortissement dégressif a 'amortissement
linéaire (cette méthode a pour effet de réduire la charge

d’amortissement a court terme)

A effets négatifs sur les résultats de la firme:

e Passer de la méthode de I'épuisement successif (en anglais FIFO -
First In First Out) a la méthode de I'épuisement a rebours (en anglais
LIFO - Last In First Out) pour I'évaluation des stocks. En vertu de la

us
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nouveaux articles en stock alors que la méthode FIFO attribue le co(t

des plus anciens.

(3) Les procédures comptables

Une procédure comptable est une application particuliére d’'un principe comptable. Les
procédures comptables incluent les régularisations pour conformer les livres
comptables aux régles de la comptabilité d’exercice. Ces régularisations ou accruals
impliquent une marge discrétionnaire qui permet aux gestionnaires de réduire ou

accroitre le bénéfice comptable d'une période donnée.

Exemple de gestion des résuitats par des procédures comptables
A effets positifs sur les résultats de la firme:

o Capitaliser des dépenses (ceci augmente I'actif) qui autrement auraient

réduit les résultats.
A effets négatifs sur les résultats de la firme:

e Surévaluer les estimations: provisions pour mauvaises créances,

provisions pour garantie;

o Différer les revenus par les biais des revenus non gagnés,

« Faire des radiations abusives (“Big bath” en anglais).




Par ailleurs, ces diverses techniques de gestion des résultats agissent soit sur le
calendrier (‘timing’), soit sur le montant (‘magnitude’) des écritures comptables pour

faire varier les accruals. La figure suivante schématise le processus .

3.2 L’objet de la gestion des résuitats

En général, ce sont les états financiers extemes qui font l'objet de la gestion des
résultats. Les états financiers intemes et les rapports de gestion intemes sont donc
considérés a I'abri du phénomeéne, I'explication étant surtout d'ordre motivationnel. En

effet, seuls les états financiers externes sont utilisés dans 'allocation des ressources.




Cependant, 'objectif ultime de la gestion des résultats correspond a faire varier les

accruals dans une direction donnée (a la baisse ou a la hausse).

3.3

Descriptions de quelques techniques particuliéres de gestion des résultats

Cette section étudie les techniques couramment utilisées dans la gestion des
résultats. Plusieurs de ces techniques ont fait écho dans la presse financiere et

les littératures académiques.

(i) La normalisation des bénéfices comptables (‘income smoothing’)

I y a une croyance dans le monde des affaires selon laquelle les gestionnaires
s'engagent souvent dans la normalisation des bénéfices comptables (Trueman et
Titman, 1988). Ces gestionnaires gérent les accruals de fagon a minimiser la
variation des bénéfices comptables rapportés. En particulier, dans une situation
oul le bénéfice comptable serait inhabituellement éleve, ils choisiront des accruals
négatifs pour le minimiser et, dans le cas contraire des accruals positifs. La

raison motivant une telle gestion des résultats est que les investisseurs paient

davantage pour une entreprise avec des bénéfices moins variables.




(ii) Les radiations abusives (“ Big bath’)

Un phénoméne souvent associé avec la gestion des résultats est celui de ‘Big
bath’ ou radiations abusives. Ces radiations souvent considérables en terme
monétaire sont associées généralement a deux causes. Une premiére apparait
lorsqu’une entreprise rencontre des pertes une année, la seconde avec la venue
dune nouvelle direction (Ellio et Shaw, 1988). Dans chaque cas les
gestionnaires prennent alors des mesures additionnelles pour aggraver
exagérément la situation actuelle (par exemple, réduction de la valeur de certains
actifs, constatation des provisions,etc. ) afin de se donner de meilleures chances

d'atteindre des résuitats plus élevés les années subséquentes.

Les gestionnaires varient souvent le montant, la présentation et aussi le
calendrier des écritures. Ainsi, la grande majorité des écritures comptables
impliquant des grosses radiations sont enregistrées et annoncées au quatriéme
trimestre (environ 63% selon Elliot et Shaw, 1988). Mendenhali et Nichols (1988)
ont documenté que les marchés boursiers réagissent plus nerveusement aux
mauvaises nouvelles dans les trois premiers trimestres, ce qui nous éclaire sur le
calendrier préféré des gestionnaires. Toutefois, la prépondérance des écritures

ayant lieu au quatriéme trimestre découle aussi du cadre comptable en vigueur

en Amérique du Nord (ex. seuls les états financiers annuels sont vérifies).




(iii) Les reports des revenus

Durant les périodes de ventes exceptionnelles (lors de lancement d’'un nouveau
produit par exemple), certaines compagnies sont tentées de différer dans les
périodes suivantes les revenus gagnés dans une période donnée. Ces
compagnies ont justifié e report en soutenant que les revenus ne sont pas
totalement gagnés du fait que la vente du produit les engage a fournir certains
services (remplacement du produit si défaut, soutien technique, mises a jour)
dans le futur. Cependant plusieurs ont abusé de cette justification pour constituer
des réserves lors des périodes de croissance; lesquelles sont utilisées durant les

périodes creuses.

(iv) Les capitalisations de dépenses

Une autre technique fréquemment rencontrée dans la gestion de résultat la
capitalisation des dépenses. Les intéréts, les frais de restructuration et les frais
de développement sont les dépenses les plus frequemment capitalisées. Les
gestionnaires motivent la capitalisation par le fait que ces dépenses vont
procurer des avantages futurs et se qualifient ainsi comme un actif plutét qu'une

dépense courante. La capitalisation a pour effet d’accroitre le bénéfice comptable

et le total de I'actif.




4, LES OBJECTIFS DE LA GESTION DES RESULTATS

Cette section a pour objectif de présenter les objectifs de la gestion des résultats. Il est
important de discuter des objectifs parce qu'ils constituent les facteurs qui motivent les
gestionnaires a gérer les résultats et nous permettent ultérieurement de mieux formuler

nos hypothéses de recherche.

Les facteurs motivationnels déterminant la gestion des résultats sont muitiples. Trois
objectifs principaux sont recherchés par les gestionnaires par le biais de la gestion des

résultats (Cormier et Magnan, 1996):

(i) Minimiser les codts politiques

Les états financiers des compagnies majeures ou ceux exergant dans un secteur
névralgique sont scrutés par I'opinion publique et font parfois I'objet d'un débat national
("'exemple du secteur bancaire au Canada en est un). Plusieurs recherches ont mis en
lumiére que des compagnies gérent leurs résultats a la baisse pour se mettre al'abri de
colits politiques. Ainsi pour éviter d'éventuelles poursuites par les autorités américaines

d’antitrust ou par crainte d'attirer I'attention du public, des compagnies ont délibérément

réduit leurs profits.




(ii) Minimiser les frais de financement

Les banquiers se basent sur les états financiers pour apprécier la solvabilité et le risque
liés a une entreprise donnée. Certaines recherches ont suggéré que les gestionnaires
gérent a la hausse les profits comptables lors de renégociation d’emprunts pour obtenir
un financement avec un intérét modéré. Un comportement simitaire a aussi été observe
lors d'un premier appel public & I'épargne. Les états financiers servant pour la
détermination du prix de l'offre, les gestionnaires ont intérét a présenter un portrait

reluisant de la situation financiére.

(iii) Maximiser la fortune personnelle

Les gestionnaires gérent aussi les résultats comptables pour maximiser leur richesse
personnelle. La plupart des gestionnaires sont rémunérés sur la base de la
performance financiére de leurs entreprises. La performance financiére est
généralement basée sur des mesures comptables. Des recherches ont déterminé que
les gestionnaires gérent a la hausse pour ultimement accroitre leur rémunération.

D'autres recherches ont aussi suggéré que les gestionnaires qui présentent une offre

d'achat gérent a la baisse pour payer moins pour acquerir I'entreprise.




5. MESURE ET DETECTION DE LA GESTION DES RESULTATS

Cette section discute de la mesure de la gestion des résultats, la détectabilité des
moyens de gestion et présente les méthodes les plus couramment utilisées pour

détecter celle-ci.

5.1 Mesure de la gestion des résuitats

La mesure de la gestion des résultats se fait surtout & partir des accruals résultant de

lapplication des régularisations de la comptabilité d’exercice.

Les accruals (AC ci-dessous) résultent de la différence entre le bénéfice net (résultant
de la comptabilité d'exercice) et les flux de trésorerie provenant de I'exploitation

(résultat de la comptabilité de caisse) soit :

AC = Bénéfice net - Flux de trésorerie provenant de I'exploitation (1)

Les flux de trésorerie provenant de I'exploitation correspondent a fa différence entre le

bénéfice net et la variation du fonds de roulement (encaisse non incluse) déduite de

'amortissement, soit :




Flux de trésorerie provenant de I'exploitation = Bénéfice net - [(A Actif a court
terme - A encaisse) - (A passif a court terme - A portion & court terme de la dette a
long terme ) = Amortissement] (2)

En combinant I'équation (1) et (2), on obtient la formule suivante qui fait ressortir les

composantes de base de I'AC:

AC = (A Actif A court terme - A encaisse) - (A passif & court terme - A portion a court
terme de la dette a long terme ) - Amortissement (3)

L’exemple suivant montre un calcul détaillé d’accrual.




ACTIF
ACTIF A COURT TERME
Encaisse

Dépdts a terme
Comptes a recevoir

IMMOBILISATIONS

PASSIF ET AVOIR DES ACTIONNAIRES
PASSIF A COURT TERME

Foumnisseurs et charges a payer

Revenus reportés

AVOIR DES ACTIONNAIRES

Capital — actions
Bénéfices non repartis

Revenu de loyer
Dépenses de réparation

Bénéfice net (perte)

$43 048

14238
3078

60 364

60 365

8 656
31925

40 581

2000
17 784

$10 000
17 312

(7 312)

$ 25 001

13787
2478

41 266

41 267

9963
4208

rEy




EXPLOITATION

Bénéfice net (perte) $ (7 312)
Variation nette des postes du fonds de roulement

ne constituant pas des liquidités (note 1) 25810
FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DE 18 498
L‘EXPLOTATION ET AUGMENTATION

DES LIQUIDITES

LIQUIDITES AU DEBUT 38788
LIQUIDITES A LA FIN (note 2) 57 286

Note 1. VARIATION NETTE DES POSTES DU FONDS DE ROULEMENT NE
CONSTITUANT PAS DES LIQUIDITES.

1998
Diminution des comptes & revoir $ (600)
Augmentation (diminution) des foumnisseurs et
charges a payer (1307)
Augmentation (diminution) des revenus reportés 27 717
25810

Note 2. LIQUIDITES
Les liquidités sont constituees de :

Encaisse $43 048

Dépots a terme 14 238

57 286

1997
$ (881)

542
(20)

T (359)

$25 001
13787

38 788




1998 1897

Bénéfice net (perte) $ (7 312) $8 142
Moins : flux de trésorerie provenant de 'exploitation 18 498 7783
Accrual {25 810) 359

Les accruals comportent en fait une partie discrétionnaire (AD ci-dessous) et une partie

non discrétionnaire (AND ci-dessous) comme suit :

AC=AD + AND

En fonction de I'objectif de I'auteur de la gestion des résultats, c'est le niveau des
accruals qui va varier. La variation entre les accruals gérés et non gérés sera positive
dans une optique de maximisation des résultats comptables et négative dans un cas
inverse. Les variations des accruals donnent donc une mesure adéquate de I'ampleur

de la gestion des résultats. En effet, ils mesurent I'incidence globale de tous les choix

comptables effectués par les gestionnaires.




