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RESUME

Ce travail de recherche apporte une contribution a 1’étude de la gestion des données
comptables et a sa mise en évidence lors de 1’utilisation du référentiel IFRS.

L’objet de recherche se découpe en deux questions, le changement de référentiel
comptable est-il source de plus de manipulation comptable et quels sont les moyens de mettre
en évidence la manipulation comptable des comptes établis en normes IFRS ?

Notre chapitre liminaire expose le contexte de la création et de I’'implémentation des
normes IFRS. Le chapitre 1 témoigne de leur impact sur les indicateurs de gestion des comptes
consolidés des sociétés francaises cotées.

Le chapitre 2 étudie le comportement des accruals a I’approche des seuils comptables,
et la possible manipulation comptable des résultats. Le chapitre 3 est une étude approfondie des

accruals discrétionnaires comme moyen de manipuler les données comptables.

Mots-clés : normalisation comptable, IFRS, manipulation comptable, accruals.



RESUME EN ANGLAIS

This research aims to contribute to the study of the management of the accounting data
and to its derivative using the IFRS standards.

Two research questions are emerging: is the change of accounting standards a source
of more accounting manipulation and what are the ways to highlight the accounting
manipulation of accounts established in IFRS standards?

Our introductory chapter sets out the context of the creation and the implementation
of IFRS. Chapter 1 highlights their impact on the consolidated accounts of listed French
companies’ management indicators.

Chapter 2 studies the behavior of the accruals closed the accounting thresholds, and
the possible accounting manipulation of results. Chapter 3 is a comprehensive study of the

accruals discretionary to manipulate accounting data.

Key Words: accounting standard-settings, [FRS, accounting manipulation, accruals.
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Introduction générale

INTRODUCTION GENERALE

« Non seulement les chiffres gouvernent le monde mais encore montrent-ils comment il est

gouverné » Goethe.

La comptabilité est a la base de la communication financiere. Il s’agit d’une maticre
ayant connu une évolution permanente. A partir de I’Antiquité, elle retrace les opérations
financieres sous forme d’écritures sur des tablettes d’argile ou sur des papyrus. Les Romains et
les Egyptiens ont été les premiers a 1’utiliser dans la vie commerciale. Le premier ouvrage de
comptabilité a été publié¢ par Luca Pacioli au 15¢me siecle. Il y décrit la méthode de tenue des
comptes des marchands vénitiens. Il est source d'inspiration de nombreux auteurs et notamment
de ceux qui, plus tard, a la demande du roi Louis XIV ont rédigé la premiére loi comptable
s'appliquant a un territoire Frangais : le titre III de I'Ordonnance de Colbert sur le commerce de
1673.

Du 15éme au 19éme siécle, la comptabilité évolue pour créer la partie double. Les
comptes de bilan et de résultat sont aussi congus a cette époque. Cette étape a ét€ marquée par
la naissance des registres qui notent les dettes et les créances individuelles, le journal pour
I’enregistrement chronologique des opérations, ainsi que le grand livre pour les avoirs et les
dettes.

Au 20eme siecle, la comptabilité va s’adapter aux exigences et aux besoins de
I’économie moderne et de la gestion des entreprises. Le 21¢éme siecle a vu naitre le souci
d’homogénéiser les regles pour faciliter la comparaison des comptes annuels des entités.

Ce souci d’homogénéisation ne se retrouve pas uniquement dans les comptabilités
nationales mais €également au niveau international du fait de la mondialisation des échanges.

Dans un méme référentiel comptable, il est possible de trouver des états financiers
¢tablis de maniere différente selon les options choisies, ce qui laisse supposer le degré de
différence entre les états financiers établis dans des normes comptables différentes, chaque pays
possédant son propre référentiel.

Si nous prenons le cas de la France, le droit est écrit et codifié. Il en est de méme pour

la comptabilité, dont les principes sont édictés dans le référentiel comptable qu’est le Plan
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Introduction générale

Comptable Général. Dans le cas des Etats-Unis, ou le droit est coutumier, la comptabilité suit
la méme logique de la coutume et les normes d’établissement des états financiers sont des
principes généralement admis appelés US-GAAP

Les cultures comptables étant différentes selon les pays considérés, nous retrouvons
logiquement des divergences dans les méthodes d’évaluation et de comptabilisation des états
financiers. Aux différences mises en évidence entre les utilisateurs d’un méme pays s’ajoutent

celles des régions du monde, ce qui rend la comparabilité des états financiers encore plus ardue.

Cependant, la comptabilité est restée longtemps considérée comme ennuyeuse et
obscure, sans intérét pour la culture générale. Ces 20 dernieres années 1’ont rendue beaucoup
plus attrayante, du fait des affaires au cceur desquelles elle s’est trouvée mélée. En effet, les
résultats comptables ont montré qu’ils pouvaient faire 1’objet d’une manipulation et ne

reflétaient donc pas toujours la réalité comptable.

L’objet et les questions de recherche

La comptabilité doit aviser les utilisateurs des états financiers de la fagon la plus neutre
possible de fagon a donner une information objective. Les principes comptables doivent
permettre d’atteindre cet objectif de neutralité.

Or, les données produites par la comptabilité ont des impacts nombreux sur les
mécanismes de financement, d’investissement et de rémunération des capitaux propres ou des
dirigeants. Cette latitude pourrait amener les concepteurs de 1’information financiére a chercher
parmi les options comptables a leur disposition des éléments leur permettant de donner une
information légale mais avantageuse pour les objectifs qu’ils se sont fixés.

Des ¢éléments calculés dans le résultat comptable de maniere discrétionnaire seront
alors observés par le biais de ces options. Ces éléments sont représentés principalement par les
accruals, c’est-a-dire les charges et produits calculés dans 1’exercice comptable qui ne génerent
pas de flux de trésorerie. Nous retrouvons deux types d’accruals, les accruals normaux et les
accruals discrétionnaires. Les accruals normaux sont caractérisés par les amortissements et sont
¢galement appelés longs dans la mesure ou ils vont impacter plusieurs exercices.

Les accruals courts, autre nom des accruals discrétionnaires, sont constitués des
charges et produits calculés durant les opérations de fin d’exercice comptable. IIs représentent

les éléments laissés a la discrétion des dirigeants, choix comptables se dénouant sur le moyen
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Introduction générale

terme. Ils ne relévent pas de la gestion normale de I’activité de I’entreprise et, de ce fait, ne sont
pas observables.

Ils doivent alors étre estimés a I’aide de différents modeles €élaborés pour les mettre en
¢vidence. L’existence des accruals discrétionnaires témoignant de 1’existence de la
manipulation comptable, il s’agit ensuite d’approfondir en cherchant si cette gestion des
données comptables est universelle ou liée a certaines particularités de secteurs, d’entreprises,
ou de dirigeants par exemple.

Bien que légale, la manipulation comptable n’en demeure pas moins une
problématique dans la mesure ou elle permet d’apporter moins de transparence aux états
financiers et empéche leur comparabilité.

Les normes IFRS sont communément présentées comme étant les normes comptables
internationales qui peuvent étre implantées partout et harmonisant les systémes comptables.

Proposant moins d’options que les normes PCG notamment, elles devraient laisser
moins d’opportunité de manipuler les comptes. Elles se sont imposées en Europe pour les

comptes consolidés des sociétés cotées depuis les exercices ouverts au 1 janvier 2005.

Notre travail doctoral consiste alors dans un premier temps a tenter de mettre en
évidence la manipulation comptable dans les sociétés francaises cotées. Ceci quel que soit le
jeu de normes utilisé, qu’il s’agisse de normes francaises PCG ou de normes IFRS. Une fois
cette possible mise en évidence de la gestion des données comptables, nous nous attachons a la
démontrer et a rechercher ses causes et mise en ceuvre.

Les sociétés frangaises qui doivent établir leurs comptes consolidés en normes IFRS
depuis 2005 ont donc des comptes qui divergent par rapport a ceux qu’elles présentaient avant

2005.

Notre objet de recherche est de déterminer I’impact de I’implémentation des normes
IFRS sur la gestion des données comptables des sociétés frangaises cotées. Ce passage aux
normes IFRS, effectué pour les exercices ouverts a compter du 1 janvier 2005, s’étant
accompagné d’un changement dans les modes de calculs et de comptabilisation des éléments
financiers des sociétés concernées, nous pouvons décliner notre objet de recherche en deux

questions principales :
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e Le changement de référentiel comptable est-il source de plus de manipulation
comptable ?

e Quels sont les moyens de mettre en évidence la manipulation comptable des
comptes établis en normes IFRS ?

Plan de la these

Pour répondre a nos questions de recherche, la thése s’articule autour de quatre
chapitres. Le chapitre liminaire présente les notions comptables, ainsi que les objectifs et les
limites de la comptabilité. Cette analyse est effectuée en tenant compte du cadre théorique dans
lequel s’inscrit la comptabilité. La section trois du chapitre liminaire présente la gestion des
données comptables et les possibilités de manipulations du résultat ainsi que leurs causes. Les
deux derniéres sections s’intéressent a la normalisation comptable internationale et aux
objectifs liés a I’implémentation des normes IFRS en termes de transparence de I’information
comptable.

Le chapitre 1 est une ¢étude liée a la publication des états financiers des sociétés frangaises
cotées. Nous recherchons par le biais de la méthodologie des doubles différences si les
indicateurs de gestion de ces sociétés auraient connu la méme €volution sans le passage aux
normes IFRS. Le chapitre 2 est une étude sur les seuils comptables afin de mettre en évidence
la possible manipulation comptable. Le chapitre 3 permet la mise en évidence des accruals
discrétionnaires, et de la gestion des données comptables, suite au passage aux normes IFRS et
a la réforme des actifs en France. La conclusion générale résume les résultats des différents

chapitres et apporte des perspectives futures de recherche.
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Figure 1 Plan de thése

LA wDb -

Chapitre liminaire

La comptabilité, objectifs, principes, limites.
Cadre théorique de la comptabilité

La gestion des données comptables

La normalisation comptable internationale
Les normes IFRS et la théorie comptable

¢

Chapitre 1 Impact des normes IFRS sur le compte de résultat et le bilan des sociétés frangaises cotées:

une approche par les doubles différences

1. Introduction
Impact du changement dans le mode de calcul du chiffre d’affaires sur la valeur ajoutée, le résultat

2. financier, le résultat courant avant impot et le résultat net.

3. Méthodologie

4. Données

5. Résultats

6. Conclusion

Chapitre 2 Mise en évidence de la gestion du résultat comptable par l'étude des seuils

1. Introduction

2. La manipulation comptable et les seuils comptables

3. Meéthodologie

4. Données

5. Résultats

6. Conclusion
Chapitre 3 Mise en évidence de la ipulation comptable pour les sociétés frangaises cotées suite a la

réforme des actifs et au passage aux normes IFRS

1. Introduction

2. Les indicateurs permettant de tester la manipulation comptable des résultats

3. Lesaccruals

4.  Données

5. Résultats

6. Conclusion

Conclusion générale

1. Résumé des résultats

2. Contributions

3. Limites et perspectives
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Chapitre liminaire : La normalisation comptable face a la gestion du résultat. Comment
garantir la fiabilité de l'information comptable ?

Chapitre Liminaire. La normalisation comptable
face a la gestion du résultat. Comment garantir la
fiabilité de I'information comptable ?

La comptabilit¢ a pour objet d’informer les parties prenantes sur la situation de
I’entreprise. Elle doit le faire de la facon la plus neutre possible, de fagon a donner une
information objective. Les principes comptables mis en ceuvre permettent de satisfaire 1’objectif
de neutralité recherché. Le probléme est que les chiffres produits par la comptabilité ont des
répercussions importantes. Nous retrouvons notamment des conséquences sur les moyens de
financement que 1’entreprise va obtenir, leur colit (colt de la dette, colt du capital), I’impot
payé, la rémunération des dirigeants. D¢s lors, il est possible de s’interroger sur la qualité et la
fiabilité des résultats proposés. En effet, puisque les informations comptables entrainent des
conséquences pour 1’entreprise et son avenir, la neutralité du résultat peut-elle vraiment &tre
affirmée ? Il pourrait étre tentant de gérer les résultats. Mais dans quel but cette gestion des
données comptables se ferait-elle ? Quels en seraient les bénéficiaires ? Pourquoi se fait-elle
sur le résultat comptable ?

Le résultat net de I’exercice est un indicateur clé de D’entreprise. Calculé en fin
d’exercice, il est la récompense ou la sanction d’une année d’activité. La motivation des parties
prenantes a le prendre comme signal le plus important de 1’entreprise est liée a son utilisation.
Il sert en effet de base au calcul de I’'imp6t, détermine la part revenant aux actionnaires, et
également le complément de rémunération attendu par les dirigeants.

Il n’est des lors pas surprenant que la gestion du résultat comptable soit une
préoccupation majeure des parties en présence dans 1’entreprise, sous couvert de relations qui
peuvent parfois étre conflictuelles et qui dépendent des caractéristiques décrites notamment
dans la théorie de I’agence.

Les options comptables, choix faits par les acteurs de 1’entreprise, favorisent la gestion
comptable du résultat. La normalisation comptable internationale, par la création et la mise en
ceuvre des normes IAS/IFRS, peut apparaitre comme une réponse a la manipulation comptable
(Boulerne and Sahut, 2010), par la diminution du nombre d’options possibles pour 1’évaluation

et la comptabilisation des événements li€s a I’activité de 1’entreprise.
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Chapitre liminaire : La normalisation comptable face a la gestion du résultat. Comment
garantir la fiabilité de l'information comptable ?

Le normalisateur a également intégré dans ce choix de référentiel tous les éléments des
différents référentiels comptables mondiaux afin d’en établir un permettant une harmonisation
internationale laissant le moins de place possible a la gestion du résultat. Cependant, malgré les
travaux engagés par les normalisateurs afin d’aboutir a des régles ne laissant plus de place a la
manipulation, une certaine incomplétude est présente dans leur mise en ceuvre. Elle laisse
encore place a la possible gestion du résultat comptable (Raffournier, 2007).

Ce chapitre se propose de décrire les différents processus liés a la comptabilité et a son
utilisation opportuniste.

Pour répondre a ces questions, nous allons dans un premier temps définir la comptabilité
dans son ensemble, ses objectifs et principes. Puis nous définirons ces limites en termes de
présentation d’informations comptables et la possible gestion des résultats. La gestion des
résultats sera présentée a la fois dans son aspect théorique, avec comme toile de fond la théorie
de I’agence, mais également par le biais des méthodes utilisées pour la mettre en ceuvre et en
évidence. Nous verrons ensuite si la conception et I’implémentation des normes IFRS est un

frein a la manipulation comptable.
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1. La comptabilité, objectifs, principes, limites.

Selon le dictionnaire, la comptabilit¢ est « (un) Instrument fondamental de la
connaissance des phénomenes économiques par l'établissement et la tenue des comptes,
I'enregistrement et le classement des mouvements de valeurs impliqués par une activité
économique »(‘Définitions’, Larousse). La comptabilité est une discipline qui permet de
répertorier les flux liés a I’activité d’une entreprise pour une période donnée et les méthodes
utilisées pour évaluer et enregistrer les opérations sont déterminées et imposées par des
référentiels comptables.

Des organes nationaux de normalisation régissent ces méthodes comptables. Les
objectifs définis par les normalisateurs peuvent étre atteints grace a la mise en ceuvre de
principes comptables, auxquels toute entité devant établir des comptes devra se conformer.

La connaissance des objectifs et principes par les concepteurs de 1’information
financiére leur permet de communiquer des données harmonisées de fagon nationale.
Cependant, la neutralité et 1’objectivité recherchées dans les concepts ne sont pas toujours

atteintes du fait du role des parties prenantes de 1’entreprise dans la diffusion d’informations.

1.1. Objectifs

La comptabilité est un langage permettant de traduire 1’activité d’une structure puis de
la synthétiser afin d’en apporter une vision périodique au travers d’états financiers (Minaud,
2014). Cette traduction a des origines que 1’on peut retrouver dans I’ Antiquité puisqu’il a
toujours €té essentiel de connaitre la vie économique et la viabilité des commerces (Obert,
2013).

Tout comme les langues ou le droit, cette vision n’a pu se faire de maniere homogene a
travers le monde. Il a fallu cadrer les données a communiquer pour que I’information divulguée
soit intelligible par tous. Cette harmonisation des pratiques se fait grace a des référentiels
comptables établis par des organes de normalisation et en constante modification. Ces
référentiels doivent tenir compte des évolutions économiques et juridiques des entités
concernées par I’obligation de divulguer des informations financieres.

Des organes de normalisation sont présents dans chaque pays afin de publier des normes
d’informations financieres, ou normes comptables, qui permettent cette harmonisation. Dans le

cas de la France, il s’agit de ’ANC, Autorité¢ des Normes Comptables (Ordonnance n° 2009-
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79 du 22 janvier 2009 créant I’Autorité des normes comptables), qui est chargée d’établir les
normes et d’en vérifier la 1égalité et I’application, mais également de réfléchir a leur évolution.
A T’instar de la France et son référentiel PCG, chaque pays posséde son propre référentiel
comptable, répondant aux régles propres de la nation concernée.

La culture du pays influence ces référentiels (Hoarau, 2004), qui de ce fait ne répondront
pas tous aux mémes objectifs et ne peuvent étre comparables. Dans un tel contexte économique,
il est évident que la recherche d’une base référentielle commune a laquelle se fier semble
primordiale pour assurer une comparabilité des états financiers et permettre un travail en

commun.

1.1.1. Le droit comptable : cas de la France

Le droit comptable frangais est un droit national qui s’adapte aux attentes de la société,
et plus spécifiquement aux évolutions économiques et sociales. La premicre législation
comptable nationale est née en mars 1673 avec 1'Ordonnance de Colbert sur le commerce
(Monéger, 2004). 11 s’en est ensuivi une période qui a permis la création des bases du droit
comptable.

Ensuite, le droit a évolué et s’est progressivement structuré de la Révolution Francaise
au début des années 1980. 11 a intégré les exigences du code du commerce, du droit des sociétés,
du droit issu des procédures collectives et du droit fiscal. Il est aussi devenu nécessaire d’établir
un plan comptable qui est apparu en 1947 et dont la révision s'est effectuée en 1957.

La mondialisation de 1’économie et la recherche de l'unification du droit comptable ont
abouti a la rédaction de la Quatrieme Directive européenne en 1978 (‘Quatrieéme directive du
Conseil du 25 juillet 1978 fondée sur 1’article 54 paragraphe 3 sous g) du traité et concernant
les comptes annuels de certaines formes de sociétés (78/660/CEE)’, 1978). Le droit comptable
entre alors dans un processus dont le but est de favoriser les échanges internationaux et de

permettre une meilleure comparaison des états financiers des entreprises internationales.

1.1.2. L’organisation du droit comptable

Chaque pays a créé son propre droit comptable en fonction de ses enjeux et de ses

objectifs. Ainsi, le droit comptable est un droit national, et les inspirations sont différentes en
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fonction des Etats. Néanmoins, il est possible de les regrouper en différentes catégories (Nobes,
C. W., 1983), selon les régions notamment auxquels ils appartiennent.

Figure 1 Les bases des pratiques comptables

Les bases des pratiques comptables

Théorie des affaires Influence des praticiens Gouvernement Economie
Influence Anglaise Influence A‘méricaine Influences d‘e la fiscalité Influences.‘juridiques
Pays-Bas Australie U.S.A. France Allemagne Suéde
Nouvelle-Zélande Canada Belgique Japon
Royaume - Uni Espagne
Irlande Italie

Prenons le cas de la comptabilité en France et de sa normalisation. Celle-ci a commencé
a se développer a la fin du XIXéme siecle, a la suite du succes rencontré par la possibilité de
créer des sociétés de capitaux.

Le public, désireux d’investir dans ces sociétés, avait besoin d’informations financiéres
claires et uniformes. Le premier Plan Comptable fut créé a cette période avec une nomenclature
qui s’est enrichie au fil des années afin de répondre de maniére complete aux différents
domaines d’activités et types d’entreprises concernés. Ces regles d’établissement de
I’information financiére trouvent leurs conceptions au sein d’organismes de normalisations, qui
ont également évolué entre le XIXéme siecle et aujourd’hui.

Les travaux réalisés dans le cadre de la normalisation comptable frangaise ont connu un
premier aboutissement le 18 septembre 1947 par I’application du Plan Comptable Général, créé
par la Commission de normalisation des comptabilités, instauré en avril 1947.

Parallelement a son application, un organisme chargé d’en assurer le suivi a été créé le
16 janvier 1947, le Conseil Supérieur de la Comptabilité. Il est composé a la fois de praticiens
et de représentants de I’administration. Apres I’application du Plan Comptable Général, et suite
a I’analyse des retours des opinions formulées sur son utilisation, une révision en a été¢ décidée.

La révision du Plan Comptable Général a permis la mise en vigueur d’un Nouveau Plan

Comptable qui entre en vigueur en 1957. Il comprend dans une premiere partie les principes
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comptables, puis le plan comptable dans une deuxiéme partie et enfin en derniére partie des
annexes. Le Conseil National de la Comptabilité a également été créé en 1957, avec un objectif
de synthése de la recherche et des applications possibles en comptabilité. La normalisation
comptable frangaise est au cceur des travaux dévolus au Conseil National de la Comptabilité,
qui est considéré comme ayant le pouvoir de légiférer en maticre de comptabilité.

Une nouvelle réforme du Plan Comptable Général est alors amorcée pour donner
naissance en 1982 a une nouvelle version du PCG. En 1998, aux c6tés du Conseil National de
la Comptabilité, chargé des avis et recommandations comptables, le Comité de Réglementation
Comptable a été créé avec un pouvoir réglementaire. Ce mode de fonctionnement entre les deux
organismes est resté en vigueur jusqu’au 1 janvier 2010 ou I’ Autorité des Normes Comptables
fusion des deux organismes précédents a vu le jour,

Cette fusion est liée a un objectif de simplification du processus de normalisation
comptable, qui n’était pas facilité du fait de I’existence de deux organisations indépendantes.
L’ Autorité des Normes Comptables a également été créée dans le but de donner des avis sur les
normes comptables internationales.

Nous retrouvons au travers de ces dates une logique de convergence qui est apparue
avec la création de I’espace économique commun née notamment de la recherche de

rapprochement entre les droits.

1.1.3. Ll’information comptable

\

La comptabilit¢ fournit une information a un ensemble d’utilisateurs que sont les
dirigeants, les actionnaires, les banquiers, les fournisseurs, les créanciers, 1I’Etat, les salariés et
de maniere général tous les tiers de I’entreprise. Elle collecte I’ensemble des informations et les
organise afin de fournir une information structurée dans le cadre de comptes annuels (Brunet,
1951). L’article 120-1 du plan comptable général précise que « la comptabilité est un systeme
d’organisation de I’information financiere permettant de saisir, classer, enregistrer des données
de base chiffrées et présenter des états reflétant une image fidele du patrimoine, de la situation
financiere et du résultat de I’entité a la date de cloture ».

La comptabilité est également un moyen de preuve qui est consacré par l'article L 123-
22 du Code de commerce. Ce dernier stipule que « la comptabilité régulierement tenue peut
étre admise en justice pour faire preuve entre les commergants pour faits de commerce. Si elle

n’a pas été réguliérement tenue, elle ne peut €tre invoquée par son auteur a son profit ». Compte
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tenu de cet objectif, le Iégislateur a ainsi imposé, dans le cadre d’un réglement, des conditions
de forme stricte. L’établissement des comptes annuels a été impos€ aux commergants par trois
sources principales de réglementation : le Code de commerce, le décret comptable et le plan
comptable. L’article 123-12 du Code du commerce ordonne : « Toute personne physique ou
morale ayant la qualit¢ de commergant doit procéder a l'enregistrement comptable des
mouvements affectant le patrimoine de son entreprise. Ces mouvements sont enregistrés
chronologiquement. Elle doit contrdler par inventaire, au moins une fois tous les douze mois,
l'existence et la valeur des éléments actifs et passifs du patrimoine de l'entreprise. Elle doit
¢établir des comptes annuels a la cloture de 1'exercice au vu des enregistrements comptables et
de l'inventaire. Ces comptes annuels comprennent le bilan, le compte de résultat et une annexe,
qui forment un tout indissociable ».

L’article 53 A du Code général des impOts impose aux entreprises de fournir a
I’administration fiscale une déclaration de résultat établie sur la base de la comptabilité.
L’article 54 du méme Code définit la comptabilité comme un moyen de preuve dans le cadre
des controles réalisés par I’administration fiscale.

Nous retrouvons ici la connexion entre la comptabilité et la fiscalité car il ne peut y avoir
d’Etat sans impdts. Tous les acteurs économiques sont sollicités pour financer le budget de
I’Etat. Pour lever I’impdt, la comptabilité constitue un outil permettant de déterminer 1’assiette
de ’impdt sur le revenu, de I’'imp0t sur les sociétés, la taxe a la valeur ajoutée et la contribution
économique territoriale. Le législateur fixe ainsi les régles de détermination de ces bases. Le
droit fiscal et le droit comptable sont donc étroitement liés. En application de I’article 38 du
Code général des impots, le résultat fiscal est déterminé a partir du résultat comptable. En
principe, le gain latent comptabilisé est imposable et une charge non comptabilisée n’est pas
déductible.

Mais cette interaction entre comptabilité et fiscalité tend a s’éloigner, du fait de la
convergence recherchée entre les normes comptables francaises et les normes IFRS depuis 2005
(Capron et al., 2005). Le droit comptable Francais, depuis cette convergence, a une approche
purement économique. Les divergences entre le résultat comptable et le résultat fiscal sont de
plus en plus fréquentes. Il est ainsi nécessaire de réaliser de plus en plus d’ajustements extra
comptables.

Le passage du résultat comptable, résultant des opérations purement économiques de

I’entreprise, au résultat fiscal s’effectue donc a 1’aide de I’enregistrement comptable d’accruals
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ainsi que par le calcul d’¢éléments extra comptables. Nous verrons ultérieurement que ces

ajustements peuvent donner naissance a la gestion des données comptables.

1.2. Les principes comptables

La comptabilité, en tant que systéeme d’information, doit réduire 1’incertitude de ses
utilisateurs, grace a un ensemble de principes et de régles communs. L’incertitude des parties
en présence concerne autant les anticipations, c’est-a-dire les prévisions des investisseurs sur le
futur de ’entreprise, que le controle ex-post du fonctionnement de 1’entité (Dumontier and
Raffournier, 1988).

Dans le cadre francais ; la fiabilit¢ de I’information financiére nécessaire a cette
réduction de I’incertitude repose sur les principes comptables mis en ceuvre par le Plan
Comptable Général. Ces principes comptables sont imposés a toutes les personnes physiques et
morales listées par 1’article 111-1 du Plan Comptable Général « soumises a I'obligation 1égale
d'établir des comptes annuels comprenant le bilan, le compte de résultat et une annexe, sous
réserve des dispositions qui leur sont spécifiques » (ANC, 2014).

Les articles 121-1 a 121-5 du Plan Comptable Général définissent les principes auxquels
les entités doivent se conformer. Il s’agit de I’image fidéle, la comparabilité et la continuité
d’activité, la régularité et la sincérité, la prudence et la permanence des méthodes.

Le principe d’image fidele impose que les états financiers doivent étre établis en proposant une
image fidele du patrimoine, de la situation financiére et du résultat de I’entité a sa date de
cloture.

La comparabilité¢ et la continuité¢ d’exploitation sont assurées par des comparaisons
périodiques permises par la comptabilité, dans la perspective d’une continuité d’activité.

La régularité et la sincérité sont mises en ceuvre par la correcte application des regles et
procédures en vigueur de la part des préparateurs de I’information financiere. Il peut étre dérogé
aune regle comptable si elle ne permet pas de proposer 1’image fidele des états financiers. Toute
justification a cette dérogation doit étre inscrite dans I’annexe.

Le principe de prudence permet d’éviter les risques de transfert d’un exercice sur un
autre et d’éviter ainsi les incertitudes subies durant 1’exercice par I’entité.

Il est nécessaire de respecter la permanence des méthodes afin d’apporter la

comparabilité et la cohérence des informations comptables au cours des différentes périodes.
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Si jamais I’information le nécessite, il est possible de faire une exception a ce principe,
a condition d’en apporter la justification en annexe des comptes annuels. Les méthodes
préférentielles sont celles offrant une meilleure information par I'organisme normalisateur.

La comptabilité fournit donc I’information financiére requise par les parties prenantes
des entreprises. Mais qui sont ces parties prenantes ? Ont-elles les mémes objectifs ? Les
principes comptables permettent-ils de faire face a des divergences existant entre les parties en
présence ? Les différentes méthodes de comptabilisation proposées par le droit comptable

permettent-elles de garantir I’image fidele ?

1.3. Les parties prenantes et les limites de la comptabilité

En France, le droit comptable, par I’intermédiaire du Code du Commerce et du Plan
Comptable Général, impose des reégles d’évaluation et de comptabilisation des opérations
réalisées par les entreprises. Or, deux ¢léments doivent étre pris en compte afin de rechercher
si la neutralité et I’objectivité des comptes sont respectées.

En effet, la comptabilité permet une certaine souplesse, grace a la possibilité de choisir
des options comptables d’enregistrement d’opérations (ANC, 2014). Ces options, qui doivent
étre utilisées de maniere a apporter I’information la plus juste, sont laissées a I’appréciation des
dirigeants de 1’entreprise.

Nous retrouvons la une limite a la neutralité de la comptabilité. Les dirigeants, en tant
que partie prenante de I’entreprise, n’ont pas nécessairement les mémes objectifs que les autres
acteurs et les options comptables ne seront pas toujours nécessairement choisies dans le but de

servir les intéréts de la société.

1.3.1. Les limites de la comptabilité

La comptabilité nous permet d’obtenir une information qui doit étre fiable, objective,
neutre et exempte d’erreurs. Le droit comptable frangais permet [’utilisation d’options
comptables, pour donner une meilleure vision de la situation financiere. Les dirigeants peuvent
utiliser ces options, avec ou sans justification, selon qu’elles sont considérées par le 1égislateur
comme préférentielle.

Leur utilisation peut changer complétement les résultats proposés par les entreprises en

fin d’exercice.
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Les enregistrements comptables effectués par 1’entreprise doivent permettre d’établir
bilan, compte de résultat et annexe. Le 1égislateur a prévu, pour chaque partie des éléments de
bilan et compte de résultat, des options d’enregistrement a la discrétion des dirigeants.

Certaines des possibilités d’options sont des choix comptables a définir entre différentes
méthodes, sans que le 1égislateur ne propose de méthode préférentielle. Il s’agit notamment du
choix a réaliser entre la comptabilisation en charges ou 1’activation des colits d’emprunt dans
les cotits d’acquisition d’actifs. En effet, il est possible d’incorporer dans le colit d’acquisition
ou de production des immobilisations corporelles, incorporelles ou des stocks, les intéréts des
emprunts pour les actifs nécessitant une longue période de préparation.

Une autre option concerne les frais d’acquisition des immobilisations corporelles,
incorporelles, financiéres et des titres de placement. Les dirigeants peuvent au choix les activer
ou les enregistrer en charges. Ces deux options possibles ont un impact sur le résultat de
I’exercice, dans la mesure ou une activation permet un étalement de la charge par le biais de
I’amortissement, alors que la charge fera baisser le résultat I’année concernée.

Le choix est également laissé pour la valorisation des stocks, entre le Colt Moyen
Pondéré et le Premier Entré Premier Sorti. Ce choix impacte également le résultat des
entreprises.

Certaines régles comptables comportant des options avec méthode préférentielle sont
également proposées. Ces regles font 1’objet d’une justification obligatoire quand la méthode
préférentielle n’est pas choisie. En effet, il est possible de déroger a la reégle préconisée par le
Plan Comptable Général si 1’image fidele se trouve faussée par son utilisation. Il s’agit
notamment du provisionnement des colits des prestations de retraite et des prestations
assimilées sur la durée d’activité des salariés.

La méthode de comptabilisation des contrats a long terme est de préférence celle de
I’avancement. Le choix de 1’achévement est cependant permis sur justification. L’inscription
en charges des colts de développement est également permise, avec préférence pour leur
activation. De méme, les frais de constitution, de transformation et de premier établissement
peuvent étre inscrits a I’actif sans que ce soit la méthode préférentielle. Les frais d’augmentation
de capital, de fusion et de scission doivent étre imputés sur les primes d’émission et de fusion

(ANC, 2014).
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Tableau 1 Options comptables du Plan Comptable Général

Eléments

Option 1

Option 2

Frais d’établissement, de

constitution et d’augmentation de

capital

. Enregistrement a I'actif avec répartition sur

5 ans maximum

. Comptabilisation en charges

Frais développement

. Enregistrement a I'actif

. Comptabilisation en charges

Frais d’acquisition des
immobilisations corporelles et
incorporelles

. Droits de mutation, honoraires et frais
d’actes liés a I'acquisition peuvent étre
activés

. Droits de mutation, honoraires et frais
d’actes liés a I'acquisition peuvent étre
inscrits en charges

Frais d’acquisition des titres

. Droits de mutation, honoraires et frais
d’actes liés a I'acquisition peuvent étre
activés

. Droits de mutation, honoraires et frais
d’actes liés a I'acquisition peuvent étre
inscrits en charges

Cession partielle de titres

. Valeur d’entrée des titres conservés est
estimée au colit moyen pondéré

. Valeur d’entrée des titres conservés est
estimée selon la méthode du premier entré
premier sorti

Dépenses de gros entretiens,
révisions

. Comptabilisation en tant que composant

. Comptabilisation d'une provision pour gros
entretien ou grande révision

Evaluation des stocks

. Méthode du co(it moyen pondéré

. Méthode du premier entré premier sorti

Engagements de retraite

. Comptabilisation totale ou partielle des
engagements de retraite

. Simple mention dans I'annexe

Colits d’emprunt pour un actif
éligible

. Comptabilisation avec I'actif

. Enregistrés en charges financieres.

Frais d’émission d’emprunt

. Répartition sur la durée de 'emprunt

. Enregistrés en charges financieres.

Contrats a long terme

. Comptabilisation selon la méthode de
I'avancement

. Comptabilisation selon la méthode de
I’'achevement

Ces différents choix ont un impact sur les résultats des exercices des entreprises,

augmentant ou diminuant le résultat, selon que 1’on opte pour leur comptabilisation a I’actif ou

en charges.

Ces différentes décisions de gestion sont prises par les dirigeants. Cependant, nous
sommes en présence d’acteurs dans I’entreprise qui ne poursuivent pas nécessairement les
mémes objectifs, et n’attendront donc pas les mémes résultats des états financiers produits par

la société.

1.3.2. L’entreprise et ses parties prenantes

L’entreprise n’a pas de définition précise. Elle est analysée en termes d’approche. En

effet, on peut la considérer selon une approche technique, comme étant un systéme de
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production qui remplit une fonction de transformation. Nous sommes dans une logique de
circuit qui génere des effets de synergie en regroupant des moyens qui seront plus efficaces
ensemble. Pour I’approche psychosociologique, 1’entreprise est considérée comme un groupe
humain ou se trouvent la motivation, la rationalité, la préoccupation du pouvoir et du contrdle.
Pour I’approche systémique, il s’agit d’un systéme organisé pour exécuter des taches. Il faut
donc définir les taches et mettre les individus en face. L entreprise est un espace de décision
collective.

Quelle que soit I’approche considérée, I’entreprise est un lieu reposant sur un cadre
juridique choisi par ses créateurs, obéissant a des reégles et mettant en présence des acteurs. Les
régles mises en ceuvre s’établissent en lien avec la gouvernance d’entreprise. Il s’agit de
I'ensemble des processus, réglementations, lois et institutions influant sur la manic¢re dont
l'entreprise est dirigée, administrée et controlée (Charreaux, 1999).

