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RECOMMANDATIONS AUX AUTEURS

Longueur et présentation des articles
(espaces compris)

Un article, dactylographié a double interligne, ne
doit pas dépasser 70 000 signes (espaces, notes
et bibliographie compris) s'il s'agit d’'un compte
rendu de recherche, 55 000 signes s'il sagit d’'une
synthese bibliographique et 40 000 signes s'il
sagit d’une note de réflexion. Il doit étre enregis-
tré sur Word ou au format RTF.

Chaque article doit étre précédé d’un résumé
en francais et en anglais de dix lignes au maxi-
mum et de trois 4 cinq mots clés également en
francais et en anglais. Un titre en anglais doit
étre fourni.

Les notes doivent étre données en fin d’article et
numérotées dans leur ordre d’apparition dans le
texte.

Bibliographie et références

La bibliographie, classée par ordre alphabétique,
doit étre présentée par référence aux exemples
fournis dans la rubrique « Style CCA » en fin de

ce numéro.

Lenvoi des textes

¢ Les articles, sans indication des noms des
auteurs, sont a soumettre en ligne sur le site :
http://services.bepress.com/cca/.

Pour anonymer efficacement un fichier word,
il faut également veiller & supprimer les infor-
mations figurant dans la rubrique « Fichiers »,
« Propriétés », « Contenu ».

¢ Les résumés de theses ou les commentaires
d’ouvrages seront proposés aux membres du
comité de rédaction responsables des rubriques
et a la rédaction en chef :

— pour les theses :
Pierre Gensse, université de Toulon, Var,

BP 132, 83957 La Garde Cedex.
cogifin@yahoo.fr

Dominique BESSIRE, université d’Orléans,
dominique.bessire@univ-orleans.fr
— pour les ouvrages :

Henri ZIMNOVITCH, Université Paris sud,
henri.zimnovitch@u-psud.fr

Les résumés des theéses ne doivent pas excéder
2 500 signes. Les commentaires d’ouvrages doi-
vent avoir une longueur comprise entre 3 000 et
6 000 signes.
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EDITORIAL

Comptabilité et gouvernance :
Une contribution au pluralisme intellectuel

Tout au moins depuis la parution aux Etats-
Unis, a la fin des années 1990, du rapport du
Blue Ribbon Committee portant sur lefficacité
des comités d’audit, on constate, tant dans le
monde des praticiens que des universitaires de
la comptabilité, un intérét croissant envers la
gouvernance d’entreprise. Les scandales finan-
ciers survenus au tournant des années 2000 ont,
sans conteste, contribué i accroitre et raffermir
cet intérét, scandales révélant que le gouverne-
ment d’entreprise d’alors pouvait n’étre, dans
certains cas, quun « théitre d’ombres » (Field
2003). Ainsi, on pergoit souvent la gouvernance
comme un élément clef de l'appareil réglemen-
taire destiné a prévenir, ou tout au moins réduire,
I’incidence de tels scandales. Or, dans un élan
législatif probablement caractérisé par une forte
dose d’isomorphisme, de nombreux pays et
juridictions ont établi diverses réglementations
en la matitre dans la foulée de I'adoption, que
plusieurs estiment précipitée, de la Loi Sarbanes-
Oxley aux Etats-Unis. Ce fut notamment le cas
en France avec la Loi sur la Sécurité Financiere
(LSF) de 2003. Ce mouvement législatif, partici-
pant a la globalisation de I'espace réglementaire,
a affecté et continuera d’affecter, de fagon signi-
ficative, le monde de la comptabilité.

Ce raisonnement nous conduit a considérer que
le lien entre gouvernance d’entreprise et comp-
tabilité tend a devenir de plus en plus concret et
qu’il exercera, dans les prochaines années, une
influence importante sur les schémas de pensée
des parties prenantes au sein du monde de la
comptabilité — tant au niveau des praticiens et
des utilisateurs des états financiers qu’a celui des

individus ceuvrant au sein méme des organismes
de réglementation. Son étude doit d’ailleurs repo-
ser sur une vision nécessairement élargie incluant
I'ensemble des acteurs, vision qui doit aussi faire
intervenir tant des dimensions cognitives que
comportementales (Charreaux 2009). Aussi,
tout indique, aujourd’hui, que I'intérét envers la
gouvernance d’entreprise n’ira pas en décroissant
et que le phénomene ne s’inscrira pas de sitot
dans la longue liste des modes éphémeres dans le
domaine des affaires (Abrahamson 1996) et de la
recherche (Carmona et Gutiérrez 2003), méme
s« il faut [...] se méfier des concepts quand ils
deviennent des modes, voire des « mots-valises »
utilisés parfois sans discernement, ou avec le des-
sein, explicite ou non, d’enrober le propos dans
un nuage sémantique dont 'emballage novateur
tiendrait lieu d’argument » (Perez 2008).

Un mouvement de recherche comptable centré
sur la gouvernance d’entreprise sest d’ailleurs
développé dans la foulée des quelques événements
répertoriés ci-dessus. Toutefois, les connaissances
actuelles se situant a la chevauchée de la comp-
tabilité et de la gouvernance ne sont, souvent,
encore quembryonnaires. Ainsi, d'un point de
vue historique, comment et dans quel contexte
le lien entre comptabilité et gouvernance d’entre-
prise a-t-il pris naissance et sest-il articulé subsé-
quemment ? Comment les acteurs impliqués au
sein de mécanismes de gouvernance d’entreprise
faisant usage de données comptables (comité
d’audit, comité de gestion des risques, etc.) agis-
sent-ils dans 'action ? Quels roles la comptabilité
et le comptable jouent-ils au sein de ces mécanis-
mes ? Comment se concrétise dans les organisa-
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tions le lien entre comptabilité et gouvernance
du point de vue régulation et contrdle ? Quels
sont les impacts de la réglementation en matiere
de gouvernance au sein, par exemple, des comi-
tés d’audit ? Ces impacts correspondent-ils aux
intentions originales du législateur 2 Comment
se traduit la réglementation en matiere de gou-
vernance au quotidien — que ce soit au sein
des cabinets comptables ou bien des comités
d’audit ? Existe-t-il un écart entre les prescrip-
tions réglementaires et les pratiques concretes sur
le terrain ?

Cette énumération, tres incomplete, de problé-
matiques de recherche qui se veulent promet-
teuses d’avenir, constitue une indication de la
pertinence, pour les chercheurs en comptabilité,
d’étudier plus a fond le lien entre comptabilité
et gouvernance. En fait, 'une des finalités de ce
numéro thématique vise précisément 2 montrer
qu’il existe un espace concret de publication, en
rapport avec le carrefour comptabilité et gouver-
nance, au sein de revues bien établies comme
Comptabilité — Contréle — Audit, en explorant des
pistes peu encore étudiées dans la littérature, de
fagon telle que le chercheur se positionne « aux
interactions [...], a la marge, (en allant) au-dela
des limites d’une discipline » (Dogan et Pahre
1991).

Cet espace rédactionnel que nous avons décidé
d’ouvrir comprend tout d’abord une recension
des écrits menée par Piot et Kermiche (2009)
sur le theme de lefficacité des comités d’audit.
D’aprés ces auteurs, certains résultats de recher-
ches qui tendent a transcender le temps et es-
pace se trouvent a justifier, dans une certaine
mesure, le bien-fondé de certaines dispositions
réglementaires adoptées suite au scandale Enron.
Piot et Kermiche soulignent, cependant, qu’il
reste beaucoup de travail & accomplir, notam-
ment en ce qui concerne I'importance d’étendre
la recherche empirique aux données en prove-
nance de territoires hors du monde anglo-saxon

et approfondissement de diverses questions liées
a lexpertise des membres du comité. Nekhili
et Cherif (2009), dans le contexte d’une étude
des effets négatifs engendrés par les transactions
entre parties lides sur la capitalisation boursiére
de la firme, se trouvent a mettre en exergue le
role de certains mécanismes de gouvernance en
tant que modérateurs desdits effets. Pour sa part,
Compernolle (2009) cherche 2 mieux com-
prendre 'influence du comité d’audit sur les per-
ceptions entourant I'indépendance de l'auditeur.
Son étude se trouve a proposer et illustrer une
vision particuliere du processus de construction
de I'indépendance de I'auditeur, ladite indépen-
dance étant au confluent de subjectivités multi-
ples imbriquées dans divers jeux de pouvoir. La
transposition en droit francais de la directive du
17 mai 2006 concernant les contrdles légaux des
comptes annuels et des comptes consolidés, par
I’ordonnance du 8 décembre 2008, met d’ailleurs
explicitement en évidence ce jeu d’acteurs avec
une mission lourde et permanente désormais
assignée aux comités d’audit et la mise en cause
possible de la responsabilité civile de leurs mem-
bres sur leur patrimoine personnel, en particulier
celle de celui qui aura été désigné a raison de ses
compétences particulieres en matiére comptable
et financiere. De telles dispositions conduisent
a s'interroger, comme le fait Merle (2009), si
« ’homme du chiffre ou de la finance ne va pas
manquer d’étre le bouc émissaire et 'on peut se
demander s’il ne sera pas tres difficile de trouver
dans les comités d’audit le volontaire qui accep-
tera de se reconnaitre comme étant le sachant »
en la matiere.

Fremeaux et Noél (2009) s'interrogent sur la
spécificité du gouvernement des entreprises a la
francaise quest le co-commissariat aux comp-
tes ; mécanisme souvent critiqué, les auteurs
en étudient lefficacité, en recourant, dans une
démarche transdisciplinaire, 4 la sociologie juri-
dique qui a pour objet leffectivité, I'efficacité et
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lefficience du droit. La transversalité de I'appro-
che éclaire la problématique d’une fagon inédite.
Mard et Marsat (2009) illustrent aussi le jeu de
ces acteurs par une étude particulierement ori-
ginale dans le contexte frangais portant sur la
gestion du résultat 4 'occasion d’'un changement
de dirigeant ; la période étudiée 2000-2005 pré-
sente un intérét tout particulier du fait des chan-
gements de structures de gouvernance introduits
suite au vote des lois NRE (2001) et LSF (2003).
La distinction opérée entre départs planifiés et
départs forcés affine notablement 'analyse.

La contribution des articles publiés dans le cadre
de ce numéro thématique va, cependant, bien
au-dela de la nature individuelle de leurs résultats
et conclusions. En effet, collectivement parlant,
ces articles témoignent d’une prise de position
épistémologique visant a favoriser le pluralisme
intellectuel au sein des sciences du social — plura-
lisme qui ne peut qu'offrir des voies prometteuses
d’enrichissement des connaissances et de déve-
loppement de ces sciences, dont les frontiéres ne
sont, fondamentalement, que celles que le cher-
cheur souhaite se donner. On y retrouve tant des
articles empiriques quantitatifs que qualitatifs,
de méme qu’une recension des écrits relative au
théme de lefficacité des comités d’audit. Cette
variabilité¢ découle d’une conviction qui, nous
semble-t-il, est de plus en plus reconnue (méme
au sein de certains milieux positivistes), cest-a-
dire que le « réel » est beaucoup trop complexe,
ambigu, contradictoire et instable pour n’étre
envisagé que d’'un seul point de vue. Ainsi, Clegg
(2006) souligne que la recherche sociale n’est
susceptible de foisonner que dans un monde
animé par le principe de la pluralité discursive,
ou les différences entre matrices disciplinaires
sont explicitement reconnues et exprimées au
lieu d’étre annihilées par un vent de confor-
misme sectaire. Selon Abbott (2001) et Flyvbjerg
(2001), la pertinence des sciences du social réside
dans leur capacité & comprendre le réel en fonc-

tion d’une pluralité de perspectives et de lentilles
analytiques. Une telle prise de position épisté-
mologique a trouvé écho dans le monde de la
recherche située au confluent de la comptabilité
et de la gouvernance (Shapiro 2006). D’ailleurs,
I'un de nous a, récemment, plaidé en faveur de
la pluralité intellectuelle (Gendron 2009), sou-
lignant que l'enrichissement des connaissances
par rapport a un objet donné dépend particulie-
rement de larticulation d’une panoplie de len-
tilles analytiques et de méthodes. A notre sens, il
nexiste pas de méthode meilleure qu'une autre ;
le choix de la méthode doit se faire dans un souci
de pertinence par rapport a 'objet méme de la
recherche. Il convient en fait de disposer d’une
triple adéquation entre les données collectées,
I'approche retenue et les finalités de la recherche ;
il s'agit la d’une étape essentielle du processus de
recherche. Autrement dit, cette conviction, a
laquelle nous souscrivons, est que le monde de la
recherche ne peut que sappauvrir de I'influence
hégémonique de certains modes de pensée. Le
pluralisme théorique et méthodologique consti-
tue donc 'une des pierres d’assise de ce numéro
thématique.