La partie discrétionnaire est plus sujette aux biais que la partie non discrétionnaire. Les

gestionnaires ont donc de la facilité a gérer les accruals discrétionnaires ce qui affecte
aussi par effet arithmétique le total des accruals. Les chercheurs ont encore de la
difficulté a faire une ségrégation entre les deux composantes des accruals ce qui aurait

permis d'isoler les effets de ia gestion des résuitats (Bernard et Stober, 1989). A défaut,

ils utilisent généralement le total des accruals pour estimer 'ampleur du phénomeéne-

Les accruals étant trés susceptibles a étre gérés, il est pertinent de se demander s'ils
ne déprécient pas le contenu informationnel des états financiers extemes. Plusieurs

études entreprises sur la question suggérent que les accruals ont un contenu

informationnel (Lipe, 1986; Rayburn, 1986; Wilson,1986).




5.2 La détectabilité des moyens de gestion de résultats

Comme discuté dans la section précédente, il y a trois formes de gestion des résultats:

e Les décisions de gestion
e Les méthodes comptables

e Les procédures comptables

(i) Les décisions de gestion

Les décisions de gestion constituent la forme de gestion de résuitat la plus difficilement

détectable (et la moins controversée).

Eiles ne sont pas divulguées dans les états financiers comme tel et leurs effets sont
donc difficilement détectables et encore moins mesurables. Il arrive & l'occasion que les
médias rapportent des décisions de gestion douteuses possiblement prises dans l'idée

de gérer les résultats. Mais en général, il n'existe aucune divulgation de ce type de

décisions.




(ii) Les méthodes comptables

Par opposition aux décisions de gestion, les méthodes comptables sont la forme la plus
transparente de la gestion des résultats. En effet, les modifications des méthodes
comptables sont gouvernées par des directives précises de l'lnstitut Canadien des
Comptables Agréés. Ainsi le chapitre 1506 portant sur les modifications comptables
exige que “ pour chaque modification de convention comptable effectuée au cours de

I'exercice, on doit fournir les renseignements suivants:

a) une description de la modification,

b) l'incidence de la modification sur les états financiers de l'exercice.”!

Le chapitre 1506 précise davantage les renseignements a fournir, ainsi:

e * Lorsqu'une modification de conventions comptables est appliquée
rétroactivement avec redressement des chiffres des exercices
antérieurs, on doit indiquer que les états financiers présentés pour les
exercices antérieurs sont redressés et préciser également l'incidence

de la modification sur les chiffres de ces exercices.?

o Lorsqu’une modification de conventions comptables est appliquée
rétroactivement mais sans redressement des chiffres des exercices

antérieurs, on doit indiquer que les états financiers présentes pour les

! ‘Manuel de I’ICCA, paragraphe 1506.16.




exercices antérieurs ne sont pas redressés. On doit également

indiquer le montant du redressement cumulatif apporté au solde

d'ouverture des bénéfices non repartis de 'exercice courant.?

e Lorsqu'une modification de conventions comptables n'est pas

appliquée rétroactivement, ce fait doit étre indiqué aux lecteurs*.”

Grace a ces exigences, le lecteur est capable de quantifier et d'apprécier les
changements apportés aux états financiers en cas de changement des méthodes
comptables. A cause de cette transparence imposée par I'ICCA, la gestion des résultats
par les méthodes comptables est inefficace pour les dirigeants et nous croyons que son

utilisation est marginale.

(iii) Les procédures comptables

Nous croyons que ceux qui font la gestion des résultats comptables cherchent a la faire
sans attirer I'attention et préférent donc des techniques discrétes. En effet leurs efforts
seraient vains si lutilisateur des états financiers est capable de défaire leurs
changements comptables. Dans le choix d’une technique de gestion des résultats, le

gestionnaire doit balancer :

2 Manuel de I'ICCA, paragraphe 1506.17.
’ *Manuel de I'ICCA, paragraphe 1506.18.
' ‘Manuel de 'ICCA, paragraphe 1506.19.
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o Le coiit de la gestion des résultats : c'est essentiellement le risque dans 'éventualité

ou les faits seront découverts, le gestionnaire perde son poste ou a tout le moins
affecte son capital réputation, les investisseurs fuient la compagnie, les préteurs

peuvent réclamer des remboursements prématures.

o Le bénéfice de la gestion des résultats: c'est le profit retiré de I'atteinte de I'objectif

de la gestion des résultats ( ex. un boni plus important, des conventions collectives

moins restrictives...)

Le tableau suivant résume nos commentaires sur la détectabilité des différents moyens

de gestion.

Décisions de gestion Difficile inconnue
Méthodes comptables Facile Peu fréquente
Procédures comptables Assez difficile Fréquente




5.2 Les méthodes de détection de la gestion des résultats

Diverses méthodes de détection ont été développées par des chercheurs, lesquelles
ont servi de référence aux recherches effectuées sur le théme de la gestion des
résultats. Cette section va décrire les méthodes les plus connues pour détecter et

mesurer la gestion des résultats

Les décisions comptables des gestionnaires affectent directement la portion
discrétionnaire des accruals (AND). Ainsi I'amplitude de celle-ci traduit généralement
l'effet de la gestion des résultats par les gestionnaires. A l'opposé, la partie non
discrétionnaire est sensible aux circonstances économiques de I'environnement des

affaires de I'entreprise.

L'accrual total subit donc linfluence conjuguée des décisions comptables des
gestionnaires et des circonstances économiques, notamment les conditions reliées a

Pentreprise et son secteur et & la nature de son activité.

Pour mesurer la gestion des résultats, il faudrait donc mesurer la portion discrétionnaire

des accruals. Les estimations de la partie discrétionnaire sont approximées par la




somme des accruals. A partir de celle-ci, trois méthodes sont couramment utilisées

pour déduire les accruals discrétionnaires -8

Méthode des variations des accruals entre exercices® :

Cette méthode estime les accruals discrétionnaires comme suit :
AD¢t= ACt - AC t-1

avec ADt : accruals discrétionnaires de la période courante )

ACt: accruals totaux de la période courante (t) par rapport a l'actif total

AC -1 : accruals totaux de la période précédente (t-1) par rapport a {'actif

total

Cette méthode suppose 'AND comme étant l'accrual total de la période
précédente. Toute variation de I'accrual total d'une période donnée (par rapport &
Paccrual de la période précédente) est donc supposée comme étant
discrétionnaire. Cette méthode suppose que les AND sont constants et ignore
donc les effets potentiels des circonstances économiques sur les accruals totaux,

malgré le fait que celles-ci sont souvent variables.

5 Dechow, Sloan et Sweeny font I’évaluation des différentes techniques dans « Detecting Eamings Management »,

The Accounting Review, vol.70 (avril 1995), p193-225.
§ L.E. Deangelo « Accounting numbers as market valuation substitutes: a study of management buyouts of public

,AccOuntin Review 61 (juillet 1986), p400-420.




Méthode des techniques de régression7 :

Cette méthode estime les accruals discrétionnaires par I'équation :

AD¢t = AC observé, t - AND calculé par régression, t

avec ADt: accruals discrétionnaires de la période courante (t)

AC observé, t : la somme des accruals observée lors de la période

courante (t)

AND calculé par régression, t est calculé comme suit :

AND calculé par régression, t = o1 (1/ At-1) + a2 (DRewt) + a3 (IMMy)

avec:

At-1 = Actif total de la période t-1

DRevt = Variation des revenus totaux entre la période t est la période t-1

par rapport a 'actif total de la période t-1

7 J.Jones , « Earnings management during import relief investigations » , Journal of Accounting Research, vol. 19

(automne 1991), p.193-228.




IMM¢ = Immobilisations brutes de la période t par rapport a 'actif total de la

période t-1

a1, a2, a3 = paramétres spécifiques

L'estimation des paramétres spécifiques est générée par le modeéle

suivant:
ACC = a1 (1/ At-1) + a2 ( DRevt) + a3 (IMMt)

Ou ACC est 'accrual total par rapport a I'actif total et a1 , a2 et a3 sont les

estimés de a1, a2,et a3,

Cette méthode a l'avantage de tenir compte de l'effet des changements des
circonstances économiques de la firme sur la portion non discrétionnaire de

laccrual. Cette méthode considére toutefois de fagon implicite le revenu total

comme non discrétionnaire.




Méthode de I'analyse comparative par industrie®:

Cette méthode utilise une analyse comparative de la somme des accruals
entre I'entreprise et différentes autres entreprises pour estimer la portion

discrétionnaire des accruals.

La relation utilisée est la suivante:

ADt = ADentreprise, t - ADmoyenne secteur, t
avec:
ADt - accrual discrétionnaire de la période courante (t)

ADentreprise, t: accrual discrétionnaire de 'entreprise a la période

courante (t)
ADmoyenne secteur, t: accrual discrétionnaire moyen des entreprises du

secteur a la période courante (t)

8p HEALY « The impact of Bonus Schemes On The Selection of Accounting Principles », Journal of Accounting
d Economics, Vol.7 (avril 1985), p87-107.




6. CONCLUSION

Ce chapitre a présenté et discuté le concept de la gestion des résultats.

L'importance et la nature du profit comptable qui est a l'origine du débat sur la gestion
des résultats sont discutées en premier. Nous avons noté que celui-ci sert a plusieurs
décisions intemes et externes. Il est aussi établi suivant les exigences de la

comptabilité d’exercice.

La gestion des résultats est ensuite définie. Les décisions de gestion, les méthodes
comptables et les procédures comptables ont été identifiées comme les moyens les
plus utilisés pour gérer les résultats. Les effets de la gestion des résultats par le biais
des méthodes comptables sont trés visibles dans les états financiers et sont plus
susceptibles d'étre corrigés par les utilisateurs des états financiers. Par contre la
gestion des résultats par le moyen des décisions de gestion et des procédures
comptables (ou accruals) est plus implicite dans les états financiers et est donc plus
difficilement détectable. La normalisation des bénéfices comptables, les radiations

abusives, le report des revenus et la capitalisation des dépenses sont mentionnés

comme étant les techniques les plus courantes pour gérer les résultats.




Les gestionnaires qui gérent les résultats sont motivés par des facteurs. Ces facteurs

sont la minimisation des couts politiques, ou des frais de financement et la

maximisation de la fortune personnelle.

Finalement, la mesure et les méthodes de détection de la gestion des résuitats sont
présentées. La mesure se fait a partir des accruals qui résuitent des régularisations de
la comptabilité d’exercice. Les méthodes fréquemment utilisées sont: (i) la methode
des variations des accruals entre exercices (i) méthode des techniques de régression

et (iii) la méthode de I'analyse comparative par industrie.

Le chapitre suivant fera un survol des principaux résultats de recherches antérieures

sur la gestion des résultats.
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1. INTRODUCTION

Ce chapitre a pour objectif de présenter les principaux résultats de certaines recherches

antérieures sur le sujet de la gestion des résultats comptables.

Les recherches qui ont frait aux effets du niveau de contréle de capital des entreprises
sur la gestion des résultats sont présentées en premier. Ces recherches nous
intéressent particuliérement parce qu'ils ont déja exploré quelques facettes du théme de

notre recherche.

Le reste du texte sur les recherches dans ce domaine est organisé selon les objectifs
recherchés par les auteurs de la gestion des résultats. Rappelons que les principaux
objectifs de celle-ci sont : (i) la minimisation des codts politiques (i) la minimisation des

frais de financement et (i) la maximisation de la fortune personnelle.

Finalement, nous nous sommes intéressés a la gestion des résultats dans un

environnement économique différent du contexte nord-américain. L'exemple du Japon

sera présenté dans ce chapitre




2. GESTION DES RESULTATS ET NIVEAU DE CONTROLE

Dans cette section, nous présentons les recherches qui ont examiné les effets

possibles du niveau de contrdle sur la gestion des résultats.

Niveau de contréle du capital et colts de délégation : quelques considérations

préliminaires

Les observateurs tiennent habituellement pour acquis que dans les entreprises a capital
dispersé les dirigeants négligent plus facilement leurs devoirs de mandataires vis-a-vis
des actionnaires et qu'ils ont tendance a gérer I'entreprise & leur propre avantage. Les
gestionnaires des entreprises a capital dispersé ne peuvent étre contrdlés efficacement
par des actionnaires dispersés et souvent mal renseignés qui détiennent souvent qu'un

nombre restreint d'actions (Mork et Stangeland 1994).