La gouvernance d’entreprise impose comme acteurs principaux les actionnaires, la
direction et le conseil d'administration. Les autres parties prenantes incluent les employés,
les fournisseurs, les clients, les banques ou autres préteurs, le voisinage, I'environnement et
la communauté au sens large. La notion de gouvernance d’entreprise a cependant évolué et ne
revét pas la méme acception selon les périodes étudiées.

Ainsi, la corporate governance (Jensen and Meckling, 1976), telle qu’elle est définie
de fagon classique, stipule que 1’intérét de I’entreprise est celui de I’actionnaire. La firme n’est
responsable que vis-a-vis de ses actionnaires, appelés shareholders. La notion de stakeholder,
faisant référence aux autres parties prenantes de I’entreprise, ne s’est développée que plus tard
(Charreaux et Desbrieres 1998).

Le changement majeur induit par cette notion de stakeholder est que I’entreprise ne doit
plus se préoccuper uniquement de ses actionnaires, mais elle doit également rendre compte
de ses actes a ses salariés, les banques ou 1’Etat, ses fournisseurs et ses clients. Il s’agit alors de
« replacer le probleme du gouvernement des entreprises dans [’ensemble de contrats et de
relations qu’entretient [’entreprise (et ses dirigeants) avec ses multiples partenaires, qu’ils
soient actionnaires, mais également banquiers, salariés, clients ou pouvoirs publics... »
(Charreaux, 1996). La gouvernance est ainsi définie comme 1’ensemble des mécanismes
délimitant les pouvoirs et influengant les décisions des dirigeants. L’idée d’une gouvernance
disciplinaire, accompagnant la volonté de réduire les colits d’agence. Mais les relations entre
les parties prenantes sont également étudi€es au travers de la gouvernance cognitive et de la

gouvernance partenariale. Les notions de shareholder (actionnaire), propre a la gouvernance
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actionnariale, et de stakeholder (partie prenante), qui décrit la gouvernance partenariale sont ici
opposées (Charreaux and Desbrieres, 1998). La mesure de création de la valeur partenariale
est basée sur une mesure globale de la rente créée par I’entreprise en relation avec les parties
prenantes et non plus seulement avec les actionnaires. Cette vision qui prend en considération
les parties prenantes tend au renouvellement de la définition de la propriété.

On considére qu’un salarié qui prend part a des décisions, se voit propriétaire partiel de
I’entreprise, puisqu’on lui attribue un pouvoir de décision. Le droit des sociétés pourrait étre
modifi¢ pour tenir compte du fait que la société est non seulement composée d’apporteurs
de capitaux, mais ¢également d’apporteurs de compétences, les salariés, et que les deux
parties doivent trouver un €quilibre pour avoir les meilleures relations possibles entre elles
(Godino, 2007).

Une autre approche, la gouvernance cognitive (Charreaux, 2011) accorde une
importance centrale a la création des compétences. En effet, alors que les approches précédentes
supposent la maximisation de la valeur a un instant donné, un processus complet est étudié,
construit a I’aide de connaissances et compétences. L’intérét n’est plus seulement porté aux
résultats sur la valeur, mais surtout a la maniére dont cette valeur a été obtenue. La mesure de
la performance d’une entreprise n’est plus déterminée de fagon figée, statique, tenant compte
du processus de création de la valeur.

Que devient I’information comptable face a ces différentes évolutions de 1’entreprise
et des interlocuteurs privilégiés ? L’évolution décrite doit avoir des répercussions sur les
modes de communication de 1’information financiére et son ¢élaboration. La comptabilité
permet-elle de satisfaire toutes les parties en présence de maniere objective, sans biais
décidés par ses concepteurs ?

Le cadre théorique dans lequel évolue la comptabilité peut nous apporter des €léments de
réponse, dans la mesure ou il décrit et analyse les comportements des utilisateurs et concepteurs

de la comptabilité.
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2. Cadre théorique de la comptabilité

Pour comprendre les choix comptables faits par les acteurs de 1’information financiére,
et considérant que nous sommes dans un contexte de sciences humaines, ou la subjectivité des
parties prenantes peut €tre un frein a la neutralit¢ des informations financiére, le contexte
théorique de la comptabilité doit étre étudié. Il nous permet d’analyser et d’interpréter les
décisions de gestion.

Nous commencerons par la théorie de 1’agence, qui est la théorie représentant le plus
la comptabilité. Puis nous étudierons la théorie positive de la comptabilité, centrée entierement

sur le cadre comptable.

2.1. La comptabilité dans le cadre de la théorie de I’agence

La comptabilité est au coeur du cadre de la théorie de 1’agence. Elle doit permettre de
communiquer des informations a destination des marchés, qui seront analysées correctement
par ce dernier, conséquence de 1’hypothése d’efficience des marchés.

Elle est au centre des relations d’agence, par le biais des mesures comptables fournies
sur les contrats entre agents. Le suivi des contrats est nécessaire dans 1’hypothese de conflits
latents entre agents et mandants. La comptabilité permet aux actionnaires de suivre le travail
des dirigeants.

Cependant, des choix comptables sont proposés par les normes comptables et peuvent
étre faits de maniere discrétionnaire par les dirigeants pour servir leurs propres intéréts.

La base de ces choix est expliquée par la théorie de I’agence. La théorie positive est le
prolongement de la théorie de 1’agence dans le champ de la comptabilité.

La théorie de I’agence introduit des notions d’asymétries informationnelles entre
agents générant des colits d’échange nommés colits d’agence. Son développement est associé a
Jensen et Meckling (Jensen and Meckling, 1976), mais les problématiques de conflits entre

mandataires et mandants ont été soulevés bien avant leurs écrits.

33



Chapitre liminaire : La normalisation comptable face a la gestion du résultat. Comment
garantir la fiabilité de l'information comptable ?

2.1.1La séparation du contréle et de la propriété

Adam Smith (Smith, 1776) déclare qu’il n’est pas possible d’attendre d’un manager ne
possédant pas d’actions qu’il protége les intéréts de la firme aussi bien que son propriétaire :
“The directors of such companies, however, being the managers rather of other people’s money
than their own, it cannot well be expected, that they should watch over it with the same anxious
vigilance with which the partners in a private copartnery frequently watch over their own”.

En 1932, I’ouvrage de Berle et Means (Berle and Means, 1932) a été le point de départ
d’un courant de pensée prolifique sur la gouvernance et la finance d’entreprise. En effet, ils ont
analysé la séparation du pouvoir et de la propriété de I’entreprise, mise en avant par Adam
Smith, entrainant de ce fait la possibilité pour les dirigeants de prendre des décisions de maniere
discrétionnaire, encouragés par la forte dispersion de 1’actionnariat.

Le gouvernement d’entreprise moderne peut étre défini comme le fait pour les dirigeants
de I’entreprise, non propriétaires de leur outil de travail, de faire en sorte de procurer le plus
fort retour sur investissement aux actionnaires.

Or, les managers, du fait qu’ils ne sont pas propriétaires de I’entreprise, pourraient ne
pas agir pas dans I’intérét des actionnaires. Il est donc primordial de bien les choisir, de les
controler et de les inciter a répondre aux intéréts de 1’entreprise. Pour ce faire, comprendre leurs
motivations est essentiel, en tenant compte d’un facteur incontournable en économie, 1’aléa

moral.

2.1.2 L’aléa moral et le comportement des dirigeants

Le contrdle des dirigeants suppose de connaitre les raisons pour lesquelles ils pourraient
étre amenés a ne pas agir dans ’intérét des actionnaires. Celles-ci peuvent étre scindées en

plusieurs catégories, mais avec un élément commun a toutes, 1’aléa moral.

! Cependant, les dirigeants de ces sociétés, étant les gestionnaires de ’argent d’autres personnes et non du leur, on
ne peut s’attendre a ce qu'ils veillent sur lui avec la méme vigilance que celle avec laquelle les associés protégent
le leur.
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2.1.2.1. Ll’aléa moral

L’aléa moral est le fait pour une personne assurée, de se conduire de maniére plus
risquée que si elle était non couverte. Cette notion a été introduite par Adam Smith qui le voit
comme « la maximisation de I’intérét individuel sans prise en compte des conséquences
défavorables de la décision sur ['utilité collective ». Dans la relation entretenue entre le
principal et 1’agent, I’aléa moral signifie que le principal ne connait pas le niveau d’effort de
I’agent, ce qui le place dans une situation d’asymétrie d’information face a 1’effort que 1’agent
peut fournir. Le principal doit donc proposer un contrat réunissant effort demandé et salaire

proposé, que 1’agent devra trouver acceptable.

2.1.2.2. Les comportements déviants des dirigeants.

Les dirigeants peuvent ne pas agir dans I’intérét des actionnaires par intérét personnel.
Ils décident de dépenses somptuaires, pour eux et non pour le bien de la société.

Ils peuvent également faire des erreurs de stratégies d’investissement, en effectuant des
dépenses excessives engageant la société, sans pour autant avoir de garanties de succes.

Les dirigeants seront, parfois, peu enclins a effectuer du contrdle interne ou des taches
de management pourtant nécessaires a la croissance de ’entreprise. Ces tiches peuvent
apparaitre moins intéressantes pour eux.

Ces trois catégories d’intéréts contraires a ceux de la firme, et donc des actionnaires, se
complétent pour les managers par le fait d’investir dans des activités liées a de la manipulation
comptable.

IIs peuvent, pour ce faire, maquiller les états financiers, en choisissant notamment des
options comptables montrant une situation financiére meilleure qu’elle ne I’est en réalité.
Certaines manipulations comptables entrent dans le cadre de la légalité, d’autres non. Il est
possible d’en déterminer différentes formes. Il peut s’agir d’augmenter fictivement les résultats,
ou le prix des actions, et par la-méme les primes des dirigeants. L’utilisation d’accruals
discrétionnaires, dont les méthodes seront développées ci-apres, peut permettre aux dirigeants
d’exercer leurs stocks options de maniere importante (Bergstresser and Philippon, 2006).

La dissimulation de performances inférieures aux prévisions peut étre effectuée en
manipulant les états financiers, pour éviter aux dirigeants d’avoir a rendre compte de leurs

mauvais résultats. Les accords bancaires signés peuvent aussi inciter les dirigeants a maquiller
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leurs résultats de peur de voir les conditions de leurs contrats modifiées. De plus, avoir des états
financiers présentant des résultats positifs permet de réaliser des emprunts bancaires. Le
controle des dirigeants s’avére donc nécessaire, non seulement pour éviter les dérives
managériales mais également pour s’assurer que les informations comptables fournies sont

exemptes d’erreurs et de manipulations.

2.1.3. Motivations manageériales

Le comportement des dirigeants peut trouver des motivations en adéquation avec les
intéréts de la firme. La rémunération indexée sur les résultats de 1’entreprise, au moyen de
primes, permet de s’assurer que le dirigeant sera enclin a réaliser des profits. La crainte de la
perte d’emploi ou d’étre mal percu sur le marché de I’emploi en cas de mauvais résultats,
poussent également le dirigeant a opter pour un comportement en accord avec les intéréts des

actionnaires.

2.1.3.1 Les motivations monétaires.

Un dirigeant est souvent rémunéré a I’aide de trois éléments. Sa rémunération fixe, qui
est un salaire de base auquel il a droit, fruit d’une négociation mettant en lien les attentes des
actionnaires et les efforts que le dirigeant doit fournir. Sur ce montant repose I’aléa moral et le
risque pris sur le dirigeant. Le deuxieéme €lément a prendre en compte est la partie prime,
calculée par rapport aux performances réalisées par le dirigeant. Ces bonus obligent les
dirigeants a agir a court terme dans I’intérét des entreprises. Enfin, le troisiéme élément de
rémunération consiste en 1’acquisition étalée dans le temps d’actions, ou de stock option. Ce
mode de rémunération est une vision a long terme de ’entreprise, les actions passées et
présentes du dirigeant impactant ses dividendes futurs et la revente potentielle de ses actions.

Le controle des actionnaires sur les dirigeants est donc actif au niveau de la
rémunération par le biais des éléments constituant le salaire.

Mais c’est a ce niveau également que se trouvent des possibilités de manipuler les
comptes. Les parties variables se trouvant au niveau de la performance, elle-méme mesurée par
les données comptables, la motivation de manipuler ces données peut étre présente. Le fait de
donner a la fois une rémunération variable sous la forme de primes et de stock option peut

malgré tout limiter la manipulation, qui est souvent considérée comme étant un transfert de
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résultat dans le temps. Ne donner qu’une prime sur des ¢léments passés peut s’avérer risqué

pour les actionnaires.

2.1.3.2 Lacrainte de la perte d’emploi

Les dirigeants ont une motivation a aller dans le sens des intéréts de la firme, par crainte
de perdre leur emploi. Des performances inférieures a celles demandées par les actionnaires
entrainent souvent le licenciement des dirigeants (Subramanian et al., 2002).

Ces ¢léments mis en évidence par la théorie de 1’agence sont approfondis par la théorie positive

de la comptabilité, cadre théorique des choix comptables.

2.2. La théorie positive de la comptabilité

La théorie positive de la comptabilité est I’approche dominante dans I’étude des choix
comptables. Elle permet de définir, par le biais de 1’étude du comportement des acteurs dans
I’entreprise, des hypothéses pour observer, analyser, prédire et expliquer les choix comptables

opérés dans 1’¢laboration des états financiers.

2.2.1. Origines de la théorie positive de la comptabilité

La recherche en comptabilité peut étre appréhendée en la scindant en deux périodes. La
recherche antérieure aux années 1960 s’est surtout démarquée par une approche normative, ou
les chercheurs proposaient les principes et options comptables les plus pertinents pour les états
financiers. Cette méthodologie de recherche repose sur ce qui doit €tre et non pas sur ce qui est.
Elle préconise les bonnes pratiques mais ne s’inquiete pas de leur correcte utilisation.

L’¢cole de Chicago, en sciences économiques, a profondément modifié cette vision de
la science, en mettant en pratique des études empiriques, pour valider les recommandations
émises.

L’approche positive découle de ces études empiriques et est depuis utilisée pour décrire

ce qui est et analyser les motivations des choix comptables pour pouvoir les anticiper.
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2.2.1.1. Les recherches normatives en comptabilité et leurs limites.

L’information financiére, jusqu’a la fin des années 1960, était considérée comme
nécessaire dans ’aide a la décision. De ce fait, les travaux de recherche étaient basés sur une
approche normative, identifiant ce qui devait étre fait pour répondre aux objectifs de résultats
des firmes. Les cadres conceptuels mis en ceuvre en comptabilité sont le reflet de I’approche
normative. Le cadre conceptuel doit étre respecté par les normalisateurs dans I’élaboration des
normes comptables, ainsi que par les producteurs et utilisateurs des données comptables. Le
role du cadre conceptuel est a la fois de montrer ce qui doit étre fait, mais également de donner
des solutions aux problémes rencontrés, et d’encadrer et de réglementer les activités
comptables. En ce sens, il est une théorie normative décrivant ce qui devrait étre.

Cependant, cette conception ne s’accompagne pas d’une analyse de la pratique
comptable. La théorie donne les préconisations, sans vérifier le fonctionnement de ses
recommandations.

Aux fins de pouvoir évaluer les travaux normatifs réalisé€s, 1’approche empirique s’est
peu a peu imposée. C’est ainsi que I’approche positive a ét€ mise en ceuvre, a 1’aide

d’expérimentations sur la portée de I’information comptable.

2.2.1.2. Genése de la théorie positive de la comptabilité

Les recherches normatives ayant pour objet de valider I'utilit¢ des informations
comptables pour la prise de décisions, les premieres approches empiriques réalisées ont consisté
en la validation de I'utilité¢ de I’information comptable dans la prise de décision. Ces tests ont
montré que le marché anticipait ’'information comptable bien avant qu’elle ne soit
communiquée. Quelle est alors 'utilité des données comptables publiées si le marché anticipe

I’information ?

2.2.2. Objectifs, principes et mise en ceuvre de la théorie positive de la
comptabilité.

“This theory is intended to be a positive theory, that is, capable of explaining the factors
determining the extant accounting literature, predicting how research will change and

explaining the role of theories in the determination of accounting standards”(Watts and
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Zimmerman, 1979)2. L’approche positive étudie et analyse ce qui est, contrairement aux
approches normatives qui établissent ce qui devrait étre. Le role de la science comptable doit
étre d’observer et d’expliquer, voire de prédire les comportements des parties prenantes de
I’entreprise. Le modele construit devrait anticiper les comportements des dirigeants en tenant
compte des variables exogénes et endogénes a I’entreprise, tels que la taille, la fiscalité, les

réglementations, les différents cofits, etc.

2.2.2.1. Principes de la théorie positive de la comptabilité.

L’école de Rochester, du nom de I’Université de fondateurs de la théorie positive de la
comptabilité, n’étudie pas les méthodes comptables et les états financiers, mais les choix des
acteurs, qu’ils soient internes ou extérieurs a la firme, dirigeants ou organismes de
normalisation. L.’analyse des pratiques comptables, telle que proposée par 1’école de Rochester
peut se décliner selon deux formes d’hypothéses (Mouck, 1990).

Dans un premier temps, les hypothéses fondamentales sont considérées comme 1’objet
le plus important du programme. Les agents connaissent leur situation, ils vont préférer la
meilleure alternative possible a connaissances et moyens donnés. Ils recherchent leur intérét
personnel et sa maximisation. La firme est un « nceud » de contrats. La réfutation d’hypothéeses
annexes telles que I’efficience des marchés, le MEDAF, la théorie de 1’agence, ou d’autres

hypothéses ne remettraient pas en cause le programme de recherche.

2.2.2.2. Mise en ceuvre de la théorie positive de la comptabilité.

Différentes phases constituent la méthodologie de validation empirique des hypotheses
testées. L observation des pratiques comptables va permettre d’élaborer la modélisation et la
formulation d’hypothéses testables. La phase de construction et de réalisation des tests validera,
ou infirmera, de facon empirique, les différentes propositions formulées. La recherche s’est
focalisée dans un premier temps sur la validation du choix d’une option comptable par les
entreprises, comme par exemple la possibilité d’activation d’un élément au lieu de le laisser en

charge. Puis, face aux limites que peuvent proposer ce genre de tests ne prenant en considération

2 Cette théorie se veut une théorie positive capable d'expliquer les facteurs déterminant la littérature comptable
existante, prédire comment la recherche va changer et expliquer le role des théories dans la détermination des
normes comptables
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qu’un aspect et une méthode, des techniques d’observation sont mises en ceuvre permettant
d’analyser toutes les méthodes utilisées.

La technique globale d’observations la plus utilisée consiste en une approche par les
charges et produits calculés, les accruals. Le concept d’accruals (De Angelo, 1986; Dechow, P.
M., 1994; Dechow, P. M. and Sloan, 1991; Healy, 1985; Jones, 1991) offre la possibilité de
mesurer de fagon globale les choix comptables effectués et permet de tester les prédictions sur

les choix de I’entreprise en matiere de gestion du résultat.

2.2.2.3. Mise en ceuvre de la théorie positive de la comptabilité et gestion des
données comptables

La théorie positive de la comptabilité est mobilisée pour 1’étude des choix et options
comptables des entreprises. Ces choix et options comptables peuvent étre motivés par des
objectifs précis, en terme notamment d’atteinte de résultat. La théorie positive de la
comptabilité est également utilisée pour 1’étude de la gestion du résultat. Mais avant de définir
la notion de gestion des résultats, il est important de bien comprendre le terme de résultats, ou
earnings, considérant que l’expression gestion du résultat est une traduction de earnings
management (Degeorge, Patel, and Zeckhauser 1999; Schipper, 1989).

Le résultat représente les profits d’une entreprise (Saghroun, 2003). L’attractivité d’une
société pour les investisseurs et les analystes est déterminée par le résultat qu’elle publie, d’ou
I’importance qu’il revét (Janin 2002). Les sociétés qui proposent des résultats faibles ont moins
d’attrait que celles ayant de bons résultats. De méme, la possibilité pour une société de générer
des profits dans le futur est déterminante pour son évaluation boursiere.

Le terme earnings management est utilisé pour définir la stratégie de 1’entreprise en
termes de manipulation comptable pour que les résultats atteignent un niveau souhaité
(Degeorge, Patel, and Zeckhauser 1999). Il est possible également de parler de lissage des
résultats, permettant aux entreprises de présenter des résultats stables sur une longue période en
compensant les années de déficit par le report de résultats €levés (Mard 2003). D’autres termes
peuvent étre utilisés pour définir le concept de manipulation (Stolowy and Breton, 2003) tels
que « transferts de richesse », « big bath accounting », « window dressing ». Le point commun
entre ces diverses acceptions repose sur le fait que I’étude se fait dans un cadre 1égal.

La manipulation n’est pas entendue au sens de fraude. La fraude comptable n’est pas

I’objet de notre recherche et ne sera pas étudiée. Dans le cadre de la manipulation comptable,
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il est possible de scinder les types de manipulation en deux catégories, la manipulation avec ou
sans modification du résultat comptable. L habillage d’états financiers par exemple, permet de
manipuler les comptes dans leur structure mais sans modifier les soldes totaux du bilan ni de
toucher au résultat. La manipulation qui nous intéresse dans ce travail est celle consistant a
modifier les données comptables, la gestion du résultat.

La mise en évidence et la gestion du résultat ne sont pas aisées a étudier, dans la mesure

ou cette gestion est discrétionnaire, donc cachée.

2.2.2.4. Meéthodologies liées a la gestion des données comptables.

Les manipulations comptables peuvent faire 1’objet de méthodologies de mise en
évidence par étude de cas ou par réalisations de tests statistiques.

L’¢tude de cas est compliquée et peu appropriée dans la mesure ou 1’étude porte sur un
phénomene qui est en principe caché. Elle se fera plus aisément a posteriori, des années apres
les faits, et peut étre étudiée apres avoir eu connaissance de fraudes. Mais nous ne sommes plus
dans le cadre 1égal, ni dans celui ou la manipulation peut étre détectée a priori.

Les méthodologies statistiques sont donc mobilisées car, sur une population plus
importante, il est plus facile de détecter un phénomene. Les enquétes permettent d’interroger
directement les dirigeants sur leurs pratiques comptables, de manic¢re anonyme au vu de 1’objet
de I’¢tude (Dichev et al., 2013). Les bases de données sont les plus couramment utilisées pour
réaliser des études sur la gestion des résultats. Elles permettent de rechercher les entreprises
manipulatrices ou de mettre en évidence la fagon dont les entreprises manipulent leurs résultats.
Mais pour ce faire, il faudrait connaitre les entreprises concernées de fagon certaine. La SEC
en identifie certaines, ce qui permet de faire I’étude sur le marché américain des cas avérés de
manipulation (Dechow, P. et al., 2010).

Le plus couramment, les études liées a la gestion du résultat se font donc grace a des
méthodes statistiques, a I’aide de bases de données, et permettent de chercher les manipulations
réalisées par les entreprises. Les démarches liées a cette méthodologie sont définies grace a
I’approche par les seuils et par les accruals. Nous allons détailler ces méthodologies dans la
section suivante aprés avoir défini plus précisément la notion de gestion des données

comptables.
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3. La gestion des données comptables

Cette section a pour objectif de définir les données comptables de I’entreprise, leur
role et leurs différentes acceptions appréhendées par la littérature. Les parties prenantes, en tant
qu’utilisateur ou concepteur de I’information financiére, peuvent avoir une utilisation différente
des données comptables. Les conflits d’agence et I’opposition entre les différents acteurs
démontrent que les indicateurs financiers sont regardés avec attention et leur interprétation peut
différer en fonction des attentes des utilisateurs des comptes. Les données comptables servent
également de signal sur la situation financiére de 1’entreprise pour les marchés financiers (Janin,
2002). En effet, la publication des comptes annuels des sociétés cotées entraine une réaction du

marché en fonction de 1I’écart constaté entre le résultat réalisé et le résultat attendu.

3.1. Les données comptables

Lorsqu’il est question de publication d’un résultat comptable, seul le résultat net comptable sert
de référence. Cependant, dans I’analyse des données comptables, la définition méme du résultat
différe (Simon and Stolowy, 1999).

Dans un premier temps, nous verrons comment le résultat comptable est appréhendé, pour
ensuite nous intéresser a ses différentes définitions et a ’importance du résultat attendu par les

utilisateurs.

3.1.1. Les différentes approches du résultat comptable

La compréhension du résultat comptable peut différer en fonction du pays. En France,
la vision patrimoniale de la comptabilité permet de définir le résultat comme étant le bénéfice
distribuable juridiquement défini pour les propriétaires de 1’entreprise (Colasse, 1997). Dans
les pays anglo-saxons, il est un indicateur de performance économique. La SFAC, organisme
de normalisation américain, définit comme étant le premier objectif des états financiers
I’information sur les performances de I’entreprise donnée par le résultat et ses composants
(FASB and others, 1989) : « The primary focus of financial reporting is information about an
enterprise’s performance provided by measures of earnings and its components ».

Les éléments permettant de le calculer ne sont pas non plus les mémes, et les
normalisateurs nationaux adaptent les normes en fonction de I’approche considérée pour le

déterminer (Deegan, 2006). L’approche bilantielle, qui peut également étre nommée actifs-
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passifs, détermine le résultat par le biais des variations de 1’actif net. Selon cette approche, le
document le plus important des états financiers est le bilan, car les transactions sont
exclusivement enregistrées selon I’impact qu’elles auront sur les actifs et passifs de 1’entreprise.
Le résultat est percu comme un résidu équilibrant le bilan.

Les organismes de normalisation utilisant cette méthode s’attachent plus
particuliérement aux régles d’évaluation et de comptabilisation des ¢léments du bilan.

L’approche charges-produits se retrouve par analyse du compte de résultat. Il s’agit de
la différence entre les produits et les charges de la période considérée. Elle se fait par rapport
aux transactions réalisées en rattachant les charges et les produits a I’exercice. Le compte de

résultat est 1’état financier le plus regardé lors de la détermination du résultat par cette méthode.

3.1.2. Les différents indicateurs comptables

Le résultat comptable revét également diverses acceptions. Il ne s’agit pas uniquement
du résultat net comptable. En effet, les utilisateurs de 1’information financiére sont a la
recherche de I’indicateur de résultat leur donnant 1’information la plus utile a leurs analyses
(Capron, 2007).

Prenons le cadre francais et les normes PCG. Le compte de résultat permet de réaliser
une analyse progressive au niveau de D’exploitation, du financier et de 1’exceptionnel.
L’utilisateur des comptes peut ainsi connaitre le résultat issu de I’activité propre de 1’entreprise,
indépendamment de sa politique financiere et des événements exceptionnels. Les soldes
intermédiaires de gestion, ou SIG, apportent un complément a I’analyse grace a des indicateurs
supplémentaires.

Le résultat net de 1’entreprise est alors décomposé en différentes étapes explicatives
de sa constitution tout au long de I’exercice. Il s’agit de huit soldes calculés en chaine pour
aboutir au résultat net de I’exercice. On retrouve la marge commerciale, la production de
I’exercice, la valeur ajoutée, I’excédent brut d’exploitation, le résultat d’exploitation, le résultat
courant avant impdt, le résultat exceptionnel et le résultat net.

La figure 2 reprend les différents soldes et montre leur calcul en chaine pour aboutir au résultat

net.
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Figure 2 Soldes intermédiaires de gestion
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Les résultats intermédiaires les plus couramment utilisés dans ces différents soldes
sont la valeur ajoutée, 1’excédent brut d’exploitation, le résultat courant avant impoéts et le

résultat net (Heem, 2007).

3.1.2.1. Lavaleur ajoutée

La valeur ajoutée mesure la richesse créée par I’entreprise apres avoir déduit de son
chiffre d’affaires tous les achats de biens et services en provenance de tiers. Elle permet
d’apprécier I’efficacité de I’entreprise, issue de son activité et en tenant compte des moyens
qu’elle a mis en ceuvre. L’analyse dynamique de la valeur ajoutée permet d’en analyser
I’impact sur I’entreprise.

En effet, considérons le ratio Valeur Ajoutée/Chiffre d’affaires Hors Taxe par
exemple. Il va permettre de connaitre le degré d’intégration de ’entreprise. Plus ce ratio est
proche de 1, plus I’entreprise sera intégrée, c’est a dire aura la maitrise du processus complet
de fabrication. Les ratios ainsi calculés permettent une analyse sectorielle en étant comparés
avec ceux d’autres entreprises.

Mais la valeur ajoutée permet également la rémunération des facteurs de production
que sont travail et capital, mais également des préteurs, des actionnaires et de 1I’Etat par le
biais de prélevements obligatoires. Les ratios permettent d’observer 1’évolution de la

répartition de la richesse créée entre les différentes parties prenantes (Charreaux, 1998).
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3.1.2.2. L’excédent brut d’exploitation, EBE

L’EBE est un indicateur pertinent de comparaison pour les entreprises hors prestations
de services, car, n’étant ni grevé des charges et produits calculés ni de I’impot, il est plus
susceptible d’étre neutre et de refléter une image sur des bases homogenes entre sociétés. Il
mesure les ressources de I’exploitation de ’entreprise prenant en compte produits encaissables

et charges décaissables. Il est de ce fait le fondement de I’autofinancement.

3.1.2.3. Le résultat courant avant impot, RCAI

Le résultat courant avant impot mesure 1’activité normale de I’entreprise compte tenu
de sa politique financiere. Il s’oppose au résultat exceptionnel car il se calcule en ne retenant
que les opérations courantes d’exploitation et de financement. Il est un indicateur de la
performance économique et financiere de la société. Il permet la recherche de la récurrence des
résultats d’une entreprise dans le temps dans la mesure ou il ne prend pas en compte les éléments

exceptionnels.

3.1.2.4. Le résultat net

Le résultat net est la part de résultat de 1’entreprise revenant aux actionnaires. Il
reprend tous les éléments définis dans les SIG, tant au niveau de I’exploitation de 1’entreprise,
que de ses €léments financiers ou exceptionnels. Le résultat net n’est pas toujours 1’indicateur
optimal dans la mesure ou il est un indicateur global, mais également parce qu’il peut résulter
de politiques stratégiques de la part des dirigeants qui désirent I’amener a un niveau souhaité.

Les indicateurs utilisés ne se limitent pas aux résultats nets des entreprises. D’autres
indicateurs peuvent étre plus pertinents pour analyser I’activité de 1’entreprise, prendre des
décisions et permettre une comparabilité des sociétés dans le temps ou entre secteurs.

Cependant, lors de la publication des résultats des sociétés, le focus peut étre mis sur
le résultat net comptable, car il est la résultante de 1’intégralité des politiques stratégiques de
I’entreprise. Mais les parties prenantes de 1’entreprise ont toutes des attentes spécifiques

concernant ce résultat net comptable (Berman et al., 1999)
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3.2. Motivation des parties prenantes, théorie de I’agence et gestion des données
comptables

Le résultat de I’entreprise est calculé a la fin de chaque exercice comptable. Il permet
de déterminer I’activité de la société pendant I’année, mais il détermine également les montants
a percevoir pour les parties prenantes de 1’entreprise. Ainsi, les actionnaires connaissent leurs
dividendes potentiels, I’Etat, le montant d’impdt a percevoir, et les dirigeants, les éventuels
bonus liés aux résultats.

Du fait du nombre de parties prenantes concernées par ’activité de I’entreprise, et de
leur position, leurs attentes ne sont pas nécessairement liées, elles peuvent méme Etre opposées.
En effet, un dirigeant peut préférer un résultat peu élevé pour payer moins d’imp0ots, alors que
I’Etat sera satisfait d’un résultat lui assurant une rentrée d’impo6ts plus importante. Des conflits

peuvent alors naitre entre les différents acteurs de I’entreprise, du fait d’intéréts divergents.

3.2.1. Motivations des parties prenantes

Le concept de partie prenante est défini comme tout groupe ou individu qui peut

influencer ou étre influencé par la réalisation des objectifs de la firme (Freeman, 2010).

3.2.1.1. Lesdirigeants

Les dirigeants sont au cceur de la formation du résultat comptable. De leurs décisions
peut dépendre le niveau de résultat obtenu par la société. Leurs motivations peuvent étre un
intéressement au résultat, car plus celui-ci sera élevé, plus leur prime le sera potentiellement.

Mais leur crédibilité en tant que dirigeant est également jugée par le biais des résultats

obtenus (Breton and Schatt, 2003; Lakhal, 2006).

3.2.1.2. Les attentes des actionnaires

Les actionnaires sont intéressés par le résultat pour connaitre le montant des dividendes
qu’ils percevront. La rémunération du capital qu’ils ont investi dans la société provient
directement du résultat. La publication d’un déficit ne leur permettra pas d’obtenir de

rémunération et peut étre a méme de remettre en cause leur implication dans la société.
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3.2.1.3. Les autres parties prenantes et leurs attentes

Au-dela des actionnaires et dirigeants qui sont les catégories premicres des parties
prenantes pour le résultat (Charreaux, 2000; Lakhal, 2006), I’Etat a un intérét tout particulier
dans son calcul, puisque le montant du résultat permettra de déterminer le montant de I’impot
a payer par la société apres réintégrations et déductions fiscales.

Les salariés ont souvent un intérét direct puisqu’ils sont rémunérés en partie, par le
biais de la participation au résultat.

Les fournisseurs et clients attachent une grande importance a la santé financiére de
leurs partenaires pour la pérennité de leur relation. Quant aux banques, un résultat positif est un
signe de bonne santé financiére qui assure la poursuite de relations saines.

Ces diverses parties prenantes, intéressées par le résultat de 1’entreprise, ne sont
cependant pas décisionnaires des politiques stratégiques des entreprises et n’influent pas de
manicre directe sur la formation du résultat.

Les parties en présence qui ont la plus grande influence, sont les concepteurs de
I’information financiére, les dirigeants, et les propriétaires de 1’entreprise, les actionnaires.

Les relations entre ces deux catégories influent de manicre directe les politiques de

I’entreprise et doivent étre étudiées pour comprendre les décisions prises.

3.2.2. Les relations entre actionnaires et dirigeants

Les relations entre actionnaires et dirigeants, et leurs conséquences sur le
fonctionnement de I’entreprise, s’entendent en considérant une séparation entre propriété et
direction de la société. Les questions ayant trait a la gouvernance d’entreprise remontent a
I’ouvrage de Berle et Means (Berle and Means, 1932a), qui défendent 1’idée selon laquelle le
développement de la grande entreprise par actions a entrainé la séparation entre propriété et
controle, pour donner naissance a la firme managgériale.

La direction de la firme est donc professionnelle, sans détention du capital qui se
trouve dispersé. Selon eux, ce mode de fonctionnement permet la meilleure allocation des
ressources possible. L’actionnaire n’a pas a gérer lui-méme les capitaux, la tache étant confiée
aux organes de gestion. Mais plus sa participation au capital est importante, plus il a intérét a

controler la gestion de 1’entreprise.
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L’actionnaire contréleur peut donc vouloir privilégier ses intéréts, au détriment de
ceux des autres actionnaires (Fama and Jensen, 1983), d’ou I’existence de conflits entre
actionnaires minoritaires et majoritaires. Les relations entre actionnaires et dirigeants ou entre
actionnaires sont percues au travers de conflits pouvant survenir et de leur résolution. Cette

approche ne tient pas compte des autres parties prenantes de I’entreprise.

3.2.2.1. Relation d’agence

Deux fonctions principales sont définies dans D’entreprise par deux contrats
fondamentaux. Nous retrouvons la fonction de I’investisseur, de 1’apporteur de fonds qui prend
les risques. La fonction du management est un contrat conclu avec les apporteurs de capital
humain qui détiennent des contrats de travail. Ces deux contrats contiennent des dispositifs en
matiere de rémunération permettant d’inciter 1’agent a travailler au mieux pour les intéréts du
principal.

Avant la survenue des conflits, une relation d’agence s’est créée entre deux ou
plusieurs parties. Cette relation est définie lorsque 1’'une de ces parties, désignée comme 1’agent,
agit soit de la part soit comme représentant de 1’autre, désigné comme le principal dans un
domaine décisionnel particulier (Ross, 1977). Pour Jensen, une relation d’agence est considérée
comme un contrat dans lequel une personne a recours aux services d’une autre personne pour
accomplir en son nom une tiche quelconque. Ceci implique une délégation de nature

decisionnelle a I’agent.