Bien entendu, ce numéro n’aurait pu se concréti-
ser sans |'aide substantielle que nous ont appor-
tée plusieurs réviseurs lors de la procédure d’éva-
luation a l'aveugle (voir la liste détaillée ci-des-
sous). Tel que mentionné récemment par Moizer
(2009), la tache d’évaluation demeure un exer-
cice qui se fait dans 'ombre et napporte pas de
contributions vraiment palpables aux personnes
impliquées. Le dévouement manifesté par plu-
sieurs de nos réviseurs doit se mesurer a l'aune
des pressions de performativité qui pesent, sou-
vent, de plus en plus lourdement dans le quoti-
dien du chercheur (Gendron 2008 ; Hopwood
2007).

La persévérance a vouloir publier des travaux
de qualité, dont ont fait preuve les auteurs des
cinqg manuscrits compris dans ce numéro, se
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doit également d’étre soulignée. Selon Moizer
(2009), le taux d’acceptation des manuscrits dans
les revues reconnues en comptabilité, de langue
anglaise, est d’environ 10 %. En considérant que
36 manuscrits furent soumis pour fins de publi-
cation a notre numéro thématique, il en découle
un taux ultime d’acceptation de 14 %, soit tres
pres de la « norme » mise en évidence par Moizer.
Bien qu'il existe mille et une explications pos-
sibles quant a la petitesse de tels taux d’accepta-
tion, on ne doit pas perdre de vue la capacité des
auteurs des articles acceptés a avoir su ceuvrer avec
brio, et ce a travers les deux rondes d’évaluation a
l'aveugle auxquelles nous les avons astreints.

Nous souhaitons vivement que ce numéro thé-
matique puisse non seulement concourir a asseoir
la pertinence d’étudier le lien entre comptabilité
et gouvernance, mais qu’il puisse contribuer,
politiquement parlant, a sensibiliser davantage le
monde de la recherche en comptabilité a la per-
tinence du pluralisme intellectuel — que ce soit
au niveau des approches théoriques ou métho-
dologiques retenues. En tant qu'objet d’étude,
I'axe comptabilité — gouvernance est beaucoup
trop riche et complexe pour n’étre étudié qu'en
fonction d’une seule lentille disciplinaire.

Enfin, en cette période ou certains établis-
sements universitaires, méme en plein coeur

de I'Hexagone, envisagent d’utiliser l'anglais
comme langue de travail et d’enseignement, il
est rafraichissant de constater que des chercheurs
s'intéressant 2 un objet d’étude socialement et
scientifiquement pertinent, a savoir le carrefour
entre comptabilité et gouvernance, ont choisi de
publier les résultats de leurs études en langue
frangaise. Publier des travaux de recherche en
frangais constitue un objectif noble et louable
que lon ne doit pas perdre de vue en cette
époque marquée par un vaste mouvement collec-
tif de fascination envers les classements de revues
qui, pour la plupart, ne répertorient que des
revues en langue anglaise. Tel qu'indiqué dans
les travaux de Michel Foucault (par ex., Foucault
1975), nombre de conséquences négatives peu-
vent découler d’une telle fascination envers de
semblables classements formels qui, inévitable-
ment, demeurent partiels et partiaux. Dans ce
processus, notamment, on ne doit pas perdre de
vue notre sens identitaire.

A tous bonne lecture,
Yves Gendron,
Université Laval, Québec
Jean-Luc Rossignol,
Université de Franche-Comté, France
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A quot servent

les comités d’audit ?
Un regard sur la
recherche empirique

On the usefulness

of audit committees ?
A review of empirical research

Charles Piot* et Lamya KermicHE*

Résumeé

Abstract

Dans une optique disciplinaire de la gou-
vernance, cet article propose un cadre d’ana-
lyse des contributions du comité d’audit, en
termes de qualité du processus d’audit d’une
part (effets indirects), et de qualité de l'in-
formation financiére publiée d’autre part
(effets directs). Une revue approfondie de la
recherche empirique nous permet alors d’éva-
luer les principaux leviers d’action des comités
d’audit, ainsi que les conditions d’efficacité de
ces organes. Dans les grandes lignes, il ressort
quun comité d’audit indépendant contri-

* Professeur, Université de Grenoble

Considering corporate governance as a moni-
toring device, this paper provides a conceptual
Sframework to analyse the consequences of audit
committees in terms of audit process quality
(indirect effects) and financial reporting quality
(direct effects). A thorough analysis of empirical
research then makes it possible to assess the main
contributions of audit committees, as well as the
effectiveness of these structures. Broadly speaking,
it comes out that audit committees independence
often contributes to the quality of the external
audit and to the reliability of accounting data

** Professeure de finance, Grenoble Ecole de Management
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Introduction

La crise de 'information financi¢re tend 2 discréditer la fonction d’audit, dont le rdle en tant qu'au-
torité de controle est justement de veiller 4 la qualité des états financiers publiés. Dans ce contexte
ol se cotoient doutes et pertes de confiance des utilisateurs envers le reporting financier, un effort
significatif a porté sur la redéfinition des organes de gouvernance internes de la firme, avec la mise
en place de comités d’audit au sein des conseils d’administration. En suivant la mouvance américaine
— notamment le rapport Treadway (1987) — divers groupes de travail' ont ceuvré a formaliser le cadre
de référence des comités d’audit, en précisant notamment leur positionnement par rapport au conseil
d’administration. Lorgane a pour objectifs de renforcer la crédibilité des états financiers, d’assister le
conseil d’administration dans ses responsabilités sur la qualité de I'information financiere, et enfin
de protéger I'indépendance des auditeurs internes et externes en formant un écran contre les pressions
des dirigeants. Le comité d’audit est également susceptible d’enrichir la qualité du processus d’audit
en favorisant une meilleure circulation de 'information sur le déroulement des contréles, et donc la
révélation d’éventuelles irrégularités a un niveau hiérarchique suffisant pour qu'elles soient prises en
considération.

Lannexe 1.1 propose un tableau comparatif des missions dévolues au comité d’audit par les prin-
cipaux textes. Au-dela de quelques différences sensibles en fonction du contexte, il ressort dans I'en-
semble que trois grandes missions sont attribuées au comité d’audit :

* l’analyse critique du contréle interne et la supervision des travaux d’audit interne,

* le suivi des relations avec les auditeurs externes : sélection, contrdle de leur indépendance, exa-
men de leurs conclusions,

* la revue de la qualité et de la conformité de I'information financiere, & travers notamment
I'examen du référentiel de consolidation, des transactions susceptibles d’étre affectées par des conflits
d’intéréts (opérations entre sociétés apparentées), et des principales options et méthodes comptables
retenues par la direction.

A Pexception notable du Canada?, la montée en puissance des comités d’audit sest généralement
faite dans un cadre non contraint, suite aux recommandations des groupes de travail des années 1990.
Les scandales financiers du début des années 2000 ont toutefois jeté un doute sur lefficacité réelle
des organes mis en place. Force est alors de constater que la voie réglementaire a aujourd hui pris le
pas sur la méthode « douce » ; Cest le cas aux Etats-Unis avec la loi Sarbanes-Oxley (2002, SOX par
la suite), qui instaure le comité d’audit en tant quiorgane légalement responsable (Prat dit Hauret
et Komarev 2005). La voie réglementaire gagne également I’Europe, avec la 8¢ Directive révisée
(Parlement européen 2006) qui généralise 2 compter de juillet 2008, soit trente ans apres le New York
Stock Exchange®, l'obligation pour les sociétés cotées de se doter d’'un comité d’audit. Lannexe 1.2
compare les principaux textes en matiere de présence, de composition et d’implication du comité
d’audit. La doctrine qui sen dégage permet de qualifier l'organe comme une émanation du conseil
d’administration composée d’au moins trois membres, indépendants des hauts-dirigeants et/ou com-
pétents dans une certaine mesure, et régulierement impliqués dans leurs missions.

Des lors, au-dela de 'image et du mimétisme, du cérémonial et de la quéte de légitimité (Spira
1999), les comités d’audit jouent-ils effectivement leur réle ? Un bilan s'impose sur I'efficacité de
ces organes internes de gouvernance, et plus particulierement sur leurs contributions a la qualité
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du processus d’audit et de I'information financiere publiée. En effet, si la réglementation SOX — en
entérinant les principes du Blue Ribbon Committee (1999, BRC par la suite) en matiére d’indépen-
dance et d’expertise financiere (cf. annexe 1.2) — tend 4 réduire fortement la variance en termes de
composition des comités d’audit, la question des criteres d’efficacité et des contributions demeure
importante dans des environnements ou les textes restent pour I’heure plus évasifs. En espece, la
8¢ Directive n'aborde que timidement les questions d’indépendance et de compétence du comité
d’audit, en demandant qu'« [a]u moins un membre du comité daudit [soit] indépendant et compétent
en matiére de comptabilité et/ou daudir » (art. 41). La loi SOX accroit également 'implication des
comités d’audit en exigeant une discussion des états financiers annuels et trimestriels avec la direc-
tion et Pauditeur externe, ainsi que des réunions périodiques avec les auditeurs internes et externes®.
En somme, sans quun nombre minimum de réunions soit explicitement énoncé, il est aujourd hui
attendu d’un comité dit « actif » qu’il se réunisse au minimum quatre fois dans 'année. Ces différents
criteres (indépendance, expertise, degré d’implication, et méme taille du comité) forment ce qu’il est
convenu d’appeler des mesures d’efficacité du comité d’audit (audit committee effectiveness).

A la suite de certains travaux dans le contexte américain (DeZoort et al. 2002 ; Cohen et al.
2004), l'objectif de cet article est de proposer une synthese internationale des recherches qui s’inté-
ressent aux contributions du comité d’audit. Il s’agit, plus précisément, d’évaluer lefficacité de cet
organe en montrant comment, et sous quelles conditions, il peut améliorer la qualité de I'information
financiere. Les intéréts de cette question ont trait a la portée des recommandations formulées par
les groupes de travail sur la gouvernance, et a la pertinence de réglementations plus contraignantes
sur les comités d’audit, a I'instar des positions américaines. Notre travail prolonge celui de Turley
et Zaman (2004) de deux manitres. Premitrement, en se focalisant sur les problématiques avales’,
il développe une analyse plus approfondie des contributions du comité 4 la qualité de I'audit et de
I'information financi¢re. Deuxi¢mement, et du fait d’un regard plus actuel, il prend davantage en
compte la dimension internationale en considérant des travaux non anglo-saxons, la revue de Turley
et Zaman étant essentiellement américano-britannique. A ce titre, notre investigation répond partiel-
lement au besoin, formulé par ces auteurs, de mieux considérer le contexte institutionnel dans lequel
les comités d’audit opérent.

En ligne avec les prescriptions normatives, nous nous intéressons aux documents scientifiques qui
présentent un contenu empirique sur la capacité du comité d’audit a contribuer® aux missions qui lui
sont assignées, a savoir la promotion de la qualité du processus d’audit et de I'information financiére
publiée. Cette dimension empirique suppose une confrontation des théories avec les réalités de ter-
rain. Nous considérons les travaux d’inspiration positive (courant dominant) ou interprétative. Les
études positives procedent généralement par 'analyse quantitative de données d’archives, publiques
ou collectées par questionnaires, et tentent d’établir des régularités statistiques entre les caractéris-
tiques du comité d’audit d’une part, et des mesures de qualité du processus d’audit ou de I'informa-
tion financiére d’autre part. Les études interprétatives sont moins nombreuses, comme le soulignent
Turley et Zaman (2004) et plus récemment Humphrey (2008). Elles s’appuient généralement sur
des comptes rendus d’entretiens, voire des études de cas, pour appréhender de maniere plus fine le
fonctionnement du comité d’audit ou les perceptions de son efficacité. Ces approches qualitatives ne
visent pas une généralisation des résultats, mais enrichissent notre compréhension des facteurs d’effi-
cacité, ou d’inefficacité, de lorgane. Cest en particulier le cas dans I’étude des interactions du comité
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avec les dirigeants et les auditeurs (Turley et Zaman 2004), terrain sur lequel des auteurs appel-
lent d’ailleurs a des travaux contextuels plus proches des préoccupations des praticiens (Humphrey
2008), ou susceptibles d'ouvrir la « boite noire » du fonctionnement des comités d’audit (Spira 2003 ;
Gendron et al. 2004).