Les colits de délégation associés a ce type d'entreprises sont donc assez élevés : des
rémunérations assez élevées et non reliées a la performance financiére, colts
d’encadrements élevés, des projets d’envergure qui pourraient étre économiquement

contestables. Les entreprises ayant une concentration plus forte du capital ne sont pas

non plus & I'abri des problémes de délégation. Dans ce type d ‘entreprise, il y a souvent




C'est le cas au Canada ou ce type de propriété est répandu (Gadhoum 1995). Dans ces

entreprises les actionnaires dominants sont treés impliqués dans la gestion ; les

dirigeants sont donc étroitement surveillés.

Dans le contexte canadien P'actionnaire majoritaire appartient parfois & la famille
fondatrice et participe activement & gestion opérationnelle. De toutes les maniéres, les
actionnaires majoritaires exercent souvent des pouvoirs étendus : nomination des
administrateurs et des dirigeants, rémunération des dirigeants, implication active dans

les activités stratégiques.

Du fait de cette implication active, la crainte est que les administrateurs et les dirigeants
soient excessivement accommodants a 'égard de I'actionnaire dominant et ignorent les
intéréts des petits investisseurs. L'existence potentielle d'un conflit d'intérét entre
l'actionnaire dominant et les actionnaires minoritaires engendre donc ici aussi des

problémes d’encadrement.

Aux Etats-Unis, il y a une abondance de données montrant que les détenteurs de blocs
d'actions importants réussissent a tirer des avantages privés de I'entreprise (Barclay et
Holdemess 1989, 1992 ; Barclay et coll. 1993).A partir des paragraphes précédents,

plus d’un déduirait en s’appuyant sur les prémisses de la théorie de la délégation que




les entreprises a capital concentré jouissent d'un meilleur rendement financier que
celles a capital disséminé, ces derniéres souffrant des colits de délégation supérieurs.
Toutefois, les résultats de plusieurs recherches quant a l'effet de la structure de la

propriété sur le rendement sont assez mitigés : les auteurs Jensen et Meckling (1976)

rendement, Muellar (1986) a aboutit a un résultat inverse alors que les résultats

d'autres recherches dont Stulz (1988) et Jog et Tulpule (1995) se sont aveérés neutres.

Gestion des résultats et niveau de contrédle de capital

Quelques recherches dont les principaux résultats sont présentés ci-dessous ont déja
étudié le lien possible entre la gestion des résultats et le type de contréle du capital en

place dans les entreprises.

Dempsey, Hunt et Schroeder (1993) ont étudié la relation entre la structure de la
propriété du capital et la gestion des résultats & travers la présentation des éléments
extraordinaires. Les éléments extraordinaires examineés sont ceux rappcrtés durant une
période (1960-1966) ou les normes comptables américaines laissaient une discrétion
considérable quant & la classification et la présentation des éléments extraordinaires

(par exemple, résultats vs bénéfices non repartis). Dans 'ensemble, les résultats de la



recherche suggérent fortement que les gestionnaires non-propriétaires sont plus enclins

a adopter un comportement visant a hausser les résultats comptables.

Comme mentionné dans le chapitre Il portant sur la gestion des résuitats, ies méthodes
comptables s'offrent aussi comme un moyen pour gérer les résultats. Dhaliwal,
Salamon et Smith (1982) ont étudié le choix de méthode d’amortissement suivant le

type de contréle de la propriété du capital des entreprises.

Ces auteurs ont intégré les arguments de la théorie comptable positive de Watts et
Zimmerman (1986) avec ceux des économistes managériels pour formuler I'hypothése
selon laquelle les entreprises contrélées par des gestionnaires professionnels sont plus
susceptibles d’adopter des méthodes comptables qui haussent les résultats. Cette
hypothése est inconsistante avec I'hypothése de Fama (1980) qui considere que le
marché d’emploi des gestionnaires est efficient et empéchera les entreprises contrélées
par des gestionnaires de se comporter différemment que les entreprises controlées par

leurs propriétaires.

La comparaison des auteurs a révélé une différence significative dans le choix des

méthodes d’amortissement ; en effet les entreprises contrélées par des gestionnaires

professionnels sont plus nombreuses que celles contrflées par des propriétaires a




adopter 'amortissement linéaire qui maximise davantage le résuitat comptable par

opposition & la méthode d’amortissement dégressif.

Outre le choix dans la présentation aux états financiers et dans les méthodes
comptables, les gestionnaires rencontrent aussi assez souvent des situations ou des
choix s'imposent entre des considérations fiscales ou comptables. Les considérations
comptables influent sur les états financiers que les entreprises utilisent comme support
pour attirer le financement du marché boursier. Des états financiers montrant la
compagnie comme profitable facilitent le financement externe; cependant de l'autre coté
ils accroissent les paiements d'impéts sur le revenu. Le choix entre les considérations
fiscales et comptables est un dilemme pour les gestionnaires puisque la plupart des
actions qui ont un effet positif sur le profit comptable ont un effet similaire sur le profit

fiscal.

Klassen (1997) a exploré le lien entre le niveau de concentration interne de capital
(C'est -a -dire détenu par des individus impliqués activement dans la gestion) et le choix
entre les considérations fiscales ou comptables lors des décisions économiques. Ses
résultats principaux suggérent qu'il existe une relation négative entre le niveau de

concentration inteme du capital et le profit imposable lorsque les entreprises sont

taxées a un taux d'imposition élevé et que cette relation est faible lorsque le taux




Autrement dit, les entreprises & concentration interne élevé privilégient les

considérations fiscales sur les considérations comptables lorsque le codt fiscal est

important.

Les recherches discutées ci-dessus ont donc tous conclu que le type de contrdle du
capital a non seulement un effet sur la gestion des résultats mais aussi que la forme de

cette gestion est différente (maximisation ou minimisation des résultats comptables)

suivant le statut de controle en place dans les entreprises.




3. GESTION DES RESULTATS ET ENRICHISSEMENT PERSONNEL

Cette section résume les recherches qui ont étudié I'enrichissement personnel comme

un objectif de la gestion des résultats.

Dans le cas des entreprises a capital concentré, on pourrait croire que f'actionnaire
majoritaire est davantage motivé & maximiser la valeur des actions en raison de sa
participation importante dans I'actionnariat ; il n'est donc pas nécessaire d'instaurer un
régime de rémunération visant & faire concorder les intéréts des actionnaires et des

gestionnaires.

Cependant dans le cas des entreprises a capital dispersé, gérées principalement par
des dirigeants professionnels, un tel mode de rémunération est essentiel pour pallier
aux problémes de délégation. Des recherches abondantes ont examiné les effets des
régimes de rémunération sur le comportement des gestionnaires. Watts (1977) et Watts
et Zimmerman (1978) soutiennent que les régimes de primes incitent les gestionnaires
a choisir des pratiques comptables qui rehaussent la valeur actuelle de leur

rémunération.

On trouve des exemples de ce comportement dans Dhaliwal et coll. (1982) en ce qui
concerne les méthodes d'amortissement, et dans Hunt (1985) en ce qui conceme le

des entreprises gérées
SR G

choix de modéles d'évaluation des stocks lorsqu'on compare




par leurs propriétaires a d'autres qui ne le sont pas. Healy (1985) a trouvé un lien étroit

entre les accruals et les incitations basées sur le revenu offertes aux gestionnaires dans
le cadre de contrats de primes de rendement. Kamin et Ronen (1978) ont constaté que
les gestionnaires propriétaires sont moins susceptibles a étaler leur revenu que les

gestionnaires professionneis (c'est-a-dire non-propriétaires).

Enfin, Elitzur et Yaari (1994) suggérent qu'un régime de rémunération incitative

influence les gestionnaires a gérer les résultats.

A la lumiére des recherches précédentes, nous pourrions donc déduire que le recours a
la gestion des résultats est plus probable lorsqu'un régime de rémunération incitative
est en place dans |'entreprise, et que ce risque est d'autant plus grand que la propriété

de 'actionnariat est dispersée.

Cependant, outre la rémunération incitative, il pourrait exister, suivant le contexte
propre aux entreprises, plusieurs autre opportunité d’enrichissement personnel qui

s'offrent aux gestionnaires.

Ainsi Perry et Williams (1994), motivés par des préoccupations & propos des incitatifs

quont les gestionnaires & gérer les résultats a la baisse lorsqu'ils font une offre d'achat

aux propriétaires, ont trouvé des indices conclusifs de ce type de comportement. En




effet, leur recherche a ressorti des signes de gestion des résultats ( accruals a la

baisse) 'année précédent l'offre de rachat.

Pourciau (1993), quant a elle, s'est penchée sur la relation entre le remplacement des
cadres dirigeants et les choix comptables discrétionnaires. Elle a conclu que les cadres
dirigeants entrants gérent les accruals discrétionnaires de fagon a minimiser le résultat
comptable 'année de passation et 8 maximiser 'année suivante. Cette technique va
donc profiter aux nouveaux cadres élus puisqu'ils ont des possibilités plus importantes

d’empocher de meilleurs bonis.

Les recherches abordées dans cette section ont donc conclu que les gestionnaires

gérent les résultats dans un objectif égoiste d’enrichissement personnel.




4, GESTION DES RESULTATS ET COUTS POLITIQUES

La minimisation des coits politiques comme objectif de la gestion des résultats est

examinée par les recherches suivantes.

Hall et Stammerjohan (1997) ont étudié le lien entre les poursuites légales pouvant
potentiellement occasionner des dommages punitifs importants et les choix comptables
des gestionnaires des entreprises pétroliéres faisant face a de telles poursuites. Le co(t
de réglement d'un déversement de pétrole est d'autant élevé aux Etats-Unis que
plusieurs Etats ne permettent pas de recourir a l'assurance en cas de négligence
volontaire. L'étude souligne que les dommages punitifs sont basés sur la richesse du

défendeur et donc les résultats comptables.

La recherche a comparé un échantillon composé des 20 plus importantes compagnies
pétroliéres faisant I'objet de poursuites importantes et a étudié, & travers la période de
1974 a 1992, soit 19 ans, un échantillon de référence composé par des compagnies
non poursuivies de la méme industrie. Les résultats produits par 'étude ont montré que

les compagnies pétroliéres poursuivies utilisent les accruals discrétionnaires pour gérer

3 la baisse les résultats comptables a partir de 'année de I'événement puis a la hausse




a partir de I'année du réglement de la poursuite. Lorsque les changements comptables
et les décisions de gestion sont analysés comme d'autres moyens pour gérer les
résultats, 'étude n'a pas conclu a I'existence d'une gestion des résultats comptables.
Dans ce dernier cas, les auteurs ont spéculé que la gestion des résultats resultant de
ces méthcdes peut atre défaite en plus d'attirer la suspicion des tribunaux ce qui a

dissuadé les compagnies.

Des entreprises gérent aussi les résultats pour obtenir des décisions favorables a leur
cause de la part des autorités de réglementation. Dans ce cadre, Jones (1991) a testé
si les entreprises qui bénéficient des décisions de restriction des importations du United
States International Trade Commission (ITC) (e.g. hausse de tarifs d'importation et
réduction de quotas) gérent a la baisse lors des enquétes d'importation de celle-ci.
L'ITC se base sur la rentabilité des producteurs nationaux pour imposer des restrictions
sur les importations. Vingt trois entreprises provenant de cinq industries différentes sont
étudices lors de six enquétes dimportation. L'étude conclut que les entreprises

montrent des résultats comptables & la baisse lors des enquétes d'importation.

Les recherches abordées dans cette section ont donc conclu que les entreprises gerent

les résultats pour minimiser les colts politiques.



5. GESTION DES RESULTATS ET COUTS DE FINANCEMENT

La minimisation des colts de financement comme objectif de la gestion des resultats

est examinée par les recherches suivantes.