3.2.2.2. Théorie de 'agence et gestion des données comptables

La théorie de I’agence décrit les acteurs comme étant en situation de conflit potentiel,
cherchant chacun a satisfaire leur intérét, au détriment des autres (Charreaux, 1999).

Ces conflits d’agence risquent d’étre les plus forts dans la firme managgériale car elle
est une grande entreprise diversifiée qui a besoin d’énormément de ressources, et
vraisemblablement cotée. Nous sommes en présence d’asymétrie d’information, et les
protagonistes utilisent des ruses pour arriver a leurs fins.

Les conflits mis en évidence dans le cadre d’une étude sur les résultats, concernent
plus particuliérement les oppositions entre les dirigeants et les actionnaires, chacun cherchant

a retirer le meilleur de son travail.
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3.2.2.3. Conflits d’agence

Les problémes liés a ces relations proviennent de I’incertitude contractuelle. Les
contrats sont donc incomplets. Il existe des impondérables, phénomenes incontrdlés extérieurs
a la volonté des agents. Il n’est pas non plus possible de savoir si I’agent agit bien dans les
intéréts du principal, ce qui méne a I’imparfaite observabilité.

Un doute peut également exister sur les compétences de 1’agent. A priori ’agent n’a
pas les compétences nécessaires a la mission confiée, le principal peut avoir commis une erreur.

Le doute peut également porter sur les efforts, la quantité de travail déployée dans le
cadre de la relation d’agence. L’agent doit fournir suffisamment d’efforts pour satisfaire le
principal, et non ses propres intéréts. Les comportements opportunistes saisissent les failles des
contrats ou une certaine opacité informationnelle.

Prenons un exemple. Le centre d’intérét de la théorie de I’agence étant le
comportement des dirigeants, nous pouvons étudier leurs actions et les analyser en comparaison
avec les attentes des actionnaires. Considérons les dépenses ; certaines, engagées avant la
formation du résultat sous la forme de frais généraux, ou de frais de fonctionnement, pourront
étre qualifiées de discrétionnaires. Les dirigeants seront alors accusés de biais discrétionnaires
ou de dérive managériale car ils ne servent pas 1’intérét direct de I’entreprise. Dans son article
de 1986, Jensen étudie le free cash-flow (Jensen, 1986). 1l s’agit du cash-flow disponible apres
réalisation de tous les investissements rentables. Le conflit entre agents va porter sur
I’utilisation de cette trésorerie excédentaire qui peut s’orienter vers un projet d’investissement
non rentable. Ce choix peut concerner, par exemple, des acquisitions de sociétés qui paraissent
injustifiées, ayant pour seul objectif de faire grandir le groupe. L’enracinement est un autre
risque lié a la firme managgériale (Shleifer and Vishny, 1989). L’objectif ultime est de se rendre
indispensable au fonctionnement d’une société par une augmentation du cotit du remplacement
du dirigeant.

Plus I’organisation est complexe, plus elle sera confrontée a des problemes d’agence.
L’actionnaire étant considéré comme le principal et le management comme 1’agent, différentes
possibilités peuvent étre envisagées concernant leur relation (Jensen and Meckling, 1979).

Quel que soit le schéma relationnel entre les parties, une relation d’agence ne sera
jamais totalement satisfaisante, il subsistera une perte incompressible. Le cotlit d’agence est
toujours positif. Le colit d’agence est I’évaluateur d’une perte de valeur qui remet uniquement
en cause les objectifs des agents. Il s’agit d’une théorie des conflits qui analyse les phénomenes

redistributifs, phénomenes confiscatoires. Le contrdle des agents dans le cadre de la théorie de
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I’agence se fait par les contrats, on parle de réalignement du comportement de 1’agent sur ce
qu’attend le principal.

Certains conflits peuvent étre résolus par des mécanismes naturels, externes ou
internes. Ainsi, la discipline des marchés permet 1’autorégulation prise en main par les
intervenants eux-mémes. D’autres conflits ont besoin de la mise en ceuvre de mécanismes
spéciaux légaux ou réglementaires mais également de décisions financieres prises au sein des

sociétés elles-mémes.

3.3. l'existence et les raisons de la gestion comptable

Les utilisateurs de I’information financiére de 1’entreprise ne poursuivent pas tous les
mémes objectifs. Les dirigeants, concepteurs de 1’information financiere, sont tentés de
répondre a leurs intéréts, plus en accord avec des résultats positifs a court terme qu’a long terme
selon la théorie positive de la comptabilité (Watts and Zimmerman, 1978).

Les actionnaires ont une vision a plus long terme de 1’entreprise. La tentation parait
alors forte de pouvoir amener les chiffres comptables a donner une vision de 1’entreprise
avantageant ses concepteurs. Mais cette gestion du résultat est-elle possible ? Et comment se
manifeste-t-elle ?

Cette section, apres avoir identifié 1’existence de la gestion comptable du résultat, se
propose d’en établir les différentes mesures proposées par la littérature et leur comparaison.

Enfin, les conséquences de la gestion comptable du résultat sur les entreprises et leur
environnement seront mises en avant.

Les documents comptables réalisés chaque année par les entreprises doivent répondre
a des principes comptables et refléter I’image fidele de la situation de la société. Le résultat

dégagé se veut objectif, sans étre entaché d une part de subjectivité de la part de ses concepteurs.

3.3.1. La pertinence et la fiabilité du résultat

Le résultat comptable déterminé chaque année doit €tre gage de qualité et de fiabilité
afin de faciliter la prise de décision dans I’entreprise (Holthausen and Watts, 2001). Les
marchés financiers doivent également faire confiance a I’information publiée. Ainsi, les régles
d’établissement des comptes annuels doivent étre écrites en répondant aux différentes valeurs

attendues du résultat publié, que nous représentons sur la figure 3.
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Figure 3 Qualités de I'information comptable
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3.3.1.1. Pertinence des informations comptables

La qualité du résultat comptable se mesure par la recherche de la pertinence des regles
comptables utilisées. En effet, les principes de base de la comptabilité, quel que soit le pays
dans lequel I’entreprise se trouve, reposent sur une hypothése principale qui est : la comptabilité
d’engagement. Les opérations ne sont pas enregistrées au moment d’un mouvement de
trésorerie, mais a celui de la naissance de I’opération. Ainsi, ce sont les reégles comptables qui
déterminent le moment ou une opération doit étre saisie. Il existe donc un décalage entre
comptabilité et trésorerie, sauf dans le cas de comptabilités de caisse réservées a certaines
professions. Ce décalage est représenté par les accruals, dont la traduction pourrait étre produits
et charges calculés (Dumontier and Raffournier, 1999).

Le lien existant alors entre comptabilité et trésorerie peut étre représenté par I’équation
suivante :

Résultat net comptable = Flux de trésorerie +/- Accruals.

Cette distinction imposée par la comptabilité entre la réalité des flux et la
comptabilisation des opérations comptables se fait dans le but d’amener 1’entreprise a donner
I’image la plus fidéle qui soit de sa situation. Mais le résultat ainsi déterminé par la comptabilité
est un indicateur des flux futurs de trésorerie et normalement, sur la durée de vie de I’entreprise,

I’impact des accruals doit €tre neutre.
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C’est ce que les recherches sur la qualité du résultat démontrent. Ce courant, également
appelé earnings quality par les anglo-saxons, mesure la corrélation entre le résultat comptable
N et les flux de trésorerie des années suivantes, afin de démontrer que la qualité de la
comptabilité d’engagement tient simplement au décalage de trésorerie dans le temps (Dechow,
P. etal., 2010; Dechow, P. M. . and Schrand, 2004; Dechow, P. M. and Dichev, 2002).

Elles souffrent cependant d’un manque car réalisées en partant du principe qu’aucun
probléme ne pourra survenir dans I’avenir de 1’entreprise. Or, il est impossible de prédire
I’avenir de maniere certaine, quel que soit le domaine considéré. Des limites sont donc
importantes a retenir dans ce genre d’études liées a cet inconvénient majeur.

Une autre forme de corrélation peut étre recherchée : celle existant entre le résultat
comptable et les cours boursiers. Il s’agit alors de déterminer que la pertinence du résultat est
liée au cours. La pertinence de la valeur, ou value relevance postule que le résultat est corrélé a
la valeur de marché (Ball and Brown, 1968; Beisland, 2009; Kargin, 2013). Cette hypothese
suppose que les marchés sont totalement efficients, ce qui souléve un certain nombre de limites
tenant a la distinction entre résultat comptable et cours boursier. En effet, quelle peut étre la
pertinence de chercher un résultat comptable s’il est basé sur le marché financier ? Peut-&tre
serait-il plus utile de ne s’intéresser qu’au cours proposé par les marchés.

La qualit¢ de I'information comptable telle que nous 1’avons pergue est liée a la
pertinence des régles comptables utilisées. Celle-ci a ses limites dans la mesure ou elle est
recherchée en occultant certains biais dans les entreprises, li€és notamment a ’incertitude de
I’avenir ou aux marchés financiers. Au-dela de ces criteéres objectifs pouvant amoindrir les
résultats de notre recherche de qualité, il faut tenir compte du facteur humain en analysant un

autre critére pour les informations comptables, qui est leur fiabilité.

3.3.1.2. La fiabilité du résultat comptable

La qualité du résultat comptable dépend de la confiance inspirée par les informations
comptables. Il faut s’assurer que les €léments publiés sont conformes a la réalité de I’entreprise
et n’ont pas ¢t€¢ manipulés afin de répondre a des objectifs servant les intéréts des dirigeants.

Une premiére réflexion est menée en analysant 1’évolution des résultats des sociétés
francaises cotées sur Euronext, pour vérifier qu’ils suivent bien une allure gaussienne. Or, la
figure 4 nous montre qu’il n’en est rien. Nous pouvons observer des irrégularités de distribution

dans les résultats observés, notamment autour d’un résultat nul.
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Figure 4 Irrégularités de distribution des résultats nets comptables des sociétés cotées
sur la période 2003 2013

Ces irrégularités de distribution ne sont pas des phénomeénes isolés. En effet, il suffit
de regarder les comportements des résultats quel que soit le marché considéré ou le pays pour
retrouver les mémes allures (Burgstahler and Dichev, 1997; Degeorge and al., 1999).

Si nous affinons notre étude en détaillant les comportements des résultats selon le
compartiment de marché et les normes comptables utilisées pour les sociétés francaises, nous

obtenons les mémes irrégularités, reprises sur la figure 5.
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Figure 5 Répartition du résultat net par marché
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Les informations comptables peuvent-elles étre considérées comme étant fiables, alors
méme que I’irrégularité de distribution affirmerait le contraire ? Les reégles comptables peuvent
avoir été appliquées et utilisées a des fins opportunistes par les dirigeants pour amener le résultat
a un niveau attendu. Nous avons ici des graphiques montrant qu’une manipulation des comptes

est possible.

3.3.2. La manipulation comptable et ses motivations

Le terme de manipulation comptable peut revétir diverses acceptions. Il peut étre a la
fois défini comme étant de la gestion des résultats, du nettoyage de comptes, de I’habillage de
comptes, ou de la comptabilité créative. Toutes ces formes de manipulation sont qualifiées de
gestion des données comptables et ont fait I’objet de nombreuses recherches. La manipulation
comptable se trouve dans les entreprises soumises a la comptabilité d’engagement (Stolowy
and Breton, 2003) qui peuvent choisir le moment d’enregistrement de leurs produits et charges.

Pour arriver a atteindre leurs objectifs, les dirigeants font appel aux possibilités offertes

par les normalisateurs comptables pour manipuler les comptes par le choix d’options
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comptables. En France, la comptabilité, normalisée par le Plan Comptable Général, offre
certaines options permettant la gestion comptable du résultat, tout en restant dans la 1égalité,
comme exposé supra.

Les options comptables proposées sont tout a fait 1égales et permettent de jouer, grace
a la comptabilité d’engagement sur les décalages de trésorerie, mais également sur tous les
¢léments calculés de I’entreprise.

La gestion des données comptables ne permet cependant pas tout aux entreprises. Il
n’est pas possible de modifier totalement les comptes. En effet, les sociétés doivent présenter
des comptes réguliers et sinceres, donner une image fidele de 1’entreprise et pour ce faire,
répondre a un cadre conceptuel et des principes comptables.

La manipulation comptable, non liée a la fraude, trouve ses origines et ses objectifs

dans les attentes des différents utilisateurs de I’information financiére.

3.3.2.1. Niveau de performance

Le résultat comptable est étroitement li¢ a la performance économique de I’entreprise.
Atteindre un certain niveau de résultat peut s’avérer nécessaire afin de montrer a la concurrence
que I’entreprise est compétitive (Mard, 2003) et rassurer toutes les parties prenantes. Ainsi,
gérer les données comptables pour amener le résultat 1a ou il est le plus intéressant pour les

stakeholders est la motivation a la manipulation comptable des firmes concernées.

3.3.2.2. Résultat positif

Atteindre un résultat positif est également important pour les entreprises. Montrer des
comptes annuels avec un déficit est beaucoup moins attrayant que dégager un bénéfice (Mard,
2004). La manipulation sera ici utilisée pour amener le résultat au niveau permettant de

satisfaire les dirigeants.

3.3.2.3. Résultat psychologique

Le résultat psychologique est une résultante des études de marketing. Tout comme il

existe des prix psychologiques, un consommateur sera plus enclin a payer un produit 199 plutot
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que 201, la logique est la méme pour les résultats. Un résultat affiché de 301 sera plus apprécié
qu’un résultat de 299, car le premier chiffre 3 sera retenu.

Les différents niveaux de résultat déterminés peuvent étre différents selon les
utilisateurs de I’information financiére considérés. Ainsi, les attentes des dirigeants en termes
de performance de I’entreprise ne seront pas nécessairement les mémes que celles des

actionnaires.

La manipulation des données comptables ne permet pas une harmonisation des
pratiques comptables dans la mesure ou elle peut fausser les résultats et ne plus assurer la
comparabilité entre les états financiers des entreprises. Nous développerons dans les sections
suivantes les tentatives d’harmonisation des pratiques comptables, par le biais des normes

IFRS, qui doivent apporter plus de transparence et de fiabilité a I’information financiére.

56



Chapitre liminaire : La normalisation comptable face a la gestion du résultat. Comment
garantir la fiabilité de l'information comptable ?

4. La normalisation comptable internationale

En réponse a la mondialisation des échanges économiques, la normalisation comptable
internationale s’est mise en place pour proposer des états financiers harmonisés quel que soit le
pays dans lequel ils sont congus. Son principal objectif est d’apporter transparence et pertinence
a I’information financiére (Ding et al, 2007).

Mais elle est également sollicitée pour limiter la manipulation comptable grace a
I’uniformisation des systémes comptables et la neutralisation des options (Raffournier, 2009)
pouvant biaiser les résultats publiés. Les normes IFRS n’empéchent cependant pas cette

manipulation, notamment du fait du mode de conception des normes (Disle and Noél, 2007).

4.1. La genése et les objectifs de la normalisation internationale

La deuxiéme moiti¢ du XXeéme siecle a vu I’internationalisation de la vie économique
s’accélérer. Les entreprises se sont rapprochées pour travailler en commun et des
multinationales ont poursuivi leur développement. Dans un tel contexte économique, il était
¢vident que la recherche d’une base référentielle commune a laquelle se fier devenait
primordiale pour assurer une comparabilité des états financiers et pour permettre un travail en

commun.

4.1.1. L’harmonisation comptable internationale

La comptabilité est un langage national, issu de pratiques, reégles, principes et normes
propres a chaque pays (Nobes, C., 1998). Comprendre les particularités d’un référentiel
comptable requiert une connaissance approfondie du pays considéré. En effet, les normes
comptables n’ont pas été rédigées en une fois. Elles sont une combinaison d’éléments différents
mis en commun pour former un référentiel unique, non transposable en 1’état dans un autre
pays.

Si nous prenons le cadre européen, pas moins de 55 référentiels comptables différents
sont recensés. Ces référentiels permettent de donner un langage unique aux acteurs de
I’économie. Toutes les structures d’un méme pays doivent s’y conformer afin que 1’information
financiere établie soit intelligible par tous. Dans cette optique, des organes de normalisation ont
été développés pour publier des normes d’information financiére, ou des normes comptables,

arantissant une présentation harmonisée de I’information a ’intérieur du pays considéré. Si
t t tation h de I’inf t I’int d d S
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nous prenons par exemple le cas de la France, I’ANC (Autorité des Normes Comptables) est
chargée d’établir les normes et d’en vérifier la 1égalité et ’application mais également de
réfléchir a leur évolution. Le référentiel comptable controlé par I’ANC est le Plan Comptable
Général (PCG), qui répond aux exigences francaises et n’a pas vocation a €tre utilisé dans un
autre pays. Les normes qui le composent représentent une obligation de comptabilisation et de
présentation des états financiers imposée a toutes les sociétés de nationalité francaise. La culture
du pays influence notamment ces référentiels.

Suite a I’internationalisation de 1’économie, les instituts comptables de neuf pays se
sont réunis pour proposer la création d’un organisme chargé de rechercher une harmonisation
des pratiques comptables. L’ Australie, le Canada, I’ Allemagne, la France, le Japon, le Mexique,
la Hollande, le Royaume-Uni et les Etats-Unis ont créé¢ I’International Accounting Standards
Committee (IASC) en 1973.

« To develop a single set of high quality, understandable, enforceable and globally
accepted financial reporting standards based upon clearly articulated principles »3, tels sont les
objectifs qui lui ont été alloués lors de sa constitution. Ces normes comptables, appelées IAS
(International Accounting Standards), ont été définies entre 1973 et 2001, date a laquelle
I’TASC a changé de nom, pour s’appeler dés lors IASB (International Accounting Standards
Board). Les normes IFRS (International Financial Reporting Standards) ont depuis lors
remplacé les normes IAS. Ainsi, toutes les normes comptables utilisées portent le nom de
normes IAS suivies d’un numéro si elles ont été créées entre 1973 et 2001, puis le nom d’IFRS

pour celles développées apres 2001.

4.1.2. Les objectifs de I’harmonisation comptable internationale

L’¢élaboration des normes IFRS, pour aboutir aux objectifs fixés par I’IASB, répond a
un cadre conceptuel définissant les principes d’établissement des états financiers. Il ne s'agit
pas d'une norme comptable, mais sa connaissance est nécessaire a la correcte appréhension des

normes [FRS.

3 Elaborer un ensemble cohérent de normes comptables financiéres de haute qualité,
compréhensibles, a vocation contraignante et acceptées dans le monde entier, sur la base de

principes clairement articulés
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Dans son paragraphe 10, le cadre conceptuel précise que « comme les investisseurs
sont les apporteurs de capitaux a risque de l'entreprise, la fourniture d'états financiers qui
répondent a leur besoin répondra également a la plupart des besoins des autres utilisateurs
susceptibles d'étre satisfaits par les états financiers ». Il est donc clairement indiqué que les
utilisateurs privilégiés par le normalisateur sont l'investisseur et le créancier. Ainsi, les états
financiers doivent permettre aux lecteurs de prendre des décisions économiques en fonction
d'états financiers favorisant I'estimation de la valeur d'un placement ou d'un prét.

A contrario, le Plan Comptable général (PCG) ne cible pas spécifiquement un
utilisateur privilégié, a l'exclusion de I'Etat, en raison de la connexion inhérente entre la
comptabilité et le code général des impots. Nous retrouvons ici une divergence importante entre
les normes IFRS et les normes frangaises, qui ne ciblent pas les mémes utilisateurs et n’auront
donc pas les mémes contraintes a I’établissement des états financiers.

Le cadre est fondé sur la comptabilité d'engagement associée a la détermination
systématique des flux de trésoreries encaissés ou décaissés en fonction de 1'utilisation d'un actif
ou de la souscription d'un passif. Le lecteur des états financiers doit étre en mesure d'estimer la
capacité de I'entreprise a générer des flux de trésorerie (cash-flow).

L’¢établissement du cadre conceptuel a été fait en utilisant les qualités de 1’information
financiére telles que définies par le FASB, organisme régulateur américain. En effet, un des
objectifs des normes IFRS étant le rapprochement avec les normes américaines US GAAP, il
est cohérent de voir leurs cadres conceptuels s’harmoniser. La figure 6 reprend les principales

qualités de I’information comptable selon les normes US GAAP.

Figure 6 Les qualités de l'information comptable selon le FASB

Pertinence Fiabilité Fidélité

Qualités attendues par l'utilisateur

Comparabilité Vérifiabilité
P de l'information comptable

Neutralité Importance
significative
(seuil de signification)
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Les principes fondamentaux énoncés par le cadre conceptuel des normes IFRS sont la
pertinence et l'image fidele (Michailesco, 2009). La pertinence est un principe trés souvent
repris dans la recommandation de 1'Autorité des marchés financiers (AMF) afin d'éviter des
annexes incluant des informations sans utilit¢ pour les lecteurs des états financiers. Cette
recommandation concerne en effet les comptes consolidés des sociétés cotées sur Euronext
devant établir leurs états financiers consolidés en normes IFRS. L’image fid¢le permet de
donner I’exacte réalité de ’entreprise. Les caractéristiques qualitatives déterminant 1’utilité des

informations contenues dans les états financiers peuvent étre classées en trois sous-ensembles.

4.1.2.1.  Les caractéristiques qualitatives fondamentales

Le cadre conceptuel définit 1’état d’esprit dans lequel doit se trouver le concepteur de

I’information financiére lors de 1’établissement des états financiers.

4.1.2.1.1. L’image fidele

Selon le cadre conceptuel, une information est fidéle si elle est neutre, exhaustive et
exempte d'erreur. L’image fidele implique la représentation des effets des transactions et autres
événements conformément aux définitions des actifs, passifs, produits et charges et a leurs
conditions de comptabilisation. L’application des normes IFRS est présumée conduire a

I’image fidele des états financiers.

4.1.2.1.2. Substance over form

Si l'information doit présenter une image fidele des transactions, il est nécessaire
qu'elles soient comptabilisées et présentées conformément a leur substance et a leur réalité
économique et non pas seulement selon leur forme juridique ; il s’agit de la notion de substance
over form (prééminence de 1’économique sur le juridique). La priorité est donnée a une
approche économique de ’entreprise.

Si nous voulons une illustration de ce principe, nous pouvons prendre I’exemple des
contrats de location avec option d’achat. Sur la forme, le contrat a la nature juridique d’une

location, tandis que sur sa substance, I’entreprise en est le seul utilisateur et en détient tous les
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avantages ¢économiques liés a son utilisation. Ce contrat ne sera donc pas comptabilisé selon sa
forme juridique en contrat de location, en charges de 1’entreprise mais comme 1’acquisition

d’un actif générant des avantages économiques futurs.

4.1.2.2.  Les caractéristiques qualitatives dérivées

Au-dela des principes fondamentaux des normes IFRS, les caractéristiques dérivées

aident le concepteur a établir ses états financiers.

4.1.2.2.1. L’importance relative

Une information omise ou inexacte peut influencer les décisions économiques que les

utilisateurs prennent sur la base des états financiers.

4.1.2.2.2. La prudence

La prudence précise que la préparation des comptes doit prendre en compte un certain
degré de précaution dans 1'exercice des jugements nécessaires pour préparer les estimations
dans des conditions d'incertitude. Ce principe permet de s’assurer que les actifs ou les produits
ne sont pas surévalués et que les passifs ou les charges ne sont pas sous-évalués. L’exercice du

principe de prudence ne permet pas, par exemple, la création de provisions excessives (IAS 37).

4.1.2.2.3. La neutralité
Les états financiers doivent étre établis sans aucun parti pris, en toute objectivite.
4.1.2.2.4. L’exhaustivité

Une omission peut rendre 1’information fausse ou trompeuse et en conséquence, non
fiable et insuffisamment pertinente. L’application de ce principe doit se faire en lien avec celui
d’importance relative, mais également avec la neutralité¢. En effet, il faut non seulement
répondre a I’exhaustivité des informations données, tout en jugeant de leur importance pour ne

pas présenter d’¢léments non significatifs. Ceci doit €tre fait en restant neutre et objectif.

4.1.2.3. Les caractéristiques qualitatives de base

Elles permettent la réalisation des caractéristiques dérivées et fondamentales.
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4.1.2.3.1. L’intelligibilité

L'intelligibilité permet aux états financiers d’étre compréhensibles pour un utilisateur

non spécialiste de la comptabilité.

4.1.2.3.2. La pertinence

L'information divulguée doit étre utile pour les prises de décision financieére des
investisseurs dans un avenir proche. La pertinence fait appel a la notion d'importance relative

et de seuil de signification.

4.1.2.3.3. La fiabilité

Le principe de fiabilité est li¢ a la notion de substance over form. L’information doit

présenter une image fidéle des transactions et autres événements de 1’entreprise.

4.1.2.3.4. La comparabilité

La comparabilité précise que les états financiers doivent pouvoir étre comparés dans

l'espace, par rapport aux autres entités et également d’un exercice a 1’autre.

4.2. La mise en ceuvre

Les normes IFRS, rendues obligatoires pour les comptes consolidés des sociétés cotées
européennes depuis le 1° janvier 2005, représentent le changement majeur de référentiel de la
derniére décennie.

Si nous prenons I’exemple des sociétés cotées francgaises, il a opposé une vision
économique de la comptabilité, tournée vers 1’actionnaire, a une vision juridique, patrimoniale
qui était en vigueur en France. Ce bouleversement, accepté par I’Union Européenne pour toutes
les sociétés européennes cotées sur Euronext est I’aboutissement d’un long processus de

conception des normes.
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4.2.1. Le processus de normalisation

Les normes IAS/IFRS suivent un processus d’¢laboration déterminé par 1’IASB.
Différentes étapes doivent étre respectées afin de les établir. Ce processus est long dans la
mesure ou le but est d’harmoniser des pratiques comptables au niveau international.

Les différentes étapes a respecter sont définies par I’IASB : Tout d’abord, il s’agit pour
I’TASB d’identifier et d’analyser les problémes comptables liés au sujet traité. Dans un
deuxiéme temps, un rapprochement avec les normalisateurs comptables nationaux permet
d’analyser les reégles et pratiques nationales en vigueur. Une réflexion sur I’inscription du projet
dans le programme de travail est menée par le Standards Advisory Council. Un groupe de travail
consultatif est mis en place, puis un document de travail est publié¢ par ’LASB afin de recueillir
des commentaires. Apres avoir analysé ces commentaires, un exposure draft (exposé-sondage)
est publié, proposant les opinions divergentes et les conclusions. La décision de I’opportunité
d’effectuer des tests sur le terrain et de tenir une réunion publique est prise, avant publication

de la norme définitive par ’lASB.

Figure 7 Processus d’élaboration des normes IFRS
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normes Programme de suivi

Document Suivi

de

aprés

Recherche Proposition

réflexion

sondage mise en ceuvre

4.2.2. La légitimité de I’IASB

L’TASB n’est pas un organisme étatique. De ce fait, il n’existe aucune implication d’un
organe politique dans 1’¢laboration du cadre conceptuel et des normes, ce qui peut remettre en
cause leur légitimité. En effet, leur élaboration est faite par des techniciens de I’TASB, et non
par des politiques alors que le choix de leur diffusion a des utilisateurs privilégiés de
I’information financiére est un acte politique qui ne peut étre laissé a des techniciens (Burlaud,

Colasse, 2010).
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Cependant, le fait que les destinataires privilégiés soient les investisseurs financiers
est en accord avec les traités de I’Union Européenne privilégiant ces parties prenantes. Le cadre
conceptuel des normes IAS/IFRS n’a pas fait I’objet d’une procédure juridique d’approbation.
Les Etats membres de 1’Union Européenne débattent donc sur sa légitimité et sur celle des

normes IAS/IFRS.

4.2.3. L’implémentation des normes internationales

Un des objectifs principaux de ’'IASC étant la promotion et la diffusion des normes
IFRS, cette section permet de décrire a la fois le processus d’adoption des normes par les Etats,
en se concentrant sur leur diffusion et utilisation au sein de I’Union Européenne.

Les normes IAS/IFRS ne sont pas d’application automatique dans les référentiels
comptables. Les Etats sont souverains et décident s’ils veulent ou non les mettre en pratique.
L’TASC est une organisation non gouvernementale, basée a Londres, et n’a pas de moyen de
pression pour contraindre les Etats a implémenter le référentiel qu’elle développe. Ainsi, les
normes IFRS doivent satisfaire aux contraintes imposées par I’Union Européenne.

Tous les Etats membres de I’Union Européenne, bien que n’ayant pas un référentiel
comptable commun, doivent répondre aux Directives dédiées a la comptabilité, en particulier
la quatrieéme et la septiéme. La quatriéme directive européenne, du 25 juillet 1978 # définit les
états financiers que doivent publier chaque année les sociétés de 1’Union Européenne, mais
donne également les indications sur les principes qui doivent obligatoirement étre suivis par ces
mémes sociétés. La septieme directive européenne date du 13 juin 1983 et porte sur les comptes
consolidés des sociétés de capitaux.

Les normes IAS/IFRS, pour s’implanter dans les comptabilités locales, doivent
d’abord répondre aux exigences des directives européennes, et notamment celles du Comité de
réglementation comptable. Ce comité est assisté¢ dans la procédure d’adoption par ’EFRAG,
European Financial Reporting Advisory Group qui est un organisme de droit privé chargé des
questions techniques sur les normes. Le processus d’adoption passe par un controle du
Parlement européen.

Méme s’il serait plus logique, dans un espace économique unique, de disposer d’une

norme commune a tous les Etats membres, ces derniers n’ont aucune obligation d’adopter les

4 La 4°™ Directive a été abrogée et remplacée par la Directive du 26 juin 2013, applicable pour les exercices
ouverts a compter du 1* janvier 2016.
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normes IAS/IFRS. L’harmonisation comptable recherchée depuis 40 ans pour plus de lisibilité
des états financiers n’est pas encore aboutie et de nombreuses différences demeurent dans les
principes comptables rencontrés.

Le cas de la France illustre parfaitement ces tentatives non abouties d’un référentiel
comptable unique au niveau mondial. L’Union Européenne a cependant adopté, par le
réglement du 19/07/2002, les normes IAS/IFRS pour I’établissement des comptes consolidés
des sociétés dont les titres sont cotés sur les compartiments A, B et C d’Euronext a compter des
exercices ouverts le 1 Janvier 2005, et ce pour toutes les sociétés faisant partie de 1’Union
Européenne.

Cette obligation signifie que les sociétés concernées doivent établir leurs comptes
consolidés uniquement en normes IAS/IFRS. En revanche, les comptes sociaux des entités
appartenant au groupe consolidé continuent a étre réalisés dans les normes nationales de
I’entreprise. Une fois ces jeux d’états financiers établis, la consolidation permet de créer les
comptes consolidés selon les normes internationales. Cet exercice présente 1’inconvénient
majeur d’étre chronophage et de requérir des compétences spécifiques. En effet, a la maitrise
des normes nationales doit s’ajouter celle des normes internationales permettant de réaliser les
ajustements nécessaires a la réalisation des jeux de comptes consolidés demandés.

Sinous reprenons 1’exemple de la France, bien que I’'implémentation des normes IFRS
dans les comptes sociaux ne soit pas réalisée, des efforts de convergence entre les référentiels
ont été faits. En effet, la création de ’ANC qui a permis de rapprocher organes de
réglementation et de normalisation, a également pour mission de se rapprocher des normes
internationales en émettant « de sa propre initiative ou a la demande du ministre chargé de
1'économie des avis et prises de position dans le cadre de la procédure d'élaboration des normes
comptables internationales »(‘ordonnance n°2009-79 du 22 janvier 2009’).

Mais les destinataires des états financiers ne sont pas les mémes, ce qui fait que le
rapprochement entre les référentiels est limité. En France, les états financiers sont réalisés pour
définir le montant de ’imp06t a payer. Dans les pays anglo-saxons, I’information fournie est a
destination des actionnaires et permet de calculer leur retour sur investissement et le montant
des dividendes qu’ils pourront obtenir. Les destinataires de I’information financiére n’étant pas
les mémes, les informations transcrites en amont de la création des états, ne le sont pas dans la

méme logique et la convergence entre les deux systémes est alors délicate.
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Figure 8 Intérét des normes IFRS.
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4.2.4. Le lobbying anti IFRS

L’implémentation des normes IAS/IFRS doit se faire apres leur approbation par les
Etats dans lesquels elles doivent entrer en vigueur. Leur validation est politique puisque les
Etats sont souverains.

Or, de nombreux groupes sont opposés a leur application et exercent un véritable
lobbying anti IFRS. Les banques et assurances sont des institutions qui ne sont pas favorables
a ce référentiel puisque sa mise en ceuvre implique la révélation de leur volatilité, ce qu’elles
voudraient bien garder confidentiel. Les normes IAS/IFRS étant congues et proposées par un
organisme totalement indépendant, celui-ci doit arriver a concilier les différents acteurs pour
proposer des normes acceptables.

Les objectifs de transparence totale des normes peuvent étre remis en cause si certains

compromis sont faits pour satisfaire les parties en présence.
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5. Les normes IFRS et la théorie comptable

Les normes IFRS évoluent dans un environnement économique qui doit étre rapproché
d’un cadre théorique. En effet, afin de mieux comprendre leur conception, leur utilisation et
leurs objectifs, il est nécessaire d’étudier les conditions dans lesquelles elles peuvent étre
appréhendées. Les théories choisies pour leur étude et I’analyse de leur impact sont ici reprises

et justifiées avant de définir notre objet de recherche li¢ aux normes IFRS.

5.1. La théorie positive de la comptabilité

La théorie positive de la comptabilité (Watts et Zimmerman 1978) est le cadre
théorique le plus courant de la recherche en comptabilité.

Dans le cadre des normes IFRS, elle peut intervenir a deux niveaux. Elle peut étre
mobilisée par les instances de normalisation ou par 1’entreprise lorsqu’elle se trouve confrontée
a des choix d’options comptables (Colasse, 2004). Il s’agit de rapprocher les choix comptables
et leur impact sur I’entreprise par rapport a sa typologie en testant les facteurs influencant les
pratiques comptables.

Mais bien qu’étant le courant principal de la recherche en comptabilité, elle propose
un certain nombre de biais pour I’étude de I’impact des normes IAS/IFRS sur la communication
financiére. En effet, elle a été congue et testée dans un contexte américain ou les normes
comptables sont des régles et non des principes comme pour les normes internationales. Le fait
de la transposer dans un contexte européen n’est pas exempt d’une possibilité d’erreurs.

Dans un deuxieme temps, il est a noter que la théorie positive de la comptabilité se
propose d’étudier un phénomene particulier dans une entreprise. Or, ici, les normes IAS/IFRS
sont un référentiel complet de normes. L’impact relevé sur les documents financiers ne provient
pas d’un choix unique mais d’un ensemble de choix réalisés par les dirigeants d’entreprises.

Ainsi, la théorie positive de la comptabilit¢ ne permet pas d’expliquer tous les
comportements. Il est alors nécessaire de chercher un complément théorique permettant

d’orienter la recherche sur les normes IFRS en tenant compte du contexte de la normalisation.
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5.2. Contexte dans lequel évoluent les normes IFRS

Les normes IFRS doivent garantir une plus grande transparence des états financiers
(Jeanjean and Stolowy, 2008) car elles proposent moins d’options comptables que les
référentiels qu’elles se proposent de remplacer. Il n’est cependant pas certain que cette
caractéristique suffise a ne plus laisser de possibilité pour la gestion des données comptables.
En effet, les entreprises peuvent gérer leurs données sans pour autant ne faire appel qu’aux

options proposées par un référentiel.