D’un point de vue opérationnel, les documents scientifiques a la base de cette synthese de litté-
rature ont été collectés jusquen septembre 2008, par interrogation des principales bases bibliogra-
phiques en sciences de gestion sur le mot-clé audit committee. La publication recensée comme étant la
plus ancienne date de 1987 ; mais il faut attendre le milieu des années 1990 pour voir la production
prendre son essor. Lannexe 2 précise les revues consultées, les autres sources documentaires, et le
nombre d’articles ou papiers de recherche retenus. Notre synthese de ce corpus documentaire sarti-
cule en deux temps, qui dessinent les deux sections de I'article. Dans un premier temps sont abordées
les contributions du comité en termes de qualité du processus de certification des états financiers. A
ce stade, nous apprécions la capacité du comité a renforcer I'intégrité des fonctions d’audit interne et
externe. Dans un deuxiéme temps, sont étudiées les relations entre le comité d’audit, ou ses mesures
d’efficacité, et les attributs de qualité de 'information financiere (QIF par la suite). A ce stade, nous
nous interrogeons sur 'opérationnalisation du concept de QIF, et sur les conditions d'un controle
efficace du comité. La figure 1 résume le cadre d’analyse ainsi que le contenu des deux sections, qui
sont complémentaires : la premitre met en perspective les moyens d’améliorer la QIF via le processus
d’audit, et la seconde les résultats (mesurables) de I'action du comité d’audit. Une conclusion souligne
les apports et limites de ces travaux, avant de suggérer des voies de recherche pour mieux comprendre
les raisons d’une efficacité tres variable du comité d’audit.

Figure 1
Un cadre d’'analyse des contributions du comité d’'audit

Contributions du comité d’audit

* Présence

¢ Indépendance

e Expertise

¢ Implication/diligence

| Qualité du processus d'audit | | Qualité de I'information financiére |
I I
\] Y \] Y
Audit/contréle interne Audit externe Fiabilité Pertinence
* Prévention/correction des e Sélection/congédiement de e Prévention de la fraude * Meilleure association return-
faiblesses du Cl I"auditeur e Prévention des irrégularités earning
e Supervision des budgets et o Effort et honoraires d'audit comptables o Plus forte réaction a
planning des audits internes ¢ Indépendance : arbitrage des e Réduction de la gestion du I'annonce du résultat
o Suivi des rapports d'audit conflits, limitation du résultat ¢ Evaluation de la QIF par les
interne conseil, opinion d'audit e Conservatisme comptable analystes financiers
— _ — _
N N

MOYENS (section 1) |||]|:> RESULTATS (section 2)
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Y Le comité d’audit : un moyen de renforcer
la qualité du processus d’audit 2

La complexité croissante des organisations fait que la fonction d’audit financier ne s’inscrit plus seu-
lement dans le cadre isolé d’une mission externe, mais dans un processus complexe intégrant les tra-
vaux accomplis par les services d’audit interne. Dans cette vision systémique, le role du comité d’audit
est de coordonner les diligences d’auditeurs internes et externes, dans le double souci de mobiliser les
moyens jugés nécessaires 4 I'intégrité du processus d’audit, et d’en optimiser I'utilisation. Nous nous
intéressons dans un premier temps aux relations entre le comité d’audit et la fonction d’audit interne
(1.1), avant d’aborder le cas de l'audit externe (1.2). Les tableaux 1 et 2 récapitulent les études qui
apportent un éclairage empirique supportant (ou non) un lien entre présence ou critere d’efficacité du
comité d’audit d’une part, et contribution 2 la qualité de 'audit d’autre part.

1.1. Le comité d’audit et les services d’audit interne

Les missions du comité d’audit vis-a-vis de 'audit interne répondent a deux grandes préoccupations :
(1) superviser la fiabilité du systtme de contrdle interne, (2) atténuer la dépendance hiérarchique
des auditeurs internes vis-a-vis du pouvoir exécutif, notamment par une revue des plans d’audit
(DeZoort 1997). Les recherches empiriques sur ces axes ont d’abord fait l'objet d’enquétes ou d’entre-
tiens visant a décrire, dans les années 1990, les interactions entre auditeurs internes et comité d’audit,
ou les perceptions des premiers vis-a-vis du second. Ce n’est que récemment que se sont développées
les études sur données d’archives, notamment suite aux exigences de divulgation introduites par SOX
sur les faiblesses du contréle interne (section 302), et sur I’évaluation qui en est faite par le manage-
ment (section 404).

1.1..  LE COMITE D’AUDIT ET LA FIABILITE DU CONTROLE INTERNE

Les entreprises qui publient une faiblesse de leur systtme de contréle interne constituent une base
d’observation de la fiabilité (insuffisante) de ce systtme. Une analyse appariée, généralement de type
logistique, permet alors de tester I’association supposée négative entre la probabilité quapparaisse
une faiblesse du contréle interne et des mesures d’efficacité du comité d’audit. La premiére étude de
ce type (Krishnan 2005) couvre la période 1994-2000 dans un contexte de changement d’auditeur ;
car avant SOX, la divulgation d’une faiblesse du controle interne n’était requise qu’a cette occasion.
Elle montre que I'indépendance et I'expertise financiere du comité d’audit sont associées 4 la fiabilité
du contrdle interne, dans la mesure ou elles réduisent la probabilité d’avoir 4 en divulguer une fai-
blesse. Les études postérieures 4 SOX, dans un environnement de divulgation contrainte, mettent en
avant I’expertise comptable et/ou financi¢re des membres du comité d’audit comme facteur préventif
des faiblesses du controle interne (tableau 1, rubrique 1.1). Ainsi, Krishnan et Visvanathan (2007a)
constatent que I'expertise financiere du comité d’audit réduit la probabilité d’une faiblesse du contréle
interne. Zhang et al. (2007) confirment ces résultats, que l'expertise financiere soit de nature comp-
table et/ou non-comptable’. Goh (2009) montre que la taille et 'expertise financiere non-comptable
du comité d’audit incitent & une correction plus rapide des faiblesses du contrdle interne.
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En résumé, les modeles sur données d’archives semblent mettre en évidence l'expertise financiere
en tant que facteur clé d’efficacité du comité d’audit pour la qualité du contrdle interne. Les membres
compétents dans ce domaine seraient donc — ce n’est pas illogique — plus & méme d’orienter les efforts
d’audit interne vers la détection des faiblesses du systeme. Cette affirmation suppose néanmoins que
le biais de non-révélation des faiblesses découvertes est négligeable, ce qui est cohérent avec le cadre
de divulgation obligatoire dans lequel s’inscrivent les travaux. En I'espece, il est raisonnable de penser
que le cadre de responsabilité pénale des dirigeants instauré par SOX, en matiere d’attestation sur le
contrdle interne et de certification des états financiers, induit une forte incitation a divulguer promp-
tement toute faiblesse constatée dans le systeme de controle.

Ces résultats sur données d’archives comportent une dimension généralisable, mais n’éclairent
pas sur le fonctionnement des comités d’audit & proprement parler. Une mise en perspective avec
les études de terrain savere donc intéressante, notamment pour apprécier les enjeux qui gravitent
autour de P’expertise des membres de comités d’audit. Dans les années 1990, I'enquéte de DeZoort
(1997) révele en effet une familiarisation modérée des membres de comités d’audit américains quant
aux principes comptables ou d’audit. Une étude expérimentale du méme chercheur (DeZoort 1998)
montre que les expériences antérieures ont une influence sur 'amélioration de lefficacité de 'organe
vis-a-vis de la qualité du contréle interne. En soumettant un cas d’évaluation du contrdle interne a
des membres de comités d’audit et 2 un groupe d’auditeurs, DeZoort montre en effet que le jugement
est sensible a 'expérience, et que les membres expérimentés en audit ou en contréle interne formu-
lent un jugement plus proche de celui des auditeurs externes (présumés spécialistes), plus cohérent
et plus consensuel, que les individus non expérimentés. Mais ces derniers restent plus critiques sur
la fiabilité du contréle interne, ce qui n'empécherait donc pas un contréle rigoureux par I'ensemble
du comité. Plus récemment, les observations de Gendron ez a/. (2004) soulignent que les membres
de comités d’audit se basent largement sur I'intuition et la cohérence pour former leur jugement, et
qu'un élément clé de lefficacité du comité réside dans la capacité des individus a poser les « bonnes
questions » (challenging questions), en remettant notamment en cause les cadres routiniers et les habi-
tuelles checklist. Les entretiens de Gendron et Bédard (2006) confirment le réle clé de 'expertise dans
la capacité des membres de comités d’audit 2 adopter une posture critique. Mais si expertise for-
melle en comptabilité-audit parait nécessaire (détention d’un titre d’expert-comptable par exemple),
la diversité des profils et des expériences est également soulignée. En somme, la conjugaison d’exper-
tises complémentaires (financieres, juridiques, techniques, etc.) participerait 4 la qualité du jugement
du comité d’audit. Outre la formation du jugement, la compréhension de I'action du comité d’audit
en faveur du contréle interne pose également la question de ses relations avec les auditeurs internes.
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1.1.2. LE COMITE D’AUDIT ET LA FONCTION D’AUDIT INTERNE

Les enquétes de terrain des années 1990 soulignent que le comité d’audit peine a protéger I’indé-
pendance des auditeurs internes, et que dans la plupart des cas la fonction d’audit interne demeure
sous la coupe du chef de I'exécutif ou du directeur financier. Kalbers (1992) révele que la situation
américaine n’échappe pas a ce constat, et que les comités d’audit parviennent difficilement a se posi-
tionner sur les questions d’indépendance des auditeurs internes : (1) ils ont peu de prérogatives sur les
budgets et la rémunération du chef de 'audit interne, et (2) la communication directe reste limitée,
certains Chief Internal Auditors (CIA par la suite) confessant méme que des révélations directes au
comité pourraient menacer leur carriere. Dans la méme veine, McHugh et Raghunandan (1994)
sondent 471 CIA et rapportent que les comités d’audit ne seraient impliqués dans les décisions d’em-
bauche ou de congédiement les concernant que dans un tiers des cas®. En outre, dans la plupart des
cas ou le comité n’a pas cette autorité, les meetings avec le CIA se tiennent en présence du dirigeant
détenteur de cette autorité, ce qui contrevient largement au principe d’'une communication directe et
réguliere entre le chef de I'audit interne et le comité d’audit. Des interviews réalisées au Canada au
début des années 2000 (Gendron et Bédard 2006) suggerent également que la capacité du CIA a faire
état, formellement, d’un désaccord avec la direction reste limitée par la dépendance hiérarchique du
premier envers le second. Une recommandation de 'lnstitute of Internal Audirors (2002) tente alors
de conjuguer avec cette dépendance, en précisant que la fonction d’audit interne doit rendre compte
au comité d’audit sur les aspects fonctionnels, mais au Chief Executive Officer (CEO par la suite) sur
le plan administratif. Mais au-dela du formalisme, Gendron et Bédard expliquent que lefficacité du
comité d’audit emprunte plut6t des processus informels, en catalysant les échanges hors réunions et
en facilitant par ce biais la résolution anticipée des conflits entre les auditeurs et la direction. Turley
et Zaman (2007), 4 travers une étude de cas britannique, avancent que le comité d’audit constitue un
relai d’information spontané pour le responsable de I'audit interne — en cas de conflit avec le reporting
financier ou de découverte d’un exces de la part d’un cadre dirigeant —, alors que son action formelle
en matiére d’audit et de contréle interne ne transparait pas.

Ces constats d’inefficacité formelle ont suscité des recherches pour en comprendre les raisons.
Kalbers et Fogarty (1993) montrent, en particulier, que deux types de pouvoirs sont nécessaires a une
contribution efficace du comité d’audit, que ce soit pour la revue de 'information financiére ou les
interactions avec les auditeurs internes et externes. Le premier, de type organisationnel, releve d’une
légitimité institutionnelle assortie d’'un pouvoir de décision et de sanction : il est donc important que
le comité soit formellement nommé par le conseil d’administration et doté d’une autorité en vertu
d’une charte de fonctionnement. Le second pouvoir, individuel, dépend de la diligence et de I'exper-
tise des membres du comité. Dans une étude subséquente, Kalbers et Fogarty (1998) soulignent que
les facteurs institutionnels sont & méme d’expliquer l'efficacité des comités d’audit. Concernant les
facteurs individuels, plusieurs études déterministes tendent 2 montrer que la composition du comité
d’audit en termes d’indépendance et d’expertise financiere influence la nature et I'intensité de ses
relations avec I'audit interne (tableau 1, rubriques 1.3 a 1.5). Au Canada, Scarbrough ez /. (1998)
observent que I'interaction avec l'audit interne est plus intense lorsque le comité est exempt de respon-
sables exécutifs. Une enquéte similaire aupres de C/4 américains (Raghunandan ez 2/. 2001) indique
que les comités d’audit s’investissent davantage dans leur relation avec l'audit interne lorsque leur
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composition est conforme aux recommandations du BRC (1999)°. Cette contribution se traduit par :
plus de temps passé en réunion avec le CIA, l'existence plus fréquente d’un acces privé de ce dernier au
comité, une revue complete des travaux et conclusions de 'audit interne, et une supervision active des
relations entre dirigeants et auditeurs internes. En Australie et Nouvelle-Zélande, Goodwin (2003)
montre que la pratique de réunions privées entre le comité d’audit et le CZA est plus probable si le
comité est indépendant ou expérimenté en comptabilité-finance. Ses résultats suggerent une cer-
taine complémentarité entre indépendance et expertise : I'indépendance est positivement associée a
certaines prérogatives comme |'implication du comité d’audit dans une décision de congédiement
du CIA, alors que l'expertise compose plutdt avec la diligence du comité dans la revue des travaux
d’audit interne. Sagissant plus précisément de promouvoir ou de garantir les ressources de l'audit
interne, Carcello ez a/. (2005) montrent, sur un échantillon de firmes américaines, que le budget total
consacré a cette fonction augmente lorsque le comité d’audit est chargé d’une revue de ses travaux
(indépendance et compétence du comité ne sont toutefois pas testées). L'étude de cas d’une société
financiere britannique (Turley et Zaman 2007) révele en outre que le responsable de I'audit interne a
pu éviter une réduction de ses moyens par la direction en saisissant le comité d’audit.