Les entreprises ont souvent recours a I'émission d'actions comme un mode de
financement. Dans ce cas, I'ampleur du succés regu par la campagne d'émission
déterminera le coit de financement a supporter par I'entreprise. Ce colt sera d'autant
plus important que le prix de l'action sanctionné par le marché boursier soit en déca de

sa valeur réelie connue par les dirigeants.

Dans ce contexte, Cormier et Magnan (1995), dans une des rares recherches dans un
contexte canadien, ont trouvé des indications que les firmes qui publient des prévisions
dans leur prospectus d'émission sont davantage susceptibles de procéder a une
gestion stratégique des résultats au cours de l'exercice qui suit 'appel public a
I'épargne que les firmes n'ayant pas publié de telles prévisions. Les auteurs ont aussi
remarqué que la gestion stratégique des résultats est influencée par le contexte politico-
contractuel de la firme et par la décision préalable de publier des prévisions lors d'un

premier appel public & I'épargne

~)
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Les entreprises gérent aussi les résultats pour obtenir des taux d'intérét faibles. Pour
mieux nous éclairer dans ce sens la, Sweeney (1991) a analysé les choix comptables
de 130 firmes qui ont violé des clauses restrictives de dettes basées sur des résultats
comptabies. Ses résuitats suggerent que ies gestionnaires gérent le résultat comptable

a la hausse lorsque celui-ci est prés de la limite de violation des clauses restrictives.

Les recherches précédentes, qui ont analysé le cout de financement comme un objectif
pour gérer les résultats, suggérent donc que les entreprises gérent les résultats pour

minimiser les colts de financement.



6. GESTION DES RESULTATS AU JAPON

Cette section s'intéresse a la question de ia gestion des résuitats dans des entreprises

japonaises.

La gestion des résultats n'est pas seulement la panacée des entreprises nord-

américaines. Elle est bien présente dans plusieurs pays dans le Japon.

Les entreprises japonaises évoluent dans un environnement socio-économique et
institutionne! significativement différent de celui de 'Amérique du Nord du fait (i) du rble

du code fiscal (i) de la structure industrielle et (jii) de la régie d’entreprises.

Le code fiscal joue un réle important au Japon et prescrit explicitement les méthodes de
comptabilisation de diverses dépenses et provisions. En fait, au Japon, bien qu'il existe
des incitatifs pour les gestionnaires de gérer les résultats comptables, le colt d’'une telle
gestion est plus élevé pour les entreprises japonaises a cause des similarités

importantes entre les régles comptables et fiscales.

Par ailleurs, une caractéristique importante de la structure industrielle japonaise est




national brut du pays. Généralement, les keiretsu sont liés avec une banque principale

et la participation croisée est importante au sein d’'un groupe. Ainsi la participation
active des banques dans le marché de capital couplée avec un important actionnariat
croisé réduit la publication de linformation financiére dans le public. De plus, les
entreprises japonaises recourent plus a un financement par dettes que par capitaux

propres.

Finalement, la régie des entreprises est caractérisée par un faible activisme des

actionnaires, la domination des conseils d’administration par des internes.

Masako, Porjalali et Saudagara (1998) se sont penchés a analyser les facteurs qui
influencent les choix comptables des gestionnaires japonais. L'étude a observeé que les
gestionnaires japonais gérent les accruals a la hausse pour attirer du financement
externe et augmenter leurs bonis comme leurs collégues nord-américains. Les auteurs
ont cherché aussi & savoir si l'identité du détenteur de contréle a un effet sur la gestion
des résultats. Il a ainsi été observé que les entreprises contrlées par des trusts ou des

courtiers gérent les résultats & la hausse alors que l'effet contraire est noté dans celles

contrlées par des institutions financiéres.




7. CONCLUSION

Les résumés des recherches rapportées dans ce chapitre ont ressorti les constatations

suivantes.

Les recherches qui ont comparé les entreprises gérées par des propriétaires et ceux
gérées par des gestionnaires professionnels ont observé que ces demiéres gérent
plutdt les résultats a la hausse par leurs discrétions sur la présentation des éléments
extraordinaires et le choix de la méthode d'amortissement. Cependant les entreprises
gérées par des propriétaires gérent les résultats a la baisse lorsque le taux marginal

d'impaosition est élevé.

Les gestionnaires gérent plutt les résultats a la hausse lorsqu’'un régime de
rémunération incitatif basé sur des variables comptables est en place dans l'entreprise.
Cependant ils relachent leurs efforts de gestion des résuitats lorsque la rémunération
atteint son maximum. En cas de changement de gestionnaires, il est constaté que le
nouvel élu réduit considérablement les résultats comptables 'année de passation des
pouvoirs pour se donner de meilleures chances de maximisation I'année suivante.

Aussi, les gestionnaires sous-évaluent les résultats I'année qu'ils déposent une offre de

rachat de leur entreprise.




Pour éviter des indemnisations importantes lors des poursuites Iégales ou pour inciter

des restrictions aux importations, les gestionnaires sous-évaluent les résultats.
Toutefois, ils les résultats surévaluent pour atteindre les prévisions publiées lors d'un

premier appel public & I'épargne ou pour respecter les clauses restrictives.

Enfin, I'étude de la gestion des résultats au Japon a fait ressortir la présence d’'une telle

gestion méme si les circonstances économiques sont différentes dans ce pays.

Le chapitre suivant décrit 'objectif de la recherche.




OBJECTIF DE LA RECHERCHE

A partir du chapitre sur les recherches empiriques antérieures et des autres chapitres
précédents, nous sommes portés & croire que le type de contrdle affecte la gestion des
résultats. Ainsi on pourrait observer une surestimation ou une sous-estimation des

résultats comptables selon le type de contréle.

Cependant le niveau de contrile, seul, ne détermine pas I'existence ou non de la
gestion des résultats. En effet, indépendamment du type de contréle de capital en
place, les entreprises subissent et réagissent a des circonstances propres a leur

industrie ou a leur environnement d’affaires immédiat.

Le phénoméne de la gestion des résultats est en fait complexe. En effet, a la lumiére
des incitatifs et pressions exercées, les gestionnaires recourent & un style de gestion
plutét qu’un autre. L'approche va différer selon que le gestionnaire est un gestionnaire
professionnel (aucune participation dans I'actionnariat) ou un propriétaire (déetient un

bloc de controle dans I'actionnariat). Notons que les gestionnaires professionnels ont

souvent plus d'influence dans les entreprises sous contréle dispersé alors que les




gestionnaires-propriétaires ont un contrdle accru dans celles sous contréle effectif ou

légal.

Par ailleurs, lors des consultations des recherches antérieures, il nous est paru évident
que les études canadiennes portant sur ia gestion des résuitats sont rares. D'autres
part, les quelques recherches, qui ont examiné le lien entre la gestion des résultats et le
type de contrdle du capital, I'ont étudié suivant des angles précis, soit les discrétions
dans la présentation ou le choix de methodes comptables ou encore la priorisation des
considérations fiscales et comptables. Elles se sont ainsi limitées dans l'analyse du

phénomeéne de la gestion.

Notre recherche prétend pallier & ces lacunes. Nous avons d'abord abordé la question
dans le cadre du contexte canadien. Ceci va nous éclairer sur l'existence des pratiques
de gestion des résultats au Canada. Par ailleurs, nous avons considéré le phénomene
de gestion des résultats comme un tout indissociable. Nous avons ainsi cherché a
déceler la présence ou non d'indice de gestion des résultats quel que soit le moyen qui

en est la cause.

Plus précisément, l'objectif de cette recherche est de tenter de déterminer si les
différents niveaux de contréle de capital soit le contréle disperse, effectif ou légal

peuvent avoir des effets différents sur la gestion des résultats.

SO



Les résultats de cette étude apporteront un éclairage additionnel sur la qualité des

bénéfices comptables et seraient particuliérement utiles aux actionnaires, aux analystes
financiers et aux vérificateurs dans leur décision d'évaluation des profits des
entreprises. lis seraient potentiellement utiles pour différents décideurs qui font usage
de cette information teis que les employés, les organismes de régiementation et ies

autres groupes concemés par la profitabilité de I'entreprise.

Le chapitre qui suit va commenter le niveau de contrdle du capital dans les entreprises

canadiennes.
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1. INTRODUCTION

Ce présent chapitre tente de brosser un portrait de la structure de l'actionnariat
canadien. Il est question du niveau de contrdle de la propriété de I'actionnariat canadien
et de la nature de ce contrdle. La structure de lactionnanat fait référence a ia

distribution des actions votantes.

2. NIVEAU DE CONTROLE DE LA PROPRIETE DES ENTREPRISES

CANADIENNES

La proportion des actions avec droit de vote détenue par des actionnaires importants et
le nombre d'actionnaires importants sont deux indicateurs de la concentration des
actions votantes. Le niveau de concentration est une variable principalement axee sur

le contréle de fait des actions avec droit de vote.

Il y a trois catégories de contrdle de la propriété du capital:

(i) un contrdle largement dispersé
La propriété des actions est repartie entre une multitude de petits actionnaires, chacun
détenant une part significativement négligeable de I'actionnariat. Ces actionnaires ont

généralement de la difficulté & exercer une influence sur les politiques de l'entreprise.
84



Dans une telle situation, les actionnaires détiennent directement ou indirectement moins

de 20% des actions avec droit de vote.

(i) un controle effectif

Le contrdle effectif existe lorsqu’un actionnaire ou un groupe d’actionnaires détient
entre 20% et 50% des actions avec droit de vote (Manuel de I'ICCA, parag.3050.21).
L'actionnaire qui exerce un contrdle effectif est en mesure d'influencer de fagon

significative la gestion de la saciété.

(iii)  un contréle légal
Du point de vue légal, le contrile existe lorsqu'un actionnaire a le pouvoir d'élire la

majorité des membres du conseil d’administration d’une sociéte.

Ordinairement, on obtient le contrdle légal par la possession d'une majorité d'actions
votantes de I'entreprise. Les entreprises avec un contrdle effectif et celle avec un
contrdle légal sont souvent désignées par le vocable «entreprises a capital concentréy.
Ces définitions concordent a celles adoptées par Rao et Lee-Sing (1995) ainsi que

Morck et Stangeland (1994).

Par ailleurs, 'étude de Rao et Lee-Sing a rapporté, suite a 'analyse d’un échantillon de

766 entreprises canadiennes, les résultats suivants :




e Contréle

23.1% des entreprises ont un actionnariat dispersé, 21.4% font ['objet d'un contréle
effectif et 55.5% d'un contrdle légal. L'actionnariat canadien est donc principalement

concentré.

o Proportion des actions avec droit de vote détenues par des actionnaires
importants

L'analyse de l'actionnariat de I'échantilion canadien de Rao et Lee-Sing fait ressortir

qu'en moyehne la majorité des actions avec droit de vote (53.6%) est détenue par un

ou plusieurs actionnaires importants. Ces résultats de Rao et Lee-Sing concordent avec

ceux de Morck et Stangeland (1994) et Gadhoum (1995).




3. NATURE DU CONTROLE DE CAPITAL AU CANADA

L'actionnariat canadien étant essentiellement concentré, il est intéressant de connaitre

la nature contréle du capital car elle est susceptible d'influencer les colts d’agence.

Celle-ci fait référence a la détention interne ou externe d’un bloc de contréle. Un bloc de
contrdle est considéré «interne » si son détenteur peut exercer directement ou
indirectement une influence sur les décisions de la firme. Une représentation au conseil
d’administration est généralement associée comme une influence sur les politiques de
la société. L'étude récente de Gadhoum (1995) suggére que la concentration est
d'abord le fait des actionnaires internes : en moyenne, ces derniers possédent pius de

40% des droits de vote, suggérant que les principaux actionnaires font partie

directement ou indirectement de la direction et/ou du conseil d’administration.