5.2.1. Les normes IAS/IFRS garantes d’une plus grande transparence ?

Les normes IFRS proposent une plus grande transparence aux états financiers en
proposant moins d’options comptables que d’autres référentiels (Raffournier, 2009).
L’harmonisation et la comparabilité garanties par les normes internationales doivent étre a
I’origine d’une diminution de choix comptables discrétionnaires (Leuz and Verrecchia, 2000)
et d’une meilleure qualité informationnelle des chiffres (Cuijpers and Buijink, 2005).
L’implémentation des normes IFRS donne une plus grande transparence a 1’information (Ding
et al., 2007).

Cependant, cette amélioration informationnelle n’est pas systématique et peut étre discutée

selon les pays auxquels on se référe.

5.2.2. La manipulation comptable et les normes IFRS

Le lissage des résultats est une technique qui permet aux entreprises de faire de la
gestion comptable un moyen d’arriver & un niveau de résultat optimal pour la structure. Les
entreprises qui ont I’habitude de lisser leurs résultats seront plus impactées par un changement
de référentiel comptable. En effet elles devront mettre en ceuvre tous les moyens possibles pour
arriver, avec le nouveau référentiel, a obtenir un résultat qui soit cohérent par rapport a ce qu’il
était avant le changement comptable.

Prenons par exemple le passage des normes PCG aux normes IFRS pour les comptes
consolidés des sociétés cotées sur Euronext. Le périmetre de consolidation pouvait étre modifié

par les groupes, les regles proposées par le référentiel CRC 99-02 étant souples. Le
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normalisateur, pour les IFRS, a imposé un périmetre de consolidation qui ne laisse plus le choix
aux dirigeants des entités de composer leur propre périmetre. Les possibilités d’exclusion de
sociétés de ce périmetre ne sont plus que quatre et laissent moins de latitude aux dirigeants.

De plus, les normes comptables internationales reposent sur des principes et non sur
des regles. La gestion du résultat peut se trouver facilitée par I’application de ces principes (Lin
et al., 2012) qui laissent une grande subjectivité dans leur application, puisque les concepteurs
de I’information financiére doivent se fonder sur leur appréciation de la réalité économique
(Disle and Noél, 2007). L’interprétation systématique des principes est alors primordiale pour
¢éviter toute erreur de compréhension et limiter la tentation de manipulation. Ce rdle est dévolu
a I’'IFRIC, comité permanent dont le role est de fournir des commentaires sur les normes
IAS/IFRS. Ce role est limité et contesté dans la mesure ou cet organisme n’est pas indépendant
de ’IASB mais lui appartient.

La question de la comparabilité des états financiers est également posée puisque les
choix effectués différeront selon la volonté¢ des décideurs (Lang et al, 2006). En effet, les
normes IFRS n’imposent pas de formalisme dans la réalisation des états financiers, la
présentation est libre et peut permettre d’orienter le lecteur vers 1’information voulue par le
concepteur. Afin d’apporter une cohérence dans la communication financiére en normes
IAS/TFRS pour éviter les pratiques de gestion du résultat, il serait nécessaire de réglementer
leur application (Leuz et al., 2003).

Enfin, la manipulation comptable des résultats semble plus importante dans les pays
ou la comptabilité est fortement liée a la fiscalité dans le but de gérer les charges fiscales pour
les diminuer(Coppens and Peek, 2005). D’importantes divergences entre les normes locales et
les normes IFRS pourraient témoigner d’une gestion du résultat importante(Ding et al., 2007)
avant leur implémentation. Les normes IFRS devraient alors faire diminuer la gestion du
résultat dans la mesure ou elles offrent moins d’options que les normes frangaises. Or, leur
adoption n’ont pas été€ une contrainte a la gestion du résultat (Lang et al., 2006). En effet, le fait
qu’elles proposent aux concepteurs de I’information financiere de formuler des hypothéses pour
cadrer avec l’approche économique de I’entreprise laisse une grande latitude dans leur
utilisation (Disle and Noél, 2007). La gestion du résultat a augmenté¢ en France suite au passage
aux normes IFRS pour les comptes consolidés des sociétés cotées (Jeanjean and Stolowy,

2008).
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En Suisse, les données manipulées ont diminué¢ du fait de I’adoption des IAS/IFRS
(Cormier et al., 2007), tout comme en Suede (Paananen and Lin, 2009), alors qu’en Allemagne
le phénomene inverse est observé (Van Tendeloo and Vanstraelen, 2005).

Il n’est donc pas possible de conclure sur la diminution de la gestion des données
comptables grace au passage aux normes IFRS au vu de toutes les études contradictoires qui
ont été réalisées.

Notre recherche va donc se proposer de voir si cette gestion du résultat est toujours en
vigueur et existante dix années apres I’implémentation des normes IFRS pour les sociétés cotées

francaises.

5.3. Cadre conceptuel de la recherche

Tout comme les référentiels comptables se basent sur un cadre conceptuel, notre recherche se

place également dans un contexte d’étude particulier.

5.3.1. Cadre théorique

Notre étude portant sur la gestion du résultat comptable et la normalisation comptable
internationale, le cadre théorique dans lequel elle s’inscrit est dicté par celui du normalisateur

et du concepteur.

5.3.1.1 Cadpre théorique du normalisateur

Le cadre conceptuel de ’TASB ne cite explicitement aucune théorie de I’entreprise.
Cependant, des éléments de la théorie de 1’agence peuvent y étre recensés (Colasse, 2009;
Hoarau and Teller, 2007).

Ainsi, la réduction de I’asymétrie d’information peut étre recherchée dans la limitation
des options comptables proposées aux managers, ce qui réduit leur pouvoir discrétionnaire. Les
normes [AS étaient congues en laissant la possibilité de faire des choix comptables pour le
traitement d’une méme opération. Ce choix était laissé pour permettre leur implémentation dans
des pays ayant des cultures comptables différentes.

Le fait de laisser une grande souplesse dans 1’utilisation de ce jeu de normes pouvait

permettre aux pays de les choisir sans contraintes particuliéres. Le probléme lié a cette
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souplesse se trouve dans la 1égitimité des normes. En effet, sont-elles 1égitimes si les
concepteurs peuvent choisir a leur convenance la fagon de traiter des opérations comptables ?

Comment lire les états financiers et les comparer entre sociétés si elles choisissent
toutes des options différentes ? L’intérét d’avoir un jeu de normes unique peut ¢galement étre
remis en cause au vu de la latitude offerte dans son application. L’IOSCO, The International
Organization of Securities Commissions, qui regroupe les régulateurs boursiers de tous les
continents collabore avec I’IASB pour 1’¢élaboration de normes communes. Une des conditions
d’acceptation du référentiel IFRS était la réduction des options comptables par 'IASB.

La théorie de 1’agence est donc au coeur de notre travail de recherche car elle permet

d’expliquer les choix du normalisateur.

e théori oncepteur de I’i 2 ] i
5.3.1.2 Cadre théorique du concepteur de I’information financiére

La théorie positive de la comptabilité est une approche empirique qui se distingue des
approches normatives utilisées dans la recherche en comptabilité sur la période 1940 1970
(Jeanjean and Ramirez, 2008). Elle nous permettra a la fois d’identifier les facteurs liés aux
choix comptables, mais également de connaitre les motivations des dirigeants, et de prévoir les
choix effectués. Les données comptables étant directement liées aux rémunérations des
dirigeants car elles déterminent la bonne exécution des contrats, ils agiront dans le sens qui
servira le mieux leurs intéréts. Nous mobilisons ici la théorie positive de la comptabilité dans
les choix des concepteurs et utilisateurs de I’information financiére.

Les choix comptables des dirigeants sont dictés par les attentes qu’ils ont de
I’entreprise et des actionnaires. Si les dirigeants ont une rémunération dépendante des résultats,
ils feront des choix tendant a augmenter les bénéfices présents au détriment du futur. Si les
ratios d’endettement sont ¢élevés, leurs choix seront dictés par la diminution de ces ratios pour

faciliter les relations avec les préteurs (Dumontier and Raffournier, 1999).
La théorie positive de la comptabilité et la théorie de I’agence constituent donc le cadre

théorique de notre travail de recherche, ces deux théories étant a la fois utilisées par les

organismes de normalisation et par les concepteurs de I’information financiere.
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5.3.2. Objet de la recherche

Les normes IFRS doivent permettre la fiabilisation de I’information comptable. C’est
grace a cet objectif ambitieux qu’elles pourront étre reconnues et contraintes a étre utilisées
dans un but d’harmonisation mondiale des normes comptables.

Or, pres de dix ans aprés leur adoption, il est possible de s’interroger sur le fait qu’elles
remplissent leur mission. Si tous les pays ne les ont pas adoptées, c’est peut-étre car elles ne
répondent pas complétement aux objectifs fixés.

L’objet de notre recherche s’articule autour de trois phases pour vérifier la fiabilité de
I’information établie selon le référentiel IFRS.

Nous verrons dans un premier temps (Chapitre 1) si le changement de normes
comptable par le passage aux normes [FRS s’est accompagné d’une variation significative des
¢léments comptables des sociétés concernées. En effet, un changement de normes se
caractérisant par des données comptables qui changent, nous pourrons voir si nous retrouvons
des ¢léments nous permettant de soupgonner la manipulation comptable.

Si tel est le cas, nous pourrons approfondir pour aller rechercher les raisons de la
manipulation comptable par une étude sur les seuils comptables dans le chapitre 2.

Puis, nous nous intéresserons dans le chapitre 3 aux caractéristiques de la gestion des
données comptables. En effet, s’il existe une manipulation comptable avec les normes IFRS,
de quelle maniére se caractérise-t-elle ?

Nous allons ainsi traiter tous les aspects li€s a I’utilisation des données comptables des
sociétés. Tout d’abord en amont de la publication des résultats par la recherche des €léments de
manipulation, puis au moment de I’établissement des états financiers par 1’analyse de
I’évolution des principaux ratios. Nous terminerons en analysant les impacts de la publication
de leurs comptes consolidés. Toutes les phases de la gestion des données comptables seront

ainsi ¢tudices et analysées, comme le montre le tableau 2.
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Tableau 2 Les différentes phases de la manipulation et sa mise en évidence

Phases d’élaboration des états

Eléments mettant en évidence la

Chapitres de la these

financiers manipulation
Conception de I'information . Résultats . Chapitre 1
comptable
Etablissement des états financiers Seuils comptables . Chapitre 2
Etablissement des états financiers Accruals discrétionnaires et immobilisations . Chapitre 3

incorporelles
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IMPACT DES NORMES IFRS SUR LE COMPTE DE
RESULTAT ET LE BILAN DES SOCIETES FRANCAISES
COTEES : UNE APPROCHE PAR LES DOUBLES
DIFFERENCES

Résumé :

Nous analysons les conséquences de
I’implémentation des normes IFRS sur
différents indicateurs des sociétés cotées.
Nous utilisons la méthode des doubles
différences qui permet de comparer des
sociétés ayant changé de référentiel a
d’autres qui sont restées avec le référentiel
national. Plusieurs indicateurs analysés
connaissent une évolution différente de
celle attendue, ce qui nous conduit a nous
interroger sur I’existence d’une éventuelle
gestion des résultats.

Mots clés : I[FRS, Manipulation

Abstract:

We analyze the consequences of IFRS on
turnover, and on added value, financial
result, and EBITDA. We try to demonstrate
that IFRS afforded firms to manipulate their
results thanks the method of differences in
differences. We compared firms which
changed their accountancy by using IFRS
with firms Which kept french GAAP. Our
results show there is a possible
manipulation.

Keywords : IFRS, Manipulation
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1. Introduction

Les états financiers sont présentés conformément aux référentiels comptables en vigueur
qui donnent des directives sur les méthodes de reconnaissance, d’évaluation et de
comptabilisation des opérations financicres réalisées par I’entreprise.

I1 est primordial, pour I’interprétation de ces états, de connaitre les méthodes utilisées
pour les établir. Les méthodes d’évaluation et de comptabilisation d’informations financiéres
sont regroupées dans des référentiels comptables. Ceux-ci sont mis en ceuvre afin de fournir
une information harmonisée permettant a leurs utilisateurs d’en avoir une compréhension
correcte.

Cependant, il n’existe pas de référentiel unique mondial. Chaque pays possede son
propre référentiel et son propre droit national avec les régles qui lui appartiennent. La
comptabilité est une branche du droit et est établie de maniere indépendante par les Etats.

Dans le cas de la France, le droit est écrit et codifié. Il en est de méme pour la
comptabilit¢ dont les principes sont édictés dans le référentiel comptable qu’est le Plan
Comptable Général. Dans le cas des Etats-Unis, ou le droit est coutumier, la comptabilité suit
la méme logique et les normes d’établissement des états financiers sont des principes
généralement admis appelés US-GAAP. La figure 1 reprend une classification des différentes

sources du droit comptable selon les Etats (Nobes, 1983).
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Figure 1 : Bases des pratiques comptables.

Les bases des pratiques comptables

\ |

Théorie des affaires Influence des praticiens Gouvernement Economie
Influence Anglaise Influence A‘méricaine Influences cIe la fiscalité Influences‘ juridiques
Pays-Bas Australie U.S.A. France Allemagne Suéde
Nouvelle-Zélande Canada Belgique Japon
Royaume - Uni Espagne
Irlande Italie

Les comptes annuels sont établis conformément aux normes imposées par le 1égislateur
de chaque pays. Toute modification de ces normes induit nécessairement un changement dans
les données économiques publiées par ’entité (Hoarau et Teller, 2007, Boukari et Richard,
2007).

Prenons, par exemple, le cas du chiffre d’affaires. Dans les comptes consolidés présentés
selon le référentiel CRC 99-02, il répond a la définition juridique frangaise. Le fait générateur
et le montant sont respectivement déterminés par le Plan Comptable Général et le Code de
Commerce. Le référentiel normatif IFRS en propose une évaluation différente. La différence
principale réside dans la prise en compte des décalages dans le temps des flux de trésorerie.
Ceci implique que I’évaluation ne sera pas fondée uniquement sur les montants des factures
(Bohusova et Nerudova, 2009). Les sociétés francaises qui doivent établir leurs comptes
consolidés en normes IFRS depuis 2005 ont donc des comptes qui divergent par rapport a ceux
qu’elles présentaient avant 2005. Ainsi, alors que le PCG impose 1’enregistrement intégral de
la créance en chiffre d’affaires, les normes IFRS, en cas de reglement différé de la créance par
le client, prévoient que celle-ci soit actualisée. La différence entre les flux futurs et la somme
actualisée ira modifier les produits financiers immédiats ou différés (Nobes, 2012, Barker,
2010). Le résultat financier de I’entreprise est alors directement affecté par le changement de
référentiel, du fait d’un transfert d’une partie du chiffre d’affaires en produits financiers. Ces
produits financiers se voient augmenter de cette différence pour la partie correspondant aux
intéréts sur 1’année en cours, tandis que les produits financiers générés pour les exercices

ultérieurs seront portés dans le bilan de la société.
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Notre ¢étude sera consacrée, dans cet article, aux conséquences de I’implémentation des
normes IFRS sur le chiffre d’affaires mais également sur la valeur ajoutée, le résultat financier,
le résultat courant avant impots et le résultat net des sociétés cotées. Nous chercherons a
montrer, sur la base de ces différents indicateurs, de quelle maniére le changement de normes
comptables opéré en 2005 a affecté les états financiers des entreprises.

La récurrence du résultat d’une entreprise témoigne de sa stabilité et il demeure un
objectif recherché par les dirigeants (Dechow et al. 2010, Leuz et al. 2003). Nous vérifierons
que les modifications dans 1’enregistrement comptable du chiffre d’affaires se retrouvent bien
au niveau de la valeur ajoutée et du résultat financier.

Si les variations de chiffre d’affaires, de valeur ajoutée et de produits financiers sont
confirmées suite au changement de normes comptables, le résultat courant avant impdts devrait
de facto varier. Celui-ci étant en effet calculé avant la prise en compte des éléments
exceptionnels de I’entreprise, il doit suivre la méme variation que le chiffre d’affaires. Si nos
analyses montrent que le résultat courant avant impot ne connait pas la méme variation que les
autres indicateurs, et si cette tendance est confirmée au niveau du résultat net, il conviendra de
chercher plus avant les origines de ces divergences telles qu'un possible lissage des résultats
(Ding et al., 2007).

Nous commencerons par définir (section 2) les indicateurs et ratios utilisés dans le cadre
de notre étude. Nous présenterons ensuite (section 3) la méthode d’estimation de I’impact d’un
changement de normes. Les données et échantillons d’étude seront détaillés en section 4. La
section 5 sera consacrée a la présentation des résultats obtenus. La section résumera les
principales conclusions de cet article en termes d’influence des normes sur les indicateurs

financiers de I’entreprise.

85



Chapitre 1 : Impact des normes IFRS sur le compte de résultat et le bilan des sociétés
francgaises cotées . une approche par les doubles différences

2. Impact du changement dans le mode de calcul du chiffre d’affaires sur la valeur
ajoutée, le résultat financier, le résultat courant avant impot et le résultat net.

Les soldes intermédiaires de gestion (SIG) permettent, a partir du compte de résultat, de
calculer des ratios destinés a analyser plus finement le résultat de 1’entreprise et a en
comprendre sa formation. Le résultat de I’entreprise est ainsi décomposé en différentes étapes
explicatives de sa constitution tout au long de 1’exercice par I’intermédiaire de différents
soldes tels la marge commerciale, la production de 1’exercice, la valeur ajoutée, I’excédent brut
d’exploitation, le résultat d’exploitation, le résultat financier, le résultat courant avant imp06t, le
résultat exceptionnel et le résultat net.

Une fois qu’ils sont calculés, ces soldes servent a ’analyse financiére de ’activité de
I’entreprise. Leur expression en pourcentage du chiffre d’affaires permet d’en effectuer une
comparaison entre sociétés. Dans notre étude, nous privilégierons donc cette approche par ratio

pour comparer les sociétés entre elles.

2.1 Reconnaissance, évaluation et comptabilisation du chiffre d’affaires

En amont de tous les indicateurs calculés dans les soldes intermédiaires de gestion, se
trouve le chiffre d’affaires, élément qui servira de base a tous les calculs qui suivront.

Le terme chiffre d’affaires ne revét pas la méme définition en normes PCG ou en normes
IFRS. Les normes IFRS se basent sur I’IAS 18 Revenue pour déterminer et comptabiliser les
produits réalisés a enregistrer au titre de I’exercice. Celle-ci indique le fait générateur, la
composition et le mode d’évaluation devant étre retenus. Le chiffre d’affaires est ainsi composé
des montants des transactions réalisées entre 1’entité et ses clients. Il ne s’enregistre pas par
rapport aux factures établies mais aux flux actualisés des transactions a percevoir. Le PCG
quant a lui évalue et comptabilise le chiffre d’affaires selon les factures faites aux clients ou
celles a établir en fin d’exercice.

Ainsi, pour une société qui établit ses comptes en normes PCG, et qui offre des
conditions de réglement particuliéres a ses clients (comme des délais de réglement pouvant
atteindre un an voire plus), le chiffre d’affaires enregistré sera celui correspondant a la facture.
La méme société qui, tout en offrant les mémes conditions de réglement a ses clients, établira

ses comptes en normes IFRS, comptabilisera en chiffre d’affaires le montant actualisé des

sommes a percevoir. L’écart entre ce montant et la facture sera considéré comme un produit
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financier. En effet, le normalisateur considere que 1’entreprise vendeuse octroie un crédit a son
client, adaptant son prix de vente aux conditions particuliéres de réglement proposées.

A la fin d’un exercice comptable, I’activité¢ de I’année de I’entreprise est mesurée grace
au chiffre d’affaires qu’elle a réalisé. Une harmonisation des éléments qui le composent, grace
a une définition uniforme pour toutes les sociétés établissant leurs comptes selon un méme

référentiel en assure la comparabilité.

2.1.1 Définition et évaluation du chiffre d’affaires en normes PCG

En France, le chiffre d’affaires connait deux sources le définissant, le Code de
Commerce et le Plan Comptable Général.

Selon le Plan Comptable Général, article 222-2, il représente le montant des affaires
réalisées entre 1’entreprise considérée et des tiers dans le cadre de son activité normale et
courante.

L’article R123-193 du Code de Commerce décrit les éléments constituant le compte de
résultat. Le chiffre d’affaires est constitué des ventes de marchandises et production vendue de
biens et services a 1’exclusion de la production stockée ou immobilisée et des subventions,
redevances et autres produits de gestion courante.

L’évaluation du chiffre d’affaires se fait selon le principe de rattachement des charges
et produits a I’exercice concerné. Deux cas doivent cependant étre analysés quant a la
comptabilisation et I’évaluation du chiffre d’affaires : le principe des contrats a long terme ainsi
que le principe de reconnaissance et d’enregistrement hors contrats a long terme.

Dans le cas ou le chiffre d’affaires ne concerne pas des contrats a long terme, il est
comptabilisé, en principe, dés que le transfert de propriété est effectué. Pour les ventes de
marchandises, le transfert de propriété est réalisé¢ dés que les parties se sont entendues sur la
chose et le prix, méme si la livraison n’a pas encore eu lieu et le réglement n’a pas ¢été effectué.
Cette regle provient de ’article 1583 du code civil définissant les ventes. Différentes exceptions
a ce principe peuvent €tre soulevées, par exemple des clauses suspensives qui retardent la date
de transfert de propriété ou de conditions particulieres stipulées dans les contrats et convenues
entre les parties.

La comptabilisation du chiffre d’affaires pour les prestations de services s’effectue en
principe lorsque la prestation a été réalisée, a savoir « a I’issue de 1’exécution de 1’obligation

génératrice de profits ou pertes » selon I’avis du Conseil National de la Comptabilité du 25
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janvier 1976. L’émission de la facture du prestataire est généralement la date retenue pour la
comptabilisation du chiffre d’affaires.

En ce qui concerne les contrats a long terme, c’est-a-dire non achevés au terme d’un
exercice, la reconnaissance du chiffre d’affaires se fait selon deux méthodes, au choix de
I’entreprise : la comptabilisation a I’avancement ou la comptabilisation a ’achévement.

La comptabilisation a I’avancement permet de reconnaitre le chiffre d’affaires au fur et
a mesure de I’avancement des travaux exécutés. Certaines conditions doivent cependant étre
réunies, notamment la possibilité¢ d’estimer de fagon fiable I’avancement des travaux comme le
stipule le Code de commerce dans son article L123-21 : « Seuls les bénéfices réalisés a la date
de cloture d'un exercice peuvent étre inscrits dans les comptes annuels. Peut étre inscrit, apres
inventaire, le bénéfice réalis€¢ sur une opération partiellement exécutée et acceptée par le
cocontractant lorsque sa réalisation est certaine et qu'il est possible, au moyen de documents
comptables prévisionnels, d'évaluer avec une sécurité suffisante le bénéfice global de
l'opération ».

La comptabilisation a I’achévement consiste a ne comptabiliser le chiffre d’affaires qu’a
la livraison du bien ou a I’achévement de la prestation. L’enregistrement comptable est alors
différé dans le temps garantissant la prudence mais faussant le principe de rattachement de
charges et produits a I’exercice concerné. Cette méthode ne traduit pas de facon optimale la
performance économique de I’entreprise.

La méthode préférentielle en France reste cependant celle de ’avancement qui se

rapproche du référentiel IFRS, la méthode de I’achévement n’y étant pas autorisée.

2.1.2 Définition et évaluation du chiffre d’affaires en normes IFRS

Le chiffre d’affaires selon les normes IFRS répond a la norme IAS 18 Revenue publiée
par I’'TASC (devenu IASB) en décembre 1993. Elle a fait I'objet d'amendements dont certains
ont ét¢ adoptés au sein de 1'Union européenne. La norme IAS 18 s’applique a la
comptabilisation des produits des activités ordinaires que sont les ventes de biens, les
prestations de services et l'utilisation par des tiers d'actifs de I'entité productifs d'intéréts, de
redevances et de dividendes.

La norme IAS 11 sur les contrats de construction est la deuxiéme norme a mettre en
ceuvre pour reconnaitre le chiffre d’affaires.

Un projet datant de 2002, commun entre le FASB, organisme de normalisation

ameéricain, et ’'IASB prévoit la refonte des normes sur le chiffre d’affaires pour en créer une
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commune aux deux référentiels. La norme « revenue recognition » harmonisera les pratiques
en maticre de reconnaissance et d’évaluation du chiffre d’affaires.

Les IFRS, dans leur cadre conceptuel, définissent les produits et les charges comme
étant des variations de I’actif et du passif. Les produits sont les accroissements d’avantages
économiques de la période se traduisant par des accroissements des capitaux propres non liés a
des apports d’actionnaires. Ils sont constitués d’éléments de I’activité ordinaire mais également
d’¢éléments n’en relevant pas. Les activités ordinaires correspondent aux événements autres que
ceux concernant les investissements et le financement de 1’activité. La notion de chiffre
d’affaires est définie par rapport a ces éléments car le terme chiffre d’affaires n’a pas de
définition propre dans le référentiel IFRS. En se référant au compte de résultat, la rubrique
chiffre d’affaires, répond a la définition de 1I’ensemble des produits des activités de 1’entreprises
menées dans le cadre courant et normal de son exploitation.

En ce qui concerne les ventes de marchandises, la comptabilisation et la constatation du
chiffre d’affaires ne peuvent se réaliser que si cinq conditions cumulatives sont réunies :

— le transfert des risques et avantages importants inhérents a la propriété des biens a

I’acheteur ;

— la non immixtion du vendeur dans la gestion des biens cédés et dans leur controle ;

— la fiabilité de 1’évaluation du montant des produits liés a la vente ;

— les avantages de la transaction probables pour I’entreprise ;

— les cotts liés a la transaction évaluables de fagon fiable.

Pour les prestations de services, le chiffre d’affaires est évalué et comptabilisé en fonction
du degré d’avancement des prestations a la cldture si les conditions suivantes sont réunies et
évalués de fagon fiable :

— les produits ;

— les avantages de la transaction probables pour I’entreprise ;

— le degré d’avancement ;

— les colts encourus pour terminer la prestation. Lorsque le résultat d'une transaction
faisant intervenir une prestation de services ne peut étre estimé de facon fiable, le
produit des activités ordinaires ne doit étre comptabilisé qu'a hauteur des charges qui
recouvrables.

L’¢évaluation du chiffre d’affaires en IFRS se fait en fonction de la contrepartie pergue ou a

percevoir. Le montant du chiffre d’affaires enregistré en comptabilité peut donc étre différent

de celui présent sur les factures. Ainsi, le montant de la transaction s’enregistrera dans son
9
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intégralité dans le compte client mais la répartition dans le compte de résultat de 1’entreprise
pourra impacter d’autres €léments que le chiffre d’affaires. Si une société propose des
conditions de réglement avantageuses a ses clients en leur accordant par exemple des délais de
réglement importants, le montant des flux de trésorerie a recevoir sera actualisé pour laisser
apparaitre la valeur actuelle du chiffre d’affaires réalisé. La différence entre le compte client et
le montant du chiffre d’affaires est considérée comme un produit financier pour I’entreprise

obtenu grace a I’octroi d’un crédit a ses clients.

2.2 Principales divergences et tableau comparatif

Comme nous avons pu le voir, les normes PCG et IFRS ont une définition différente du
chiffre d’affaires. Alors que les normes PCG se fondent sur une vision juridique ou le transfert
de propriété conditionne la reconnaissance d’un produit, les normes IFRS privilégient la notion
de contrdle. Nous retrouvons donc d’importantes divergences entre les deux référentiels
considérés et ce quelle que soit la catégorie de revenus considérée.

Le Tableau 1 : Divergences entre normes PCG et IFRS pour la comptabilisation du
chiffre d’affaires. reprend en détail les différents ¢léments constituant le chiffre d’affaires en

normes [FRS et PCG et les critéres de comptabilisation de ces produits.

2.3 Les hypotheéses testables en matiére de valeur ajoutée, de résultat financier, de

résultat courant avant impot et de résultat net

La valeur ajoutée produite par I’entreprise au cours d’un exercice représente le
supplément de valeur créé dans le cadre de son activité sur ses achats de biens et services en
provenance de tiers. Elle se calcule a partir de la marge commerciale, complétée de la marge
sur production de I’exercice, diminuée des consommations de biens et services en provenance

de tiers. Elle traduit donc la richesse économique créée par I’entreprise.
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La méthode de reconnaissance et d’évaluation du chiffre d’affaires en normes IFRS a
da I’impacter a la baisse. En effet, une part du chiffre d’affaires représentant les décalages de
réglement est désormais enregistrée en produits financiers. En conséquence, la valeur ajoutée
doit se trouver diminuée par ce changement de méthode comptable. Cette baisse de chiffre
d’affaires entraine donc une diminution du taux de marge commerciale et du taux de marge de
production dans la mesure ou les achats liés n’évoluent pas. Les autres achats et charges
externes restant stables, le ratio valeur ajoutée / chiffre d’affaires doit diminuer. Le Tableau 2 :
[Mlustration de I’impact de la norme IAS 18 pour les ratios présente un exemple fictif illustrant

cette variation a la baisse du ratio.
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Tableau 1 : Divergences entre normes PCG et IFRS pour la comptabilisation du chiffre d’affaires.

IFRS

PCG

Principes de comptabilisation

. Comptabilisation lors du transfert de I'essentiel des risques et avantages.

. Comptabilisation lors du transfert de propriété.

Ventes sous conditions résolutoires

. Siles risques liés a la résolution de la vente sont négligeables (incertitide
négligeable et probabilité de retour faible): produits des activités ordinaires

. Si les risques et avantages sont considérés comme conservés par le vendeur :
|'opération n'est pas traitée comme une vente.

. Siles risques liés a la résolution de la vente sont négligeables: produit
intégralement pris en compte.

. Si les risques liés a la résolution de la vente sont faibles : la vente constatée
avec constitution d'une provision pour risques.

. S'iln'y a pas de transfert de I'essentiel des risques et avantages inhérents a la
propriété : acte de financement générant des produits d'activité ordinaire.

Ventes a livrer

. Comptabilisation si: livraison probable, ou report de livraison accordé entre les
parties, ou si les conditions de paiement sont habituelles.

. Comptabilisation si les produits sont fabriqués et identifiés.

Ventes avec clauses de retour limité

. Si la probabilité de retour est faible, il n'est pas nécéssaire d'attendre que le
délai de retour soit expiré : il suffit que les avantages futurs soient probables.

. Attente de I'expiration du délai de retout pour comptabiliser le produit :
avantages futurs certains.

Comptabilisation en fonction du recouvrement

. Si le recouvrement est probable, comptabilisation du produit.

. Comptabilisation en produit si I'opération est certaine et évaluable de fagon
fiable.

Echanges de biens

. Aucun produit n'est comptabilisé s'il s'agit de biens de nature et valeur
similaires.

. Comptabilisation d'un produit.

Recouvrement différé

. Actualisation obligatoire et son effet est significatif.

. Pas d'actualisation

Avantages économiques avec fournisseurs

. Enregistrés en diminution du chiffres d'affaires.

. Enregistrés en charges d'exploitation.

Escomptes financiers accordés

. Enregistrés en diminution du chiffres d'affaires.

. Enregistrés en charges financieres.

Prestations de services

. Comptabilisation selon le degré d'avancement, avec existence d'un contrat, un
suivi budgétaire et un suivi physique ou financier des différentes étapes.

. Constatation des produits a |I'avancement ou a |'achévement des prestations,
au choix.
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Tableau 2 : Illustration de I’impact de la norme IAS 18 pour les ratios

— e changémzzitdiunorme
Chiffre d'affaires 350 290 -60
Ventes de marchandises 250 200 -50
Achats de marchandises 80 80
Marge commerciale 170 120 -50
Taux 68,0% 60,0%
Production vendue 100 90 -10
Production stockée 15 15
Production immobilisée 5 5
Production de I'exercice 120 110 -10
Achats matieres premieres 80 80
Marge sur production 40 30 -10
Taux 40,0% 33,3%
Marge commerciale 170 120 -50
Production de |'exercice 120 260 140
Achats matiéres premieres 80 80
Autres achats et charges externes 65 65
Valeur ajoutée 145 85 90
Taux 41,4% 29,3% -12,1%
Valeur ajoutée 145 85 -60
Subventions d'exploitation 1 1
Impots et taxes 8
Charges de personnel 70 70
Excédent brut d'exploitation 68 8 -60
Taux 19,4% 2,8%
Excédent brut d'exploitation 68 8 -60
Reprises et transf. de charges 11 11
Autres produits 1 1
Dotations aux amort. & prov. 15 15
Autres charges 1 1
Résultat d'exploitation 64 4 -60
Taux 18,3% 1,4% -16,9%
Produits financiers 15 20 5
Charges financiéres 5 5
Résultat financier 10 15 5
Taux 2,9% 5,2% 2,3%
Résultat d'exploitation 64 4 -60
Résultat financier 10 15 5
Résultat courant avant impo6t 74 19 -55
Taux 21,1% 6,6%

Résultat courant avant imp6t 74 19 -55

Impbts 33% 25 6 -18
Résultat net 49 13 -37

Taux 14,1% 4,4%
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Nous avons vu que le résultat financier augmente de facon quasi symétrique par rapport
a la diminution du chiffre d’affaires. La compensation entre la diminution du chiffre d’affaires
et ’augmentation du résultat financier ne sera cependant pas totale puisque la partie des produits
financiers concernant des exercices ultérieurs sera directement enregistrée a 1’actif du bilan et
n’aura donc pas d’impact sur le résultat de I’exercice considéré. Néanmoins, le ratio résultat
financier / chiffre d’affaires doit nécessairement augmenter.

On peut exprimer le ratio résultat courant avant impdt / chiffre d’affaires en normes

IFRS de la maniére suivante :

RCAlLprs  RCAlpce + ACA + Produits financiers
CA rrs CApcg + ACA

Ou RCAI représente le Résultat courant avant impot, CA le chiffre d’affaires et ACA la
variation du chiffre d’affaires induite par le passage des normes PCG aux normes IFRS.

Les produits financiers pouvant étre considérés comme négligeables au regard des autres
¢léments, nous poserons que ceux-ci sont égaux a zéro.

Il vient donc que le ratio peut s’exprimer :

RCAlipgs  RCAlpcq + ACA
CA rrs  CApce + ACA

Avec bien entendu ACA < 0.
Comme RCAI est faible par rapport a CA, la diminution du numérateur liée a la variation
du chiffre d’affaires sera plus que proportionnelle a celle du numérateur. On en déduit donc

que :

RCAlpce  RCAIpgs
CAPCG CA IFRS

Le ratio résultat courant avant impdt / chiffre d’affaires doit donc étre plus faible en
normes IFRS qu’en normes PCG.
Par un raisonnement analogue on peut montrer que le ratio résultat net / chiffre d’affaires

doit évoluer dans le méme sens.
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Le schéma 1 permet de visualiser les différences attendues en termes de valorisation du
chiffre d’affaires pour les €¢léments bénéficiant d’un recouvrement différé et le report en
produits financiers du chiffre d’affaires correspondant a des intéréts.

Figure 2 : Variation du chiffre d’affaires, de la valeur ajoutée et du résultat financier en
normes IFRS.

PCG IFRS

7

Chiffre d'affaires Chiffre d'affaires /

I &

V

Valeur ajoutée Valeur ajoutée /

| -
R.esult.at Résultat financier .
financier
Résultat Résultat
courant avant courant avant
impot impot

2.4 Interprétation des écarts par rapport aux prévisions attendues

La diminution du chiffre d’affaires devrait étre compensée par la hausse des produits
financiers. Un écart devrait toutefois subsister du fait du décalage des produits financiers
différés.

Puisque les données financieres doivent se trouver modifiées du fait de la mise en ceuvre
des normes IFRS, I’observation d’un résultat net qui ne fluctuerait pas signifierait que les
dirigeants ont cherché a neutraliser I’influence des normes.

L’observation d’écarts ne doit pas nécessairement s’interpréter comme étant
exclusivement dues a I’implémentation du référentiel IFRS dans les sociétés. La difficulté de
I’étude sera d’analyser les évolutions des données financieres avec et sans changement de
référentiel normatif. Il faudra controler 1’effet d’éventuels éléments exogeénes avant de conclure

a un réel changement des états financiers créé par les normes IFRS.