Enfin, certains travaux nous éclairent sur la perception quiont les préparateurs de I'information
financiere et les auditeurs internes de l'efficacité du comité d’audit (rubrique 1.6). Ces enquétes ou
entretiens soulignent globalement I'indépendance, 'expertise, voire I'implication comme facteurs
d’efficacité ; les bénéfices de 'indépendance étant toutefois 2 nuancer. Gendron et Bédard (2006)
relatent par exemple que le simple fait d’étre non-dirigeant peut suffire & procurer une attitude cri-
tique vis-a-vis de la politique comptable. En Malaisie, Zain et Subramaniam (2007) avancent que les
CIA reprochent aux administrateurs indépendants du comité d’audit un manque de sensibilité envers
les problemes internes a la firme ou & ses employés. Une enquéte similaire (Zain ez a/. 2006) indique
que la fonction d’audit interne est d’autant plus impliquée dans la vérification des états financiers
que le comité d’audit est indépendant et expérimenté en comptabilité, confortant ainsi son role dis-
ciplinaire. Du point de vue des directeurs financiers, Sori ez a/. (2008) suggerent enfin quun comité
indépendant et actif est de nature a protéger I'indépendance de I'auditeur externe.

En résumé, comme illustré par les taux de corroboration du tableau 1, un comité d’audit indépen-
dant et doté d’une expertise financiere semble contribuer 2 la qualité du contréle et de I'audit interne.
Les effets de 'indépendance sont toutefois 4 nuancer, au vu notamment des éclairages fournis par les
recherches qualitatives et de 'incontournable rattachement hiérarchique des auditeurs internes aux
dirigeants'’. Le role de 'expertise financiere, notamment en comptabilité-audit, parait quant a lui
assez probant, en particulier au niveau de la qualité du contrdle interne, de la supervision effective
des travaux et de la perception des responsables de I'audit interne.
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Définition des colonnes :

Pays : Au = Australie, Ca = Canada, Es = Espagne, EU = Etats-Unis, Fr = France, Ma = Malaisie, NZ = Nouvelle-Zélande, RU
= Royaume-Uni, Sg = Singapour.

Méthodologie : Arch. = études quantitatives sur bases de données d‘archives ; Exp. = mise en situation d'individus ; Entr.
= entretiens généralement semi-directifs.

Terrain : taille de I'échantillon en nombre d’observations (firmes ou firmes-années) pour les études sur données d'archives ;
nombre de réponses exploitables, d'entretiens réalisés, ou de participants pour les enquétes, investigations de ter.

Période d'étude : elle n'est souvent pas précisée pour les études qui ne portent pas sur bases de données.

Présence ou efficacité du comité d‘audit : C (NC) désigne une relation statistiquement corroborée (non corroborée) dans le
sens prédit par la théorie ; ou un résultat qualitatif (p. ex. compte rendu d’entretien) qui corrobore ou non cette relation.

Renvois pour compléments d’'informations :

M Le niveau de compétence en audit est auto-évalué par les participants.

@ Mises en situation administrées a distance ; I'expertise financiére s'entend de la détention d’un titre d’expert-comptable
(CPA).

 Relation corroborée uniquement avec les réserves pour erreur ou non-conformité aux principes comptables ; contribution
non significative avec les réserves pour incertitudes ou limitations.

@ Effet de substitution partiel : les honoraires d'audit sont moins élevés si le comité d'audit comprend des experts en
comptabilité-audit.

® La présence d'un comité a un effet positif sur les honoraires en 1995, mais non significatif en 2005.

® Résultat obtenu sur la base d’un score d'efficacité du comité d'audit combinant indépendance, expertise et activité (au sens
du Blue Ribbon Committee) ; et apres controle de I'endogénéité des honoraires d'audit et non-audit.

 Probabilité d'étre audité par un «spécialiste» du secteur d‘activité. Dans Abbott et al. (2000), indépendance et activité (au
moins deux réunions annuelles) sont nécessaires a la contribution.

® Critére de réputation : propension a nommer un Big 4 suite a la défaillance d’Arthur Andersen (Chen et Zhou 2007), ou a
sélectionner un auditeur plus réputé suite a une démission (Lee et al. 2004).

© Interviews de 22 parties prenantes au processus de reporting (CEO, CFO, CIA, audit partners, membres du comité d‘audit),
dans trois grandes firmes cotées canadiennes.

1.2. Le comité d’audit et ’auditeur externe

Le role du comité d’audit envers l'auditeur externe est davantage formalisé queenvers I’audit interne.
Une raison simple a cela : I'auditeur externe reste la clé de voute du processus de certification, et son
indépendance un enjeu de qualité essentiel, alors que I'audit interne agit plutét comme fonction sup-
port de ce processus, dont I'indépendance formelle n’est pas une priorité.

Le comité d’audit dispose de plusieurs leviers pour promouvoir la qualité de I'audit externe. Ces
prérogatives, initialement recommandées par les groupes de travail, ont été érigées au rang légal
par SOX (section 301) aux Etats-Unis. Elles consistent 4 arbitrer tous conflits avec la direction sur
lopinion d’audit, & sassurer que l'auditeur externe dispose d’un budget d honoraires suffisant, a sur-
veiller son indépendance en limitant et en pré-approuvant toute activité parallele de consultation, et a
diriger le processus de sélection-congédiement le concernant. De telles prérogatives restent formulées
plus timidement dans la 8¢ Directive, sans invocation d’une quelconque responsabilité directe du
comité d’audit. Larticle 41-2 ne manque pas de rappeler, a ce titre, que les missions du comité d’audit
sexercent « Sans préjudice des responsabilités des membres de ['organe dadministration, de gestion ou
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de surveillance... ». La pression réglementaire savere donc plus nuancée en Europe quen Amérique
du nord, et ce a I'image des cadres juridiques codifiés des pays d’Europe continentale. Au-dela des
aspects normatifs, qu'en est-il des contributions du comité d’audit a la qualité de I'audit externe ?

1.2.1  LE COMITE D’AUDIT, LES CONFLITS AUDITEUR-DIRECTION ET L'OPINION D’AUDIT

Le comité d’audit doit étre le médiateur des conflits entre auditeur et dirigeant tout en protégeant
I'indépendance du premier. Les pressions managériales peuvent étre importantes pour valider cer-
taines options, notamment quand l'auditeur entretient une relation contractuelle forte avec la firme
auditée. Des travaux expérimentaux (mises en situation avec questionnaire) ont cherché a identifier
les facteurs incitant les membres de comités d’audit a se ranger du coté de 'auditeur dans une situa-
tion conflictuelle. Ils suggerent qu'un réle actif sur la scéne des affaires, 'expérience en gouvernance,
ou l'expertise comptable des individus favorisent le support de 'auditeur externe (tableau 2, rubrique
2.1). Létude de Knapp (1987), sur 179 membres de comités d’audit américains, montre que la pro-
pension a soutenir I'auditeur est plus forte chez les individus qui sont par ailleurs aux commandes
d’une société cotée (enjeu de réputation'’). DeZoort et Salterio (2001) approfondissent la question
du background des individus a travers un cas ot 'auditeur invoque la primauté de la substance éco-
nomique sur la forme pour le traitement d’une opération. Sur des membres de comités d’audit cana-
diens, ils constatent que I'expérience d’administrateur indépendant et le niveau de connaissances
spécifiques en audit favorisent le soutien de 'auditeur ; mais aussi que les individus expérimentés en
tant que dirigeants de sociétés sont plus enclins a soutenir le point de vue de la direction. Plus récem-
ment, les matériels expérimentaux administrés aux Etats-Unis par DeZoort et al. (2003a, 2003b,
2008) tendent 2 montrer que les membres de comités d’audit détenteurs d’'un titre d’expert-comptable
(Certified Public Accountant) soutiennent davantage les ajustements proposés par l'auditeur externe,
en particulier depuis SOX'".

Toujours dans un contexte de désaccords auditeur-direction, quelques travaux sur données d’ar-
chives ont testé ’hypothése selon laquelle I’émission d’un rapport d’audit assorti de réserves était plus
probable en présence d’un comité d’audit efficace, ceteris paribus (rubrique 2.2). Lidée est ici quun
comité d’audit aidera I'auditeur 2 « tenir bon » dans la formulation de son opinion, en réduisant le
risque de perte de son mandat. Carcello et Neal (2000) constatent que la probabilité d’émettre une
réserve de continuité d’exploitation'® augmente avec I'indépendance du comité d’audit, apres contréle
des déterminants usuels d’une telle opinion. En Espagne, Pucheta-Martinez et de Fuentes (2007)
trouvent que 'indépendance et la taille du comité d’audit sont positivement associées a la probabilité
d’une réserve pour erreur ou non-conformité comptable.

Globalement, les recherches suggerent donc que la propension du comité d’audit 4 défendre les
intéréts et I'opinion de l'auditeur externe augmente avec les compétences spécifiques et I'indépen-
dance de ses membres. En ce sens, elles donnent un certain crédit aux recommandations du BRC et
aux dispositions subséquentes de SOX. Le réle de l'expertise est également cohérent avec les attentes
formulées par les auditeurs eux-mémes avant SOX (Cohen ez a/. 2002). Toutefois, les bénéfices de
I'expertise ne tiennent qu’a des résultats expérimentaux, qui mériteraient d’étre triangulés par des
études sur données d’archives ; en I'espece, ce facteur n’est pour ’heure pas pris en compte dans les
modeles d’'opinion d’audit.
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1.2.2  LE COMITE D’AUDIT ET L'EFFORT D’AUDIT EXTERNE :
SUBSTITUTION OU COMPLEMENTARITE ?

Laction du comité d’audit sur les diligences et les honoraires d’audit (rubrique 2.3) reste ambigué
en théorie. Sagissant de promouvoir la qualité de I'audit, il peut exiger des diligences approfondies
de la part des auditeurs externes pour mieux couvrir certaines zones de risque ou abaisser les seuils
de controle. Il peut également arbitrer la négociation du budget d’heures de travail et I'enveloppe
d’honoraires ; la loi SOX (section 301) rend méme le comité d’audit directement responsable de
la rémunération de lauditeur externe. Sous cet angle, un comité efficace devrait donc occasionner
une hausse des heures de travail et des honoraires. Mais le comité d’audit a également pour mission
d’optimiser les programmes de contréles internes et externes. En renforgant 'environnement d’audit
et la fiabilité du contréle interne, un scénario de substitution partielle des tiches est alors possible,
avec pour effet une réduction de l'effort et du cott de 'audit externe. La relation entre comité d’au-
dit et honoraires d’audit est par conséquent sujette & une double interprétation : la complémentarité
(positive) ou la substitution (négative) des mécanismes de contrédle. Des chercheurs britanniques' ont
tenté d’apprécier ce double impact en spécifiant, d’une part, une composante haussi¢re de demande
supplémentaire d’audit et, d’autre part, une composante baissi¢re pour les honoraires engendrés par
la complexité et le risque de la mission. Les résultats sont toutefois mitigés. Avant le rapport Cadbury
(1992), Collier et Gregory (1996) montrent que la présence d’un comité accroit les honoraires liés a
leffort d’audit global, tout en réduisant marginalement les honoraires attribuables a la complexité de
la mission ; mais la composante haussi¢re tend a disparaitre apres le rapport Cadbury. Goddard et
Masters (2000) font un constat relativement similaire pour les années 1994 et 1995.

Aux Etats-Unis, les études soulignent une complémentarité trés marquée entre I'indépendance
du comité et les dépenses d’audit externe ; six études sur sept corroborant cette relation®”. Celle-ci
peut s’interpréter dans le contexte juridico-financier américain ot la pression réglementaire sur les
responsabilités du comité d’audit n’a cessé d’augmenter depuis la fin des années 1990 (Abbott ez al.
2003a). Les administrateurs indépendants cherchent alors 2 minimiser leur exposition aux pour-
suites en se dédouanant le plus possible sur les diligences d’audit externe. La these juridico-financiere
doit néanmoins étre nuancée car le phénomene de complémentarité est également constaté dans des
environnements oit I'activité judiciaire reste moins exacerbée quaux Etats-Unis. Clest le cas avec la
présence d’'un comité d’audit en Australie (Goodwin-Stewart et Kent 2006), et méme en France

(Audousset-Coulier 2008 ; Broye 2009) — pays de droit codifié.