4. CONCLUSION

Ce chapitre s'est intéressé a la caractérisation du niveau de controle dans les
entreprises canadiennes. Il a été remarqué que la propriété du capital est largement
concentrée au Canada. Cette forte concentration est surtout ie fait des actionnaires

internes.

Le chapitre suivant va décrire la méthodologie et nos mesures des variables de base de

la recherche.
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1. INTRODUCTION

L'objectif de ce chapitre est de présenter le cadre meéthodologique général de cette
recherche et de mesurer les variables de base qui vont servir a évaluer la relation entre

le contréle de capital et la gestion des résultats.

Nous expliquerons les différentes étapes franchies tout au long de cette recherche. |l

s'agit des étapes suivantes :

i) la sélection de I'échantillon et les sources de données ;
ii) la définition et la mesure du niveau de contréle de la propriété ;
iii) la mesure de la gestion des résultats et la présentation de diverses méthodes

de détection ;

iv) l'analyse descriptive des variables de base.




2. ECHANTILLONNAGE

Notre échantillon est puisé de la base de données Stock Guide' (SG ci-aprés). Cette
base contient des informations de nature financiére et comptable de 1121 entreprises
canadiennes dont les titres sont cotés aux bourses de Toronto et de Montréal. Les
données de SG proviennent des rapports annuels et autres documents de nature
financiére déposés auprés des commissions de valeurs mobiliéres ontarienne et
québécoise. Les données historiques de SG peuvent couvrir jusqu’a 13 années selon la

disponibilité des informations, le dernier exercice est 1997.

Notre échantillon de départ est composé de 'ensemble des entreprises que comprend
la base de données Stock Guide (SG ci-aprés) soit un échantillon brut de 1 121
entreprises pour nous assurer que méme aprés avoir éliminé les observations qui ne
satisfont pas & nos critéres, la taille nette de I'échantillon nous permettra de faire des

strates utiles.

A partir de cet échantillon fourni par la base de données SG, nous avons retenu une

firme lorsqu’elle répondait aux exigences suivantes :

(i) Les données comptables et financiéres nécessaires a notre étude sont
disponibles dans SG sur une période de 10 ans. Notre étude couvre les

années 1986 a 1996 inclusivement soit une période de 10 ans. Une telle

ications




période nous permet de mieux saisir les effets tendanciels des données

comptables des entreprises de notre échantillon.

(i) Elle n’est ni une institution financiére ni une compagnie d'assurance. Les

états financiers de ces derniéres étant substantiellement différents.

Notre échantilion final est composé de 451 entreprises aprés avoir éliminé 670 d'entre

elles qui faisaient défaut & I'un ou l'autre de nos critéres de sélection.

La répartition par industrie des entreprises de I'échantillon figure dans le tableau 1.

Quarante-six industries sont représentées ; ceci dénote le caractére aléatoire de notre

échantillonnage.




Tableau 1:

IR B SN

Distribution de I'échantillon ﬁna par industrie



Quarante-six (46) industries sont représentées dans ['échantillon. Nous remarquons
que l'industrie du pétrole et gaz est la plus représenté (10.4% de I'‘échantillon), ce qui
est prévisible dans le cas du Canada. Le méme constat a été fait par Gadhoum (1985).
Par ailleurs, les industries de ressources (industries identifiées par italique dans le

tableau précédent) représentent 30% de I'échantillon.

Le tableau 2 montre des statistiques descriptives relatives a la taille des entreprises
dans I'échantillon : la taille étant mesurée par le revenu total, le bénéfice net et I'actif
total. Selon cette analyse, les entreprises de I'échantillon ont en moyenne un actif total
de 925 millions $, un revenu moyen de 644 millions $ et un bénéfice net moyen de 21

millions $.

Tableau 2 : Analyse de la taille des entreprises dans I'échantillon




3. MESURE DU NIVEAU DE CONTROLE DU CAPITAL

Cette présente section traite de la mesure de la concentration de la propriété. Le degré
de la concentration de la propriété est un aspect pertinent quant a I'effet de la structure

de la propriété sur la gestion des résultats.

Le niveau de contrdle d'une entreprise se mesure a partir du nombre d’actions avec
droit de vote détenu par un seul actionnaire ou un groupe d'actionnaires. Cette variable

est axée sur le contrdle de fait des actions avec droit de vote.

Il y a 3 catégories de niveau de contrdle de l'actionnariat :

e Un contréle dispersé, en vertu duquel les entreprises n‘ont aucun actionnaire ou
groupe d'actionnaires qui possédent, directement ou indirectement, plus de 20% des

actions avec droit de vote.

e Un contrdle effectif selon lequel les entreprises ont un actionnaire ou un groupe

d'actionnaires qui détiennent entre 20% et 50% des actions avec droit de vote.

« Un contrdle légal, en vertu duquel les entreprises ont un actionnaire ou un groupe

d’actionnaires qui détiennent plus de 50% des actions avec droit de vote.

Ces définitions sont les mémes que celles adoptée par Rao et Lee-Sing (1995) et

Daniels et Mclntosh(1991). Pour les fins de notre recherche, nous avons réparti




Péchantillon par type de contréle de I'actionnariat et avons ainsi distingué 3 groupes

d'entreprises.

Les données sur la concentration proviennent des « Management Information and Proxy
Circular » soumises par les entreprises aux commissions des valeurs mobilieres et

compilées par SG.

L'analyse du tableau 3, du graphique 1 et des distributions de fréquences non
rapportées ici nous permet de constater que la concentration de la propriété est forte au
Canada : une moyenne de 42.72% pour 'ensemble de I'échantillon, 71% ont plus de

20% et 50% plus de 44%.

La majorité des entreprises font donc l'objet d'un controle Iégal. Plus précisément,

I'analyse de la distribution nous permet d'observer que :
e 29% des entreprises ont un contrdle disperse ;
e 26% des entreprises ont un controle effectif ;

e 48% des entreprises ont un contréle légal.

Ces résultats sont tout a fait consistant avec ceux de Gadoum (1995) et Rao et Lee-

Sing (1995).




Pour la fin de notre recherche, nous avons seulement utilisé la concentration de

I'actionnariat observée la demiére année de notre période d'étude. Nous avons
effectivement assumé que la concentration est stable durant cette période. Gadhoum

(1995) confirme aussi la stabilité du contréle sur une période de trois années d'étude.




Tableau 3 Statistique descriptive de la concentration de la propriété des entreprises

dans I'échantillon

42.716

44.100

28.888

0.00

100.000

Valeur
2.440

10.080
14.700
22.000
33.376
44.100
54.100
63.100
66.900
70.504
79.720

451




Graphique 1 Distribution graphique de la concentration
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4. MESURE DE LA GESTION DES RESULTATS

L'objectif de cette section est de traiter la mesure de la gestion des résuitats qui servira

de base & I'analyse des données récoltées de notre échantillon.

Deux des trois méthodes de calcul des accruals discrétionnaires détaillées dans le

chapitre 3 sont couramment utilisées par les recherches consultées soit :
i) la méthode des variations entre exercices (connue comme la méthode de Deangelo)

ii) la méthode des techniques de régression (connue comme la méthode de Jones)

Il semblerait selon une évaluation indépendante que la méthode de Jones fournirait une
meilleure détection des accruals discrétionnaires des trois méthodes (Dechow, Sloan et
Sweeny 1995). Cependant, a cause de |'absence des immobilisations brutes parmi les
données disponibles dans notre base de données de référence, Stock Guide, donnée
nécessaire au calcul de la méthode de Jones, nous avons écarté celle-ci. Bien que
moins fiable, la méthode de Deangelo fournit toutefois des résultats crédibles puisqu’elle
est capable de détecter la présence de gestion des résultats. Pour les fins de notre

étude, nous avons donc choisi la méthode de Deangelo.

Ainsi pour calculer le niveau de gestion des resultats, nous avons suivi les étapes

détaillées pour chaque entreprise de notre échantilion.




41 CALCUL DE L’ACCRUAL TOTAL

Le but de I'analyse suivante est de déterminer le calcul de I'accrual total, composant

déterminant du calcul de la gestion des résultats.

Nous avons procédé a calculer 'accrual total (AC, ci-aprés) pour une année donnée par

'équation :

| Formule 1.:_(AC)

AC = Bénéfice Net - Flux de trésorerie provenant de I’exploitation

Cette équation nous a fournis 4510 observations soit 10 observations pour chacune des

451 entreprises composant notre échantillon. Ces derniéres nous ont servi de base pour

les analyses suivantes.




4.1.1 Analyse des signes de I'accrual total

L'objectif de cette analyse est de permettre de comprendre le comportement (positif ou

négatif) de Paccrual total sur 'ensemble de la période d’étude de 10 ans.

Pour chaque entreprise de I'échantillon, nous avons déterminé le nombre d’accruals
totaux négatifs et positifs sur la période d’étude de 10 ans et avons calculé le ratio :

[Nombre d’accruals totaux négatifs]/ [Nombre d’accruals totaux positifs].

Un tel ratio nous permettra de conclure a la prédominance d’'un signe queiconque sur la

période de 10 ans pour chaque entreprise. Notons aussi que si le ratio de signes est :
e Inférieur a 1, cela signifie la présence de plus d'accruals totaux positifs

e Supérieur a 1, cela signifie la présence de plus d’accruals totaux négatifs

Précisons aussi que 103 entreprises ont affiché un ratio d'analyse de signe invalide du
fait que le dénominateur était nul. Cela signifie que ces entreprises ont eu seulement

des accruals totaux négatifs.

Les résultats de I'analyse des signes sont rapportés au tableau 4. Le tableau indique

que la majorité des entreprises de I'échantillon ont plus d'accruals totaux négatifs : 268

selon le tableau, et, lorsque I'on rajoute les 103 entreprises ci-haut mentionnées et non




rapportées sur le tableau, cela fait un total de 371 soit 82% de I'échantillon. Par ailleurs

250 d’entre elles ont eu 8 périodes ou plus d'accruals négatifs sur 10 ans. Ceci confirme

la croyance générale selon laquelle les accruals totaux sont généralement négatifs.




TABLEAU 4.
ANALYSES DES SIGNES DES ACCRUALS TOTAUX MOYENS

2 0.6 0.6
4 1.1 1.7
11 3.2 4.9
27 7.8 12.6
36 10.3 23.0
62 17.8 40.8
59 17.0 57.8
78 2.4 80.2
69 19.8 100.0
348 100.0

3.514

2.333

0.000

5.000




4.1.2 Analyse de I'accrual total moyen

La présente analyse cherche a calculer la valeur moyenne de l'accrual total sur la
période de 10 ans. Le présent calcul se sert des observations sur les accruals totaux

précédemment calcuiés.

L'accrual total moyen de chaque entreprise de I'échantillon est obtenu par I'équation

suivante :

i Formule 2 (accrual total moyen) :

t=n
=1
2AC |
N

Avec
AC; : I'accrual total calculé pour 'année i
3 N : le nombre total des années étudiées (soit 10)

Le calcul de la moyenne par 'équation précédente a réduit nos observations a451. Le
tableau 5 rapporte les résultats des statistiques descriptives et de dispersion des

accruals totaux moyens calculés pour 'échantillon.

Selon le tableau, les entreprises de I'échantillon ont en moyenne un accrual total de

ement

—44 650. Le tableau nous suggére donc encore que I'accrual total est général
Y s 6




négatif dans 'ensemble de I'échantillon. En effet 80% des observations ont un accrual

total inférieur 8 —449 et 90% a 81 ; de plus 'échantillon a un minimum de -2 517 000 et
un maximum de 73 826. L'écart-type de 156 374 nous renseigne des différences

importantes parmi les entreprises de I'échantilion. Ces résultats sont consistants avec

ceux observés dans le tableau 4.