95



Chapitre 1 : Impact des normes IFRS sur le compte de résultat et le bilan des sociétés
francgaises cotées . une approche par les doubles différences

Le tableau 3 reprend les différents ratios proposés et nos prédictions pour chacun d’eux.

Tableau 3 : Ratios et prédictions

Prédictions suite

Ratios étudiés au changement

de normes

Valeur ajoutée / Chiffres d'affaires Baisse du ratio
Résultat financier / Chiffres d'affaires Hausse du ratio

Résultat courant avant imp6t / Chiffres

. Hausse du ratio
d'affaires

Résultat net / Chiffres d'affaires Hausse du ratio

3. Méthodologie

L’analyse de I’impact du changement de normes comptables sur la valeur ajoutée et le
résultat courant avant impot sera réalisée a I’aide de la méthode des doubles différences (Diff-
in-diff). Cette approche étant relativement peu utilisée dans la littérature comptable, nous
commencerons par justifier (sous-section 1) les raisons de son utilisation pour la réalisation de
notre étude. Nous présenterons ensuite (sous-section 2) les principes de fonctionnement de la
méthode avant d’entrer dans les détails relatifs aux techniques d’estimation et de test associées

(sous-section 3).

3.1 Comment estimer I'impact du changement de normes ? L’apport de

I’estimateur des doubles différences

La premicre idée qui vient a I’esprit pour étudier 1’effet du passage des normes PCG aux
normes [FRS pour les différents ratios discutés consiste a réaliser un test d’hypothese classique
(test paramétrique de la moyenne ou test non paramétrique de la médiane) afin de comparer la
valeur moyenne ou médiane de ces deux soldes avant et apres le changement de norme. Bien

qu’intéressante dans une perspective purement descriptive, cette approche est d’une portée
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limitée : les fluctuations de I’environnement économique, du fait de leur impact sur les
différents postes du compte de résultat, rendent difficile un raisonnement toutes choses égales
par ailleurs et ne permettent dés lors pas d’isoler I’effet intrinséque du changement de normes.

Une approche alternative consiste a développer un modéle explicite permettant de lier,
a travers une régression, la variable endogeéne dont on souhaite étudier les variations a des
variables explicatives intégrant a la fois des ¢léments de conjoncture et des éléments propres a
I’entreprise (Shih, Alford et al, 1983). L’effet du changement de normes peut des lors étre
appréhendé en intégrant au modéele une variable muette représentant le type de normes utilisé
et en testant la significativit¢ du coefficient de régression qui lui est associ¢ (méthode
avant/apres). La limite de cette approche est double. Premieérement, la faiblesse in-sample du
pouvoir explicatif de ce type de régression pose des questions sur la validité globale de
I’approche et limite de fait la portée des conclusions pouvant étre obtenues sur la base du
coefficient de régression associé¢ a la variable muette qui capture le changement de norme.
Deuxiémement, cette approche ne permet pas, de par sa nature méme, d’intégrer 1’effet de
facteurs inobservables, avec pour conséquence un biais au niveau des coefficients de régression
lié¢ a un probléme de variables omises.

Nous avons donc choisi d’opter pour une troisiéme voie qui repose sur la méthode des
doubles différences. Cette approche a été utilisée pour la premicre fois par Card et Krueger
(1994) pour ¢tudier I’effet d’une augmentation du salaire minimum sur le niveau d’emploi dans
les fast-foods américains. Nous ne reprendrons ici point par point la démarche des auteurs dans
la mesure ou celle-ci permet d’exposer de fagon simple et parlante les principes de la méthode.

L’approche développée dans I’article d’origine a pour objectif d’analyser 1’effet d’un
relévement du niveau de salaire horaire minimum (de $4,25 a $5,05) a partir de 1’évolution
comparée du nombre d’emplois dans deux Etats (la Pennsylvanie et le New Jersey) avant
(Février 1992) et apres (Novembre 1992) I’entrée en vigueur de la mesure. Plutdt qu’une
approche naive consistant a comparer directement a travers un simple test d’hypothése, la
variation du nombre d’emplois observée sur chacun des deux états, Card et Krueger optent pour
un raisonnement qui permet de contrdler a la fois pour les variations saisonniéres affectant les

deux Etats et pour les différences initiales de niveau d’emploi qui les caractérisent.

97



Chapitre 1 : Impact des normes IFRS sur le compte de résultat et le bilan des sociétés
francgaises cotées . une approche par les doubles différences

3.2 Doubles différences : le principe

Soit y; le nombre d’emplois dans les fast-foods de I’Etat présentant un niveau de salaire
minimum ¢levé, et soit y, le nombre d’emplois dans les fast-foods de 1’Etat présentant un
niveau de salaire minimum faible. En notant s 1’Etat (la Pennsylvanie ou le New Jersey) et ¢ la
période (avant le relévement du salaire minimum ou aprés le relévement), 1’espérance du

nombre d’emplois, conditionnellement a s et t est supposée s’exprimer sous la forme :

EQyols, t) =ys + ¢

En I’absence d’une modification du salaire minimum, le nombre d’emplois est donc tout
d’abord fonction de I’Etat dans lequel I’observation est réalisée. Il dépend également de la
période a laquelle est effectuée 1’observation. La dépendance a la période est introduite afin de
capter les variations saisonniéres du nombre d’emplois. L’hypothése cruciale qui est ici faite
est que la période possede le méme effet sur chacun des deux Etats. Autrement dit, le niveau
d’emploi des deux Etats est supposé connaitre une évolution paralléle (hypothése de parallel
trend).

La modification du salaire minimum (le fraitement) occasionne un choc d’ampleur
sur le niveau d’emploi de 1I’Etat dans lequel la mesure s’applique. Le nombre d’employés a la

date t du restaurant i opérant dans I’Etat s peut donc s’écrire :

Vist = Vs + A + BDgt + €15t (D

Ou €, correspond au terme d’erreur et ou Dg; est une variable muette dont la valeur est fixée
a 0 pour les observations issues de I’Etat correspondant au groupe de contréle (1a Pennsylvanie)
et dont la valeur est fixée a 1 pour les observations en provenance de I’Etat correspondant au
groupe traité (le New Jersey) postérieurement a la mise en place de la mesure.

A partir de la relation (1), la variation espérée du nombre d’emplois pour les deux Etats

entre les deux dates s’exprime :

E(y;|s = Pen,t = Nov) — E(y;|s = Pen,t = Fév) = Ayop, — Arsw 2)

E(yils = NJ,t = Nov) — E(y;|s = N],t = Fév) = Ayoy — Aper + B )
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L’approche en différence utilisée au niveau de (2) et de (3) permet d’éliminer la
composante spécifique correspondant au niveau du nombre d’emplois propre a chaque Etat et
de ne conserver que la variation saisonniere. Cette derniere intégre, pour I’Etat traité, le choc

lié au relévement du salaire minimum.

En calculant la différence entre (3) et (2), il vient :

E(y;|ls = NJ,t = Nov) — E(y;|s = NJ,t = Fév) 4)
— E(yi|ls = Penn,t = Nov) — E(y;|s = Penn,t = Fév) = f8

La double différenciation (3)—(2) permet donc d’isoler le paramétre B, c’est-a-dire la variation
du nombre d’emplois directement imputable a la mesure prise. La relation (4) porte le nom de
double différence ou diff-in-diff (difference-in-difference). L’approche utilisée est illustrée au

niveau de la figure 2

Figure 3 : illustration graphique de la méthode des doubles différences

Emp101 4 Tendance effective de
I’échantillon de
controdle
Tendance effective (Pennsylvanle)\
de I’échantillon
traité (New Jersey) Effet de
la mesure
_--®
" Tendance supposée pour le
New Jersey a partir de
I’échantillon de controdle
(Pennsylvanie)
} } >
Février Novembre
&——@ Données ®------ ® Données estimées
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3.3 Doubles différences et régression linéaire

La démarche présentée peut étre généralisée a I’aide d’un modele de régression linéaire.
Outre le fait qu’elle permet d’étendre I’estimation de ’effet d’un traitement a un nombre de
groupes et de dates quelconques, 1’approche sous forme de régression permet une estimation de
la significativité de I’effet dont on cherche a étudier I’impact a partir de la significativité¢ du
coefficient de régression qui capture son ampleur. Pour le cas étudi¢ par Card et Krueger, la

spécification du mode¢le linéaire est la suivante :

yi = a+vyI(s; = NJ) + Al(t; = Nov) + BD;s; + &
ou y; désigne le nombre d’emplois dans le restaurant i, I(s; = NJ) est une variable muette
prenant comme valeur 1 pour les observations correspondant a des restaurants opérant dans le
New Jersey et 0 sinon, I(t; = Nov) est une variable muette prenant comme valeur 1 pour les
observations effectuées en novembre et 0 pour les autres, D;,; est une variable muette prenant
comme valeur 1 pour les valeurs de y; observées au mois de novembre dans les restaurants du
New Jersey et 0 pour les autres. Le terme ¢&; correspond au terme d’erreur.

L’interprétation des coefficients de régression s’obtient en calculant I’espérance de y;
conditionnellement aux différentes valeurs possibles des variables s et t.

L’espérance conditionnelle E[y;|s; = Pen,t; = Fév] est égale a la constante a .
Autrement dit, I’ordonnée a I’origine de la droite de régression retourne le nombre moyen
d’employés dans les restaurants de I’Etat de Pennsylvanie au mois de février 1992. Le
coefficient A s’obtient en calculant la quantité correspondant a la différenceE[y;|s; = NJ, t; =
Fév] — E[y;|s; = Pen,t; = Fév], soit la différence entre le nombre moyen d’employés dans
les restaurants du New Jersey et ceux de Pennsylvanie au mois de février 1992. Le coefficient
y correspond a la différence E[y;|s; = Pen,t; = Nov]| — E[y;|s; = Pen, t; = Fév] et mesure
donc la différence du nombre moyen d’employés des restaurants de Pennsylvanie entre les mois
de novembre et de févier 1992. Enfin, le coefficient § s’obtient en fixant la variable s a NJ et
la variable t a Nov. Ceci a pour effet de fixer la variable d’interaction Dy, & 1 également. Il
vient alors que E[y;|s; = NJ,t; =Novl=a+y+ A+, soit B=E[yls;=NJ,t;=
Nov] = a + y + A. Compte-tenu des expressions établies précédemment pour les coefficients

a,y et Ail vient :
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B = E(yils; =NJ,t; = Nov) — E(y |s; = NJ,t; = Fév)
—E(y;ls; = Penn,t; = Nov) — E(y;|s; = Penn, t; = Fév)

Ceci correspond a I’expression (4). Autrement dit, la valeur de la double différence s’obtient
directement a partir du coefficient de régression associ¢ a la variable d’interaction prenant
comme valeur 1 pour les observations effectuées sur 1I’Etat traité apres application du traitement.
L’avantage de I’approche par régression est qu’il est dés lors possible de juger de I’importance

effective de la mesure a partir d’un test de significativité du coefficient .

3.4 Généralisation

L’approche par double différence a jusqu’a présent été décrite, par souci de clarté, en
retenant uniquement deux groupes et deux périodes de temps. Celle-ci peut étre généralisée a
un nombre arbitraire de groupes traités et de périodes d’application du traitement. En notant ©
la période et ¢ le groupe, I’effet du traitement est mesuré a partir du coefficient f de la

régression

I T
Yie =@t ) pIG =0+ ) AU =)+ Dy + e
=1 7=1

Ou D;; prend pour valeur 1 a partir du moment ou le groupe i est exposé au traitement. C’est

cette formulation généralisée qui sera utilisée dans le cadre de notre étude.

4. Données

Les données utilisées pour la réalisation de notre étude proviennent de la base IODS-
Altares. Celle-ci reporte les bilans et comptes de résultats sociaux et consolidés de I’ensemble
des sociétés francaises. Dans le cadre de cet article, seuls les comptes consolidés seront
considérés car ils sont les seuls a étre publiés en normes IFRS pour les sociétés francaises. Les
comptes sociaux des sociétés cotées sont publiés en normes PCG.

Compte tenu des besoins de notre étude, nous nous sommes restreints aux entreprises
cotées sur l'un des trois compartiments d’Euronext, a savoir le compartiment Continu,
Alternext et le Marché Libre. La période d’étude couvre les années 2004 a 2012. Cette période
est dictée par la disponibilité des données, Altares offrant une profondeur d’historique de dix

années par rapport a I’année courante. Les données initiales ont cependant été complétées
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ponctuellement pour certaines variables et en fonction de la nature des tests a réaliser, par des
données issues de la période 2002-2003.

Le nombre total d’entreprises présentant des comptes consolidés sur Altares s’éleve a
837, soit le nombre total d’entreprises cotées ou ayant été cotées sur Euronext sur la période
d’¢tude. Plusieurs observations ont cependant di étre éliminées. Par souci d’homogénéité,
seules ont €té retenues les entreprises présentant des comptes établis sur une année compléte
(12 mois) et pour lesquelles la date d’arrété des comptes se situe au 31 décembre. Les
observations aberrantes ont d’autre part été éliminées. Figurent tout d’abord dans cette catégorie
les entreprises pour lesquelles la base Altares affiche des valeurs négatives sur les postes
suivants : chiffre d’affaires, produits financiers de participation, dotations et reprises sur
amortissements et provisions, différences positives de change. Nous avons également retiré de
I’échantillon les entreprises présentant des valeurs manquantes sur les postes « résultat
d’exploitation » et « résultats consolidés ». Enfin, nous avons procédé a une winsorisation des
observations sur la base des valeurs extrémes des ratios décrits dans la section 2 en ne retenant
que les observations situées dans I’intervalle défini, pour chacun d’eux, par les quantiles 1% et
99%.

Le tableau 3 détaille pour chaque année et pour chacun des compartiments, le nombre
d’entreprises de I’échantillon. Il convient de noter que les €liminations opérées sont réparties
de fagon uniforme sur les différents compartiments : le Marché Libre est le compartiment le
moins touché avec un taux annuel moyen d’élimination de 29%. Le taux d’élimination le plus
fort est observé sur le Continu B, ou il atteint 37%. Le nombre moyen annuel d’entreprises

analysées est de 494. Le secteur le plus fortement représenté est le continu C.

102



Chapitre 1 : Impact des normes IFRS sur le compte de résultat et le bilan des sociétés
francgaises cotées . une approche par les doubles différences

Tableau 4 : ventilation des entreprises par année et par groupe de cotation
Ce tableau reporte pour I'ensemble de la période d’étude (2004-2012) la ventilation par
année et par compartiment de marché du nombre d’entreprises de I'échantillon.

Compartiment
Année Continu A Continu B Continu C Alternext Marché Libre
2004 93 85 190 66 38
2005 87 83 194 74 41
2006 88 78 189 78 39
2007 88 86 185 81 39
2008 93 96 177 89 34
2009 99 92 200 94 34
2010 98 94 194 100 34
2011 99 95 192 98 31
2012 96 94 192 98 18
Moyenne 93.44 89.22 190.33 86.44 34.56
Minimum 87.00 78.00 177.00 66.00 18.00
Maximum 99.00 96.00 200.00 100.00 41.00

5. Résultats

Nous commencerons (section 5.1) par présenter les résultats relatifs a 1’effet du
changement de normes comptables sur la base d’une analyse univariée des différences de
moyennes et médianes des différents ratios identifiés selon que ceux-ci sont calculés sur la base
de comptes établis en PCG ou en IFRS. Bien que de portée limitée, une telle analyse permettra
cependant de mettre en évidence un certain nombre de caractéristiques propres aux différents
groupes qui constituent notre échantillon. Dans une seconde section (section 5.2), nous
appliquerons la méthode des doubles différences afin de statuer sur I’effet des normes apres

prise en compte de facteurs exogenes susceptibles d’influer sur I’évolution des différents ratios.

5.1 Analyse univariée

Les résultats de 1’analyse univariée sont reportés dans le tableau 5. D’une fagon
générale, les valeurs médianes obtenues pour les différents ratios s’€cartent sensiblement des
valeurs moyennes observées, preuve qu’un certain nombre de valeurs extrémes persistent dans
I’échantillon malgré la winsorisation des données. Les ratios calculés sur la base de comptes
¢établis en normes IFRS présentent par ailleurs une dispersion plus forte que ceux calculés en
PCG ainsi qu’en attestent les valeurs d’écart-type. L’explication de ce résultat ne tient pas
nécessairement a un effet des normes d’établissement des comptes a proprement parler. En

effet, la période correspondant a 1’application des IFRS couvre un intervalle plus long (2005-
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2012) incluant en outre la crise économique qui démarre en 2008. De fait, les différents ratios
pour le compartiment du Marché Libre, bien qu’étant calculés exclusivement sur la base de
comptes établis en normes PCG, présentent des écarts interquartiles comparables a ceux
observés sur les différents compartiments en normes IFRS.

Conformément a notre hypothese, le passage aux normes IFRS se traduit par une
diminution statistiquement significative du taux de valeur ajoutée. D’une fagcon générale, la
baisse moyenne s’établit a — 3,97% (-1,63% en médiane). La différence est significative pour
tous les compartiments et varie entre -12,03% en moyenne pour le Continu C et -7,03% pour le
Continu A. En médiane, la différence varie de -20,83% pour Alternext a 0% pour le Continu A.

Les résultats sont en revanche moins parlants et moins univoques pour le ratio Résultat
Financier / CA. Ce point tient essentiellement a la faible dispersion de ce ratio. A I’exception
d’Alternext et du Marché Libre, la valeur de ’écart interquartile est en effet nulle lorsque celui-
ci est établi en normes PCG. La valeur de I’écart interquartile augmente en normes IFRS mais
cette augmentation refléte avant tout, comme nous 1’avons souligné, des effets liés a la période
au cours de laquelle ces normes sont appliquées. Partant de 13, les différences de moyenne et
de médiane calculées doivent étre interprétées avec prudence. Pour la plupart, ces différences
sont non significatives a I’exception des compartiments Continu A et Alternext. Les tests de
différence réalisés aboutissent en outre a des conclusions différentes selon les compartiments.
Ainsi, alors que ce ratio connait une diminution lors du passage en IFRS sur le Continu A (-
1,75% en moyenne et -0,14% en médiane), il affiche une hausse sur Alternext (+1,46% en
moyenne et +0,07% en médiane). Les autres compartiments ne connaissent en revanche aucune
variation significative. On notera cependant que, tous compartiments confondus, le passage aux
normes IFRS s’est traduit par une hausse de la valeur moyenne de ce ratio (+0,26%) au seuil
de significativité de 13%, et par une baisse de la valeur médiane (-0,08%) avec un seuil de
significativité inférieur a 0,01%.

La ratio Résultat courant avant impdt / CA affiche quant a lui un niveau
significativement plus élevé en IFRS qu’en PCG. La hausse observée est de +6,34% en
moyenne, +2,81% en médiane et est statistiquement significative dans les deux cas. L’analyse
par compartiment offre cependant une vision moins tranchée de la situation. En effet, la hausse
constatée n’est jamais statistiquement significative lorsque celle-ci est appréhendée a partir de
la valeur moyenne du ratio. Elle I’est en revanche de fagon systématique lorsqu’on s’intéresse

a sa valeur médiane. Le compartiment Alternext se distingue en outre des autres compartiments
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de cotation en ce sens qu’il est le seul pour lequel la valeur de ce ratio est en baisse. Qui plus
est, il est le seul des cinq compartiments a afficher une valeur négative du ratio en IFRS.
Dernier élément analysé, le ratio Résultat Net / CA affiche, comme le précédent, une
hausse significative : +4,68% en moyenne et +1,54% en médiane. La encore, les différences de
moyenne n’apparaissent jamais significatives au niveau des compartiments considérés
individuellement alors que les différences en médiane le sont de fagon systématique. Le
compartiment Alternext fait de nouveau figure d’exception avec des valeurs moyennes de ratio
trés fortement négatives au regard de celles observées sur les autres compartiments.
L’objectif de la section qui suit sera de prolonger les résultats de cette analyse
préliminaire par une approche permettant de contrdler pour les variations temporelles et les

composantes spécifiques a chaque compartiment qui caractérisent 1’échantillon.
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Tableau 5 : statistiques élémentaires et tests univariés

Ce tableau reporte, pour chacun des ratios analysés, en distinguant les différents groupes de cotation (Continu A, B, C, Alternext et Marché Libre) et les différentes
normes comptables ayant servi a I’établissement des comptes (PCG et IFRS) les valeurs de premier quartile, médiane, moyenne, troisieme quartile et d’écart-type.
Diff. Moy. correspond a la différence entre la valeur moyenne du ratio établie en norme IFRS et celle établie en norme PCG. (p-value) reporte la valeur critique du

test de Student d’égalité des moyennes. Diff. Méd. Correspond a la différence entre la valeur médiane du ratio établie en norme IFRS et celle établie en norme PCG.
(p-value) reporte la valeur critique du test de Wilcoxon d’égalité des médianes.

Continu A Continu B Continu C Alternext Marché Libre PCG IFRS
PCG IFRS PCG IFRS PCG IFRS PCG IFRS PCG

25% 87.38% 75.40% 71.69% 54.78% 68.70% 49.14% 55.02% 48.95% 54.71% 59.94% 53.03%

médiane 100.00% 100.00% 96.65% 94.76% 84.80% 73.14% 89.71% 68.87% 82.79% 89.48% 87.85%
& moyenne 91.50% 84.47% 85.20% 76.78% 79.89% 67.86% 76.06% 64.67% 72.07% 77.45% 73.47%
o 75% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 99.37% 100.00% 100.00% 98.10% 99.64% 100.00% 100.00%
% écart-type 15.08% 27.43% 20.13% 30.35% 20.81% 32.42% 28.08% 33.05% 29.80% 26.76% 31.71%
©
E Diff. Moy. -7.03% -8.42% -12.03% -11.39% -3.97%
= (p. value) (0.02%) (0.08%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)

Diff. Méd. 0.00% -1.89% -11.66% -20.83% -1.63%

(p. value) (33.38%) (14.93%) (0.01%) (0.01%) (86.95%)

25% 0.00% -0.88% 0.00% -0.31% 0.00% -0.36% -0.79% -0.22% -0.91% -0.49% -0.46%
< médiane 0.00% -0.14% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.02% 0.05% -0.19% 0.00% 0.08%
g moyenne 0.75% -1.00% 0.08% 0.13% 0.39% 0.02% -0.78% 0.68% -0.70% -0.40% -0.15%
o 75% 0.00% 0.37% 0.00% 0.53% 0.00% 0.39% 0.06% 0.48% 0.00% 0.00% 0.43%
§ écart-type 7.11% 8.57% 0.49% 6.17% 4.52% 6.03% 4.23% 7.46% 3.73% 4.33% 6.85%
=
% Diff. Moy. -1.75% 0.05% -0.37% 1.46% 0.26%
é’ (p. value) (3.05%) (82.78%) (30.55%) (0.53%) (13.36%)

Diff. Méd. -0.14% 0.00% 0.00% 0.07% -0.08%

(p. value) (0.06%) (70.89%) (65.01%) (0.00%) (0.00%)
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Tableau 5 (suite) : statistiques élémentaires et tests univariés

Ce tableau reporte, pour chacun des ratios analysés, en distinguant les différents groupes de cotation (Continu A, B, C, Alternext et Marché Libre) et les différentes
normes comptables ayant servi a I'établissement des comptes (PCG et IFRS) les valeurs de premier quartile, médiane, moyenne, troisieme quartile et d’écart-type.
Diff. Moy. Correspond a la différence entre la valeur moyenne du ratio établie en norme IFRS et celle établie en norme PCG. (p-value) reporte la valeur critique du
test de Student d’égalité des moyennes. Diff. Méd. Correspond a la différence entre la valeur médiane du ratio établie en norme IFRS et celle établie en norme PCG.
(p-value) reporte la valeur critique du test de Wilcoxon d’égalité des médianes.

Continu A Continu B Continu C Alternext Marché Libre PCG IFRS
PCG IFRS PCG IFRS PCG IFRS PCG IFRS PCG

< 25% 3.07% 5.27% 2.13% 4.09% -0.96% -0.34% -1.00% -2.98% 0.80% 0.39% 2.05%
% médiane 5.95% 11.51% 3.75% 8.10% 2.09% 4.27% 4.09% 3.42% 3.24% 3.56% 6.37%
8 moyenne 11.48% 14.72% 2.27% 6.86% -0.39% 0.57% -6.38% -8.63% 0.50% -1.75% 4.59%
§ 75% 8.97% 17.78% 6.94% 15.02% 4.68% 8.90% 10.06% 7.96% 6.99% 7.91% 13.21%
E écart-type 23.04% 30.72% 47.59% 50.21% 33.17% 49.03% 56.98% 44.57% 28.38% 45.16% 45.87%
5
S Diff. Moy. 3.24% 4.60% 0.96% 2.25% 6.34%
E (p. value) (22.23%) (40.45%) (72.35%) (55.55%) (0.00%)
\5 Diff. Méd. 5.57% 4.35% 2.17% -0.67% 2.81%
“ (p. value) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (6.09%) (0.00%)

25% 1.82% 3.24% 1.10% 2.18% -1.59% -1.16% -2.38% -4.39% -0.15% -0.43% 0.77%

médiane 3.91% 6.96% 2.26% 4.74% 1.31% 2.54% 2.52% 2.06% 2.36% 2.29% 3.84%
< Mmoyenne 8.97% 10.17% -0.13% 1.27% -1.01% -1.88% -7.84% -9.61% -2.54% -3.62% 1.06%
% 75% 5.87% 12.00% 4.07% 8.52% 3.05% 5.86% 6.91% 4.67% 5.25% 5.43% 8.18%
2 écart-type 27.54% 30.38% 46.13% 46.61% 25.24% 44.32% 50.71% 39.18% 28.48% 40.91% 42.05%
=
\5 Diff. Moy. 1.20% 1.40% -0.87% -1.77% 4.68%
e (p. value) (69.48%) (79.21%) (68.71%) (59.92%) (0.07%)

Diff. Méd. 3.05% 2.49% 1.22% -0.46% 1.54%

(p. value) (0.00%) (0.00%) (0.01%) (2.34%) (0.00%)
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5.2 Analyse multivariée : application des doubles différences

L’analyse d’un effet des normes IFRS sur les ratios, sera réalisée a partir de la régression

suivante :
5
Ratio;; = a + Z )/L]I(Compartimenti,t = Compartimentl)
=2

2012 5)
+ Z A I(Année;, = Année,) + BI(Norme;, = IFRS)

7=2005
+ &t
Ou Compartiment,, t = 2, ...,5 désigne respectivement les compartiments Alternext, Continu
A, B, C, Année,, T = 2005, ...,2012, les années 2005 22012, ou ]I(Normei,t = IFRS) est une
variable muette prenant comme valeur 1 pour les entreprises dont le SIG est calculé en norme
IFRS (et 0 pour les autres), et ou ¢; , est le terme d’erreur. Les catégories de référence pour les
différentes variables sont donc respectivement le Marché Libre, I’année 2004 et les normes
PCG. Compte-tenu de la spécification retenue, la signification des différents coefficients de
régression est la suivante :
— a correspond a I’espérance du ratio étudié pour les entreprises du Marché Libre lors de
I’année 2004 (en norme PCG) ;
— v, mesure le différentiel espéré, en 2004, du ratio étudié entre un compartiment donné
et celui estimé cette méme année pour le Marché Libre ;
— A, capture le différentiel du ratio étudié pour le Marché Libre entre ’année 7 et I’année
2004 (I’année de référence) ;
— [ correspond a I’estimation en double différence de 1’effet du passage en IFRS, a savoir
le changement estimé du ratio étudié occasionné par le changement de norme apres
controle des effets diis au compartiment de cotation et aux variations temporelles du

ratio.

Les résultats de 1’estimation de la relation (5) sont reportés, pour les différents ratios, dans
le tableau 6.

Les résultats relatifs au taux de Valeur Ajoutée montrent qu’aucune tendance temporelle
particuliere n’émerge pour les neuf années étudiées. Il existe en revanche des différences

structurelles entre les différents compartiments. Ainsi, le Marché Libre, avec un taux de Valeur
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Moyen de 71% en 2004 (coefficient «), présente la valeur la plus faible de ce ratio parmi tous
les compartiments (coefficients y, a y5 positifs et significativement différents de 0). Ce point
montre I’intérét de contrdler I’appartenance a un compartiment donné pour juger de I’effet des
normes. Le coefficient § est quant a lui fortement négatif et significativement différent de 0 a
un seuil inférieur a 1%. Ainsi que nous 1’avions conjecturé, le passage des normes PCG aux
normes IFRS s’est donc traduit, toutes choses égales par ailleurs, par une diminution du taux
de valeur ajoutée, estimée pour notre échantillon a -11,5%.

Le ratio Résultat Financier / CA connait quant a lui d’importantes fluctuations temporelles,
comme attesté par la significativité des coefficients A, (2 I’exception du coefficient de celui
associé a ’année 2007). L’année 2004 fait figure d’exception. Toutes les années, hormis 2007,
étant caractérisées par une moindre valeur de ce ratio. Il existe la aussi une importante
hétérogénéité entre les différents compartiments : Alternext et le Continu B affichent une valeur
de ratio significativement plus forte en 2004 comparé au Marché Libre tandis que la relation
s’inverse pour le Continu A. L’effet du passage aux IFRS est la encore statistiquement
significatif et, comme conjecturé, sous I’effet du transfert d’une partie du chiffre d’affaires en
produits financiers, la valeur du ratio connait une hausse estimée pour notre échantillon a 1%.

L’impact du passage aux normes IFRS ne se traduit en revanche par aucune variation
significative du ratio Résultat Courant Avant Impdt / CA. On note toujours une importante
hétérogénéité entre les différents compartiments, avec notamment, comme attesté par le
coefficient y, négatif et significativement différent de 0 au seuil de 1%, une particularité propre
a Alternext déja observée au niveau de 1’analyse univariée.

Le ratio Résultat Net / CA enfin est celui qui présente la plus forte homogénéité tant du
point temporel (seuls les coefficients 4,05 et 4,009 sont significativement différents de 0) que
du point de vue de la variance inter-compartiments (coefficients y, non significatifs a
I’exception de celui associé au Continu A). Comme pour le ratio précédent, le coefficient 8
associ¢ au passage aux normes [FRS est non significatif.

Les résultats obtenus sur les ratios concernant le résultat courant avant impdt et le résultat
net s’écartent de nos prédictions. En effet, la baisse conjecturée de ces deux éléments, liée au
nouveau mode de calcul du chiffre d’affaires en IFRS, ne trouve pas de confirmation empirique
au niveau des données analysées. Bien qu’il soit impossible de conclure a ce stade de 1’analyse
quant aux raisons qui conduisent a cette situation, une interprétation possible de 1’absence
d’effet significatif induit par le changement de normes est que les sociétés concernées ont

procédé a un lissage de leurs données comptables.
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Tableau 6 : analyse en double différence de I’effet du passage aux IFRS

Ce tableau reporte les valeurs estimées des coefficients de la régression (5) ainsi que la valeur de la statistique de Student (en utilisant des écarts-types ajustés par

clusters de compartiments de marché). Les astérisques *, **, *** indiquent le rejet de I'hypothese nulle aux seuils de 10%, 5% et 1%, respectivement.

Valeur Ajoutée/CA Résultat financier/CA Résultat courant Résultat net/CA
Variable Coefficient  Si8Nf T gtat Coefficient Signif.  T-stat Coefficient Signif.  T-stat Coefficient Signif.  T-stat
a 0.710 *** 49.56 0.003 1.05 0.013 0.72 -0.013 -0.36
A2005 -0.007 -0.63 -0.008 * -1.91 0.003 0.10 0.010 0.28
2006 0.009 0.64 -0.008 ** -2.24 0.033 1.57 0.034 0.97
Az007 0.005 0.28 -0.005 -1.26 0.056  *** 2.63 0.053 1.49
2008 0.017 0.82 -0.014  *k* -2.99 -0.067  *** -3.11 -0.074 ** -2.10
2009 0.022 1.50 -0.016  *** -2.78 -0.087  *** -3.19 -0.099  *k* -2.83
A2o10 0.017 0.84 -0.012  *k* -2.73 0.020 0.77 0.016 0.45
A2o11 0.017 0.87 -0.015  *k* -3.48 -0.011 -0.34 -0.027 -0.76
012 0.038 ** 2.12 -0.020 ** -5.00 -0.048 * -1.87 -0.065 -1.83
v, (Alternext) 0.037 *** 17.93 0.002 * 1.93 -0.075  *x* -9.42 -0.054 -1.87
¥5 (Continu A) 0.232 *** 26.22 -0.009  *** -2.75 0.127 *** 6.22 0.123 ** 3.30
¥4 (Continu B) 0.156 *** 17.70 0.001 *** 0.25 0.047 ** 2.31 0.034 0.91
Vs (Continu C) 0.072 *** 8.02 0.000 0.00 -0.013 -0.66 0.003 0.09
B (IFRS) -0.115  *k* -10.65 0.010 *** 2.81 0.019 0.86 0.011 0.37
Nobs 4446 4446 4446 4446
R? ajusté 5.26% 1.01% 3.20% 3.01%
F 18.94 (< 0.001) 3.47 (< 0.001) 11.26 (< 0.001) 11.62 (<0.001)
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6. Conclusion

Nous avons ¢étudié dans cet article les conséquences d’un changement de référentiel
comptable sur différents indicateurs financiers d’entreprise. Nous avons mis en €vidence les
changements induits par le mode de calcul imposé par les normes IFRS sur le chiffre d’affaires
et avons mesuré son impact sur les ratios mesurant 1’activité de I’entreprise.

La mise en évidence de possibles effets liés au changement de normes a été réalisée
grace a la méthode des doubles différences. L’avantage de cette approche est qu’elle permet de
comparer des sociétés ayant changé de référentiel (le groupe traité) avec celles qui sont restées
sous PCG (le groupe de référence) en controlant pour influence de facteurs exogenes sans avoir
a en modéliser I’effet.

Nous avons conjecturé une baisse du ratio Valeur ajoutée / CA, une baisse des ratios
Résultat net / CA et Résultat courant avant impdt / CA et une augmentation significative du
ratio Résultat financier / CA. Nos prédictions s’averent validées en ce qui concerne les ratios
sur la valeur ajoutée et le résultat financier et conformes aux conséquences attendues du
changement de référentiel.

Les ratios concernant le résultat courant avant impot et le résultat net auraient da
diminuer apres 2005, reflétant les conséquences induites par le passage aux IFRS. Cette
prédiction est cependant rejetée par les résultats de notre estimation. En effet, les indicateurs
financiers n’ont pas connu de variation significative sur la période. Cette conclusion nous
amene naturellement a nous interroger sur les raisons de cette divergence. Une explication
probable est I’existence d’une gestion des résultats dont I’objectif est de limiter les fluctuations

du résultat net au cours du temps.
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Mise en évidence de la gestion du résultat
comptable par I’étude des seuils

Résumé :

Nous recherchons la part de subjectivité
dans les états financiers publiés par les
sociétés francaises cotées. Pour ce faire,
nous analysons 1’évolution des résultats
nets des sociétés pour voir si nous pouvons
mettre en ¢évidence une forme de
manipulation comptable a I’approche de
seuils.

Mots clés : Seuils, Manipulation

Abstract:

We seek the share of subjectivity in the
financial statements published by the
French listed companies. To do so, we
analyze the evolution of the net results of
companies to see if we can highlight a form
of accounting manipulation with the
approach of thresholds

Keywords : Thresholds, Manipulation
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1. Introduction

Notre précédente é¢tude nous a permis de mettre en évidence le fait que les entreprises
¢taient susceptibles de manipuler leurs comptes. Une fois posée cette conclusion, nous pouvons
nous interroger a la fois sur les raisons qui les conduisent a pratiquer la gestion des données
comptables, mais également sur les conditions de leur mise en ceuvre. Sur quels éléments nous
pouvons-nous fonder pour suspecter la pratique d’une manipulation dans les comptes annuels
d’une entreprise ?