Les résultats sont plus mitigés, et pour I’heure moins nombreux, en ce qui concerne I'expertise du
comité d’audit. Vafeas et Waegelein (2007) trouvent une relation positive entre les honoraires et une
forme d’expérience dite de « supervision », mesurée par la proportion des membres qui siegent sur
un autre comité d’audit du Fortune 500. Mais la présence d’un expert financier au sens large (Mitra
et al. 2007 ; Krishnan et Visvanathan 2009), ou la proportion de membres dotés d’une expertise en
comptabilité-finance (Lee et Mande 2005 ; Goodwin-Stewart et Kent 2006), reste sans effets signi-
ficatifs sur les honoraires. Toutefois, en distinguant I'expertise en comptabilité-audit de 'expertise
« purement financiere », Krishnan et Visvanathan montrent que les auditeurs externes valorisent la
premiére en concédant des honoraires moins élevés, ceteris paribus. Ils concluent alors a une forme
de substitution entre I'expertise comptable présente en interne et 'effort d’audit mobilisé en externe.
Enfin, l'activité du comité d’audit donne des résultats mitigés : aux Etats-Unis la fréquence des
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réunions n'est positivement associée aux honoraires que dans deux études sur cinq ; elle I'est égale-
ment en Australie et en France au vu d’'une seule étude (cf. rubrique 2.3).

Ces interprétations restent valables, en termes d’effort d’audit, sous I'’hypothese que les taux de
facturation horaire ne sont pas affectés par lefficacité du comité d’audit. Si ce n’était pas le cas,
il serait préférable de considérer le volume d’heures de travail, donnée qui n’est malheureusement
pas publique. Dans cet esprit, I’étude britannique de Tauringana et Mangena (2008) confirme la
complémentarité des mécanismes d’audit, en montrant que la propension a missionner l'auditeur
externe pour un examen des états financiers intérimaires augmente avec I'indépendance et I'expertise
financiere du comité d’audit. Une expérience sur des auditeurs australiens (Stewart et Munro 2007)
suggere également que la présence et l'activité du comité d’audit peuvent entrainer une augmentation
des heures de travail de I'associé et du directeur de mission, et donc des honoraires plus élevés.

1.2.3  LE COMITE D’AUDIT ET LES SERVICES NON-AUDIT

Au-dela de la relation d’audit proprement dite, la multiplication des prestations de conseil, fournies
par l'auditeur a son client, a été largement critiquée comme étant une source de dépendance écono-
mique, et donc une menace a I'indépendance de l'auditeur. Toutefois, pour les défenseurs de ce qu’il
est convenu d’appeler les « services non-audit », 'argument des gains de compétence vient supplanter
celui de la perte d’indépendance ; ainsi, 'auditeur, par ses interventions paralléles de consultant,
serait plus 2 méme d’identifier les zones de risques et de détecter les irrégularités. Empiriquement,
le débat fait rage, et le fait que les services non-audit représentent une menace pour la qualité de
I'information financitre est loin d’étre avéré'. Les prises de positions des autorités boursiéres nord-
américaines pressent le comité d’audit a limiter ces activités paralleles pour maintenir I'indépendance
de l'auditeur. Au sens de SOX (section 202), le comité doit pré-approuver tout service rendu par I'au-
diteur externe. Depuis février 2001, 'exigence de divulgation des honoraires aupres de la SEC offre
aux observateurs plus de transparence sur la relation économique auditeur-audité.

Profitant de cette exigence de divulgation, Abbott ez 2/. (2003b) montrent que la part des hono-
raires non-audit dans les honoraires totaux percus du client diminue en présence d’un comité d’au-
dit totalement indépendant ; la présence d’un expert financier, le niveau d’activité du comité, res-
tent cependant non déterminants. Lee et Mande (2005) étendent cette étude a un échantillon plus
important, toujours avec des données de I'année 2000, et leurs conclusions sont moins probantes :
I'indépendance et 'expertise apparaissent sans effets sur les honoraires non-audit (en pourcentage
des honoraires d’audit ou en valeur absolue"”). D’un point de vue méthodologique il semblerait que
la relation négative entre lefficacité du comité d’audit et les honoraires non-audit soit remise en
cause par des modeles plus sophistiqués, qui tiennent compte de la codétermination du recours aux
missions d’audit et de conseil. A ce titre, Mitchell Van der Zahn et Tower (2006) constatent, sur des
firmes cotées a Singapour en 2001, que lefficacité'® du comité d’audit n’a plus d’effet réducteur sur
les honoraires non-audit apres contrdle de cette forme d’endogénéité.

Dans une approche plus ciblée, Abbott ez al. (2007) s’intéressent a la décision d’externaliser les
missions récurrentes d’audit interne aupres de l'auditeur. Leurs résultats montrent qu'un comité d’au-
dit efficace au sens du BRC réduit (1) la propension a externaliser les missions récurrentes, et (2) le
taux d’externalisation des travaux d’audit interne. Ils concluent, dans ce contexte, qu'un comité d’au-
dit efficace permet de lutter contre la dépendance économique de I'auditeur externe.
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Dans l’ensemble, la capacité d’un comité d’audit a limiter les activités de conseil de I'auditeur
externe n'est pour l'instant pas démontrée empiriquement, en particulier apres correction des biais
méthodologiques de codétermination des différentes sources d’honoraires. Les travaux disponibles
sont toutefois peu nombreux, et essentiellement américains ; des investigations sur d’autres terrains
comme la France, ou la culture du consulting est moins marquée, seraient intéressantes.

1.2.4  LE COMITE D’AUDIT ET LE PROCESSUS DE SELECTION-REMPLACEMENT DE L’AUDITEUR

La derniere grande prérogative du comité d’audit consiste & intervenir dans le processus de sélection,
et plus encore de congédiement de I'auditeur externe. Il sagit la de matérialiser I’écran de protection
visant 2 mettre l'auditeur  I'abri des pressions managgériales, en prévenant les changements opportu-
nistes. Les principes de gouvernance veulent que le comité d’audit soit, au minimum, consulté lors de
la sélection d’un cabinet d’audit par la haute direction. Le rapport Bouton (2002, p. 13) prévoit que
le comité d’audit « pilote » la procédure de sélection ; la 8 Directive qu’il « recommande » (art. 41-3)
au conseil d’administration un cabinet d’audit. La réglementation américaine a toutefois durci cette
prérogative : la loi SOX (section 301) rend le comité d’audit responsable de la sélection, mais aussi du
non-renouvellement du mandat de l'auditeur externe.

Le comité devant se prononcer dans un souci de qualité de I'audit, il est important d’identifier les
criteres de perception de cette qualité. Lexpérience de Knapp (1991) s’intéresse aux deux composantes
de qualité de I'auditeur ; ses capacités de détection et de révélation. Elle suggere que la probabilité de
détecter une anomalie est sensible a I'ancienneté de I'auditeur — elle suit une courbe d’apprentissage
pour atteindre un maximum apres quatre a sept ans, puis décroit avec la routinisation de la mission
—, et que 'aptitude a révéler est meilleure si le cabinet fait partie des Big Eight. D’autres recherches
ont par la suite suggéré que l'auditeur pouvait développer des compétences relatives, notamment par
une spécialisation sectorielle.

Empiriquement, I'indépendance du comité d’audit apparait comme significativement associée a
I'embauche d’'un auditeur de qualité, et ce dans quatre études sur les cing recensées (rubrique 2.5).
Cela s'apprécie par la propension 4 étre audité par un spécialiste du secteur d’activité, aux Etats-Unis
(Abbott et Parker 2000) et en Australie (Chen ez a/. 2005). Cette complémentarité peut s’ interpréter
par une demande de qualité du service d’audit émanant des administrateurs externes dans le but de
protéger leurs intéréts. Cela sapprécie également par une tendance 2 sélectionner un cabinet d’audit
plus réputé suite 2 une démission (Lee ez al. 2004). Cela s’illustre enfin dans la volonté d’éviter les
liens d’affiliation entre dirigeants et auditeur. Dans ce contexte, Lennox et Park (2007) s’'intéressent
au rdle que peuvent jouer les anciens de grands cabinets une fois qu’ils occupent des postes dans les
directions financieres de firmes cotées. Sur 189 changements d’auditeur (1995-2000), ils constatent
effectivement qu’un cabinet a plus de chances d’obtenir le mandat si 'un de ses anciens est directeur
général (CEO), directeur financier (CFO), controleur ou trésorier ; mais ils montrent que 'indépen-
dance et Pactivité du comité d’audit réduisent la propension a engager un auditeur portant ce lien
d’affiliation”.

S’agissant des renvois d’auditeurs (rubrique 2.6), les études sont également riches d’enseignements
sur I'action des comités d’audit. Lennox (2002) considere les congédiements abusifs dits de shopping
d’opinion?, et observe que les comités impliqués dans une telle manceuvre ont tendance a la désap-
prouver. Mais des analyses complémentaires montrent également quune désapprobation entraine
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un taux de départ plus élevé des membres indépendants du comité d’audit, suggérant soit I’éviction
d’individus « génants » par la direction, soit la démission de personnalités ne souhaitant pas étre asso-
ciées 4 une décision manifestement opportuniste. Les autres études sur données d’archives mettent en
avant 'indépendance, mais aussi I'expertise financiere, dans la prévention des congédiements abusifs
de l'auditeur. Les changements d’auditeur qualifiés de « suspects »' par Archambeault et DeZoort
(2001) sont moins probables lorsque le niveau d’indépendance et de compétence financiere du comité
d’audit s'accroit. La probabilité d’un renvoi de l'auditeur apres I’émission d’une réserve de continuité
d’exploitation diminue avec I'indépendance du comité d’audit, alors que le niveau d’expertise finan-
ciere ne joue pas (Carcello et Neal 2003). Dans la méme veine, la probabilit¢ d’'une démission de
lauditeur — signe de non-résistance aux pressions managériales — diminue avec 'indépendance et
l'expertise du comité d’audit en place (Lee ez /. 2004). Enfin, Chen et Zhou (2007) exploitent le
terrain de la chute d’Arthur Andersen. Parmi les firmes auditées par ce dernier, ils montrent que I'in-
dépendance et l'expertise financiére du comité d’audit sont associées a un congédiement plus rapide,
mais que seules I'activité et la taille du comité d’audit semblent inciter & 'embauche d’un Big Four
apres cette défaillance d’Arthur Andersen. Dans ce contexte particulier, Chen et Zhou en concluent
que le comité d’audit est globalement efficace dans le processus de congédiement-sélection de I'audi-
teur externe. Les investigations de terrain, dans des contextes moins tendus, viennent toutefois nuan-
cer ces conclusions. Gendron et Bédard (20006) relatent notamment des difficultés, selon plusieurs
membres de comités d’audit, de composer avec des situations de changement d’auditeur : la relation
de confiance entre ce dernier et le directeur financier entrainerait alors une « zone d’inconfort » pour
laction du comité d’audit.

Au terme de cette premicre section, il apparait quun comité d’audit est susceptible d’améliorer
a plusieurs endroits la qualité du processus de certification des comptes. Il convient maintenant de
s'interroger sur les relations directes qui peuvent exister entre cet organe de gouvernance et la qualité
de 'information financiere publiée.

T Le comité d’audit améliore-t-il effectivement
la qualité de ’information financiere ?

Sur le plan conceptuel, notamment celui des IFRS, la qualité de I'information financiere (QIF) se
décline généralement en quatre propriétés : compréhensibilité, fiabilité, pertinence et comparabilité.
Linformation divulguée par les entreprises doit en effet étre compréhensible aux yeux d’'un utilisateur
raisonnablement instruit en comptabilité-finance, fiable — c’est-a-dire non entachée d’inexactitudes
importantes —, pertinente — c’est-a-dire utile pour la prise de décisions —, et comparable dans le temps
et l'espace. Parmi ces quatre propriétés, deux sont considérées comme essentielles dans une perspec-
tive d’utilisation externe de I'information : fiabilité et pertinence. Telle est la vision américaine (SFAC
2), qui fait de la comparabilité une « sous-qualité » commune aux deux précédentes, et qui range la
compréhensibilité parmi les propriétés extrinseques de I'information comptable, autrement dit spéci-
fique aux différents types d’utilisateurs.

Sur le plan empirique, l'opérationnalisation du concept de QIF passe par des approches diverses.
Pour mesurer la fiabilité de I'information financiére, les chercheurs sappuient sur deux grands types
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de variables. Un premier type consiste en I'étude de criteres observables, tels des cas révélés de fraudes
ou d’erreurs comptables, qui matérialisent un manque de fiabilité plus ou moins grave. La plupart
de ces travaux adoptent une méthodologie appariée, souvent complétée par une analyse logistique
binaire entre des firmes ayant fraudé ou corrigé leurs résultats antérieurs, et des firmes comparables
mais « saines ». Leur principale limite est liée a I'observation d’un critére, par exemple la fraude,
d’apres sa révélation, ignorant alors les cas non dévoilés, ce qui peut induire un biais de sélection.