TABLEAU S5 :

STATISTIQUES DESCRIPTIVES ET DISPERSION DES ACCRUAL TOTAUX
MOYENS

451
-44 650
-3 890
156 374
-2 517 500

73 826

-110 478

41 896

-25 620

-16 606

-8 373

-3 890

-2 238

-1 147

-816

-449

81




4.1.3 Analyse de la valeur absolue des accruals totaux et moyenne

L'objectif de la présente analyse est de calculer la valeur absolue de I'accrual total.

La valeur absolue de 'accrual total servira de base au calcul du ratio de la gestion des
résultats. Aussi dans notre objectif de mieux comprendre le comportement de I'accrual,
la valeur absolue nous permettra de comparer 'ampleur de l'accrual entre diverses
entreprises. La valeur absolue a [lavantage de tenir compte des valeurs,
indépendamment des signes de celles-ci, qui autrement pourraient s'annuler, et, de ce

fait elle permet d'apprécier davantage 'amplitude totale des ajustements.

La valeur absolue (absAC, ci-aprés) et la moyenne des valeurs absolues des accruals

totaux sont calculées par les formules suivantes :

Formule 3 (valeur absolue de I'accrual total) :
1absAC = abs(Bénéfice Net - Flux de trésorerie provenant de I'exploitation)
| abs étant la valeur absolue

Formule 4 ((moyenne des valeurs absolues de I'accrual total) :

t=n
t=1

2 absAC i
N

Avec
| absAC; : valeur absolue de I'accrual total calculé pour année i
i s er uex .
: N : le nombre total des années étudiées soit 10




Le tableau 6 montre les statistiques descriptives et de dispersion de la moyenne des

valeurs absolues de l'accrual total. L'échantillon affiche une moyenne des valeurs
absolues de l'accrual total de 52 128 avec une médiane de 7 670 et un écart-type de
164 766. L'écart-type encore plus important que celui du tableau précédent souligne

encore les différences élevées entre les entreprises. L'amplitude de I'accrual total de

I'échantillon avec un minimum de 60 et maximum de 2 517 000 renforce ce constat.




TABLEAU 6.

STATISTIQUES DESCRIPTIVES ET DISPERSION DES ACCRUAL TOTAUX

MOYENS

S e T e I el Bt e pii e s b S
R ASIARE SR AT AR R ko sovcd

451
52 128
7670
164 766
60
2517 500
1080
2038
2593
3063
4 879
7670
12083
22 426
32034
51293

125 088




42 CALCUL DE L'ACCRUAL DISCRETIONNAIRE

Le but de cette analyse est de calculer I'accrual discrétionnaire. Comme discuté dans
les chapitres précédents, la gestion des résultats est mesurée par I'accrual

discrétionnaire.

Comme déja mentionnée AC=AD+AND, I'AD étant la portion discrétionnetaire qui est
lindicateur de la gestion des résultats. Selon la méthode de mesure de faccrual
discrétionnaire choisie, soit celle de Deangelo, ADt=AC-AC:1. Nous mesurons donc
l'accrual discrétionnaire par la variation brute de I'accrual total (moyen) entre deux

périodes comme suit :

“’ Formule § (AD) :

AD = AC, - AC.)
Avec :
| AC,: accrual total de la période t

! AC,,) accrual total de la période t-1

Pour chaque entreprise de I'échantillon, nous avons donc neuf (9) variables d'accrual

discrétionnaire ou 4059 observations pour I'ensemble de notre échantillon.




Le caleul ci-haut assume comme Deangelo que I'accrual total de la période précédente,
sait ACq,). est la portion non discrétionnaire de l'accrual total. Cette différence
représente ainsi I'accrual discrétionnaire. Dans la méme foulée, nous avons calculé la

valeur absolue de I'accrual discrétionnaire comme suit :

lurabsoleel

Fommue 6.

absAD = absAC, - absACy, )

Avec:

| absAC,: valeur absolue de 'accrual total de la période t

absAC, ) : valeur absolue de I'accrual total de la période t

Toutefois bien que 'accrual discrétionnaire soit un indicateur de la gestion des résultats,

le calcul total de cette étape-ci ne peut servir comme base de comparaison entre

entreprises. |l faudrait donc recourir & un calcul qui relativiserait I'accrual discrétionnaire

calculé ci-haut suivant le contexte de l'entreprise, d’ol I'utilité de I'étape suivante.




4.2.1 Accrual discrétionnaire relatif (ratio de gestion R1)

A partir des données générées par la formule 5, nous avons a relativiser I'accrual
discrétionnaire par la taille de 'entreprise pour avoir une base de comparaison. L'actif
total, communément utilisé comme mesure de la taille, est donc utilisé (le bénéfice net,
autre masure de la taille, est écarté dans notre étude parce qu'il est pourrait étre négatif
dans le cas d'une perte et donc entrainerait une complexité inutile dans les analyses).
Par ailleurs, nous avons en méme temps eu recours a la moyenne arithmeétique pour
limiter les observations associées a chaque entreprise. Nous avons ainsi génére le

calcul suivant qui nous donne le ratio de gestion R1 (RG1 ci-apres) :




Ce calcul est la valeur moyenne des accruals discrétionnaires relatifs sur la période

d'observation. Il est, en fait, la mesure ultime de la gestion des résultats selon notre
approche adoptée pour la détection de celle-ci. Nous lavons nommé RG1 pour le

distinguer du calcul alternatif pour la gestion des résulitats de la section suivante.

Statistique descriptive et dispersion du RG1

Les statistiques descriptives et de dispersion du ratio RG1 sont détaillées au tableau 7.

Selon le tableau 30% de I'échantillon ont un ratio de gestion RG1 inférieur a —0.004 et
90% & 0.030 d’ou une indication que la majorité des entreprises observées ont un ratio
RG1 positif ce qui implique une pratique de gestion a la hausse soit une surévaluation
des résultats par ces derniéres. Toutefois la moyenne RG1 de -0.012 nous renseigne la

présence des valeurs négatives extrémes dans I'échantillon. Ce constat est renforcé par

le minimum de —1.916 et le maximum de seulement 0.529 pour I'échantillon.




TABLEAU 7 :

STATISTIQUES DESCRIPTIVES ET DISPERSION DU RATIO DE GESTION DES

RESULTATS RG1

451

-0.012

0.004

0.143

-1.916

0.529

-0.037
-0.011
-0.006
-0.004
0.000
0.004
0.006
0.010
0.013
0.017
0.030




Analyse des signes du ratio RG1

Par ailleurs a ce stade, nous avons aussi cherché a nous faire une idée quel type de
gestion de résultats (a la baisse ou a la hausse) a prédominé au sein des entreprises de
I'échantillon durant notre période d'étude de dix années. Le ratio d'analyse des signes

précédemment utilisés est le meilleur indicateur de cette caractérisation.

Le tableau 8 donne les détails de I'analyse des signes du ratio de gestion des résuitats

RG1. Le tableau nous renseigne que :

e 264 entreprises soit 58.5% de I'échantillon ont plutét un passé de gestion des

résultats a la hausse du fait que le ratio des signes est inférieur a 1

o 187 entreprises soit 41.5% de I'échantillon ont plutét un passé de gestion des

résultats a la baisse du fait que le ratio des signes est supérieur a 1

Notons que les tableaux 4 et 5 qui ont conclu que I'accrual total (moyen) de I'échantillon
est généralement négatif ne contredissent aucunement les résultats ci-hauts. En effet,
une entreprise pourrait avoir un accrual négatif tout en étant engagée dans un

processus de gestion des résultats qui hausse les resultats comptables. Pour cela, il

faudrait que AC w1 > AC; ou que AC;soit négatif alors que AC 1 est positif.




TABLEAU 8 :
ANALYSES DES SIGNES DU RATIO DE GESTION DES RESULTATS RG1

des R1 négatifs/ Nombre des R1 positifs sur 10 ans




4.2.2 Valeur absolue de I'accrual discrétionnaire relatif (ratio de gestion RG2)

Nous avons décidé de recourir aussi a un calcul alternatif de la gestion de résultats de
crainte que la sommation arithmétique de plusieurs accruals de signe opposé dans le
calcu! du R1 puisse altérer la fiabilité de nos analyses et tests statistiques. Nous avons
ainsi calculé le ratio R2 qui servirait donc & confirmer la validité de RG1.

Le ratio R2 de chaque entreprise est calculé comme suit :

Le ratio RG2 de chaque entreprise est donc en bref la moyenne des valeurs absolues
des accruals discrétionnaires relatifs calculée pour I'ensemble de la période d'étude

selon la formule 7.




Statistique descriptive et dispersion du ratio RG2

Le tableau 9 montre les statistiques descriptives et de dispersion du ratio RG2.

L'échantillon affiche une moyenne des valeurs absolues de I'accrual total de 0.153 avec

une médiane de 0.075 et un écart-type de 0.465.
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DISPERSION

DU RATIO DE GESTION DES

0.075

0.465

0.003

9.134

0.025
0.038
0.043
0.049
0.062
0.075
0.085
0.119
0.142
0.167
0.287




5. CONCLUSION

Les analyses précédentes nous ont permis de mesurer les principales variables de notre
étude soit le niveau de controle et les accruals. Nous avons d'abord brossé une
description de notre échantillonnage et avons défini ies types de contrdle de propriété.
Nous avons ainsi observé que la plupart des entreprises de notre échantilion de 451
entreprises sont sous contréle légal. Cette forte concentration est caractéristique du

contexte canadien.

Parmi les trois méthodes de détection de la gestion des résultats, nous avons adopté
celle des variations entre exercices (méthode Deangelo). L'accrual total, défini comme
la différence entre le bénéfice net comptable et les flux de trésorerie provenant de
I'exploitation, a servi de base pour calculer les ratios de gestion de résultats. Nous
avons ensuite adopté deux ratios de mesure de la gestion des résultats. Le ratio RG1
est en bref la valeur moyenne des accruals discrétionnaires relatifs sur la période
d'observation. Nous avons décidé de recourir aussi & un calcul alternatif de la gestion
de résultats, appelé RG2, par crainte que la sommation arithmétique de plusieurs
accruals de signes opposés dans le calcul du RG1 ne puisse altérer la fiabilité de nos

tests statistiques. Le ratio RG2 est défini comme la moyenne des valeurs absolues des

accruals discrétionnaires.




Les résultats nous ont permis d’observer que, dans lensemble, la majorité des

entreprises de notre échantillon ont plutét surévalué les résultats comptables durant la

période d'étude.

L'analyse de distribution des variables sur le contrdle et la gestion des résultats, incluant
les différentes mesures des accruals, semblent indiquer un éventail important dans le
comportement des deux variables. Nous allons dans ce qui suit essayer de déterminer

si les différents niveaux de contrdle entrainent des niveaux différents dans la gestion

des accruals. Cette analyse sera réalisée dans le chapitre qui suit.




CHAPITRE Vil

VERIFICATION DE L’EFFET DU NIVEAU DE
CONTROLE DU CAPITAL SUR LA GESTION DES
_RESULTATS _
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1. INTRODUCTION

f

Le but de ce chapitre est de tenter de vérifier la relation entre le contrdle du capital et la
gestion des résultats. Les tests statistiques effectués a partir des données collectées sur
notre échantillon d'étude seront analysés. Les résultats des analyses de variance
(ANOVA) qui vérifient 'existence d'un effet sur la gestion des résuitats seront également

rapportés et analysés.

Nous avons procédé a une analyse en deux volets pour chacun des tests effectués.
Dans le premier volet, nous avons scindé notre échantillon en trois groupes de contrble
de capital distincts en se référant aux définitions de controle développées dans le

chapitre précédent a savoir :

e Le groupe 1 qui regroupe les entreprises sous controle dispersé c'est-a-dire
celles dont un actionnaire ou un groupe d’actionnaires détient moins de 20%
des actions avec droit de vote. (131 entreprises soit 29% des entreprises de

I'échantillon).

e Le groupe 2 qui regroupe les entreprises sous contréle effectif (118

entreprises soit 26% des entreprises de ['échantillon) c’est-a-dire avec un




actionnaire ou un groupe d'actionnaires qui détiennent entre 20% et 50% des

actions avec droit de vote.