Nous ne cherchons pas a détecter la fraude dans la publication des comptes, mais a
montrer que les données publiées ne sont pas exemptes d’une part de subjectivité.

Dans un premier temps, il est important de définir 1’objet de notre étude, a savoir
I’indicateur dont nous cherchons a démontrer qu’il est possible que 1’entreprise en ait modifié
le montant pour I’amener a un niveau souhaité.

Notre choix se porte ici tout naturellement vers le résultat net comptable qui permet de
mesurer la performance de l'entreprise. Il est I’¢élément qui, calculé en fin d’exercice, est le plus
regardé et analysé par les parties prenantes de 1’activité. Il n’est cependant pas le seul indicateur
a témoigner de la performance de I’entreprise. La motivation des parties prenantes a le prendre
comme signal le plus important de performance reste li¢ aux conséquences de son calcul. Il sert
de base au calcul de I’assiette de I’'impot, détermine la part revenant aux actionnaires et
¢galement la participation des dirigeants aux fruits de I’activité.

Dans cette étude, nous allons chercher a montrer que les entreprises sont enclines a
chercher un niveau de résultat permettant de contenter les dirigeants et les actionnaires, en
analysant sur ’ensemble des sociétés frangaises cotées leur comportement a 1’approche de zéro
de ce résultat ou de ses variations.

Nous allons étudier les motivations et objectifs de la manipulation sans rechercher les
méthodes utilisées pour manipuler les comptes annuels qui feront I’objet d’une étude ultérieure.

Nous définirons (section 2) le résultat et la notion de gestion comptable, notamment
dans ses objectifs liés aux seuils, puis nous détaillerons (section 3) la méthode utilisée pour
mener notre étude. Les données que nous utiliserons seront présentées en section 4. Nous
analyserons nos résultats a la section 5. Nous conclurons enfin en section 6 sur les principaux

apports de notre analyse et la détection de gestion du résultat a I’approche des seuils.
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2. La manipulation comptable et les seuils comptables

L'analyse des manipulations pratiquées peut étre menée en retenant plusieurs approches, a
savoir les courants ayant recherché les motivations et objectifs et ceux traitant de leur pratique
et composants. Nous allons détailler ici la notion de résultat comptable et son importance pour
les différentes parties prenantes afin de comprendre les motivations particuliéres de la gestion
des résultats par les seuils.

Pour ce faire, deux approches peuvent tre retenues, une approche par les options comptables

liées a la manipulation et une approche par les motivations de la manipulation.

2.1. Les seuils comptables, motivations a la manipulation des données comptables

Cette premicre section a pour objectif de définir le résultat comptable, son utilité pour
I’entreprise et ses différentes acceptions appréhendées par la littérature afin de comprendre son
utilisation dans le mécanisme de manipulation.

Les parties prenantes, en tant qu’utilisateur ou concepteur de 1’information financicre
utilisent le résultat comptable et en ont une approche qui n’est pas la méme. C’est ici que nous
retrouvons les conflits d’agence (Jensen, 1986b) et I’opposition entre les différents acteurs de
I’entreprise qui n’ont pas les mémes intéréts.

Le résultat comptable est €galement 1’indicateur clé des marchés financiers en ce qu’il
sert de signal sur la situation de I’entreprise. La publication des résultats des sociétés cotées
entraine une réaction du marché liée a la hauteur des résultats transmis.

Le modele de Degeorge (Degeorge, Francois et al., 1999) montre que les entreprises
sont peu inclines a la réalisation d’un déficit faible et vont manipuler la comptabilité dans
I’optique de dégager un bénéfice, aussi faible soit-il. Elles vont choisir les options comptables
les satisfaisant le plus pour atteindre cet objectif. Le manager jouera sur les ajustements
comptables possibles et/ou sur les cash-flows. Il existerait un résultat réel, obtenu sans
intervention de la volonté managériale, et un résultat manipulé pour atteindre les objectifs

voulus par les dirigeants.
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2.1.1. Maintenir le niveau de performance

Le maintien du niveau de performance est un enjeu essentiel pour les dirigeants des
entreprises. Cette mission leur est confiée par les actionnaires. Leur rémunération se trouve &tre
souvent calculée sur la base d’un maintien ou d’une progression des bénéfices et dividendes
ainsi que sur la hausse du cours de I’action. Cette recherche de performance oblige donc les
dirigeants a créer davantage de valeur pour leurs actionnaires notamment par rapport a la
concurrence. La croissance permanente est donc importante et la réalisation du budget est
primordiale. Les marchés boursiers réagissent favorablement aux entreprises qui réalisent des
résultats trimestriels conformes aux attentes et donc aux prévisions (Bartov et al., 2002). Les
dirigeants sont donc évalués sur leur capacité a prendre des décisions qui permettent a leur
entreprise de dégager des résultats conformes aux prévisions. Une sous-performance est
souvent sanctionnée.

L’accroissement d’activité est un indicateur essentiel. Une entreprise dynamique
créera une réelle attractivité au niveau de son cours de bourse. Elle démontrera sa capacité a se
développer par la hausse de son chiffre d’affaires. Ce résultat s’obtient par une augmentation
de ses volumes d’activité, la hausse de ses prix de ventes ou un accroissement de sa gamme.
Mais la performance se mesure aussi sur le maintien ou I’accroissement des marges et la gestion
rigoureuse des frais généraux. La gestion de ’ensemble de ces paramétres contribue a
I’augmentation de la valeur ajoutée. Néanmoins d’autres indicateurs sont analysés. La
productivité est un élément important pour améliorer ’excédent brut d’exploitation. La
politique de financement de I’entreprise, aussi, influence le résultat net. Le dirigeant doit donc
justifier de ses actions en maitrisant tous ces indicateurs afin d’atteindre le budget et démontrer

sa capacité a gérer |’entreprise.

2.1.2. Eviter les pertes

La perte est un signal fort pour le marché. Il a été démontré précédemment que la
performance se mesure par la capacité¢ de I’entreprise cotée a générer des flux de trésorerie
positifs, notamment pour financer les dividendes. La réalisation de pertes va donc a 1’encontre
de cet objectif principal. Elle engendre de la destruction de valeur. Le phénomeéne est amplifié
quand la prévision n’a pas anticipé cette contre-performance. Au-dela du fait que la perte est

synonyme de sanction pour le dirigeant, son niveau ne doit pas remettre en cause la pérennité
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de I’entreprise. L’avenir de I’entreprise se mesure par sa capacité a maintenir un niveau de fonds
propres suffisant pour assurer le financement des investissements et des actifs mobilisant de la
trésorerie sur une période plus longue comme certains stocks. Mais les pertes ont surtout un
impact rapide sur la trésorerie de I’entreprise. Sa solvabilité en dépend. La mise en redressement
judiciaire est la conséquence d’une insuffisance de trésorerie pour faire face au passif exigible.

L’actionnaire qui recherche un placement a moyen voire long terme sera dans une
situation délicate dans le cas d’un investissement réalisé dans une entreprise qui ne génére pas
de bénéfice et donc de cash-flows. Outre le risque de perdre le capital, la distribution de
dividendes sera remise en cause et son investissement ne sera pas rentable. Par ailleurs, les
établissements financiers sont peu enclins a financer les entreprises qui réalisent des pertes. Le
résultat financier peut se trouver rapidement dégradé, surtout si la trésorerie n’est plus suffisante

et que le recours a des découverts bancaires s’aveére nécessaire.

2.1.3. Résultat psychologique

Le résultat psychologique est une notion proche de la notion de prix psychologique
étudié en marketing. Le prix psychologique ou prix d’acceptabilité est un prix théorique pour
lequel les ventes d’un produit pourraient étre maximales en fonction d’un seuil psychologique
pour le consommateur. Le seuil inférieur est celui qui induit un doute sur la qualité du produit
et le dépassement du seuil maximum conduirait a considérer le produit comme trop cher. Le
prix psychologique peut également désigner un prix qui se situe volontairement sous un seuil
psychologique ou qui est fixé légerement en dessous d’un prix se terminant par le chiffre zéro.
Le concept du prix psychologique est transposable au résultat de I’entreprise. Néanmoins des
différences subsistent.

En effet, une entreprise a intérét a publier un résultat Iégérement supérieur au résultat
se terminant par le chiffre zéro. Par hypothése, il est ainsi préférable de communiquer un
résultat de 501 plutot que 499. L’utilisateur des comptes aura tendance a retenir le premier
chiffre. Donc le chiffre 5 sera préférable au chiffre 4. Afin d’augmenter d’une unité le premier
chiffre affiché du résultat, une entreprise peut étre incitée a gérer ce résultat a la hausse. Cette
tendance a été observée en Nouvelle-Z¢lande et aux Etats-Unis (Carslaw, 1988; Thomas, 1989)
grace a une proportion anormalement faible de chiffres élevés et un pourcentage anormalement

¢leve de chiffres 0 en deuxieme chiffre du résultat. En Finlande, Niskanen et Keloharju ont fait
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le méme constat (Niskanen and Keloharju, 2000). Cependant, ils ont remarqué que les chiffres

6 et 7 en deuxiéme position sont plus souvent gérés que les chiffres 8 et 9.

2.1.4. La faiblesse du résultat en période de crise

En période de crise financicre, les dirigeants peuvent profiter de cette période pour
amplifier leurs pertes et se constituer ainsi des réserves fictives qu’ils pourront reprendre plus
tard afin d’amplifier une performance ou d’augmenter les résultats futurs afin de masquer les
difficultés. La période de crise est donc propice au grand nettoyage des comptes dit « Big Bath
accounting » (Stolowy and Breton, 2003). Le but est toujours de pouvoir se justifier aupres de
I’actionnaire et de comparer le niveau de performance aux autres entreprises du méme secteur.
La crise présente ainsi 1’avantage de toucher I’ensemble des acteurs économiques et d’expliquer
la baisse de performance. Cet événement perturbe 1’analyse des résultats. Les dirigeants peuvent

profiter de cette situation pour se constituer un avantage qu’ils utiliseront dans le futur.

2.2. La mise en ceuvre de la gestion du résultat comptable

La gestion du résultat est «I’intervention du dirigeant dans le processus d’information
financiere pour s’approprier des gains personnels » (Schipper, 1989). Cette définition, bien que
vraie dans certains cas, ne retient cependant que des motivations personnelles des dirigeants.
Elle ne mesure pas la possibilité selon laquelle les dirigeants peuvent vouloir modifier les
publications de données comptables pour le bien de la société. Ainsi, une autre approche serait
de dire que la gestion du résultat est « I’utilisation de la discrétion managériale pour influencer
le résultat diffusé aupres des parties prenantes » (Degeorge, Patel, and Zeckhauser 1999).

Ces définitions postulent que la manipulation reste effectuée dans un cadre légal en
utilisant des moyens légaux. Ainsi, son €tude est liée a celle des choix des entreprises et aux
objectifs qu’elle poursuit. Alors que la gestion des données comptables se situe dans un champ
légal, il n’est pas évident de la déceler, si ce n’est en mettant en avant les motivations et objectifs
poursuivis par ces acteurs.

Les utilisateurs de I’information financiere de 1’entreprise ne poursuivent pas tous les
mémes objectifs. Les dirigeants, concepteurs de I’information financiere, sont tentés de
répondre a leurs intéréts plus en accord avec des résultats positifs a court terme qu’a long terme

selon la théorie positive de la comptabilité (Watts and Zimmerman, 1986), tandis que les
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actionnaires vont chercher a rentabiliser leur investissement au moyen de dividendes. Pour
arriver a atteindre leurs objectifs, les dirigeants font appel aux possibilités offertes par les
normalisateurs comptables pour manipuler les comptes par le choix d’options comptables. En
France, la comptabilité, normalisée par le Plan Comptable Général, offre certaines options
permettant la gestion comptable du résultat en accord avec I’image fidéle de ’entreprise que
les états financiers doivent refléter par exemple.

Mettre en évidence une gestion des résultats consistera a en comprendre les motivations
et objectifs ainsi que la mise en ceuvre a I’intérieur de la société.

Considérons la mise en ceuvre de la manipulation comptable. Il s’agit de rechercher
les moyens de modifier 1également les comptes d’une entreprise. Cette possibilité est offerte en
utilisant deux leviers potentiels, les cash-flows des sociétés et les accruals.

Les accruals représentent la différence entre le résultat de I’entreprise et les cash-flows.
I1 s’agit des charges et produits calculés, sans contrepartie de flux de trésorerie. Ils permettent
a Dentreprise de moduler son résultat afin de lui faire atteindre le niveau souhaité par les
dirigeants. Ils sont une mesure de gestion du résultat, notamment par le biais de la notion
d’accruals discrétionnaires qui représentent la différence entre les accruals déterminés par la
gestion normale de la société, et les accruals totaux dans le résultat.

Différents modéles ont été mis en ceuvre pour déterminer de quelle maniere les
accruals entraient dans la mesure de la gestion du résultat. Il s’agit de modéles basés sur la
partie discrétionnaire des accruals, puisque les accruals normaux entrent dans la composition
normale du résultat établi selon les normes en vigueur, sans manipulation.

En 1985, Healy (Healy, 1985) développe un modele en mesurant I’impact de la
présence d’une prime pour les dirigeants dans la manipulation comptable. De Angelo en 1986
(De Angelo, 1986) étudie les manipulations dans le cadre de rachats d’actions par les dirigeants.
Jones (Jones, 1991) étudie les accruals en donnant les ventes et immobilisations comme des
variables non discrétionnaires. Dechow décrit (Dechow, P. M., 1994) les accruals comme étant
de meilleurs indicateurs que les flux de trésorerie pour les firmes. Les différentes approches des
accruals seront développées dans une approche ultérieure ou nous détaillerons les modeles et
les testerons sur les entreprises francaises cotées.

Nous nous intéressons plus particuliecrement dans cet article a la motivation des

dirigeants en matiere de manipulation, ce pourquoi, aprés avoir défini les différentes notions
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liées a la manipulation, nous nous recentrons sur sa mise en évidence par les seuils comptables,

directement liés aux motivations de dirigeants.
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3. Méthodologie

La recherche de la manipulation comptable sera réalisée a I’aide de ’analyse de la
distribution des résultats et des seuils comptables. Nous allons dans un premier temps détailler
la méthodologie utilisée et les raisons de notre choix (sous-section 1). Nous présenterons ensuite

(sous-section 2) nos hypotheses de tests a effectuer.

3.1. Comment mettre en évidence la manipulation comptable par I’étude des seuils ?

Quand nous étudions les résultats des comptes consolidés des sociétés, le premier
indicateur auquel nous nous intéressons est le résultat net comptable. Cet indicateur résulte d’un
processus complexe dont les éléments ne sont pas nécessairement liés a la survenance d’un aléa.
I1 est issu d’une série d’opérations ayant impacté le groupe pendant un exercice social mais il
est également le fruit de décisions prises par les dirigeants. Au-dela de I’étude des opérations
et des décisions de I’entreprise, nous allons ici nous intéresser au résultat en tant que tel. Nous
allons étudier son montant, non pas de maniére isolée, mais en analysant la distribution de tous
les résultats des sociétés francaises cotées. Cette approche nous permet de mettre en évidence
que certaines sociétés recherchent a atteindre un niveau précis de résultat. Notre étude se fera
par une analyse de la distribution des résultats a I’approche de seuils comptables qu’il nous
faudra déterminer. Nous affinerons au fur et a mesure nos estimations en enrichissant nos
hypothéeses de travail afin de donner une liste d’observations d’entreprises ayant manipulé leurs
résultats. Nous confirmerons notre étude en comparant nos résultats obtenus avec les résultats
attendus.

Notre étude se fera selon le modele proposé par Burgstahler et Dichev (1997),
Degeorge, Patel et Zeckhauser (1999) et (Mard, 2004). Leur démarche consiste a analyser la
distribution des résultats a 1’approche du seuil de zéro, pour éviter les pertes et les baisses de
résultats.

Ainsi, pour I’hypothése d’évitement des pertes, ils ont dans un premier temps étudié
les distributions de résultats nets de toutes les entreprises de leur échantillon comme le montre

la figure 1.

124



Chapitre 2 : Mise en évidence de la gestion du résultat comptable par |’étude des seuils

Figure 1 Figure provenant de I'article de Burgstahler et Dichev (1997)

2000 1

Frequency

-2 -2 -15 -10 -05 00 05 10 A5 20 25 30 35
Earnings Interval

Le but est de détecter une anomalie de distribution du résultat juste au-dessus du seuil
de zéro. Les entreprises présentes dans un intervalle réduit au seuil de zéro sont susceptibles de
manipuler leur résultat pour éviter les pertes. Pour ce faire, Burgstahler et Dichev ont estimé la
distribution normale des entreprises a ce seuil, puis ’ont comparée a celle observée. Les
observations attendues dans les intervalles de distribution sont calculées en effectuant une
moyenne arithmétique (Burgstahler and Dichev, 1997b). Le résultat attendu dans un intervalle

donné¢ est égal a la somme des résultats des intervalles adjacents, divisée par 2 :

(N observé;_; + N observé,, ;)
2

N attendu ; =

La différence entre le nombre d’observations attendues et réelles donne les suspicions
de manipulation. Pour aller plus loin et confirmer, la manipulation étant souvent un transfert de
résultats d’une période a I’autre, il suffit de rechercher 1’évolution du résultat net sur les années
suivantes. En effet, assister a une diminution du résultat sur N+1 confirmerait que N a pu étre
manipulé, si en N+2 nous assistons par contre a une nouvelle hausse du résultat. Un décalage
se serait opéré de N a N+1. La figure 2, tirée également de I’article de Burgstahler et Dichev

confirme la tendance prédite.
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Figure 2 Figure sur les résultats des exercices ultérieurs provenant de l'article de

Burgstahler et Dichev (1997)

Panel A: Year Subsequent to A Loss
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Panel C: Year Subsequent 10 3 or More Years of Positive Eamings
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Leur deuxieme hypothese, toujours a I’approche du seuil de zéro, consiste a définir
que les résultats sont gérés afin d’en éviter les baisses. Cette fois, I’échantillon sera analysé en

regardant la distribution des variations de résultats nets a I’approche de zéro, proposée figure
3.
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Figure 3 Distribution des résultats tirée de 1'article de Burgstahler et Dichev (1997)
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L’anomalie de distribution juste au-dessus de zéro qui est mise en avant permet de
déterminer qu’en effet il est possible qu'une manipulation existe. La encore, la comparaison
des observations réelles avec celles attendues, mettra en avant le nombre potentiel de firmes
qui manipulent. La recherche des résultats comptables de ces sociétés sur les exercices suivants

permet €galement de vérifier la validité de I’hypothese retenue, figure 4.
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Figure 4 Figure sur les résultats des exercices ultérieurs provenant de l'article de

Burgstahler et Dichev (1997)

Panel A: Year Subsequent to An Earnings Decrease
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3.2. Hypotheéses a tester

A Dinstar de la mise en évidence des résultats proposés supra, nous allons étudier les
distributions a I’approche du seuil de zéro pour déterminer la manipulation pour éviter les pertes
et les baisses de résultats. Nous irons cependant plus loin dans I’analyse dans la mesure ou notre
objectif est de définir les entreprises ayant manipulé leurs comptes.

Nous avons défini deux hypothéses a développer qui suivent celles précédemment
présentées :

HI1 : les entreprises lissent leurs résultats a la hausse pour éviter les pertes.

H2 : les entreprises gerent leurs résultats afin d’éviter les baisses.
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3.2.1. Les entreprises lissent leurs résultats a la hausse pour éviter les pertes

Nous étudierons la distribution des résultats de notre échantillon a I’approche du seuil
de zéro, pour mettre en évidence une possible discontinuité de distribution des résultats avec
une proportion faible de sociétés inférieures a zéro alors que nous aurons une disproportion
anormalement ¢levée 1égerement supérieure a zéro.

Si nous supposons que les observations doivent donner une répartition réguliére, nous
pourrons statistiquement tester les observations réalisées et mettre en avant les anomalies.

Il en ressortira que la gestion des résultats, par un décalage en augmentant le résultat a
I’instant T, sera compensée par une diminution du résultat & une période ultérieure. Nous
testerons donc les résultats futurs afin de confirmer cette hypothése et de définir quelles sociétés
sont susceptibles de pratiquer la gestion du résultat. En effet, vu que nous partons du principe
que les sociétés qui manipulent leurs résultats les décalent dans le futur, nous pourrons dire que
les sociétés qui auront un résultat N+1 inférieur a celui de N, et N+2 supérieur a celui de N+1,
ont manipulé leurs comptes. L’étude paralléle de I’évolution du chiffre d’affaires des sociétés
concernées sur la méme période confirmera notre hypothése. En effet, puisque le résultat net et
le chiffre d’affaires suivent la méme tendance, si a un moment ce n’est pas le cas dans la

population suspecte nous pourrons avoir un doute sur une possible manipulation.

3.2.2. Les entreprises gérent leurs résultats afin d’éviter les baisses

Cette deuxieme hypothese sera effectuée non plus a partir des résultats nets des
entreprises considérées mais d’apres la variation de ces résultats.

Dans un premier temps, nous allons répartir les firmes selon leur niveau de variation
de résultat net N par rapport a N-1, le tout normalis¢ par 1’actif net N. Une fois cette répartition
effectuée, nous allons la mettre en parallele avec les observations attendues afin de valider
I’anomalie de distribution constatée au seuil de zéro. L’étude des résultats ultérieurs des firmes
a ’approche d’une variation de zéro nous permettra de déterminer les entreprises qui lissent
leurs résultats pour en éviter la baisse. Tout comme pour 1’hypothése 1, nous comparerons les
évolutions avec celles du chiffre d’affaires, afin de vérifier que nos évolutions, normalement

paralleles, ne le sont pas et ainsi pouvoir confirmer la manipulation.
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4. Données

Notre étude utilise les données issues de la base IODS-Altares qui reporte les bilans et
comptes de résultats sociaux et consolidés de I’ensemble des sociétés frangaises. Dans le cadre
de cet article, les comptes consolidés des sociétés ont été utilisés dans le but de déterminer les
sociétés ayant géré leurs résultats.

La période d’étude couvre les années 2003 a 2013, soit onze exercices, nous permettant
de pouvoir obtenir des éléments sur une période antérieure et postérieure a la fois a
I’introduction des normes IFRS pour les comptes consolidés mais également a la réforme des
actifs en PCG.

Nous avons un échantillon total de 688 entreprises cotées sur Euronext sur les continus
A, B et C mais également sur Alternext et le marché libre pour la période couvrant 2003 a 2013.
Nous avons ¢liminé les entreprises dont les données n’étaient pas disponibles sur la durée totale
des observations N, N+1 et N+2, lorsqu’elles appartenaient a 1’intervalle d’études.

Le tableau 1 détaille, pour chaque année et chacun des compartiments le nombre

d’entreprises de I’échantillon.
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Tableau 1 : ventilation des entreprises par année et par groupe de cotation

Ce tableau reporte pour I’ensemble de la période d’étude (2003-2013) la ventilation par année

et par compartiment de marché du nombre d’entreprises de 1’échantillon.

Compartiment

Année
Continu A Continu B Continu C Alternext Marché Libre
2003 115 102 187 79 37
2004 115 107 192 66 38
2005 123 114 211 83 44
2006 122 114 208 86 44
2007 123 114 199 96 43
2008 123 118 202 102 36
2009 124 118 208 108 43
2010 127 122 216 115 39
2011 126 121 223 112 36
2012 125 122 224 110 27
2013 125 121 216 99 22
Moyenne 123 116 208 96 37
Minimum 115 102 187 66 22
Maximum 127 122 224 115 44

5. Résultats

Nous présenterons dans un premier temps (section 5.1) les résultats relatifs a notre
premiere hypothése concernant la volonté des entreprises d’éviter les pertes, sur la base de
I’étude de la distribution des résultats. Nous affinerons notre analyse par la mise en évidence
des observations attendues avant de déterminer une liste de firmes qui ont manipulé leurs
résultats comptables, en nous basant sur leur évolution future de performance. Dans une
seconde section (section 5.2), nous aborderons notre seconde hypothese, selon laquelle les
firmes évitent les baisses de résultats. Aprés avoir analysé la distribution des variations de
résultats nets, nous testerons les données telles qu’elles auraient di étre, avant de définir une
liste de sociétés ayant manipulé leurs résultats, grace a I’analyse de leurs performances

ultérieures.
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5.1. La gestion du résultat comptable pour éviter les pertes

Les résultats de notre étude de la distribution des résultats nets des entreprises
frangaises cotées sont reportés dans la figure 5. Nous avons normalisé les résultats nets par
I’actif net pour la période. La distribution des résultats se fait ici avec un pas de 1% nous

permettant d’avoir le nombre d’observations voulu et cohérent.

Figure 5 Distribution des résultats (normalisés par ’actif net total)
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La distribution, telle que présentée, présente une anomalie au seuil de zéro. En effet,
considérons I’intervalle [-1 ; 0] qui présente un nombre d’observations de 1’ordre de 205. Ce
nombre signifie que 205 entreprises ont eu un résultat légerement déficitaire entre 2003 et 2013.

Selon toute logique, la distribution attendue des données comptables devrait suivre une
distribution répartissant les valeurs de la méme maniere sur I’ensemble de 1’étude. Or, si nous
prenons I’intervalle [0 ; 1], nous avons ici un nombre d’observations de 556, soit plus du double
de celui des entreprises légerement déficitaires. Afin de valider I’hypothese selon laquelle les
entreprises dans cet intervalle bénéficiaire pourraient étre suspectées d’avoir manipulé leurs
résultats, nous allons calculer le nombre d’observations théoriques que nous aurions dil avoir a

ce niveau.
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5.1.1. Distribution de résultats attendue au seuil de zéro

Pour ce faire, nous allons utiliser une formule de calcul de moyenne arithmétique

(Burgstahler and Dichev, 1997b) : Il s’agit de prendre ’observation des deux intervalles

adjacents a celui étudié et d’en faire la moyenne. Ceci donne :

N [-1:0] attendu = (N [2; -1] observé T N [0 ;1] observé) /2.

avons par exemple pour I’intervalle [-1 ; 0] une valeur attendue de :

N [-1 ;0] attendu =

(135+556) / 2 = 346

Nous allons tester cette formule sur les différents intervalles de notre étude. Nous

La valeur attendue dans I’intervalle est nettement supérieure a la valeur observée, qui

est de 205. Nous avons calculé la méme moyenne pour les autres intervalles de I’étude dont il

ressort une anomalie de distribution au voisinage de zéro, comme le montre la figure 6.
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La différence la plus flagrante mise en €évidence par la figure 6 correspond a la
distribution du résultat dans I’intervalle [0 ; 1]. En effet, nous avons 556 observations alors que

les observations attendues étaient de :

N [0; 1] attendu = (205+564) / 2 = 384
Nous constatons donc que peu d’entreprises réalisent un faible déficit.
Ces observations peuvent nous amener a nous interroger sur les raisons de ces
distributions anormales et a rechercher celles qui pratiquent la gestion du résultat pour I’amener

a un niveau attendu.

5.1.2. Mise en évidence de la manipulation

De notre échantillon total d’entreprises et d’années, nous allons conserver celles qui
présentent une distribution anormale de résultats et que nous soupg¢onnons de gestion des
résultats. Nous allons dans un premier temps détailler les différents tests a mener sur notre
échantillon pour savoir s’il contient des données manipulées.

Si nous reprenons notre hypothése de départ, nous avons posé que, au vu de la
distribution anormale des résultats autour de zéro, les firmes qui se trouvaient dans cette zone,
pouvaient étre soupconnées de manipulation dans le but d’éviter les pertes.

Apres avoir trié nos données, notre échantillon pour I’intervalle [0 ; 1] est constitué de
556 observations entre 2003 et 2013. Ces observations sont constituées a la fois d’entreprises
ayant un résultat proche du seuil de zéro du fait du hasard, mais également de celles qui ont
manipulé leur résultat pour atteindre ce seuil. La gestion des données comptables étant
caractérisée par un report d’un résultat sur les exercices ultérieurs, et notre hypothese étant de
valider que des entreprises peuvent étre suspectées de manipuler, nous allons déterminer
I’évolution des résultats nets pour les entreprises dans I’intervalle [0 ; 1]. Celles dont le résultat
diminue ou reste stable pourront étre considérées comme suspectes de manipuler a I’instant T
leurs comptes. De méme, nous affinerons notre analyse en regardant 1’évolution du résultat sur
I’année N+2. En effet, une baisse du résultat N+ 1 par rapport a N, suivie d’une augmentation
en N+2, tendrait a confirmer que 1’entreprise pourrait avoir eu recours a la gestion des données

comptables en N.
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5.1.3. Evolution du résultat net pour les entreprises dans lintervalle [0 ; 1]

L’évolution des résultats nets ultérieurs des 556 entreprises de notre échantillon nous
permet de définir les firmes suspectées de manipuler. La régle établie pour répartir notre
échantillon peut étre définie de la manicre suivante.

Si le résultat de N+1 est inférieur au résultat de N et que le résultat de N+2 est supérieur
au résultat de N+1, nous aurons une suspicion de manipulation.

Nous avons ¢éliminé de notre étude les données de 2012 et 2013 car elles ne nous
permettaient pas d’obtenir des ¢léments allant jusqu’en N+2. Il nous reste 478 observations a
analyser. Apres avoir ¢liminé celles ayant un résultat qui augmentait en N+1 alors que nous
prédisions une baisse, nous avions 205 observations. Notre dernier tri, pour aboutir a celles
suspectées de manipulation nous donne 126 observations. Ces ¢léments sont récapitulés dans

le tableau 2.

Tableau 2 Observation des firmes ayant manipulé leurs données comptables

Observations Total H1 Hors 2012 N+1<N N+2>N+1
2013
Nombre 556 478 205 126

Ces 126 observations, réparties par année et par compartiment dans le tableau 3,
montre une tendance plus marquée pour les observations du continu C a manipuler pour éviter
les pertes. Le plus grand nombre d’observations se trouve également en 2008, année du début

de crise ou les entreprises ont été plus inclines & manipuler pour éviter les déficits.
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Tableau 3 Répartition des manipulations par année et par compartiment

Compartiment

Année Nombre

d'observations Continu A Continu B Continu C Alternext Marché Libre

2003 5 2 > > -

2004 4 3 )

2005 10 2 1 s ,

2006 6 1 5 ;

2007 16 6 - ,

2008 32 4 g 16 ;

2009 13 2 6 .

2010 7 4 5 )

2011 29 4 3 . .

Total 126 30 18 57 19 >

Nous avons donc déterminé 126 observations de possibilités de manipulation sur la
période 2003-2013, d’entreprises cherchant a éviter les déficits. Nous allons maintenant
confronter cette tendance de baisse du résultat en N+1 et de hausse en N+2 avec les chiffres

d’affaires des mémes périodes.

5.1.4. Evolution paralléle du chiffre d’affaires pour les entreprises de I’échantillon

suspecté de manipulation

Les évolutions des chiffres d’affaires et des résultats nets des sociétés étudiées
devraient se faire selon la méme tendance. La figure 7 nous montre que ce n’est pas le cas, le
chiffre d’affaires ayant une tendance haussiére chaque année, de sorte que nous pouvons

confirmer notre suspicion de manipulation pour les firmes concernées.
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Figure 7 Comparaison des évolutions de CA et de résultat net entre N, N+1 et N+2
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5.1.5. Comparaison entre les données observées et les données attendues

Si nous reprenons les ¢léments de notre hypothése, nous avions un échantillon de 556
observations dans I’intervalle [0 ; 1]. Sur ces firmes, nous avons abouti a un total de 126
observations de possibilités de manipulation. Les observations attendues dans le méme
intervalle sont de 385, ce qui fait un différentiel de 172 observations. Mais si nous tenons
compte du fait que nous avons €éliminé les observations 2012 et 2013, au nombre de 24, et les
données manquantes sur un exercice au moins dans 1’analyse de I’évolution des résultats, soit
11 observations, nous arrivons a un total de suspicion de manipulation de 161, soit 94% de
notre suspicion de manipulation par rapport aux observations attendues. Ces ¢éléments sont

détaillés dans le tableau 4.
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Tableau 4 Comparaison entre données observées et attendues

Intervalle0-1

Observations attendues 385
Observations réelles 556
Suspicion de manipulation 172
Détection de manipulation confirmée 126
Données non disponibles 2012 2013 24
Données manquantes sur N+1 ou N+2 11
Détection totale de manipulation 161 94%

5.2. La gestion du résultat comptable pour éviter les baisses de résultats

Notre seconde hypothéese repose sur le principe que les entreprises vont éviter d’avoir
des variations de résultats négatives. Ce ne sont pas les déficits qui seront évités ici mais les
faibles variations de résultat.

Notre démarche d’étude est la méme que pour la premicre hypothéese, c’est-a-dire que
nous allons dans un premier temps observer la distribution des variations de résultats nets
comptables entre N et N+1 avant de tester ceux au seuil de zéro s’ils sont anormalement
distribués. Puis nous comparerons ces données avec celles attendues afin de déterminer les
observations suspectées de manipuler. Nous comparerons enfin les variations futures de
résultats de nos données suspectes.

Les résultats de la distribution des variations de résultats sont reportés sur la figure 8.
Nous avons pris un pas de 0,5% pour cette ¢tude, intervalle permettant d’avoir le nombre

d’observations souhaité.
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Figure 8 Distribution des variations des résultats normalisés par I'actif net total
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La distribution, présente une anomalie au seuil de zéro. En effet, ’intervalle [-0,5 ; 0]
qui présente un nombre d’observations de 423. Les variations de résultats nets comptables entre
N et N+1 ont été légerement négatives pour 423 observations. La distribution dans les
intervalles adjacents devrait suivre la méme tendance.

Or, l’intervalle [-1 ; -0,5] comporte 281 observations, tandis que I’intervalle [0 ; 1],
propose 707 observations. Nous avons donc une anomalie de distribution au seuil de zéro que

nous allons comparer aux observations attendues des mémes intervalles.

5.2.1. Distribution de résultats attendue au seuil de 7éro

Les observations attendues sont calculées de la méme maniere que pour 1’hypothese
de gestion des résultats pour éviter les pertes. Nous prenons 1’observation des deux intervalles

adjacents a celui étudié pour en faire la moyenne arithmétique, ce qui donne :
N [-0,5; 0] attendu = (N [-1 ; -0,5] observé + N [-0,5 ;0] observé) /2.

N 0,5 ; 0] attendu = (281+707) / 2 = 494
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Nous aurions di avoir 494 observations au seuil faiblement négatif. Nous en avons

423. Les différentes moyennes pour les autres intervalles de 1’étude sont proposées figure 9.

Figure 9 Comparaison des observations de la variation du résultat net
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Si nous comparons les évolutions de résultats dans le temps, les baisses tres faibles de
résultats sont peu présentes, alors que les tres faibles variations de résultats positives, juste au-
dessus de zéro, sont anormalement importantes.

Le pic de distribution que nous observons dans I’intervalle [0 ; 0,5] met en évidence
un nombre important d’observations qui ont des variations tres 1égérement positives. Le fait
que cette tendance soit une anomalie par rapport a la distribution attendue nous permet
d’envisager une manipulation des résultats nets pour atteindre cet objectif de hausse trés 1égere.

Nous avons en effet 707 observations sur I’intervalle, alors que les attentes étaient de :

N [0 0,5] attendu — (423+430) / 2 = 427

Nous allons tester les observations suspectes qui pourraient étre liées a une gestion des

résultats comptables. Nous avons en effet 707 — 427 = 280 non conformes a nos attentes

théoriques.
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5.2.2. Mise en évidence de la manipulation

Notre hypothése a tester considére que les entreprises qui ont une variation tres
faiblement positive de leurs résultats nets entre N et N+1 ont manipulé ces résultats pour ne pas
afficher de baisse.