Un second type de variables s’intéresse a des propriétés non directement observables de la fiabilité
comptable. Il sagit la principalement du cadre des manipulations estzimées du résultat, et plus récem-
ment de mesures du degré de conservatisme de ce résultat. Lavantage de ces approches est de pouvoir
mobiliser des échantillons souvent plus importants. Linconvénient réside bien entendu dans les pro-
blemes d’estimation de la composante manipulée ou du niveau de conservatisme du résultat. Pour
cela, la plupart des chercheurs sappuient sur des modeles d’estimation des régularisations comptables
anormales (abnormal accruals) dérivés des travaux fondateurs de Jones (1991). Or ces modeles, basés
sur les fondamentaux économiques des composantes du résultat comptable, souffrent tous d’imper-
fections a plus ou moins grande échelle. Jones ez al. (2008) trouvent par exemple que les accruals
discrétionnaires dérivés des modeles de Jones (1991) n’ont pas de réel pouvoir explicatif dans les cas
extrémes de gestion du résultat (fraudes ou corrections comptables), contrairement aux mesures de
qualité des accruals issues du modele de Dechow-Dichev (2002). Les travaux qui associent la fiabilité
des chiffres comptables aux accruals anormaux sont donc a prendre avec précaution.

Pour mesurer la pertinence de I'information financiere, les recherches mobilisent I encore deux
grands types de variables. Un premier type d’études, les plus nombreuses, s’'inscrit dans le cadre de
la théorie positive de la comptabilité et sintéresse au contenu informatif des données comptables
publiées sur le marché financier. Pour apprécier un tel contenu, sur la base du résultat comptable
annuel (parfois trimestriel), deux méthodologies sont possibles : les études d'association — qui étu-
dient la corrélation entre les performances boursiere et comptable —, et les études de réaction — qui
mesurent les rendements anormaux lors de I’événement que représente 'annonce du résultat. Un
second type de variables, plus marginal, repose sur la perception et sur Iévaluation de I'information
financitre non pas par le marché dans son ensemble, mais par des individus spécialisés, généralement
des analystes financiers. Ces travaux utilisent alors comme variable dépendante de QIF une notation
attribuée par ces analystes, comme cela se fait chaque année aux Etats-Unis par les membres de I'/4s-
sociation for Investment Management and Research (AIMR).

Notre état des lieux sur les contributions du comité d’audit a la QIF suit la déclinaison concep-
tuelle et opérationnelle ci-dessus, laquelle est résumée dans la partie droite de la figure 1. Ainsi, nous
examinons dans un premier temps les relations entre comité d’audit et fiabilité de I'information
financiere (2.1), puis dans un deuxi¢me temps entre comité d’audit et pertinence de cette informa-
tion (2.2.). En suivant la progression normative exposée en introduction, nous visons une recension la
plus complete possible des travaux académiques ayant porté initialement sur la simple présence d’un
comité d’audit, puis, plus récemment, sur les mesures d’efficacité disciplinaire de 'organe a savoir
son indépendance, sa compétence, et son degré d’implication. Le tableau 3 récapitule les études qui
apportent un éclairage empirique corroborant (ou non) un lien entre présence ou critere d’efficacité
du comité d’audit d’une part, et mesures de QIF d’autre part.
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Définition des colonnes :

Pays : Au = Australie, Ca = Canada, Es = Espagne, EU = Etats-Unis, Fr = France, HK = Hong-Kong, Ma = Malaisie, NZ
= Nouvelle-Zélande, RU = Royaume-Uni, Sg = Singapour

Méthodologie : toutes les études recensées reposent sur des données d'archives.

Echantillon : taille de I'échantillon en nombre d’observations (firmes ou firmes-années).

Présence ou efficacité du comité d‘audit : C (NC) désigne une relation statistiquement corroborée (non corroborée) dans

le sens prédit par la théorie, sur la base d'une analyse multivariée. Le taux de corroboration précise le rapport du nombre
d‘études corroborant le lien au nombre total d'études sur ce lien.

Renvois pour compléments d’informations :
(M Relation positive conditionnée par la non-implication du CEO dans la sélection des membres du conseil d’administration.
@) Relation valable uniquement si I'expertise financiére est de nature comptable.

 Analyse factorielle de I'efficacité du comité d‘audit mettant en évidence I'activité (0,8) et I'indépendance (0,4). L'interaction
entre les facteurs d'efficacité du Board et du comité d'audit a un effet réducteur sur les accruals anormaux a court-terme.

@ Effet d'interaction significatif avec I'indépendance du Board : le comité d'audit faciliterait le contréle des administrateurs
externes sur la gestion du résultat.

® |'existence d'un comité d'audit est I'un des six éléments d'une analyse factorielle mesurant la qualité du systeme de gou-
vernance de la firme.

2.1. Le comité d’audit et la fiabilité de I’information financiere

2.1.1. LES CONSEQUENCES OBSERVABLES D'UN MANQUE
DE FIABILITE DES ETATS FINANCIERS

La présence d’'un comité d’audit, sa composition, son activité, permettent-ils d’enrayer la production
d’états financiers frauduleux, erronés, ou encore les poursuites intentées sur la base d’états finan-
ciers trompeurs ? Les recherches a ce niveau ont essentiellement concerné les Etats-Unis, en raison
vraisemblablement du cadre juridique et du rdle actif de la SEC dans la révélation des irrégularités
(rubriques 3.1 2 3.3).

S’agissant de prévenir la fraude, les travaux restent tout a fait partagés sur l'utilité de la présence
d’un comité d’audit, avec deux études empiriques qui valident cette utilité (McMullen 1996 ; Uzun
et al. 2004) et deux qui ne valident pas (Beasley 1996 ; Carcello et Nagy 2004). En revanche,
les résultats sont plutdt positifs et convergents pour des conséquences moins graves d’'un manque
de fiabilité de I'information financiere, comme les corrections de résultats comptables (DeFond et
Jiambalvo 1991 ; McMullen 1996), ou les poursuites de la SEC pour violation des principes comp-
tables (Dechow ez 2/. 1996).

En mati¢re d’indépendance du comité d’audit, les travaux recensés mobilisent diverses mesures.
Ils sont globalement non concluants sur la base du pourcentage de membres indépendants : Uzun
et al. (2004) pour la fraude, Agrawal et Chadha (2005) pour les corrections de résultats, Smaili et
Labelle (2007) pour les mises en cause par les autorités boursieres canadiennes. En revanche, ils
tendent & confirmer les contributions d’un comité pleinement indépendant, qui serait alors un fac-
teur de prévention de la fraude (Abbott ez 2/. 2000) ou de la correction des états financiers (Abbott
et al. 2004) ; toutefois, Lin ez al. (2006) ne confirment pas cette dernitre relation. Par ailleurs, des

CompTaBILITE — CONTROLE — AUDIT / Numéro thématique — Décembre 2009 (p. 9 4 54)

Livre-Revue-NumSpecial-2009.indb 33

33

30/10/09 08:29 ‘



Charles Piot et Lamya Kermiche
34 A QUOI SERVENT LES COMITES D’AUDIT ?
UN REGARD SUR LA RECHERCHE EMPIRIQUE

recherches suggerent que la discipline exercée par le comité d’audit est contingente a I'organisation
du systéme interne de gouvernance. Ainsi, selon Carcello ez a/. (2006a), un comité d’audit 100 %
indépendant ne permet de prévenir les irrégularités comptables — observées par des corrections de
résultats — que lorsque le directeur général (CEO) n’est pas impliqué dans la sélection des membres du
conseil d’administration. Autrement dit, les dirigeants parviendraient 4 remettre en cause le controle
effectif des administrateurs indépendants en intervenant en amont, et notamment en siégeant au
comité de nominations.

Les études concernant I'expertise du comité d’audit sont récentes et les résultats semblent relative-
ment concluants. Pour ce qui est de la relation expertise-fraude, mis a part les tests univariés de Farber
(2005) selon lesquels les firmes fraudeuses ont moins d’experts financiers dans leur comité d’audit
que des firmes comparables non fraudeuses, il n'existe pas d’analyses multivariées. En revanche,
quelques études abordent des conséquences moins extrémes. La présence d’un expert financier dans
le comité d’audit réduirait ainsi la probabilité d’une correction du résultat selon trois études améri-
caines (Abbott ez al. 2004 ; Agrawal et Chadha 2005 ; Carcello ez al. 2006a) ; une quatrieme ne
confirmant pas cette relation (Lin ez a/. 2006). Au Canada, il est observé que la gravité des mises en
causes par |autorité boursi¢re de Toronto diminue lorsque le nombre d’experts financiers*> augmente
(Smaili et Labelle 2007), alors quune telle relation n’est pas corroborée au Royaume-Uni (Song et
Windram 2004).

Enfin, les mesures d’implication du comité d’audit (activité, taille) apportent une contribution
tres mitigée a la régularité comptable.

2.1.2. LA GESTION DU RESULTAT PAR LES REGULARISATIONS COMPTABLES

Sans aller jusqu’a la fraude ou la violation des principes comptables, plusieurs études cherchent a
savoir si la présence d’'un comité d’audit, ou son efficacité, permettent d’endiguer les pratiques de
gestion opportuniste des chiffres comptables (rubrique 3.4). Une attention particuli¢re du comité
est en effet requise sur tous les aspects sensibles de la politique comptable. Les autorités boursicres
et la loi SOX imposent notamment des échanges réguliers du comité avec les hauts dirigeants, ainsi
quavec les auditeurs internes et externes, sur toutes les conventions et les estimations comptables
importantes. Au plan opérationnel, la mesure la plus usitée de gestion du résultat est celle de la
composante anormale, supposée discrétionnaire, des régularisations comptables ou accruals®®. En
encadrant rigoureusement les latitudes managériales, un comité d’audit efficace devrait minimiser les
accruals anormaux qui alimentent le résultat comptable publié.

2.1.2. DE LA SIMPLE PRESENCE D’UN COMITE D’AUDIT

Peu d’études ont considéré la présence ou non d’un comité d’audit. Fait rare, nous ne recensons pas
de travaux américains a ce niveau, probablement en raison d’un décalage entre 'essor des recherches
sur la mesure de gestion du résultat, et la pertinence du critere de simple existence d’un comité d’audit
aux Ertats-Unis. Hors Etats-Unis, une étude frangaise constate que la présence d’un comité d’audit
permet de limiter la gestion haussiére du résultat (Piot et Janin 2007) ; il en est de méme & Hong-
Kong, autre terrain d’actionnariat concentré et souvent familial (Jaggi et Leung 2007). Une étude
australienne (Davidson ez a/. 2005) suggere également que la présence d’un comité d’audit réduit la
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propension a publier un résultat en faible augmentation, pratique présupposant une gestion oppor-
tuniste des chiffres comptables. Toutefois, au Royaume-Uni, il n’est pas constaté de relation directe
entre la présence d’'un comité d’audit et la gestion 4 court terme du résultat, mais un effet indirect :
la présence d’un comité d’audit faciliterait la surveillance par les administrateurs externes du conseil
dans son ensemble (Peasnell ez 2. 2005), ce qui est d’ailleurs conforme a l'esprit du rapport Cadbury
(cf. annexe 1.1).

2.1.3. DE LINDEPENDANCE DU COMITE D’AUDIT

§’il est doté d’'une capacité d’encadrement plus rigoureuse des latitudes managériales sur la politique
comptable, un comité d’audit indépendant devrait offrir une contrainte supplémentaire vis-a-vis des
comportements discrétionnaires. Les études mobilisant ce critere d’efficacité sont nombreuses. Aux
Etats-Unis, les résultats sont partagés : une courte majorité des modeles recensés* (quatre sur sept)
corroborent leffet inhibiteur d’'un comité d’audit indépendant sur la gestion du résultat, mais une
conclusion basée sur I'agrégation de ces modeles demeure délicate dans la mesure ot chaque étude
apporte ses spécificités. Vafeas (2005) fait état d’'une relation positive entre la proportion d’adminis-
trateurs 7nternes au comité d’audit et la probabilité de publier un résultat en faible augmentation.
Klein (2002) trouve que deux mesures d’indépendance du comité d’audit (proportion ou majorité de
membres indépendants) ont un effet réducteur sur les accruals anormaux. Mais cette relation ne tient
pas sur le critere d’indépendance complete du comité, ce qui est en porte-a-faux avec la recommanda-
tion du BRC (1999) et les reglements boursiers qui ont suivi. Bédard ez a/. (2004) s’intéressent, quant
a eux, aux cas extrémes de gestion du résultat, et constatent que la propension a cette gestion dite
agressive diminue si le comité d’audit est composé a 100 % d’administrateurs indépendants, en ligne
cette fois-ci avec la réglementation boursiére américaine du début des années 2000. Outre la relative
difficulté & comparer les travaux qui valident le bien-fondé de I'indépendance du comité d’audit, il
convient de mentionner deux études qui ne valident tout simplement pas cette relation : Xie ez /.
(2003) sur la base des manipulations de court terme, et Yang et Krishnan (2005) pour la gestion des
résultats trimestriels.