 Le groupe 3 qui regroupe les entreprises sous contrfle légal c'est-a-dire avec
un actionnaire ou un groupe d'actionnaires qui détient plus de 50% des
actions avec droit de vote. (202 entreprises soit 45% des entreprises de

['échantillon)

Dans le deuxiéme volet, I'analyse confronte ces deux groupes extrémes soit :

« Le groupe 1 a concentration faible qui regroupe les entreprises a capital
sous contrle dispersé (131 entreprises soit 29% des entreprises de
{'échantillon)

o Le groupe 2 & concentration élevée qui regroupe les entreprises a capital
sous contrle légal (202 entreprises soit 45% des entreprises de
I'é&chantillon)

L'analyse Anova va nous permettre de vérifier si la gestion des résultats dans 'un ou
lautre des trois groupes est significativement différente de celle dans les autres

groupes.

Les sections de ce chapitre sont structurées selon l'ordre suivant :

i) Accruals totaux et degré de concentration ;

ii) Signe des accruals et degré de concentration ;




iii) Signe du ratio de gestion des résultats et degré de concentration ;

iv) Gestion des résultats et degré de concentration.




2. ACCRUALS TOTAUX ET NIVEAU DE CONTROLE DU CAPITAL

Dans cette section, nous étudions le signe et 'ampleur de I'accrual total suivant le degré
de concentration de capital des entreprises. Notons que ni le signe ni I'amplitude de
laccrual total ne mesurent la gestion des résultats mais nous renseignent sur le
comportement de l'accrual total, composante déterminante du ratio de gestion des

résultats.

24 ACCRUAL TOTAL BRUT ET NIVEAU DE CONTROLE

L'analyse suivante étudie le comportement de I'accrual total brut par rapport au degré
de controle du capital. Une telle analyse permet de ressortir le signe et 'ampleur de

I'accrual suivant le degré le type de contrdle du capital.

Les résultats au tableau 1.a semblent indiquer que plus les entreprises ont un capital
dispersé et plus I'accrual total tend a étre négatif (-72 013 pour les entreprises a capital
dispersé comparativement a—35 378 pour les entreprises a capital concentré). Ce lien

est statistiquement significatif au seuil de 0.0565 avec une valeur de F de 2.8924.

Ce constat était en effet prévisible parce que plus la taille d'une entreprise est

importante et plus 'ampleur de I'accrual total est importante. En effet, plus les revenus

ou l'actif est important et plus la variation dans les fonds de roulement et les autres




éléments affectant le calcul de I'accrual sont importants. De plus d'ordinaire, l'accrual

total est négatif.

Lorsque l'on restreint I'analyse entre le groupe a concentration faible et le groupe a
concentration élevé, le lien statistique semble aussi se maintenir selon le tableau 1.b
(valeur de F de 3.5979 au niveau de signification de 0.0587). Par ailleurs, nous
remarquons une moins grande variabilité de faccrual total au fur et 8 mesure que
laccrual total se concentre (coefficient de variabilité de -3.47, -3.14 et -2.60)
respectivement pour les entreprises sous contrble dispersé, effectif et légal) selon le

tableau 1.a. Ceci dénote des pratiques comptables plus uniformes dans le groupe

composé par des entreprises a capital concentré que les deux autres groupes.




TABLEAU 1.a : ACCRUAL TOTAL' ET NIVEAU DE CONTROLE (AVEC 3
GROUPES)

N
Moyenne (M) -72 013 -30 146 -35 378 -44 650
Ecart-type (E) 249 649 94 800 92 232 156 374
Coefficient de -3.47 -3.14 -2.60 -3.650

variabilité (E/M)
ValeurdeF 2.8924
Niveau de 0.0565
signification

TABLEAU 1.b : ACCRUAL TOTAL ET NIVEAU DE CONTROLE (AVEC 2 GROUPES)

N 131 333

Moyenne (M) -72 013 -35 378 -49 790
Ecart-type (E) 249 649 92 232 172 846
Coefficient de -3.47 -2.60 -3.47
variabilité (E/M)

Valeur de F 3.5979

Niveau de 0.0587

signification




2.2 SIGNE DE L’ACCRUAL TOTAL ET NIVEAU DE CONTROLE

La section précédente nous a montré que sur une période de 10, les accruals totaux
sont négatifs en moyenne. Cette présente section tente une analyse plus approfondie
du signe de P'accrual total. Pour chaque entreprise de I'échantilion, le signe de I'accrual
total de chaque année est analysé afin de déterminer quel signe prédomine et a quel

pourcentage dans chaque groupe d’entreprises étudié.

Pour les fins de la présente analyse, nous avons utilisé le ratio du signe utilisé déja dans
les sections précédentes. Soulignons qu'un signe négatif de I'accrual total est une

indication de résultat comptable a la baisse et inversement.

Dans les tableaux 2.a et 2.b, nous avons calculé le ratio nombre d’'accruals totaux
négatifs / Nombre d'accruals totaux positifs pour la période de 10 pour chaque
entreprise. Il ressort d'abord que toutes les entreprises étudiées ont plus d'accruals
négatifs que positifs. Ceci est acceptable puisque l'accrual total est généralement

négatif de par sa nature.

Par ailleurs, nous remarquons que les entreprises a capital dispersé ont plus d’accruals

totaux négatifs que ceux a capital concentré (moyenne de 4.0287 et de 3.4165

respectivement). Le coefficient de variabilité révéle que le signe de l'accrual total est




plus variable dans le groupe d'entreprises sous contréle effectif (0.875). Le signe de

laccrual total est plus homogéne dans le groupe des entreprises dispersées (0.786).

L’analyse ANOVA effectuée avec les 3 groupes de structures de capital differents
suggére qu'il n'existe pas de lien statistiquement significatif entre les signes des
accruals bruts et le degré de concentration des entreprises de {'échantillon (valeur de F
de 2.2172 au seuil de 0.1105) selon le tableau 2.a. L'absence de lien semble se

maintenir lorsque I'échantillon est reparti entre deux groupes d'entreprises comme le

montre le tableau 2.b (valeur de F de 2.4524 au seuil de 0.1186).




TABLEAU 2.a : RATIO? DES SIGNES DES ACCRUALS TOTAUX ET NIVEAU DE
CONTROLE (AVEC 3 GROUPES)

N 92
Moyenne (M) 4.0287 3.1526 3.4165 3.5139
Ecart-type (E) 3.1668 2.7591 2.9334 2.9652
Coefficient de 0.786 0.875 0.858 0.843
variabilité (E/M)

Valeurde F 22172

Niveau de 0.1108

signification

TABLEAU 2.b : RATIO DES SIGNES DES ACCRUALS TOTAUX ET NIVEAU DE

CONTROLE (AVEC 2 GROUPES)

Moyenne (M) 4.0287 3.4165 3.6437
Ecart-type (E) 3.1668 2.9334 3.0305
Coefficient de -3.47 -2.60 -3.47
variabilité (E/M)

Valeur de F 2.4524

Niveau de 0.1186

signification




2.3 VALEUR ABSOLUE DE L’ACCRUAL TOTAL BRUT ET NIVEAU DE

CONTROLE

La présente analyse étudie le comportement de la valeur absolue de I'accrual total selon
le type de contrdle. Une analyse avec la valeur absolue de l'accrual total permet de
ressortir davantage I'ampleur de I'accrual selon le controle de capital en place dans un

groupe d'entreprises donné.

Le tableau 3.a affiche les résultats d’'une analyse ANOVA de la moyenne sur 10 ans
des valeurs absolues de I'accrual total et le degré de concentration des droits de vote
de I'actionnariat. La aussi, on remarque une tendance a la hausse de ['accrual total au

fur et 2 mesure que le capital des entreprises se dilue.

On remarque aussi que la variabilité de I'accrual est positive et proportionnelle avec le
degré de contrle du capital. Ceci est consistant avec fanalyse précédente avec
l'accrual total brut. Cependant, I'analyse ANOVA ne suggére aucun lien significatif

(valeur de F:2.1340, seuil de signification de F: 0.1196).

Le tableau 3.b affiche les résultats d’'une autre analyse ANOVA basée sur les mémes

données que le tableau précédent mais tenant compte de deux groupes au lieu de trois.




Les résultats statistiques se sont nettement améliorés démontrant néanmoins une

relation timide quoique légérement significative avec une valeur F de 3.3043 et une

marge d'erreur de 0.0700.




TABLEAU 3.a :

CONTROLE (AVEC 3 GROUPES)

VALEUR ABSOLUE DE L’ACCRUAL TOTAL ET NIVEAU DE

131 118 202 451
Moyenne 77 110 42 447 41582 52 128
Ecart-type 249 246 132 477 99 044 164 766
Coefficient de 3.23 3.12 2.38 3.16
variabilité (E/M)
Valeurde F 2.1340
Niveau de 0.1196
signification

TABLEAU 3.b : VALEUR ABSOLUE

CONTROLE (AVEC 2 GROUPES)

DE L'ACCRUAL TOTAL ET NIVEAU DE

333
Moyenne 77 110 41 582 55 558
Ecart-type 249 246 99 044 174 833
Coefficient de 3.23 2.38 3.16
variabilité (E/M)
Valeur de F 3.3043
Niveau de 0.0700
 signification




3. ACCRUALS DISCRETIONNAIRES RELATIFS ET NIVEAU DE
CONTROLE DU CAPITAL

Les sections qui ont précédé ont observé le comportement de 'accrual total par rapport
au niveau de contrdle du capital. Comme composante déterminante de la gestion des
résultats, ces analyses ont mis en lumiére certains faits qui servent de prélude a 'étude

suivante sur 'accrual discrétionnaire.

L'accrual total ne pouvant servir comme base de comparaison entre plusieurs entités, il
ne pouvait donc déceler la présence de gestion des résultats dans un groupe en
particulier. D'oul la nécessité de recourir & 'accrual discrétionnaire relatif pour une telle

analyse.

Comme il a déja été défini dans le chapitre 7, la gestion des résultats sera mesurée de

deux maniéres soit par :

o le ratio RG1 ou le ratio de la variation des accruals totaux divisée par I'actif
total et,
. le ratio RG2 ou le ratio de la valeur absolue de la variation des accruals

totaux divisée par 'actif total




3.1 ACCRUAL DISCRETIONNAIRE RELATIF ET NIVEAU DE CONTROLE

L'objectif de cette analyse est d’établir un lien entre la gestion des résultats et le niveau

de contrdle mesuré par le ratio RG1.

Soulignons que :

s un ratio de gestion des résultats (RG1) négatif signifie ia presence d’'une pratique de
gestion & la baisse ou une sous-évaluation des résultats comptables ;

e un ratio de gestion des résultats positif signifie la présence d'une pratique de

gestion a la hausse ou une surévaluation des résultats comptables.

Les résultats statistiques rapportés par le tabileau 4.a et 4.b montrent un ratio de
gestion des résultats moyen de 0.0029, -0.0264 et —0.0124 respectivement dans les
groupes a capital sous contrdle dispersé, celui a capital sous contréle effectif et celui a

capital sous contrdle légal.

Ces données suggérent ainsi :

e Une gestion des résultats positive, autrement dit une gestion a la hausse des

résultats comptables, dans les entreprises a capital dispersé ;




e Une gestion des résultats négative, soit une gestion & la baisse des résultats

comptables, dans les entreprises a capital sous contrdle effectif ou légal.

e Clest le groupe sous contrble effectif ou il y a le plus de gestion des résultats et

négatif de surcroit.

L'analyse ANOVA de la gestion des résultats selon le ratio RG1 par rapport au degré de
concentration des entreprises donne une valeur de F de 1.3086 et un seuil de
signification 0.2712 selon le tableau 4.a. Ce résultat porte a conclure a l'absence de

différence dans les pratiques de gestion des résultats des trois groupes.