Apres avoir trié nos données, notre échantillon pour I’intervalle [0 ; 0,5] est constitué
de 707 observations entre 2003 et 2013. Parmi ces observations, nous avons des firmes qui ont
manipulé leurs résultats, mais également des entreprises pour lesquelles la variation est due au

hasard. La répartition des firmes par compartiment et par année est proposée dans le tableau 5.

Tableau 5 Répartition des entreprises dans l'intervalle [0 ; 0,5] par année et par compartiment

Compartiment

Annce d'oszc;Tvgrt?ons Continu A ContinuB Continu C Alternext ML?I::(;ZE
2004 48 15 19 14

2005 56 23 1 20 12

2006 74 21 27 26

2007 78 32 1 22 22 1
2008 48 18 21 9

2009 70 29 1 21 19

2010 84 32 30 21

2011 76 28 1 23 23

2012 75 34 1 27 12 1
2013 98 40 34 24

Total 707 272 5 244 182 4

Afin de pouvoir confirmer la manipulation pour certaines observations, nous allons

tester les résultats futurs des sociétés concernées.

5.2.3. Variation de résultat pour les entreprises dans l’intervalle [0 ; 0,5]

Tout comme pour notre premiere hypothése, nous pouvons définir qu’en cas de
manipulation comptable, une variation faiblement positive entre N-1 et N devrait donner une
baisse entre N et N+1, puis un retour haussier entre N+1 et N+2.

Les données 2012 et 2013 ont été ¢éliminées de notre échantillon car elles ne nous
permettaient pas de connaitre les variations de résultats sur N+1 et N+2. Il nous reste donc un

échantillon total de 534 observations. Nous effectuons alors deux tris successifs. Dans un
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premier temps nous €liminerons celles qui ont une variation positive entre N et N+1, puisque

nous avons prédit une baisse pour confirmer la manipulation. Il nous reste 293 observations.

Enfin, le dernier test consiste a ne garder que les entreprises qui ont une hausse de leur résultat

net entre N+1 et N+2, soit 179 observations. Le tableau 6 récapitule nos résultats

Tableau 6 Observations suspectées d'avoir utilisé la gestion des données comptables

Observations

Total H2

Hors 2012 2013  N+1<N

N+2>N+1

Nombre

707

534 293

179

Ces 179 observations sont exclusivement situées sur les continus A, C et sur Alternext.

L’année 2007, ou se trouvent 41 observations, doit étre interprétée avec prudence, car une

tendance a la baisse en 2008 peut se justifier par la crise. L’année 2011 est é¢galement fortement

impactée par la manipulation, comme en témoigne le tableau 7.

Tableau 7 Répartition des firmes suspectes par année et par marché

Compartiment

Année d'oszc;Tvt;rt?ons Continu A ContinuB Continu C Alternext ML?t:ize
2004 13

2005 11

2006 7

2007 41 15 11 15

2008 23 8 11 4

2009 17 8 6 3

2010 26 11 9

2011 41 12 11 18

Total 179 64 0 62 53 0
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5.2.4. Comparaison entre les observations et les attentes pour intervalle [0 ; 0,5]

Nous avons posé 1’hypothése selon laquelle les firmes manipulent leurs résultats pour

¢éviter les baisses d’une année sur 1’autre. Sur notre échantillon de 707 entreprises au seuil de

z¢éro, nous avons observé, grace a une étude des résultats futurs, 179 manipulations. Si nous les

rapprochons des observations théoriques, il nous reste un différentiel de 78 observations, pour

lesquelles le calcul théorique ne donne pas de manipulation, alors que nos tests la soupgonnent.

Une partie de I’explication tient surement aux événements exogenes ayant impacté les

marchés financiers, notamment en 2008. Mais nous devons tenir compte aussi des données

manquantes 2012 et 2013 qui n’auraient pas toutes confirmé notre hypothése de départ. Nous

pouvons donc confirmer notre suspicion de manipulation pour les observations considérées.

Tableau 8 Comparaison entre données observées et attendues

Intervalle
0-0,5

Observations attendues 427
Observations réelles 707

Suspicion de manipulation 280

Détection de manipulation confirmée 179

Données non disponibles 2012 2013 173

Données manquantes sur N+1 ou N+2 6

Détection totale de manipulation 358 128%
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6. Conclusion

Cette ¢tude nous a permis de mettre en évidence la suspicion de manipulation
comptable réalisée par les sociétés frangaises cotées soit afin d’amener leur résultat publié¢ a un
niveau donné, soit afin d’éviter que celui-ci ne baisse. Nous avons montré que nous pouvions
confirmer cette gestion comptable en analysant les résultats futurs des observations concernées.

Les tests que nous avons fait grace aux observations des données de toutes les
entreprises d’Euronext nous ont permis de valider nos hypothéses en prenant en considération
un groupe complet représentatif des marchés financiers.

Nous avions émis les hypothéses de discontinuité dans les observations des résultats
comptables a I’approche du seuil de zéro a la fois pour les variations d’indicateurs et a la fois
pour les indicateurs de résultats eux-mémes. Nos prédictions s’averent validées puisque nous
avons observé des pics de distribution a un niveau tres faiblement positif de résultat.

Nous avons donc pu valider nos prédictions concernant la gestion comptable du
résultat des sociétés frangaises cotées, sans avoir pu mettre en avant une tendance particuliére
liée a un changement de normes comptables.

Afin d’analyser I’impact d’un changement de normes comptables sur la gestion
comptable du résultat, de futures recherches devront I’analyser en tant que telle. Il sera alors
utile de rechercher les accruals afin de définir leur utilisation et leur role dans la manipulation
comptable. Leur importance lors du passage a un nouveau jeu de normes comptables sera
recherchée. Mais il faudra également s’intéresser aux actifs incorporels des entreprises dans la
mesure ou des choix ou des obligations d’activation peuvent entrainer des changements au sein

de la gestion des données comptables pour optimiser les résultats.
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Mise en évidence de la manipulation comptable
pour les sociétés francaises cotées suite a la
réforme des actifs et au passage aux normes IFRS

Résumé :

Nous  recherchons la  manipulation
comptable dans les comptes des sociétés
francaises cotées grace a la mise en
évidence d’accruals discrétionnaires. Nous
utilisons la méthode des doubles différences
qui permet de comparer des sociétés ayant
changé de référentiel a d’autres qui sont
restées avec le référentiel national. Les
résidus mis en évidence semblent étre des
accruals discrétionnaires sans que le DID ne
puisse le confirmer avec certitude.

Mots clés : Manipulation, accruals

Abstract:

We look for accounting manipulation in the
accounts of French listed companies thanks
to the highlighting of discretionary accruals.
We use the double differences method to
compare companies that have changed
repositories with others that have remained
with the national repository. The residues
highlighted appear to be discretionary
accruals, without the DID being able to
confirm with certainty

Keywords : Manipulation, accruals
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1. Introduction

Les normes IFRS se veulent plus transparentes que les normes PCG (‘directive n°
2004/109/CE’, n.d.) car, au-dela de I’harmonisation comptable présentée comme un de leurs
objectifs principaux, la limitation des choix comptables qu'elles imposent doit assurer la
lisibilité et la non manipulation des états financiers.

Les normes PCG ont subi une réforme coincidant avec I’obligation en Europe pour les
sociétés cotées de présenter leurs comptes consolidés en normes IFRS (en France pour les
sociétés cotées sur les continus A, B et C d’Euronext). La reconnaissance, 1’évaluation et la
comptabilisation des actifs est modifiée en France depuis les exercices ouverts le ler janvier
2005 suite a la réforme des actifs. Le référentiel comptable francais converge vers le référentiel
IFRS afin de tendre vers I’harmonisation comptable voulue par les Etats fondateurs de ’'IASC
(‘réglement CRC 2004-06.pdf’, n.d.). Avant le passage aux normes IFRS pour les comptes
consolidés des sociétés cotées et avant la réforme des actifs en 2005 pour les sociétés qui
continuent d’établir leurs comptes consolidés en normes PCG, la manipulation comptable pour
les sociétés pouvait se refléter dans les actifs, notamment dans les immobilisations incorporelles
et notamment dans les frais de Recherche et Développement (Cazavan-Jeny et al., 2011).
L’¢évaluation et la comptabilisation de ces frais était libre pour les entreprises en PCG avant
2005. Puis, la réforme a imposé un cadre limitant les choix mais ne les supprimant pas pour
toute une catégorie de frais. Les normes IFRS sont, quant a elles, beaucoup plus restrictives
dans le sens ou elles ne laissent pas de choix mais imposent la méthode de comptabilisation.
Comme le montre le schéma 1, les changements de référentiels, imposés ou non,

s’accompagnent d’impacts qu’il faudra déterminer pour les sociétés concernées
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Figure 1. Illustration du cas des frais de recherche et de développement dans les
référentiels PCG et IFRS

Les différentes catégories
d'immobilisations
incorporelles

Cas spécifiques des frais de
recherche et de
développement

Evaluation et
comptabilisation des frais de
développement

Plan Comptable Général IFRS Plan comptable Général

Avant la réforme Apreés la réforme

~_ |

Détermination des impacts

sur les sociétés cotés

Nous allons, dans cette étude nous intéresser aux éléments de gestion comptable des
résultats que sont les accruals (De Angelo, 1986; Dechow, P. M., 1994 ; Dechow, P. M. et al.,
1996 ; Healy, 1985 ; Jones, 1991) et plus particuliérement les accruals discrétionnaires. En
effet, les accruals discrétionnaires, sont des éléments calculés dans les états financiers qui ne
génerent pas de flux de trésorerie et qui sont laissés a I’appréciation des dirigeants. Il existe
donc un risque que ces accruals soient calculés de fagon opportuniste. Nous mettrons en
évidence les accruals puis nous testerons le lien entre manipulation et accruals grace a des
hypothéeses nous permettant de vérifier que la gestion des données comptables existe en normes
PCG et en normes IFRS.

Il existe deux types d’accruals : les accruals considérés comme normaux et les accruals

discrétionnaires. Les accruals normaux sont les accruals longs, ¢’est-a-dire les amortissements.
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Les accruals courts sont constitués de la différence entre le résultat net augmenté des
amortissements et ’EBITDA qui représente les cash flows de ’entreprise.

Cette relation peut s’écrire :

Accruals courts = Résultat net — (EBITDA + Amortissements)

Notre étude, dans cet article, permettra de mettre en évidence la présence d’accruals
discrétionnaires, c’est-a-dire d’éléments calculés ne relevant pas de la gestion normale de
I’activité de I’entreprise mais laissés a la discrétion des dirigeants. Les accruals discrétionnaires
n'étant pas observables, ils doivent étre estimés. Nous utiliserons pour ce faire le modele de
Jones (Jones, 1991). Celui-ci sera toutefois complété par 1'ajout d'une variable destinée a
prendre en compte les variations d’immobilisations incorporelles dont la refonte des modalités
de comptabilisation a pu avoir un impact sur les comptes des entreprises.

L’existence des accruals discrétionnaires témoigne de I’existence de la manipulation
comptable. Une fois celle-ci établie, nous chercherons a vérifier si celle-ci est plus liée a un
marché particulier ou a un référentiel précis. Les normes IFRS se voulant plus transparentes
avec moins d’options proposées, notre hypothése est que les entreprises soumises aux normes
PCG devraient afficher des niveaux d'accruals discrétionnaires plus importants que ceux des
entreprises soumises aux normes IFRS.

Nous définirons tout d’abord (section 2) les actifs corporels, les actifs incorporels et le
BFR utilisés dans le cadre de notre étude. Nous présenterons ensuite les accruals
discrétionnaires (section 3) ainsi que la méthodologie employée (section 4) pour les mettre en
¢vidence. Nous détaillerons les données et échantillons d’étude en section 5. La section 6
présentera I’analyse des résultats obtenus. La section 7 conclura notre étude sur la manipulation

comptable mise en évidence a partir des accruals.
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2. Lesindicateurs permettant de tester la manipulation comptable des résultats

La manipulation comptable est par définition dissimulée. Sa mise en évidence
nécessite d'utiliser des indicateurs comptables dont 1’évolution permet d'inférer une gestion des
résultats.

Les éléments présents dans les états financiers générant des flux de trésorerie ne
peuvent en principe pas étre manipulés. Ils ne sont pas libres d’estimation puisque le flux de
trésorerie est garant de leur correcte évaluation. Néanmoins, méme si on ne peut modifier leur
niveau, il reste possible de décaler la trésorerie. Une dette fournisseur peut étre réglée non pas
avant la cloture comptable, mais aprés I’ouverture d’un nouvel exercice. De méme, il est
possible de faire ’acquisition d’un stock par anticipation. L’impact sur les états financiers est
alors visible et participe a la gestion des données comptables en minimisant ou augmentant
certains postes. Ce type de manipulation se décele par I’analyse du besoin en fonds de roulement
(BFR).

Le niveau des actifs corporels et incorporels, qui sont les éléments a long terme de
I’entreprise, pourrait étre un indicateur de manipulation comptable, car une acquisition a un
instant t génere une sortie de trésorerie qui ne sera transformée en charges que sur une durée de
plusieurs exercices par le biais des amortissements, appelés également accruals longs ou
normaux

Tous ces ¢éléments d’actifs ont des méthodes d’estimation et de comptabilisation qui
different selon les référentiels comptables utilisés, PCG ou IFRS dans notre étude Ces
référentiels laissent plus ou moins de choix comptables possibles aux sociétés. Notre hypothese
est donc que la gestion des données comptables n’est pas forcément présente de maniere

identique selon les normes comptables utilisées.

2.1. Les actifs a long terme

L’harmonisation comptable internationale, bien que recherchée pour plus de lisibilité
des états financiers, n’est pas encore aboutie et de nombreuses différences demeurent dans les
principes comptables rencontrés. En ce qui concerne les actifs corporels et incorporels, les

différences culturelles entre les pays, ainsi que les définitions et principes comptables utilisés
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pour les aborder, expliquent les différences fondamentales engendrant des écarts significatifs
dans leurs modes de comptabilisation.

Un changement dans le référentiel comptable frangais a considérablement bouleversé
les méthodes de comptabilisation des actifs. Depuis le 1 janvier 2005, les immobilisations sont
estimées et amorties selon des méthodes différentes de ce qui existait auparavant. La définition
d’un actif n’est plus la méme.

Avant 2005, le code de Commerce et le Plan Comptable Général définissent les
immobilisations comme étant des biens destinés a servir de fagon durable dans 1’entreprise qui
ne se consomment pas au premier usage. Le critére de durée d’utilisation permet de différencier
immobilisation et stock, le stock devant se réaliser dans un cycle d’exploitation. Les
immobilisations sont conservées durablement dans 1’entreprise et seront utilisées sur plus d’un
exercice. Des particularités sont cependant observées dans les frais de Recherche et
Développement notamment. Ces derniers devraient étre enregistrés en charges pour respecter
le principe de prudence imposé par le caractére aléatoire de ces dépenses. Cependant, ils
peuvent étre activés, a 1’exclusion des frais de recherche fondamentale, en respectant les
conditions imposées, a savoir I’individualisation des projets et la probabilité de réussite du
projet. Une documentation précise est demandée afin de justifier cette activation. En ce qui
concerne leur amortissement, une durée maximale de cinq ans est retenue selon les reégles
comptables.

A défaut de ’implémentation des normes IFRS en France, une convergence entre les
normes francaises et les normes IFRS a permis une réforme des actifs, matérialisée par le
Comité de la Réglementation Comptable en 2004, pour une application dés le 1* janvier 2005
dans les états financiers frangais. La définition des actifs a changé puisque la notion de controle
se substitue a celle de propriété en vigueur avant la refonte des actifs.

A partir des exercices ouverts au 1° janvier 2005, un actif se définit comme étant un
¢lément identifiable, générateur d’avantages économiques futurs, dont I’entreprise a le controle.
Cet ¢élément doit également pouvoir étre évalué de fagon fiable. Dans les actifs immobilisés, les
immobilisations incorporelles sont des actifs sans substance physique destinés a étre utilisés de
facon durable pour I’entreprise. Les immobilisations corporelles des actifs physiques destinés
a une utilisation durable.

Les normes IFRS ayant inspir¢ la refonte des actifs en France en 2005, nous retrouvons

assez naturellement de grandes similitudes dans les actifs. Des points de divergence restent
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cependant présents, liés notamment au fait que si la substance prédomine sur la forme en normes

IFRS, il n’en est pas de méme selon les normes PCG qui leur opposent une vision juridique.

2.1.1. Les immobilisations incorporelles

En France, les différentes catégories d’immobilisations incorporelles rencontrées sont
les frais d’établissements, les dépenses de développement, les logiciels, brevets, licences, les
fonds de commerce, droit au bail. Certains éléments incorporels ne pourront étre inscrits a
I’actif que sur option des entreprises et non par définition. Les colits de développement font
partie de cette catégorie optionnelle. Ils sont I’¢élément ayant connu le plus de bouleversement
du fait de la réforme des actifs.

Alors que la normalisation comptable frangaise avant 2005 prévoyait la possibilité
d’inscrire a D’actif D'intégralité des frais de recherche et développement (hors recherche
fondamentale), le réeglement CRC 2004-06 exclut les frais de recherche quelle que soit leur
nature (recherche fondamentale ou appliquée) des actifs. Par contre, possibilité est offerte aux
entreprises d’activer les frais de recherche s’ils remplissent les conditions d’activation. Les
conditions d’activation a remplir sont précisées dans le Code de Commerce et le PCG : « les
colts de développement peuvent étre inscrits a l'actif s'ils se rapportent a des projets nettement
individualisés ayant de sérieuses chances de réussite technique et de rentabilité commerciale ou
de viabilité économique pour les projets de développement pluriannuels associatifs (C. com.
art. R 123-186 et PCG, art. 311-3) ». L’amortissement des dépenses de Recherche et
Développement se fait dans un délai de cinq ans sauf cas exceptionnel ou ce délai peut étre

allongé.

La norme IAS 38 « Intangible assets » est la norme consacrée aux immobilisations
incorporelles en normes IFRS. Selon la norme, une immobilisation incorporelle ne sera
constatée et enregistrée a 1’actif que si elle est génératrice d’avantages économiques futurs et
¢valuable de facon fiable. Dans le cadre des regroupements d’entreprises, il ne s’agira plus de
la norme IAS 38 qui sera appliquée mais de la norme IFRS 3 pour déterminer la
comptabilisation des immobilisations incorporelles. Les éléments séparables et évaluables
distinctement seront comptabilisés en immobilisations incorporelles. Tous ceux pour lesquels
nous n’aurons pas d’évaluation fiable seront compris dans le Goodwill. En ce qui concerne les
frais de recherche et de développement, la norme IAS 38 prévoit que toutes les dépenses des

phases de recherche restent en charges. Une activation obligatoire des frais de développement
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est prévue des lors que les dépenses remplissent toutes les conditions d’activation prévues par
la norme. Il ne s’agit pas la d’une méthode optionnelle. L activation est obligatoire.
L’amortissement des dépenses de Recherche et Développement se fait dans un délai de cinq
ans sauf cas exceptionnel ou ce délai peut étre allongé. L’amortissement des actifs immobilisés
pour les immobilisations amortissables se fait en répartissant le montant de 1’immobilisation
sur sa durée d’utilité.

Aux Etats-Unis, les immobilisations incorporelles sont constituées des brevets,
licences, marques, franchises et autres droits a condition qu’ils soient identifiés de maniére
précise. Les frais de Recherche et Développement ne répondent pas a la définition d’un actif
selon les normes américaines et ne peuvent jamais étre activés. Les amortissements des
immobilisations incorporelles se font sur leur durée d’utilité. Les immobilisations non
amortissables font 1’objet d’un test de dépréciation annuel. Les modeles étudiant la gestion des
résultats comptables ont été élaborés et testés sur les marchés américains.

Les actifs incorporels font donc I’objet de régles d’évaluation et de comptabilisation
distinctes selon les référentiels utilisés. Les principales divergences que I’on retrouve se situent
au niveau des frais d’établissement, que seules les normes PCG reconnaissent en tant qu’actif.
Les frais de Recherche et Développement font également 1’objet d’une différence notable de
traitement. En normes IFRS, les frais de recherche sont passés en charges et les frais de
développement sont obligatoirement inscrits a I’actif dés que les conditions sont remplies.

En normes PCG, avant la réforme de 2005, les frais de recherche et de développement,
hors recherche fondamentale, pouvaient étre activés. Depuis 2005, seuls les frais de
développement le peuvent, sur option uniquement. Les normes US GAAP par contre interdisent

’activation de telles charges considérant qu’elles n’ont pas a étre assimilées a des actifs.
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Tableau 1 Comparaison des actifs en normes PCG, IFRS et US GAAP

PCG avant 2005

PCG apreés 2005

IFRS

US GAAP

Actifs immobilisés -
Définition

Biens destinés a servir
de fagon durable dans
I'entreprise et qui ne se
consomment pas au
premier usage

Elément identifiable,
générateur d’avantages
économiques futurs, et
dont I'entreprise a le
controle. Cet élément
doit également pouvoir
étre évalué de fagon
fiable. La notion de
contrdle se substitue a
la notion de propriété.

Immobilisations
incorporelles -
Méthode
comptabilisation

Définies comme étant
des immobilisations
autres que corporelles
ou financiéres

Actifs sans substance
physique destinés a
étre utilisés de fagon
durable pour
I'entreprise.

Les différentes
catégories
d’immobilisations
incorporelles : frais
d’établissements, les
dépenses de
développement, les
logiciels, brevets,
licences, les fonds de
commerce, droit au
bail.

Norme IAS 38

Dans le cadre des
regroupements
d’entreprises, il ne
s’agira plus de la norme
IAS 38 qui sera
appliquée mais de la
norme IFRS 3 pour
déterminer la
comptabilisation des
immobilisations
incorporelles.

Une immobilisation
incorporelle ne sera
constatée et enregistrée
al'actif que si elle est
génératrice d’avantages
économiques futurs et
évaluable de fagon
fiable.

Les éléments séparables
et évaluables
distinctement seront
comptabilisés en
immobilisations
incorporelles, et tous
ceux dont on n’aura pas
d’évaluation fiable
seront compris dans le
Goodwill.

Les immobilisations
incorporelles sont
constituées des
brevets, licences,
marques, franchises et
autres droits, a
condition qu'ils soient
identifiés de maniére
précise.

Frais de recherche et

Enregistrés en charges,

Enregistrés en charges

Enregistrés en charges

Enregistrés en charges.

développement mais activation mais il est possible mais uniquement les

possible sauf pour les d’activer s'ils dépenses des phases de
frais de recherche répondenta la recherche.
fondamentale. définition des actifs Une activation
Il est nécessaire de immobilisations. obligatoire des frais de
respecter Les colts de développement est
I'individualisation des développement prévue dés lors que les
projets et la probabilité = peuvent étre inscrits a dépenses remplissent
de réussite du projet. I'actif s'ils se toutes les conditions

rapportent a des d’activation prévues par

projets nettement la norme.

individualisés, ayant

de sérieuses chances

de réussite technique

et de rentabilité

commerciale ou de

viabilité économique

pour les projets de

développement

pluriannuels

associatifs.

Durée Durée maximale de Durée de cinq ans, avec  Durée de cinq ans, avec Durée fixée en fonction

d’amortissement des
frais de recherche et
développement

cing ans

prolongement possible
a titre exceptionnel.

prolongement possible a
titre exceptionnel. Durée
fixée en fonction de
l'utilité.

de l'utilité.

Les immobilisations
non amortissables font
I'objet d'un test de
dépréciation annuel.
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2.1.2. Les immobilisations corporelles

En normes PCG, les critéres d’estimation des actifs corporels a 1’entrée dans 1’actif,
au moment de l’inventaire ou a la sortie de I’élément sont les mémes que pour les
immobilisations incorporelles, a savoir une inscription a I’actif au coit historique pour les biens
acquis a titre onéreux. Les biens produits par ’entreprise sont enregistrés a leur cott de
production et les biens obtenus a titre gratuit sont évalués a leur valeur vénale.

Les amortissements sont calculés sur la durée d’utilisation dans 1’entreprise de
I’immobilisation et non plus sur la durée de vie du bien comme ce qui était pratiqué avant 2005.
La définition d’un amortissement n’est plus la perte de valeur irréversible du bien mais la
consommation des avantages économiques du bien. De plus, la base amortissable est constituée
par la valeur brute de I’immobilisation diminuée de sa valeur résiduelle si elle existe, ce qui fait
que les amortissements économiques peuvent étre moins €levés avec les nouvelles méthodes
de calcul.

En normes IFRS, différentes normes régissent les actifs corporels. La norme générale
est la norme IAS 16 a laquelle s’ajoutent des normes spécifiques notamment sur les immeubles
de placement (IAS 40) ou sur les actifs détenus en vue d’étre cédés (IFRS 5). La définition d’un
actif corporel est la méme que pour les actifs incorporels, c’est-a-dire qu’il doit générer des
avantages économiques futurs et pouvoir étre identifi¢ et évalué de fagon fiable. Les actifs sont
enregistrés a leur valeur d’origine, au cott historique. Cependant, si des conditions de reglement
particulieres prévoient qu’ils seront payé€s sur une période longue, il faut en actualiser la valeur
afin de ne mettre en actif que la part ne correspondant pas a ’intérét fictif calculé. Certains
¢léments corporels, notamment les immeubles de placement, devront étre enregistrés des leur
acquisition a leur valeur actuelle, leur caractére spéculatif devant étre mis en avant. En ce qui
concerne I’amortissement des biens corporels, il se fait de maniére linéaire sur la durée
d’utilisation du bien concerné. Cependant, un bien qui a été réévalué ne sera plus amorti mais

enregistré de facon systématique a sa valeur actuelle.

2.1.3. Actifs non courants et manipulation comptable

La particularité des immobilisations est qu’elles ne génerent pas de charges du montant
du flux de trésorerie li¢ a leur acquisition I’année d’achat. Les charges seront réparties sur une
durée liée a leur utilisation, par le biais des amortissements. Ce sont des accruals, c’est-a-dire

des charges calculées. Ils sont considérés comme faisant partie de 1’activité normale de
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I’entreprise et ne doivent en principe pas participer a la gestion du résultat comptable, sauf a la
marge pour les entreprises qui font varier leurs durées d’amortissement. En effet, la durée
d’utilisation est un critére standard situé dans une fourchette d’années qui permet de faire
augmenter ou diminuer sensiblement le montant de la dotation annuelle.

Une possibilité est cependant offerte pour les entreprises de manipuler par le biais des actifs
non courants grace aux options comptables. Elles leur permettent de choisir entre différentes
méthodes d’évaluation et de comptabilisation. En ce qui concerne les immobilisations, les
options concernent le choix entre comptabilisation en charges ou a I’actif.

Cette possibilité n’est proposée qu’en normes PCG pour les frais de développement ainsi que
pour les frais d’établissement. La manipulation ne peut donc se trouver que sur les comptes
¢tablis en normes PCG par I’étude du choix optionnel d’activation ou de passage en charges.
Les normes IFRS imposent les inscriptions a 1’actif ou en charges.

Les immobilisations, hormis une manipulation a la marge, permettent de définir le niveau des

accruals dits normaux, c’est-a-dire des charges calculées liées a I’activité de I’entreprise.

2.2. Le besoin en fonds de roulement

Le besoin en fonds de roulement correspond a la trésorerie bloquée par 1’exploitation de
I’entreprise, les stocks et les créances notamment. Il apparait du fait des décalages entre les
reglements aux fournisseurs, les encaissements des créances et le besoin de stocks de
I’entreprise. Sa gestion est essentielle pour en minimiser le niveau et anticiper son évolution,

pour atteindre le niveau de trésorerie optimal de I’entreprise.

2.2.1. Définition

Le besoin en fonds de roulement (BFR) est constitué par I’insuffisance des ressources
cycliques pour financer les emplois cycliques. Le BFR est li¢ au cycle d’exploitation ce qui lui
confere une dimension conjoncturelle. Toutefois, lorsque de facon récurrente des nouveaux
besoins apparaissent avant que les besoins antérieurs n’aient été financés, le BFR prend un
caractere structurel.

Le niveau du BFR subit D'influence des décalages entre encaissements et
décaissements, du fait du niveau d’activité, de la structure des cotits et de la modification de la

politique d’entreprise.
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Le BFR se calcule en utilisant la formule suivante :
BFR = Actif circulant — Passif circulant

L’actif circulant est constitué de tous les actifs réalisables a moins d’un an, c¢’est-a-
dire les stocks, les créances clients et les autres créances. Les valeurs mobilieres de placement
peuvent, au choix des sociétés étre intégrées dans le calcul du BFR ou intégrées dans la
trésorerie. Le passif circulant comprend toutes les dettes a moins d’un an, a savoir les dettes
fournisseurs, sur immobilisations, fiscales et sociales et les autres dettes. Les éléments de calcul
et leur positionnement dans le bilan sont repris dans le tableau.

Le niveau de trésorerie est directement li¢ a la gestion du BFR. L’anticipation d’une
augmentation de parts de marché de I’entreprise est par exemple essentielle pour éviter qu’elle
ne se retrouve confrontée a une crise diminuant sa rentabilité. Les moyens de financement de

I’entreprise doivent étre liés a I’analyse de I’activité et de son évolution.

Tableau 2. Bilan fonctionnel et indicateurs de structure financiére

Liquidité Actif Passif Indicateurs
Emplois stables Immobilisations Ressources stables Capitaux propores
brutes, dont crédit- Dettes financieres .
o o FRNG = Ressources stables - Emplois
>1an bail (emprunts, crédit-
. durables
bail, comptes
courants d'associés
Actifs circulants Stocks, avances et iPassifs circulants Avances et
acomptes versés acomptes regus sur
sur commandes, commandes,
créances clients et dettes fournisseurs
<1lan comptes rattachés, et comptes BFR = Actifs circulants - Passifs circulants
effets escomptés rattachés, dettes
non échus, charges fiscales et sociales,
constatées autres dettes,
d'avance, valeurs produits constatés
. . Trésorerie active  Banques, valeurs {Trésorerie passive Concours 3 . . . .
Disponible s . Trésorerie nette = Trésorerie active -
. o mobilieres de bancaires | . .
immédiatement . Trésorerie passive

placement, caisse courants, effets

2.2.2. Manipulation comptable et besoin en fonds de roulement

La manipulation comptable par le biais du BFR consiste a décaler les encaissements
des créances clients et/ou a retarder les paiements des fournisseurs. Mais le résultat peut
¢galement étre géré a l'aide des €léments calculés liés au BFR, a savoir factures non parvenues

et factures a établir. Ces décalages trouvent naturellement leur dénouement en N+1, ce qui fait
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que si nous trouvons de la manipulation comptable sur le BFR, I'impact total de cette
manipulation doit se neutraliser sur deux exercices comptables.

L’entreprise peut ¢galement décaler 1’augmentation d’un stock dont elle aura besoin
pour diminuer le niveau de son BFR, ou au contraire 1’accroitre pour augmenter ce BFR.

La gestion des données comptables par le biais du BFR doit étre neutralisée sur deux
exercices consécutifs, il s’agit d’une manipulation a court terme.
Prenons I’exemple (cf. schéma 2) d’une entreprise qui souhaite augmenter son BFR dans le
cadre d’une manipulation comptable de résultats et, qui pour ce faire, utilisera la gestion des
stocks. Elle en fera 1’acquisition en N alors qu’elle décalera la sortie de ces mémes stocks a

I’exercice suivant.

Figure2. Acquisition anticipée de stock

N N+1 Explications

Le stock acquis en N ne sera utilisé qu'en N+1.

Le niveau de BFR va donc augmenter en N
BFR o
et diminué en N+1

BFR au moment de la sortie de stock.

Prenons maintenant le cas d’une entreprise qui souhaite diminuer le niveau de son BFR (cf.
schéma 3). Elle décide d’augmenter ses achats, pour augmenter ses dettes, mais ne réglera ses
acquisitions qu’en N+1, ce qui aura pour finalité d’augmenter le niveau du BFR a fin de I'année

N. le schéma 3 reprend I’illustration de cet exemple.

Figure 3. Décalage de paiement de dettes

N N+1 Explications

Les dettes fournisseurs contractées en N seront
payées qu'en N+1. La diminution du niveau du BFR

Dettes
Fournisseures

généré en N par I'augmentation des dettes sera

BFR compensée par le réglement de ces mémes dettes

BFR en N+1 qui entrainerons elles une augmentation du

BFR.
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Nous allons tester I’hypothése selon laquelle le niveau du BFR participe a la gestion des
données comptables. Son niveau est en partie expliqué par des choix discrétionnaires ne
reflétant pas 1’activité de I’entreprise mais des choix opportunistes. Comme ces décalages se
solutionnent en N+1, il s’agira, pour déterminer la partie discrétionnaire du BFR, de ne pas
I’¢tudier en valeur brute mais en variation et de déterminer la partie normale et la partie
discrétionnaire.

Comme pour les ¢léments d’actifs non courants, cette analyse se fera grace aux accruals.
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3. Les accruals

Les états financiers présentés par les entreprises, en France, en normes PCG, ne
proposent pas de tableau de flux de trésorerie, mais un bilan, un compte de résultat et une
annexe. Aucun ¢lément n’est publi¢ liant le résultat et la trésorerie de 1’entreprise. Les normes
IFRS quant a elle, proposent un tableau de flux de trésorerie qui fait I’objet d’'une norme, IAS
7, ou sont listés tous les flux de trésorerie de ’exercice clos. La différence entre les montants

des flux de trésorerie de I’exercice et le résultat de I’entreprise est donnée par la relation :
Résultat net comptable = Flux de trésorerie + Ajustements comptables (Healy, 1985).

Les ajustements comptables proposés sont un ensemble de produits et de charges calculés sans
contrepartie en termes de flux de trésorerie. Ces ajustements, appelés accruals, peuvent étre
classés dans différentes catégories selon 1I’opportunité de leur calcul, leur durée, leur caractére
obligatoire ou optionnel. Ainsi, certains font I’objet de choix de gestion des dirigeants par le

biais d’options comptables disponibles (Jeanjean, 2001).

3.1. Les accruals longs et courts

Selon les périodes impactées par les ajustements comptables opérés par les sociétés,
nous pouvons réaliser un classement des accruals. Ainsi, les dotations aux amortissements
seront considérées comme étant des accruals longs car elles ont des conséquences sur plusieurs
exercices des firmes. A contrario, les accruals concernant I’exercice comptable de I’entreprise,
et n’ayant pas d’impact sur plusieurs exercices seront considérés comme accruals courts. Nous
retrouverons dans cette catégorie des €léments tels les dotations et reprises sur provisions de
I’actif circulant. Les normes IFRS imposant un amortissement économique des actifs non
courants des entreprises, celles-ci ne pourront donc pas utiliser les accruals longs pour faire
varier leurs résultats car cette forme d’accrual est la résultante de principes comptables et ne
laissent pas de choix de gestion possible.

La gestion du résultat, se retrouvera donc plus dans ce que 1’on a appelé les accruals
courts, c’est a dire ceux lié€s a la variation du BFR des entreprises. En norme PCG par contre,
au vu de I’option possible des entreprises pour une activation de certaines charges, les accruals
longs peuvent étre utilisés par les dirigeants pour la gestion des résultats (Dufour and Zemzem,

2005).
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3.2. Les accruals normaux et discrétionnaires

Les accruals normaux sont directement liés a I’activité de I’entreprise et dépendent des
principes comptables qu’elle doit observer. Ils ne sont pas laissés a la discrétion des dirigeants
et sont a évaluer sans avoir recours a une option. Il s’agira notamment de décalages dans le
temps de flux de trésorerie.

Les accruals qualifiés de discrétionnaires sont ceux liés aux choix comptables des
dirigeants de I’entreprise. Ils sont liés a des options comptables que les dirigeants font dans un
but précis comme celui d’amener le résultat & un niveau répondant aux exigences des

actionnaires de I’entreprise (Jones, 1991).