En dehors des Etats-Unis, les études s’intéressant aux effets de I'indépendance du comité d’audit
prennent de ampleur. Leurs résultats sont également partagés : sur les neuf modeles recensés, cing
valident la contribution de I'indépendance du comité d’audit en tant qu'outil de maitrise de la gestion
du résultat. Il est intéressant de noter que les études qui valident la relation couvrent essentiellement
I'économie de la zone Asie-Pacifique : une étude en Asie du Sud-est (Bradbury ez a/. 2004) pour
deux mesures d’indépendance, et trois en Australie (Davidson ez a/. 2005 ; Benkel ez a/. 2006 ; Koh
et al. 2007) sur le critere de majorité uniquement. Les résultats de Davidson ez a/. (2005) pourraient
dailleurs étre comparés 2 ceux de Klein aux Etats-Unis : le comité d’audit ne réduit la gestion du
résultat que s’il est majoritairement — et non intégralement — indépendant. Le critere d’indépen-
dance retenu dans I’étude australienne est cependant beaucoup plus souple, puisqu’il concerne les
administrateurs non-exécutifs. Nonobstant, un arbitrage entre administrateurs indépendants d’une
part, et membres internes non-indépendants mais compétents d’autre part, donnerait alors a 'organe
de surveillance une meilleure efficacité. Enfin, deux des trois études qui ne valident pas la relation
concernent des pays d’Europe continentale de culture latine : la France (Piot et Janin 2007) et ’Es-
pagne (Osma et Noguer 2007).
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Dans I’ensemble, les résultats empiriques de ces travaux demeurent contrastés, possiblement en
raison de la variété : a) des modeles d’estimation des accruals anormaux, et b) des mesures d’indépen-
dance du comité d’audit testées. Des traits propres aux systemes nationaux (modes de gouvernance,
cadres juridico-financiers) pourraient expliquer la plus ou moins grande implication des adminis-
trateurs indépendants dans leur mission de surveillance de la qualité des chiffres comptables. Les
difficultés induites par le formalisme juridique dans les pays de droit codifié, quand il s'agit de mettre
en cause la responsabilité d’'un ou d’un groupe d’administrateurs, seraient une piste d’interprétation
des résultats peu probants constatés dans certains pays d’Europe continentale. Il serait d’ailleurs
intéressant d’étudier le réle du comité d’audit dans d’autres pays européens, de tradition germanique
ou scandinave. Il se peut également que I'indépendance seule soit peu efficace au-dela d’un certain
point, et qu’il faille tout de méme recourir a des individus compétents dans les domaines comptables
et financiers pour apprécier la QIF.

21.3. DE LEXPERTISE DU COMITE D’AUDIT

La compétence, ou l'expertise du comité d’audit est en effet le critere d’efficacité qui fait 'objet des
recherches récentes. A I'exception des résultats de Yang et Krishnan (2005), qui portent sur la gestion
des résultats trimestriels, il ressort que les pratiques comptables des firmes américaines sont moins
discrétionnaires lorsque le niveau d’expertise financiere du comité d’audit s'accroit. Cela découle de
trois études, mobilisant deux mesures différentes de I'expertise financiere : la présence d’au moins
un expert financier au sens du BRC (Bédard ez al. 2004 ; Carcello ez al. 2006b), ou la proportion de
banquiers d’affaires (Xie ez a/. 2003). Certains travaux vont méme plus loin en considérant d’autres
formes de compétences, comme I’expertise en gouvernance qui permettrait également de contrdler la
gestion du résultat (Bédard ez a/. 2004 ; Yang et Krishnan 2005). Enfin, les études qui prennent la
peine de distinguer entre Uexpertise financie¢re comptable et non-comptable aboutissent a des conclu-
sions qui soulignent 'importance des qualifications comptables, et qui semblent donc remettre en
cause la définition tres (trop ?) large de l'expertise financiere donnée par la SEC pour I’application
de la loi SOX. Dhaliwal ez a/. (2006) mettent en avant la contribution de I'expertise comptable 4 une
mesure de « qualité » des accruals basée sur leur association avec les flux opérationnels des périodes
adjacentes. Carcello ez /. (2006b) montrent : a) que la relation négative entre les accruals anormaux
et la présence d’'un expert financier dans le comité d’audit ne tient, en fait, que si cette expertise
financiere est de nature comprable, et b) qu’il existe des effets de substitution entre les bénéfices de
'expertise comptable du comité d’audit et une mesure de qualité globale du systeme de gouvernance
de la firme.

En somme, la dimension d’expertise, et notamment d’expertise comptable d’un comité d’audit
semble étre un élément important de prévention des manipulations du résultat, et par conséquent un
facteur de QIF. Cela va dans le sens de la prise de conscience, et des prises de positions américaines
en la matiere. En dehors des Etats-Unis, peu d’études ont abordé la relation entre expertise du comité
d’audit et gestion du résultat, hormis Raman et A/ (2006) en Malaisie qui d’ailleurs ne confirment
pas cette derniere. Il conviendrait d’élargir ces résultats 2 d’autres environnements non-étasuniens,
ne serait-ce que pour apprécier dans quelles mesures la compétence peut étre considérée comme un
facteur d’efficacité réelle du comité d’audit.
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2.14. DE LIMPLICATION DU COMITE D’AUDIT

Limplication du comité d’audit ne semble pas avoir d’impact significatif sur la gestion du résultat.
Pour ce qui est du niveau d’activité (nombre de réunions), les résultats sont tout 2 fait partagés, avec
autant d’études corroborant, ou non, la relation. Pour ce qui est de la taille du comité, il ressort tres
clairement — hormis le cas de Yang et Krishnan (2005) — que cette caractéristique ne joue pas sur
I'encadrement des manipulations comptables. Les comités les plus grands ne sont donc pas les plus
efficaces a ce niveau.

21.5. LE DEGRE DE CONSERVATISME DU RESULTAT COMPTABLE

Outre les régularisations discrétionnaires, qui peuvent remettre en cause la neutralité des données
comptables, la fiabilité de I'information financiere a également été appréciée a travers le degré de
conservatisme du résultat comptable. Dans la littérature, cette propriété porte le nom de conservatisme
conditionnel, car elle découle d’une exigence de vérifiabilité plus importante pour constater les pro-
duits que pour constater les charges. A ce titre, la notion rejoint le principe de prudence, et soppose
aux politiques comptables dites agressives qui ont pour effet la plupart du temps de surévaluer les
résultats publiés. Au plan opérationnel, le conservatisme est généralement mesuré par le modele de
Basu (1997), qui s'appuie sur 'asymétrie temporelle d’intégration des bonnes et mauvaises nouvelles
dans les résultats comptables.

La transposition des travaux sur le conservatisme au champ de la gouvernance en général, et des
comités d’audit en particulier, est toutefois récente ; de fait, peu d’études sont actuellement dispo-
nibles sur le role des comités d’audit en matiére de conservatisme comptable (rubrique 3.5). Parmi
elles, celle de Krishnan et Visvanathan (2007b) met en évidence, sur les firmes du S&P 500 (2000-
2002), une relation positive entre 'expertise financiere comptable du comité et le niveau de conser-
vatisme mesuré de diverses manieres®. Les auteurs montrent également que cette relation est condi-
tionnelle a la qualité disciplinaire du syst¢me de gouvernance de la firme, et que les autres criteres
d’efficacité du comité d’audit (indépendance, taille, activité) n’ont pas d’effets sur le conservatisme.
Hors des Etats-Unis, une étude espagnole (Lara ef al. 2008) suggere que la qualité du systeme de
gouvernance de la firme — mesurée par un indice dont I'un des six « ingrédients » est I'existence d’un
comité d’audit — est associée a un degré plus élevé de conservatisme comptable. Il n'est toutefois pas
possible, au vu de la spécification de cet indice, de conclure a une véritable contribution du comité
d’audit proprement dit.

2.2. Le comité d’audit et la pertinence de information financiére

Si la fiabilité représente un attribut fondamental, elle nest pas condition suffisante pour atteindre
lobjectif de QIF. Les états financiers publiés aux partenaires de la firme se doivent d’étre pertinents,
cest-a-dire dotés d’une valeur ajoutée pour la prise de décisions économiques. La pertinence sappré-
cie donc, conceptuellement, par rapport aux utilisateurs des données comptables, et notamment les
investisseurs ou les intermédiaires et analystes qui interviennent pour le compte de ces investisseurs.
Dans les recherches empiriques, la pertinence de 'information financiére peut étre jaugée par rapport
au comportement du marché financier dans son ensemble — tel que cela ressort de la performance ou
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des réactions sur le titre de la firme cotée —, ou bien par la perception quen ont les « spécialistes » de
'analyse des états financiers. Plusieurs études se sont ainsi intéressées aux rapports entre les caracté-
ristiques du comité d’audit et : a) le comportement du marché vis-a-vis des résultats comptables, ou
b) les notations attribuées par les analystes sur les publications financieres.

2.2.1. LA PERTINENCE DU RESULTAT COMPTABLE
AUX YEUX DU MARCHE FINANCIER

A ce niveau, la notion de pertinence repose sur le contenu informatif des chiffres comptables mis
sur le marché (rubrique 3.6). Il existe deux grandes approches méthodologiques du phénomene : les
¢tudes de réaction d’une part, les études d’association d’autre part.

Les études de réaction procedent selon la démarche de I'étude d’événement : la réaction du mar-
ché a Pannonce du résultat comptable est directement liée 4 son contenu informatif. Les travaux qui
integrent le réle des comités d’audit partent alors du principe que si 'organe accroit effectivement le
controle du processus de reporting, sa mise en place ou un renforcement de son efficacité devraient
entrainer une plus forte réaction des investisseurs a 'annonce du résultat. Wild (1996) étudie la
formation volontaire de comités d’audit aux Etats-Unis dans les années 1970 : il constate que la
variabilité anormale des rentabilités journalieres autour de la date d’annonce du résultat est signifi-
cativement plus forte I'année suivant la formation du comité. Plus récemment, au-dela du critere de
simple existence, Bryan ez al. (2004) montrent que les coefficients de réponse a I'annonce du résul-
tat’ sont plus élevés pour les firmes du Fortune 500 dont les membres du comité d’audit sont tous
financierement instruits, en lien avec les recommandations de financial literacy formulées par le BRC
en 1999. En revanche, le nombre de réunions du comité d’audit ou sa taille ne semblent pas associés
au contenu informatif du résultat publié (Anderson ez a/. 2003 ; Bryan ez al. 2004).

Les études d’association s’intéressent a la relation entre le rendement boursier sur une période
(généralement 'année) et le résultat comptable de cette période. Leur objectif est alors de tester si
cette relation est statistiquement plus forte en présence d’un comité d’audit plus ou moins efficace.
Ainsi, Chen er al. (2008) examinent le cas de firmes étrangeres cotées aux Etats-Unis, et qui n'ont
pas l'obligation de mettre en place un comité d’audit sur leur marché domestique. Ils trouvent que
les firmes ayant opté pour la création d’un tel comité ont de meilleures associations entre rendement
boursier et résultat comptable. Par ailleurs, Qin (2007) fait état de résultats du méme ordre quant a
la présence d’un expert financier comptable — selon la définition restrictive donnée par la SEC?. Hors
Etats-Unis, en revanche, Janin et Piot (2008) ne mettent pas en évidence d’association entre rende-
ment boursier et présence ou indépendance d’un comité d’audit.

2.2.2. LA PERTINENCE DES ETATS FINANCIERS AUX YEUX DES ANALYSTES

Les études concernant les analystes financiers utilisent des scores ou notes de qualité : elles repo-
sent donc sur le résultat d’un processus d’évaluation individuel de la QIF. Quelques travaux se sont
alors intéressés aux relations entre ces scores et la présence ou les caractéristiques du comité d’audit
(rubrique 3.7). En termes d’indépendance, Wright (1996) observe une corrélation négative entre
le score de qualité attribué par les analystes financiers de PAIMR pour les années 1989 et 1993, et
la proportion d’administrateurs dirigeants ou affiliés — donc non-indépendants — dans le comité
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d’audit. En termes d’expertise, Felo ez al. (2003) trouvent que le pourcentage d’experts financiers
présents dans le comité affecte positivement le score délivré par les analystes AIMR en 1995-1996 ;
le nombre de réunions du comité d’audit ou sa taille ne sont toutefois pas déterminants a ce niveau.