Lorsque la distinction se fait entre deux groupes (concentre vs dispersé), I'analyse selon
le tableau 4.b indique que la gestion des résultats est plus variable dans le groupe a
capital dispersé (23.27 vs -11.68). L'analyse ANOVA ne donne pas encore des résuitats

décisifs. La valeur F de 1.2783 n'est pas du tout significative (seuil de 0.2590).

Notons que les résultats des tableaux 1.a et 1.b qui ont souligné que plus le contrdle
des entreprises est dispersé et plus I'accrual total est négatif soutiennent plutét les
résultats des tableaux 4.a et 4.b. En effet pour qu'une gestion des résultats soit

réguliérement positive, les entreprises sous controle dispersé doivent continuellement

maintenir un accrual total négatif plus important année apres année.




451

N 131 118 202

Moyenne (M) 0.0029 -0.0264 -0.0124 -0.0116
Ecart-type (E) 0.0675 0.1931 0.1450 0.1433
Coefficient de 23.27 -7.31 -11.69 -12.35
variabilité (E/M)

Valeur de F 1.3086

Niveau de 0.2712

signification

TABLEAU 4.b : RG1 ET NIVEAU DE CONTROLE (AVEC 2 GROUPES)

N

Moyenne (M) 0.0029 -0.0124 -0.0064
Ecart-type (E) |0.0675 0.1450 0.1207
Coefficient de 23.27 -11.69 -18.86
variabilité (E/M)

Valeurde F 1.2783

Niveau de 0.2590

signification




3.2 SIGNE DU RG1 ET NIVEAU DE CONTROLE

La présente analyse nous permettra de ressortir le type de gestion des résultats qui a

prédominé dans chaque groupe d’entreprises durant la période d'étude de 10 ans.

Nous procédons a I'analyse des signes de RG1 a l'aide du ratio de I'analyse des signes.

Les deux tableaux 5.a et 5.b concordent sur le fait que sur la période d'étude de 10 :

e Les entreprises a capital concentré ont plutt sous-évalué leurs résultats
(moyenne de 1.0209) et ;
e Tandis que les entreprises & capital dispersé ont plutdt surévalue leurs

résuitats (moyenne de 0.9137).

Il ressort aussi que le signe de la gestion des résultats dans le groupe des concentrés
est plus homogéne que dans les autres groupes (coefficient de variabilité de 0.489 par

rapport & 0.610 pour les dispersés et 0.523 pour le groupe sous controle effectif).

L'analyse ANOVA avec I'étude sur 3 groupes de contrble de capital distincts selon le
tableau 5.a n'établit pas un lien entre le ratio des signes et le degré de contrdle du

capital des entreprises ; en effet la valeur F de 2.2709 n’est pas significatif au seuil de

0.1044.




Le tableau 5.b présente les résultats de I'analyse a partir de deux groupes a savoir : le

groupe & concentration faible et le groupe a concentration élevé. On remarque que la
différence est relativement plus évidente que dans le cas précédent (F de 3.1662 au
niveau de signification de 0.0761.). Par ailleurs, les résultats des tableaux 5.a et 5.b

confirment entiérement ceux des tableaux 4.a et 4.b.

Le chapitre suivant va compiler les principaux conclusions des chapitres de la présente

recherche.




TABLEAU 5.a :
GROUPES)

RATIO DES SIGNES DU RG1 ET NIVEAU DE CONTROLE (AVEC 3

N 131 118 202

Moyenne (M) 0.9137 1.0427 1.0209 0.9955
Ecart-type (E) 0.5580 0.5459 0.4988 0.5305
Coefficient de 0.610 0.523 0.489 0.533
variabilité (E/M)

Valeur de F 2.2708

Niveau de 0.1044

signification

TABLEAU 5.b : RATIO DES SIGNES DU RG1 ET NIVEAU DE CONTROLE (AVEC 2

GROUPES)

N

Moyenne (M) 0.9137 1.0209 0.9803
Ecart-type (E) 0.5580 0.4988 0.5256
Coefficient de 0.610 0.489 0.536
variabilité (E/M)

Valeur de F 3.1662

Niveau de 0.0761
 signification




3.3 VALEUR ABSOLUE DE L’ACCRUAL DISCRETIONNAIRE RELATIF ET

NIVEAU DE CONTROLE

L'analyse de cette section a pour objectif d’étudier le lien entre le ratio de la valeur

absolue de 'accrual discrétionnaire relatif, RG2, et la gestion des résuitats.

Le tableau 6.a conforte les résuitats précédents ; en effet il semble encore que
'ampleur de la gestion des résultats est plus importante dans les entreprises a capital
dispersé (moyenne de 0.1346) que dans les entreprises a capital concentré (moyenne

de 0.1084).

Toutefois, c'est encore les entreprises sous contrdle légal qui affichent le plus de gestion
de résultats (moyenne de 0.2495). Aussi, la gestion des résultats est-elle plus uniforme
dans les entreprises a capital dispersé que dans les deux autres groupes (coefficient de
variabilité de 1.13, 3.39 et 1.92 respectivement pour les entreprises sous contrdle

dispersé, effectif et légal).

L’ANOVA suggére éventuellement I'existence d'un lien, quoique non linéaire, entre la

gestion des résultats et le degré de concentration du capital ; ce lien est significatif au

seuil de 0.0278 avec une valeur F de 3.6132.




Lorsque I'étude se bome sur I'étude deux groupes de contrle de capital extréme

(dispersé vs concentré), les résultats de FANOVA ne sont plus aussi convaincants. En
effet, le tableau 6.b montre une valeur F de 1.5452 au seuil de 0.2147. Toutefois, en
'absence d’un lien significatif, les résultats suggérent encore plus de gestion des

résultats dans le groupe d'entreprises a capital dispersé (moyenne de 0.1346 vs

0.1084).




TABLEAU 6.a : VALEUR ABSOLUE DU RG2 ET NIVEAU DE CONTROLE (AVEC 3

GROUPES)

N 451
Moyenne (M) 0.1346 0.2495 0.1084 0.1529
Ecart-type (E) 0.1530 0.8479 0.2082 0.4653
Coefficient de 1.13 3.39 1.92 3.04
variabilité (E/M)

Valeur de F 3.6132

Niveau de 0.0278

signification

TABLEAU 6.b : VALEUR ABSOLUE DU RG2 ET NIVEAU DE CONTROLE (AVEC 2

GROUPES)

N

Moyenne (M) 0.1346 0.1084 0.1187
Ecart-type (E) 0.1530 0.2082 0.1886
Coefficient de 1.13 1.92 1.58
variabilité (E/M)

Valeur de F 1.54562

Niveau de 0.2147

signification




4. CONCLUSION

Les statistiques descriptives et I'analyse des variances effectuées dans le présent
chapitre nous ont permis de constater que l'accrual total est généralement négatif
(tableaux 1.a, 1.b, 3.a et 3.b). Ainsi les entreprises a capital dispersé ont plus
d'accruals totaux négatifs sur la période d'étude de 10 que les entreprises a capital
concentré (tableaux 2.b et 3.a). Cependant ce lien est significatif seulement en
présence des groupes & concentration faible et élevée (tableau 3.b). Nous avons aussi
observé que plus le capital est dispersé et plus 'ampleur de I'accrual total tend a étre
plus important (tableaux 2.a et 2.b) ; ce lien est statistiquement significatif (tableaux 1.a

et1.b).

Par ailleurs, les résultats ont montré que les entreprises a capital concentré plut6t sous-
évaluent les résultats comptables alors que les entreprises a capital dispersé les
surévaluent sur la période d'étude de 10 ans lorsque celle-ci est mesurée par notre ratio
RG1 de gestion des résultats (tableaux 4.a, 4.b, 5.a et 5.b). Ce lien est significatif avec

deux groupes (tableaux 5.b).

Finalement, 'analyse avec le ratio RG2 de la gestion des résultats conclut en 'existence
d'un lien statistiquement significatif entre la gestion des résultats et le niveau de controle

du capital (fableau 6.a) en présence de 3 groupes. Le lien est moins évident lorsque

seulement deux groupes sont étudiés (tableaux 6.b).




CONCLUSION

Cette recherche a tenté de déterminer si les différents niveaux de contréle de capital soit
le contrdle dispersé, effectif ou légal peuvent avoir des effets sur la gestion des

résultats.

Les théories et les recherches empiriques pertinentes dans le cadre de cette recherche

permettent de croire en I'existence d’un lien entre ces deux variables.

Parmi les trois méthodes de détection de la gestion des résuitats couramment utilisés,
nous avons adopté celle des variations entre exercices (ou methode Deangelo).
L'accrual total, défini comme la différence entre le bénéfice net comptable et les flux de
trésorerie provenant de I'exploitation, a servi de base pour calculer les ratios de gestion

de résultats.

La caractérisation de notre échantillon final de 451 entreprises nous a permis de

constater que la majorité des entreprises sont sous contrdle légal (48%) ; les entreprises




sous controle effectif ou dispersé représentant respectivement 26% et 29%. Cette forte

concentration est caractéristique du contexte canadien.

Les statistiques descriptives et I'analyse des variances sur les accruals nous ont permis
de constater que I'accrual total est généralement négatif. Ainsi les entreprises a capital
dispersé ont plus d’accruals totaux négatifs sur la période d'étude de 10 ans que les
entreprises & capital concentré. Cependant ce lien est significatif seulement en
présence des groupes a concentration faible et élevée qui semblent avoir des
comportements similaires en matiére de gestion des résultats. Nous avons aussi
observé que plus le capital est dispersé et plus 'ampleur de I'accrual total tend a étre

plus important; ce lien est statistiquement significatif.

Par ailleurs, les résultats ont montré que les entreprises a capital concentré plutot sous-
évaluent les résultats comptables alors que les entreprises a capital dispersé les
surévaluent sur la période d'étude de 10 ans lorsque celle-ci est mesurée par notre ratio
RG1 de gestion des résultats. Ce lien est significatif avec deux groupes de niveau de

contrble extréme (dispersé vs concentré).

Finalement, I'analyse du ratio RG2 de la gestion des résultats conclut en I'existence d’'un
lien statistiquement significatif entre la gestion des résultats et le niveau de contrle du
capital en présence de 3 groupes. Le lien semble moindre en présence de deux groupes

seulement.

Les résultats de notre étude invitent donc les utilisateurs des états financiers a ne pas




neutre. Les répercussions de nos résultats sont plus sérieuses pour les vérificateurs qui

valident la fidélité de cette information a la situation financiére de I'entreprise.

Cependant, le fait que les résultats lorsque deux groupes seulement sont étudiés n'ont
pas toujours confirmé le lien significatif trouvé lorsque trois groupes sont étudiés ou
encore que les résultats selon RG2 n'ont pas conforté les résultats convaincants de

RG1 (et inversement) fait ressortir les limites de notre recherche.

Nous avons d’abord assumé que les différents groupes d'entreprises adoptent un
comportement similaire vis-a-vis la gestion des résultats. Or les circonstances
particuliéres de I'environnement immédiat vont inciter chaque entreprise a avoir une
approche propre. Par ailleurs, les entreprises & capital concentré peuvent avoir un
comportement similaire en matiére de gestion des résultats que les entreprises a capital
dispersé. Dans le premier cas, les dirigeants-propriétaires de blocs d’actions agissent
dans leur intérét et au détriment des actionnaires minoritaires ; dans le deuxiéme cas les

dirigeants professionnels profitent au détriment des actionnaires.

Par ailleurs, nous avons supposé que la propriété des actions votantes, et donc le
contréle, resterait inchangée durant notre période d'étude de 10 ans. Il ne serait pas
surprenant que des actions aient changées de contrile durant une telle période ce qui

affecterait inéluctablement la distribution du contréle de la propriété a travers

I'échantillon.
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