3.3. Les modeéles d’accruals liés a la gestion du résultat

La répartition des accruals en différentes catégories permet d’isoler ceux qui seront
utilisés par les dirigeants de maniere opportuniste. Les accruals normaux sont dépendants des
normes comptables utilisées dans les entreprises tout comme les accruals longs.

La gestion du résultat se reflétera dans ce que 1’on appelle les accruals courts et

discrétionnaires.
Tableau 3. Classification des accruals
Accruals totaux
Accruals liés a Pactivité normale de ’entreprise Accruals liés a la gestion du résultat
e  Accruals normaux e  Accruals discrétionnaires
e Accruals longs e  Accruals courts

Healy (Healy, 1985) étudie le lien entre les accruals et les bonus annuels versés aux
dirigeants d’entreprise. Il montre que des décisions managériales sont prises afin d’augmenter
ou diminuer le bénéfice des entreprises, selon les bonus octroyés.

Pour ce faire, il détermine un modéle d’accruals discrétionnaires, définis comme les
¢léments sur lesquels il est possible de jouer pour amener le résultat au niveau ou il satisfait le
plus les managers et ce année apres année. Les accruals discrétionnaires sont un ajustement
permettant d’amener le résultat au niveau souhaité par le dirigeant. Les accruals se définissent

par différence entre le résultat et les flux de trésorerie.
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Un deuxiéme modele est proposé en fonction de la variation des accruals année apres
année par De Angelo (De Angelo, 1986). Le meilleur indicateur de résultat d’une année est
celui de I’année précédente. Les accruals totaux peuvent étre déterminés par référence aux
années précédentes. Ces deux modeles sont considérés comme naifs car ne tiennent pas compte
de I’environnement économique de 1’entreprise.

Les différents modeles développés par la suite ont retenu 1’environnement et se sont
focalisés pour certains sur un seul accrual (McNichols and Wilson, 1988) pour mettre en
¢vidence la gestion du résultat. Une partie des accruals est calculée de fagon normale et une
autre fait partie de la gestion du résultat. Elle sert a le diminuer dans le cadre d’entreprises ayant
un résultat net anormal pour la période.

Des auteurs comme Jones (Jones, 1991) prennent en considération dans leurs mod¢les
I’intégralité¢ des accruals de I’entreprise pour une période déterminée, ne se limitant pas a
1I’étude d’un seul type d’accruals. Pour Jones, les accruals discrétionnaires sont constants d’une
période a I’autre. Son hypothése de départ était de démontrer que les entreprises soumises a des
contrdles par des organismes de protection contre les importations avaient des résultats moins
¢levés que les autres. Les dirigeants pratiquent donc la manipulation comptable via les accruals

discrétionnaires pour faire diminuer leurs résultats.

Les accruals peuvent également étre interprétés comme étant de meilleurs indicateurs
de performance des firmes que les flux de trésorerie (Dechow, P. M., 1994). Il est possible de
faire varier les accruals en accordant des conditions de paiement plus généreuses aux clients
par exemple (Dechow, P. M. et al., 1996). La variation du chiffre d’affaires ajustée par les
créances clients viendra neutraliser les augmentations ou diminutions d’accruals non
discrétionnaires.

Les frais de Recherche et Développement sont également des éléments pouvant étre
assimilés a des accruals car ils contribuent a la gestion du résultat. Dechow et Sloan (Dechow,
P. M. et al., 1996) ont montré que les dirigeants faisaient baisser leurs dépenses de recherche et
développement durant leurs derniéres années d’activité afin de mettre les résultats nets au

niveau les satisfaisant le plus.
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3.3.1. Eléments communs a tous les modéles

La littérature comptable propose différents modeles permettant de déterminer le
niveau des accruals non discrétionnaires dans les sociétés.

Les accruals, charges et produits d’ajustement calculés ne générant pas de flux de
trésorerie 1’année de leur constatation, peuvent étre répartis comme nous I’avons vu selon
différentes catégories.

Les accruals qui nous intéressent dans le cas présent sont ceux liés a la gestion
comptable du résultat, a savoir les accruals discrétionnaires, principalement constitués des
accruals courts. La démarche permettant de les isoler consiste, dans un premier temps, a
déterminer le niveau total d’accruals puis a rechercher les accruals normaux de la société. Le
résidu constaté lors de ce calcul représentera alors les accruals discrétionnaires.

Différentes propositions de modélisation des accruals non discrétionnaires ont été
réalisées. Les deux caractéristiques propres a chaque modele sont la mesure des accruals totaux

et les déterminants des accruals non discrétionnaires.

Nous retrouvons dans tous les modeles le besoin en fonds de roulement ne générant

pas de flux de trésorerie comme mesure des accruals, ce qui donne la relation :

BFRACCt=(AACit—APC+—ATit+ADCT )/ Air
ou:

A AC = Variation de I’actif circulant

A PC = Variation du passif circulant

A T = Variation de la trésorerie

A DCT = Variation des dettes a court terme

A = Total Actif

Les dépréciations ont été intégrées dans les premiers modeles (Healy, 1985), mais elles
sont maintenant assimilées a des amortissements a savoir des accruals longs n’impactant pas
I’actif circulant. Nous pouvons recenser cinq modeles les plus couramment utilisés, qui

recensent les accruals non discrétionnaires de maniére différente.
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3.3.2. Modéle de Healy

Healy (Healy, 1985) étudie le lien entre les accruals et les bonus annuels versés aux
dirigeants d’entreprise. Il montre que des décisions managériales sont prises afin d’augmenter
ou diminuer le bénéfice des entreprises, selon les bonus octroyés.

Les accruals discrétionnaires sont définis comme les éléments sur lesquels il est
possible de jouer pour amener le résultat au niveau qui maximise l'utilit¢ des managers et ce
année apreés année. Dans la spécification retenue, les accruals discrétionnaires sont nuls sur
deux périodes consécutives.

Les accruals se définissent par différence entre le résultat et les flux de trésorerie.

=

AN, =— 2 Accruals _Totaux;
k=i-1

11 est a noter que ce mod¢le n'inclut pas d'accruals non discrétionnaires.

3.3.3. Modeéle de Jones

L'hypothese testée est que les manipulations des dirigeants ont pour objectif d'aboutir
a des résultats plus faibles quand les organismes de protection contre les importations étudient
leurs comptes. Le modele est construit en partant du principe que les accruals non

discrétionnaires sont constants d’une période a I’autre :
ACC, it/A is-1 = o [VA 1] +B1i [ACA i/ Airt] +B2i [IC i/ Airt] + €t

Ou:
ACC j; = accruals totaux de I’année t pour la firme i ;
ACA j; = variation des revenus entre t et t-1 pour la firme 1 ;
Ic/= augmentation des immobilisations corporelles en t pour la firme 1 ;
A ir.;=total actifs t-1 pour la firme i ;
€ —terme d’erreur en année t pour la firme i ;
I=1, ..., N index des firmes (N = 23) ;

t=1,..., tiindex reprenant les années d’estimation pour i.
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Les variables explicatives des accruals totaux sont la variation du chiffre d'affaire et la valeur
des immobilisations corporelles. Ces deux variables permettent de tester les accruals normaux
et d’estimer I’impact sur les accruals discrétionnaires. Une variation des immobilisations
corporelles et du chiffre d’affaires doit en effet entrainer une variation des accruals totaux liés

aux amortissements et au BFR.

3.3.4. Dechow, Sloan et Sweeney

Une des limites du modele de Jones est qu'il ne tient pas compte de la variation du
chiffre d’affaires comme étant une donnée de la gestion du résultat. Or, il est possible de faire
varier les accruals en accordant des conditions de paiement plus généreuses aux clients par
exemple.

Dechow, Sloan et Sweeney (1995) ajoutent au modele précédemment défini par Jones
la variation du chiffre d’affaires ajustée par les créances clients afin de neutraliser les
augmentations ou diminutions d’accruals non discrétionnaires. En effet, si nous considérons le
chiffre d’affaires, une entreprise souhaitant I’augmenter peut décider d’accroitre les délais de
paiement de ses clients. Cette décision de gestion a a la fois un impact positif sur le chiffre
d’affaires, qui va augmenter, et sur les accruals discrétionnaires qui vont diminuer via le BFR.
Ce modele nous prédit une gestion a la baisse alors qu’il n’en est rien. Le modele de Dechow,
Sloan et Sweeney intégre un ajustement par les créances clients de la variation du chiffre

d’affaires afin de neutraliser cet effet.

ACCNDt = 0 (I/Ait_]) + Bli (ACA [-ACE[) + B2i (]Cz)

Ou ACE (représente la variation des créances encaissables entre N et N-1, rapporté a

I’actif total de N-1.

3.4. Dechow et Dichev

Dechow and Dichev (Dechow, P. M. and Dichev, 2002b) notent que si 1’objectif des

accruals est de corriger les différences temporelles liées au flux de trésorerie, les accruals non

discrétionnaires doivent é&tre corrélés négativement aux flux de trésorerie actuels et
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positivement aux futurs flux de trésorerie. Ils intégrent a la fois les flux de trésorerie passés
présents et futurs comme des variables explicatives des accruals non discrétionnaires. Les
résultats générés dans le futur sont directement li€s aux accruals discrétionnaires de la période.
Plus les accruals discrétionnaires sont €levés, plus les résultats futurs seront faibles du fait de

leur dénouement.

X1, 1, t = RCAIN;j, t-1
X2,1, t=RCAINj, t X3, i, t = RCAINj, t+1

Ou RCAIN;j, t = Résultat courant avant imp06ts i, t — DAPj, t.
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4. Données

4.1. Echantillon

L’échantillon d'étude initial est constitué¢ des sociétés frangaises cotées sur Euronext,
rassemblant les bourses de Paris, Bruxelles, Amsterdam et Lisbonne.

Créé en 2000, il est la premicre zone d’échange boursiére européenne.

Les conditions d’entrée sur ce marché sont conditionnées a 1’obligation de répondre a
des normes précises. Les sociétés doivent justifier de 3 années de comptes certifiés et obéir a la
directive européenne Transparence.

Les sociétés sont cotées sur des compartiments distincts en fonction de leur
capitalisation boursiere. Le marché continu regroupe les entreprises présentant la capitalisation
boursiere la plus forte avec a l'intérieur une subdivision en trois sous-compartiments. Le
compartiment A regroupe les entreprises dont la capitalisation boursicre est supérieure a un
milliard d’euros, le compartiment B celles dont la capitalisation est comprise entre 150 millions
d’Euros et un milliard d’Euros et enfin le compartiment C celles dont la capitalisation est
inférieure a 150 millions d'euros.

Alternext est un marché régulé également mais il n’est pas réglementé et accueille
des sociétés de taille moyenne. Il est nécessaire d’avoir un minimum de deux années de
comptes, dont la dernicre certifiée.

Le marché libre enfin permet aux entreprises de taille plus modeste et n’accédant pas aux
marchés Euronext et Alternext d’étre cotées. Deux années de comptes sont recommandées

pour y accéder.

Nous avons utilisé les données issues de la base FACTSTET pour la réalisation de notre
¢tude. Nous avons repris les ¢léments des comptes consolidés proposés par la base car nous
avions besoin pour notre analyse des données publiées en normes IFRS, ce que les comptes

sociaux ne proposent pas.

La période d’étude couvre les années 2006 a 2013. La période couverte s’explique par le fait
que nous avions a la fois besoin de données en normes IFRS, celles-ci n’étant en vigueur que
depuis 2005, et de données tenant compte de la réforme des actifs pour les sociétés établissant

leurs comptes selon le réglement CRC 99-02.
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Nous n’avons retenu que les entreprises présentant des comptes sur un exercice de 12
mois et dont I'exercice comptable se termine au 31 décembre. Nous avons retiré les entreprises
présentant des valeurs manquantes sur les postes que nous avions besoin d’étudier a savoir
résultat net, chiffre d’affaires, ou total actif. Nous avons également éliminé de notre échantillon
les sociétés de banque, assurances et les sociétés holding, ne possédant que des titres et n’étant
de ce fait pas représentatives de notre étude.

Le tableau 4 décrit la répartition par année et compartiment des entreprises de notre
¢chantillon. Il convient de noter que le compartiment libre est le plus touché car il ne reste que
peu d’observations, les données disponibles nous intéressant étant donc malheureusement

celles présentant le plus d'observations manquantes.

Tableau 4 : répartition des sociétés par année et compartiment

Ce tableau reporte pour I’ensemble de la période d’étude (2006-2013) la ventilation par année et par
compartiment de marché du nombre d’entreprises de 1’échantillon.

Année Compartiment

Alternext Continu A Continu B Continu C Marché Libre

2006 38 22 36 74 3
2007 38 22 36 73 5
2008 41 22 36 71 6
2009 46 22 39 74 8
2010 47 22 39 79 12
2011 49 23 42 86 8
2012 49 23 42 84
2013 46 23 42 86
Moyenne 4425 22,375 39 78,375 6,75
Minimum 38 22 36 71 3
Maximum 49 23 42 86 12

4.2. Méthodologie utilisée

Nous utiliserons le modele de Dechow, Sloan et Sweeney, appelé également Jones
modifié, que nous compléeterons avec la variable immobilisations incorporelles. Les modéles
développés précédemment pour déterminer le niveau des accruals n’utilisent pas cette variable.
Néanmoins, l'inclusion de celle-ci se justifie par le fait que leur estimation et le calcul des
amortissements liés aux immobilisations incorporelles peut relever de la gestion des résultats.

11 en vient notre formule de détermination des accruals :

ACCND; /A it-r= i (/A it-t) + B1i (ACA 1-ACE ) IA iv-r+ Bai (ICJA i1) + Bai (Inc o /A i) + €
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5. Résultats

Nous commencerons (section 6.1) par présenter les résultats correspondant a
I’estimation des accruals discrétionnaires selon le modele de Jones modifié en prenant en
compte les variations des immobilisations incorporelles. Nous présenterons ensuite (section
6.2) les résultats sur la base d’une analyse univariée en comparant les échantillons pour voir
s’il existe des différences dans les valeurs d’accruals discrétionnaires, selon que nous
considérons le référentiel PCG ou IFRS. Les caractéristiques des différents groupes étudiés
pourront ainsi étre mises en avant et expliquées.

Dans une derniére section (section 6.3), la méthode des doubles différences permettra
de déterminer si I’effet des accruals discrétionnaires est moins important en normes IFRS aprés

la prise en compte de facteurs exogenes d’influence de leur évolution.

5.1. Mise en évidence des accruals discrétionnaires

Les tableaux 5 et 6 présentent les résultats de 1’estimation des accruals discrétionnaires
sur la période 2006 a 2013. Le pouvoir explicatif du modele de Jones est important puisque
nous obtenons un R? ajusté de 89,56%. Les différentes variables explicatives utilisées
présentent toutes des coefficients significativement différents de 0 au seuil de 1%, ce qui
confirme leur importance en tant qu'inducteurs de la valeur des accruals totaux. La
variation des immobilisations incorporelles que nous avons ajoutée au modele de Jones du fait
de leur différence d’estimation par rapport aux normes US GAAP est également significative
au seuil de 1%.

Conformément a nos hypotheses, les variables explicatives sont bien des conducteurs
significatifs des accruals totaux. Les accruals discrétionnaires sont calculés par différence entre
les accruals totaux observés et ceux prédits sur la base des variables utilisées et des coefficients
de régression estimés. Pour une valeur donnée des variables et compte tenu des valeurs des
coefficients, les accruals totaux devraient étre & un niveau précis. Nous observons un niveau

différent de celui prédit et nous assimilons alors cette différence aux accruals discrétionnaires.

Les accruals discrétionnaires sont estimés de facon indirecte comme des résidus. Ils sont nuls

en moyenne puisque par construction de la régression, l'erreur d’estimation est nulle.
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Notre variable additionnelle que sont les immobilisations incorporelles, est également

significative. La manipulation comptable est donc bien présente dans les données que nous

avons étudiées.

L’analyse des différences rencontrées selon les normes utilisées nous permettra de

vérifier si les accruals sont plus ou moins élevés en normes IFRS qu’en normes PCG et donc si

la gestion du résultat comptable est une pratique rencontrée sur tous les marchés sous

I’hypothése que nos accruals discrétionnaires sont bien mesurés.

Tableau 5 Résultats de la recherche des accruals totaux par le modéle de Jones

La variable a expliquer AT est mise en évidence par les variables explicatives BFR, immobilisations corporelles

et immobilisations incorporelles

Accruals totaux

Variable Estimation Signif. Ecart-type Coefficient
o -7147,00 6946,00 0,304
delta.CA.moins. delta.Creances -0,19  kx* 0,02 <0,001
Immobilisations corporelles 0,03 k¥* 0,00 <0,001
Immobilisations incorporelles 0,20 *** 0,00 <0,001
Nobs 1522

R? ajusté 89,56%
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Tableau 6. Statistiques descriptives sur la période 2006-2013 (N=1518).

Moyenne Médiane Maximum Minimum Ecart-type

AD -33,10 6928,14 5515032,27 -4355276,64 268824,30
ADVA 56993,12 8180,23 5515032,27 31,44 262709,25
RN 65220,40 2060,00 6819000,00 -507000,00 435016,11
II 442472,07 10976,00 50230000,00 0,00 3264534,14
IC 880171,87 5363,00 129436000,00 0,00 8481669,34
PERTE 0,30 0,00 1,00 0,00 0,46
AT 100084,48 1737,36 15620454,85 -478260,87 832658,22
TA 2309221,20 72000,00 256801000,00 387,71 17676744,21
BFR -33969,36 -486,00 989000,00 -5606000,00 347423,44
AC 670592,69 43531,00 69111000,00 242,66 4596945,09

AD Accruals discrétionnaires

ADVA Accruals discrétionnaires valeur absolue

RN Résultat net

Il Immobilisations incorporelles

IC Immobilisations corporelles

PERTE 1 sile résultat est <0, 0 sinon.

AT Accruals totaux

TA Total actif

BFR Besoin en fonds de roulement

AC Actifs courants
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5.2. Analyse univariée

Nous présentons ici les statistiques descriptives des variables d’analyse. Le tableau 7
présente la moyenne, la médiane, les données au premier et dernier quartile, 1’écart-type des
variables entre 2006 et 2013. Les variables ont ét¢ normalisées par l’actif total en N-1
conformément au modele de Jones modifié. Les résultats de I’analyse univariée, reportés dans
le tableau 7 présentent des valeurs médianes généralement éloignées des valeurs moyennes
observées a cause de valeurs extrémes présentes dans 1’échantillon.

Selon notre premiére hypothése, les résidus de D’estimation sont les accruals
discrétionnaires. Notre seconde hypothése prédit que, si ces résidus sont des accruals
discrétionnaires et que les normes IFRS sont plus contraignantes et transparentes que les normes
PCQG, alors les accruals discrétionnaires seront en moyenne plus faibles en IFRS.

Nous avons calculé les différences de moyenne et de médianes des différentes variables
entre les normes PCG et IFRS et reporté ces résultats dans le tableau 7.

Conformément a notre hypothése, le passage aux normes IFRS se traduit par une
diminution statistiquement significative des accruals. D’une facon générale, la baisse moyenne
s’établit a — 2,60% (-2,22% en médiane). Les accruals totaux étant constitués par les accruals
normaux et les accruals discrétionnaires, il faut affiner ce résultat en recherchant les différences
de moyenne des accruals discrétionnaires pour déterminer si cette baisse peut étre liée a 1’effet
contraignant des normes IFRS. La différence est significative pour les accruals discrétionnaires
avec une variation en moyenne -50 ; 43% en moyenne et -32,10% en médiane.

Nous ne rejetons donc pas l'hypothése que les IFRS permettent de réduire la
manipulation.

Les résultats sont en revanche moins parlants pour les immobilisations incorporelles et
le résultat net. En effet, alors que nous avons établi leur role dans le calcul des accruals, nous
ne pouvons pas conclure que les normes utilisées impactent leur niveau.

La section suivante prolongera ces résultats préliminaires grice a une approche
contrdlant les variations temporelles et les composantes spécifiques de chaque élément de

I’échantillon.
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Tableau 7 : statistiques élémentaires et tests univariés

Ce tableau reporte, pour chacun des ratios analysés, en distinguant les différentes normes comptables
ayant servi a I'établissement des comptes (PCG et IFRS) les valeurs de premier quartile, médiane,
moyenne, troisieme quartile et d’écart-type. Diff. Moy. correspond a la différence entre la valeur moyenne
du ratio établie en norme IFRS et celle établie en norme PCG. (p-value) reporte la valeur critique du test de
Student d’égalité des moyennes. Diff. Méd. Correspond a la différence entre la valeur médiane du ratio
établie en norme IFRS et celle établie en norme PCG. (p-value) reporte la valeur critique du test de
Wilcoxon d’égalité des médianes.

25%
médiane
moyenne

75%
écart-type

Diff. Moy.
(p. value)
Diff. Méd.
(p. value)

Accruals totaux / Actif

Acruals
discrétionnaires / Actif

Immobilisations
incorporelles / Actif

Résultat net / Actif

PCG IFRS PCG IFRS PCG IFRS PCG IFRS
-0,47% 041%  20,38%  -1,14% 3,02% 6,09% -4,75% -1,34%
5,29% 3,06%  38,63%  653%  17,94%  19,18% 2,58% 3,45%
6,75% 415%  T1,17%  20,74%  2743%  25,06% 1,04% 0,60%
10,77% 7,04%  72,74%  2426%  3586%  37,54% 7,52% 7,35%
16,02% 10,93%  12538%  58,64%  55.83%  29,28% 18,17% 19,11%
-2,60% -50,43% 2,37% -0,44%
(0,09%) (0,00%) (30,90%) (71,93%)
2,22% -32,10% 1,23% 0,87%
(0,02%) (0,01%) (22,24%) (40,16%)
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5.3. Mise en évidence de I’évolution des accruals discrétionnaires entre PCG et

IFRS par le DID

L’analyse d’un effet des normes IFRS sur les ratios sera réalisée a partir de la régression

suivante :

4
Ratio;; = a + Z v.I(Compartiment;, = Compartiment,)
=1

2013 (6)
+ Z A I(Année;, = Année,) + BI(Norme;, = PCG)

7=2007
+ &
Ou Compartiment,, t = 2, ...,5 désigne respectivement les compartiments Continu A, B, C,
A, Marché Libre, Année,, T = 2007, ...,2013, les années 2007 a 2013, ou ﬁ]I(Normei,t =
PCG ) est une variable muette prenant comme valeur 1 pour les entreprises dont les accruals
sont calculés en normes PCG (et 0 pour les autres) et ou €; , est le terme d’erreur. Les catégories
de référence pour les différentes variables sont donc respectivement Alternext, I’année 2006 et
les normes IFRS. Compte-tenu de la spécification retenue, la signification des différents
coefficients de régression est la suivante :
— «a correspond a I’espérance du ratio étudié pour les entreprises d’ Alternext lors de 1’année 2006
(en norme IFRS) ;
— vy, mesure le différentiel espéré, en 2006, du ratio étudié entre un compartiment donné et celui
estimé cette méme année pour Alternext ;
— A, capture le différentiel du ratio étudi¢ pour Alternext entre I’année 7 et I’année 2006 (I’année
de référence) ;
— f correspond a I’estimation en double différence de I’effet du passage en IFRS, a savoir le
changement estimé du ratio étudié occasionné par le changement de norme, apres contrdle des

effets diis au compartiment de cotation et aux variations temporelles du ratio.

Les résultats de 1’estimation sont reproduits dans le tableau 8. Les résultats obtenus
sur les accruals discrétionnaires montrent une significativité pour les sociétés sur le Marché
Libre établissant leurs comptes consolidés en normes PCG. Leur niveau d’accruals
discrétionnaires est moins ¢élevé que celui des sociétés soumises aux normes IFRS. Les

coefficients associés aux normes étudiées et aux années ne nous permettent donc pas de
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conclure que les normes IFRS permettent moins de manipulation comptable que les normes

PCG.

Tableau 8. Analyse en doubles différences des accruals discrétionnaires.

Ce tableau reporte les valeurs estimées des coefficients de la régression (5) ainsi que la valeur de la statistique de
student (en utilisant des écarts-types ajustés par clusters de compartiments de marché). Les astérisques *, **, #%*
indiquent le rejet de ’hypothése nulle aux seuils de 10%, 5% et 1%, respectivement.

Accruals discrétionnaires

Variable Estimation Ecart-type Coefficient  Signif. T-stat
a 54511,1 30991,9 0,0788 1,7589
22007 -59097,2 38602,2 0,12600 -1,5309
22008 -40567,7 34453,9 0,23920 -1,1774
22009 -49556,3 33710,0 0,14175 -1,4701
22010 -17693,7 38901,3 0,64929 -0,4548
22011 -38082,1 33856,2 0,26084 -1,1248
22012 -51494,1 35841,2 0,15100 -1,4367
22013 -59472,0 41759,5 0,15461 -1,4242
v1 (Continu A) -77743,2 56821,8 0,17145 -1,3682
¥2 (Continu B) -4296,7 7085,4 0,54433 -0,6064
v3 (Continu C) -7639,1 3852,2 0,04754 * -1,9831
v4 (Marché libre) 748 9 4007,7 0,85179 -0,1869
B(PCG) 72463 3937,1 0,06588 -1,8405
Nobs 1522
R2 ajusté 4,62%
F 1,59 (< 0.088)
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6. Conclusion

Conformément a nos hypotheses de départ, nous avons mis en évidence, dans cet
article, la présence d’accruals discrétionnaires et les avons calculés aussi bien en normes IFRS
qu’en normes PCG. L’étude approfondie de ces accruals n’a pas permis de déterminer qu’ils
¢taient moins ¢élevés en normes IFRS.

Nous avons dans un premier temps calculé les accruals discrétionnaires a 1’aide du
modeéle de Jones, ceux-ci étant un résidu de la formule mettant en avant les accruals totaux.
Nous avons ajouté a ce modele une variable, concernant les immobilisations incorporelles, la
manipulation comptable pouvant également étre présente sur leur niveau. Rappelons que les
modeles développés aux Etats-Unis ne proposent pas la mise en avant des actifs incorporels
mais seulement celle des actifs corporels.

Nous avons ensuite cherché si le niveau des accruals discrétionnaires était moins
important en normes IFRS qu’en normes PCG. Pour ce faire, nous avons utilisé la méthode des
doubles différences, qui permet de neutraliser les variables exogenes et de voir la variation des
variables étudiées, a évolution constante.

Nous avions prédit une diminution des accruals discrétionnaires en normes IFRS par
rapport aux normes PCG.

L’analyse univariée nous a permis de conclure de maniere positive sur la diminution
des accruals discrétionnaires en IFRS. La manipulation comptable semble donc moins présente,
et notre hypothése de transparence est validée. Cependant, nous avons vérifié cette conclusion
grace a la méthode des doubles différences. Les résultats de notre analyse par les doubles
différences n’ont donné qu’un résultat infirmant la diminution du niveau des accruals
discrétionnaires en IFRS et nous ne pouvons donc pas conclure que les entreprises manipulent

moins en normes [FRS qu’en normes PCG.
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CONCLUSION GENERALE

Cette ¢étude s’est voulue une contribution a 1’analyse de la manipulation comptable
dans les sociétés cotées francaises apres le passage aux normes IFRS en vigueur depuis le 1¢
janvier 2005. Dans cette conclusion, nous présentons le résumé des résultats de notre recherche

avant d’en exposer les contributions, les limites et les perspectives futures de recherche.

Résumeé des résultats

Notre premier chapitre nous a permis de mettre en évidence les changements induits par
le mode de calcul imposé par les normes IFRS sur le chiffre d’affaires et d’en mesurer I’impact
sur les ratios mesurant 1’activité de 1’entreprise.

Cette explication a ét¢ menée grace a la méthode des doubles différences qui nous
permet de comparer des sociétés ayant changé de référentiel (le groupe traité) avec celles qui
sont restées sous PCG (le groupe de référence).

Nos prédictions s’aveérent validées en ce qui concerne les ratios sur la valeur ajoutée et
le résultat financier. Elles sont conformes aux conséquences attendues du changement de
référentiel alors qu’elles ne le sont pas pour les ratios concernant le résultat courant avant impot
et le résultat net. Cette conclusion nous amene naturellement a nous interroger sur les raisons
de cette divergence. Nous en cherchons I’explication par I’existence d’une gestion des résultats
dont I’objectif est de limiter les fluctuations du résultat net au cours du temps. Cette recherche
est ’objet de notre chapitre 2 qui tend a démontrer que les sociétés peuvent étre tentées de
manipuler leurs données comptables a I’approche des seuils.

Les résultats obtenus dans ce deuxiéme chapitre témoignent que les seuils comptables
peuvent étre une cause de manipulation. Ils ont permis de montrer que la manipulation
comptable €était réalisée par les sociétés francaises cotées afin soit d’amener leur résultat publié
a un niveau donné, soit d’éviter que celui-ci ne baisse. Les seuils comptables sont donc un objet
de manipulation des sociétés. L’analyse des données futures des sociétés concernées a permis
de valider nos hypotheses.

Nos conclusions ne nous ont cependant pas permis de mettre en évidence une tendance
particuliere liée a un changement de normes comptables.
L’impact d’un changement de normes comptables sur la gestion comptable du résultat

doit étre analysé en tant que tel par le biais des outils de sa mise en ceuvre. Ces outils, les
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accruals discrétionnaires ont fait 1’objet de notre chapitre 3. Leur importance lors du passage a
un nouveau jeu de normes comptables a ét¢ définie. Mais nous nous sommes également
intéressés aux actifs incorporels des entreprises dans la mesure ou des choix et des obligations
d’activation peuvent entrainer des changements au sein de la gestion des données comptables
afin d’optimiser les résultats.

Conformément a nos hypotheses de départ, nous avons mis en évidence, dans cette
derniére étude, la présence d’accruals discrétionnaires et les avons calculés aussi bien en
normes IFRS qu’en normes PCG. L’étude approfondie de ces accruals n’a cependant pas permis
de déterminer qu’ils étaient moins €levés en normes IFRS. A la formule de calcul des accruals
discrétionnaires utilisée, modéle développé aux Etats-Unis, nous avons ajouté une variable, les
immobilisations incorporelles, car leur impact est non négligeable sur la manipulation
comptable. En effet, ’activation des frais développement fait 1’objet d’une option comptable
en France en normes PCG alors que 1’option n’existe pas en normes IFRS puisque 1’activation
est obligatoire. La méthode des doubles différences, déja présente dans le chapitre 1, nous a
permis de neutraliser les variables exogenes et de déterminer si le niveau des accruals
discrétionnaires était moins important en normes IFRS qu’en normes PCG.

Ainsi, alors que 1’analyse univariée nous a permis de conclure de mani€re positive sur
la diminution des accruals discrétionnaires en IFRS, et donc sur une manipulation comptable
moins présente, notre vérification par la méthode des doubles différences nous a montré que les
résultats n’étaient pas aussi clairs. Nous ne pouvons donc conclure que les entreprises

manipulent moins en normes IFRS qu’en normes PCG.

Contributions

La gestion des données comptables a fait I’objet de nombreuses recherches dans un
contexte anglo-saxon, mettant en évidence les sociétés qui manipulent et les méthodes utilisées
pour gérer les données comptables alors que les mémes travaux sont plus rares dans un contexte
européen. L’intérét de notre recherche repose donc sur I’analyse de la gestion des données
comptables dans un contexte peu étudié jusqu’a présent.

Nous avons dans ce travail confirmé des études antérieures sur I’approche par les seuils,
mettant en évidence une possible recherche opportuniste d’atteinte de résultats spécifiques par

les sociétés étudiées.
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Cette confirmation de recherche de gestion comptable a I’approche des seuils doit inciter
les utilisateurs de I’information financiére a une prise de recul évidente sur les données
produites par les entreprises et a une grande prudence quant a leur interprétation.

Nous avons mis en évidence dans ce travail que le passage aux normes IFRS a impacté
les sociétés cotées et leur a permis d’utiliser ce passage pour gérer leurs résultats. Notre
premiére étude, réalisée grace a la méthode des doubles différences, témoigne que les
indicateurs de gestion ne sont pas conformes a ce qu’ils auraient di étre apres la transition
opérée par le changement de référentiel comptable. Notre travail présente également un intérét
concernant les méthodes de manipulation comptable mises en ceuvre par les concepteurs de
I’information financiére.

Ainsi, nous avons mis en évidence que la gestion des données comptables était opérée
grace aux données calculées de D’entreprise en fin d’année, les accruals. Ces données
discrétionnaires, mises en ceuvre en fin d’exercice, peuvent permettre d’orienter les résultats et
d’en décaler une partie. Leur role est prépondérant dans la manipulation comptable. Les isoler
et faire une analyse de résultats sur le long terme peut étre une solution pour le lecteur des états
financiers d’en amoindrir I’impact. De méme que s’attacher a des notions telles que I’Excédent
Brut d’Exploitation, E.B.E., exempt de toute politique de charges et produits calculés peut en
étre une autre.

La contribution se situe également dans la comparaison entre les éléments étudiés en
normes IFRS et en normes PCG car nous avons montré que la manipulation comptable existe
quel que soit le référentiel comptable utilisé. L’un des objectifs des normes IFRS, la

transparence, n’est pas totalement atteint du fait de cette manipulation.

Limites et perspectives

Les normes IFRS ne sont implémentées que depuis dix ans et notre recul sur ce
référentiel n’est pas encore suffisant pour en analyser I’impact sur les sociétés. Les évolutions
permanentes des normes IFRS pour apporter plus de fiabilité sont également un frein a la
comparaison de leur évolution dans le temps.

Une autre limite se trouve dans le fait que seuls les comptes consolidés en France
peuvent étre réalisés en normes IFRS. Ainsi, les études sont forcément réduites en nombre de

données disponibles.
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Une des perspectives de recherche pourrait étre une analyse a I’échelle européenne de
I’impact des normes IFRS sur les sociétés, pour déterminer si les autres pays de 1’Union
Européenne ont connu la méme évolution.

Une autre étude permettrait de déterminer si les marchés financiers sont conscients de
la manipulation comptable. Cette étude peut se mener en allant chercher les cours des actions a
I’annonce des résultats comptables et de voir leur évolution, selon que la société qui publie est
considérée comme manipulatrice ou non. Les résultats de cette analyse nous permettraient de
déterminer si les marchés anticipent et prennent en compte la possible manipulation comptable

par les entreprises.
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IMPACTS DES NORMES IFRS SUR LA
MANIPULATION COMPTABLE DES
SOCIETES FRANCAISES COTEES

Résumé

Ce travail de recherche apporte une contribution a I’étude de la gestion des données comptables
et a sa mise en évidence lors de I'utilisation du référentiel IFRS.

L’objet de recherche se découpe en deux questions, le changement de référentiel comptable est-
il source de plus de manipulation comptable et quels sont les moyens de mettre en évidence la
manipulation comptable des comptes établis en normes IFRS ?

Notre chapitre liminaire expose le contexte de la création et de I’implémentation des normes
IFRS. Le chapitre 1 témoigne de leur impact sur les indicateurs de gestion des comptes
consolidés des sociétés francaises cotées.

Le chapitre 2 étudie le comportement des accruals a I’approche des seuils comptables, et la
possible manipulation comptable des résultats. Le chapitre 3 est une étude approfondie des
accruals discrétionnaires comme moyen de manipuler les données comptables.

Mots-clés : normalisation comptable, IFRS, manipulation comptable, accruals.

Résume en anglais

This research aims to contribute to the study of the management of the accounting data and to
its derivative using the IFRS standards.

Two research questions are emerging: is the change of accounting standards a source of more
accounting manipulation and what are the ways to highlight the accounting manipulation of
accounts established in IFRS standards?

Our introductory chapter sets out the context of the creation and the implementation of IFRS.
Chapter 1 highlights their impact on the consolidated accounts of listed French companies’
management indicators.

Chapter 2 studies the behavior of the accruals closed the accounting thresholds, and the possible
accounting manipulation of results. Chapter 3 is a comprehensive study of the accruals
discretionary to manipulate accounting data.

Key Words: accounting standard-settings, [FRS, accounting manipulation, accruals.
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