En somme, des travaux empiriques variés mettent en évidence une contribution significative du
comité d’audit sur des éléments observables liés 2 la pertinence de I'information financi¢re. Bien que
les résultats restent mitigés en ce qui concerne I'indépendance, ils soulignent assez clairement le role
de Pexpertise financitre a ce niveau. En revanche, 'implication du comité d’audit (nombre de réu-
nions, taille) ne semble pas revétir une importance particuliére.

=T Conclusion et perspectives

Cette recension de la recherche empirique permet de dresser un premier bilan de l'action des comi-
tés d’audit mis en place dans les sociétés cotées. Dans un climat de suspicion sur Iefficacité de ces
organes, et un contexte de réglementation accrue les concernant depuis le début des années 2000,
cette contribution est analysée de maniere indirecte au niveau du processus d’audit financier, et
directe au niveau des mesures généralement admises de qualité de I'information financiere (QIF).
Quelques grands traits peuvent ainsi étre dégagés de ce courant de recherche.

3.1.  Le comité d’audit et la qualité du processus d’audit financier

Siles travaux portant sur l'audit interne restent encore peu nombreux, l'expertise financiere du comité
d’audit apparait comme un facteur déterminant de fiabilité du contrdle interne, et de qualité des rela-
tions entre le responsable de 'audit interne et la direction. Par ailleurs, en réponse a des prérogatives
davantage formalisées en mati¢re d’audit externe, les travaux recensés sur 'action du comité d’audit
font ressortir trois grands traits :

1. La présence, et surtout I'indépendance du comité d’audit, sont une source de diligences
accrues de la part de 'auditeur externe ;

2. Les attributs d’efficacité du comité d’audit (indépendance, expertise, activité) n'ont pas,
dans I’ensemble, pour effet de limiter le recours aux services de consultation aupres de
I’auditeur externe (honoraires « non-audit ») ;

3. Lindépendance du comité d’audit semble jouer un role positif dans le processus de
sélection-congédiement de l'auditeur externe : l'embauche d’un auditeur qualifié, la
prévention des congédiements opportunistes, ou encore la protection de 'opinion d’audit,
sont des prérogatives davantage exercées en présence d’'un comité indépendant. Plus
marginalement, I'expertise financiere s’illustre dans la capacité du comité d’audit a soutenir
les positions de l’auditeur en cas de conflit, et a piloter le processus de congédiement de ce
dernier.

Globalement, les contributions indirectes du comité d’audit sont donc conditionnées par deux

caractéristiques complémentaires : Iexpertise financiere pour ce qui a trait a la qualité de l'audit et du
controle interne ; I'indépendance (principalement) en matiere de qualité de I'audit externe.
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3.2. Le comité d’audit et la QIF

L’étude des relations directes entre comités d’audit et QIF fait ressortir trois grands traits :

1. Dans un contexte de mise en place volontaire, la simple présence d’'un comité d’audit
améliore tant la fiabilité (moins d’irrégularités comptables et de gestion du résultat) que la
pertinence de I'information financiere ; telles sont les conclusions d’études publiées dans
les années 1990 aux Etats-Unis, et plus récemment ailleurs.

2. Lindépendance, et plus encore Pexpertise financiére du comité d’audit sont 2 méme de
prévenir les irrégularités et les manipulations comptables. Les effets de I'indépendance
semblent toutefois variables selon le contexte et le degré — un comité 100 % indépendant
peut étre contre-productif —. Réapparait ici 'idée de complémentarité entre indépendance
et expertise évoquée au niveau du processus d’audit.

3. Lexpertise financiere du comité d’audit apparait comme un facteur déterminant de la
pertinence de I'information financiere, quelle soit percue par les investisseurs ou par les
analystes.

Au terme de cette revue, il apparait que le role des comités d’audit n'est pas neutre pour la qua-
lit¢ du processus d’audit et de I'information financiére. Nos observations, notamment en termes
d’indépendance et d’expertise, vont dans le sens des réglementations contraignantes adoptées aux
Etats-Unis depuis le début des années 2000. La question de la légitimité ou du bien-fondé de ces
réglementations exige toutefois 'examen de leur rapport cott-bénéfice. Si les cofits de conformité
(compliance costs) semblent en effet tres élevés, n’y a-t-il pas lieu de penser que les bénéfices en termes
de regain de confiance dans I’¢re postEnron les justifient ?

3.3.  Critiques et limites du courant de recherche

§’il est vrai que les comités d’audit n'ont pu empécher de gigantesques scandales financiers, la
recherche empirique leur confere tout de méme une certaine efficacité, et donc une utilité pour la
gouvernance de la firme. Toutefois, les traits de synthese ainsi dégagés n’ont pour I’heure quune por-
tée limitée, car il est difficile d’agréger scientifiquement les résultats des nombreuses études empiriques
couvertes. Comme le soulignent He ez al. (2008), trois raisons expliquent ces difficultés : le biais de
publication, 'incohérence des mesures de QIF entre elles, et la spécification hétérogene des modeles.

Le biais de publication provient du fait que les études rapportant des relations statistiquement
significatives ont plus de chance d’étre publiées que les autres, d’oli une surestimation systématique
de la relation observée entre deux construits (Pomeroy et Thornton 2008). Nous atténuons ce biais en
considérant également les travaux empiriques au stade de working paper, apportant généralement un
éclairage plus récent que des travaux publiés. En outre, alors que les chercheurs focalisent souvent sur
la variable explicative significative, ayant trait ou non a un phénomene de mode, nos tableaux de syn-
these indiquent également les éventuelles relations non significatives concernant d’autres dimensions
d’efficacité du comité d’audit. Enfin, il convient d’admettre un biais de couverture lié aux barrieres
linguistiques : notre recension ne tient en effet pas compte des travaux non rédigés en anglais ou en
frangais. Ces biais de publication et de couverture tendent a limiter la portée scientifique des traits de
synthese développés plus haut ; §’il est possible de les atténuer, ils n'en restent pas moins inévitables.
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Un second probleme, conceptuel celui-1a, est que les mesures de QIF ne sont pas toutes cohérentes
entre elles. Cest 1a toute la difficulté d’interprétation de la gestion du résultat, qui releve en fait
d’un arbitrage entre préoccupations de fiabilité et de pertinence des chiffres comptables. Autrement
dit, une manipulation comptable a but opportuniste peut, a 'extréme, constituer un cas de fraude
financiére (intention de tromper le marché) ; mais elle peut aussi avoir un but informatif : la gestion
du résultat permettrait alors aux dirigeants d’accroitre la pertinence de I'information financiere en
signalant des perspectives de rendements futurs. Les différentes mesures de QIF étant conceptuel-
lement incohérentes entre elles, il n'est pas possible d’agréger les travaux qui traitent de la fraude ou
des irrégularités comptables, avec ceux qui portent sur le contenu informatif des données comptables.

Enfin, une troisitme difficulté réside dans la spécification tres hétérogene des modeles au niveau
des déterminants. Le choix des variables exogenes dépend des données disponibles, et du biais de
focalisation des chercheurs sur les variables d’intérét au vu des résultats statistiques. Par exemple, si
des résultats significatifs sont observés entre I'indépendance du comité d’audit et la QIF, I’étude aura
tendance 2 omettre, ou a relayer en variables de controle, les caractéristiques du conseil d’adminis-
tration et/ou de l'auditeur externe. Pour une variable endogene donnée, les contributions du comité
d’audit ne sont donc pas directement comparables d’une étude a l'autre. En outre, la plupart des
travaux empiriques proposés dans ce courant sont potentiellement exposés au probleme de « variable
omise », donc a un non-respect de la condition cezeris paribus des hypothéses. En effet, rares sont les
auteurs qui peuvent se targuer d’avoir contr6lé dans leur modele zous les facteurs susceptibles d’avoir
une incidence sur la qualité du processus d’audit ou de I'information financiere !

Voies de recherches

Ces difficultés d’agrégation expliquent probablement la rareté des méta-analyses dans la littéra-
ture en sciences comptables. Pomeroy et Thornton (2008) en ont tenté une sur la relation entre QIF
et indépendance du comité d’audit aux Etats-Unis ; ils ont échoué A produire un résultat d’ensemble
scientifiquement valide, et ont dit procéder par méta-analyses partielles. Compte tenu de la dimen-
sion contextuelle tres forte des hypothéses émises, il nous semble pertinent de prolonger ce courant
de recherche dans deux directions : la prise en compte des systemes nationaux, et 'approfondissement
des traits d’expertise.

La tres grande majorité des études concerne le contexte étatsunien, modele de gouvernance orienté
vers les investisseurs et le pouvoir disciplinaire des marchés. Les problemes de gouvernance se posent
toutefois différemment dans les pays non-anglo-saxons, notamment en Europe continentale. Des
études transnationales permettraient d’appréhender effet contingent des systémes nationaux, et
notamment des facteurs dits « macro », sur ’efficacité du comité d’audit. De nombreux débats ont
pris place autour de la these juridico-financiere (La Porta ez a/. 1998), mais les études n'ont pas réel-
lement intégré les effets du systeme juridico-financier sur lefficacité des organes de gouvernance, et
en particulier des comités d’audit. Nos observations suggerent que les administrateurs indépendants
sont plus enclins a ceuvrer pour la fiabilité des états financiers dans les environnements ot le risque
de poursuites légales par les investisseurs est le plus élevé, comme Cest le cas aux Etats-Unis. Il serait
intéressant de tester cette contingence de maniere plus approfondie.

Une emphase tres forte a été mise jusqu’ici sur I'indépendance des comités d’audit. Or, si I'indé-
pendance apparait comme un ingrédient d’efficacité nécessaire, aucune théorie ne permet d’affirmer
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que Cest 1a une condition suffisante. Les résultats empiriques quantitatifs souvent mitigés en la matiere
en sont une illustration, et le bon sens voudrait qu'une surveillance véritablement efficace des poli-
tiques comptables requitre également un minimum de compétence et d’expertise des « surveillants » !
Les tenants de cette dimension d’expertise pourraient faire l'objet d’investigations qualitatives dans
la lignée, par exemple, de celles initiées par Richard et Reix (2002) sur la relation de « pairs » entre
l'auditeur et le directeur financier. Uétude des relations entre les membres du comité d’audit et les
dirigeants serait enrichissante a ce niveau, afin de montrer dans quelle mesure une indépendance
(trop forte ?) peut nuire a la compétence ou a l'accés a I'information pertinente. De tels constats
conforteraient alors I'idée selon laquelle I'efficacité du comité d’audit requiert un équilibre entre
expertise et impartialité, et qu'un accent trop fort mis sur I'indépendance au sens le plus strict n'est
pas forcément un facteur d’efficacité.

Ces suggestions, ainsi que la présente synthése de littérature, montrent que méthodologies quan-
titatives et qualitatives sont davantage complémentaires que concurrentes dans la compréhension de
laction des comités d’audit. Si les premieres apportent rigueur et généralisation, les secondes offrent
une vision contextuelle plus fine des processus et du fonctionnement de l'organe. Ce plaidoyer en
faveur du pluralisme méthodologique vise & promouvoir un plus grand équilibre entre rigueur scien-
tifique et ouverture théorique de la recherche en sciences comptables (Gendron 2009), au profit de la
qualité des connaissances produites.
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Notes

1.

Parmi les principaux, citons les rapports Treadway
(1987) et du Blue Ribbon Committee (1999) aux
Ertats-unis ; Cadbury (1992) au Royaume-Uni ;
Dey (1994) et Saucier (2001) au Canada ; Viénot
(1995, 1999) et Bouton (2002) en France.

Au Canada, la Constitution d’un comité de véri-
fication (d’audit) composé en majorité d’admi-
nistrateurs non-exécutifs est obligatoire depuis le
début des années 1970 en vertu de la Loz sur les
SOCLEtés par actions.

Les autorités boursiéres américaines rendent for-
mellement obligatoire la mise en place d’un comité
d’audit dés 1978 sur le NYSE, puis en 1989 et 1992
sur le NASDAQ et TAMEX respectivement.

La loi SOX officialise, en quelque sorte, une
recommandation du rapport Treadway (1987),
qui prévoyait déja un protocole de communica-
tion directe entre le responsable de l'audit interne
et le comité d’audit, permettant d’éviter les cen-
sures managgériales.

Turley et Zaman (2004) abordent un champ assez
large relevant a la fois des déterminants et des effets
des comités d’audit. Les travaux sur les détermi-
nants, prépondérants dans les années 1990, sont
utiles pour appréhender les attentes vis-a-vis des
comités d’audit, généralement dans une perspec-
tive d’encadrement des relations d’agence. Les
travaux sur les effets mettent en exergue les contri-
butions des comités d’audit, et constituent le cou-
rant dominant depuis la fin des années 1990.
Afin de maintenir un focus sur les contributions,
plutdt que sur les aztentes, tout en préservant une
taille « acceptable » du manuscrit, nous laissons
de coté les travaux sur les déterminants de la for-
mation ou de l'efficacité du comité d’audit ; ces
derniers sont assez nombreux dans la littérature
francaise (Saada 1998 ; Thiery-Dubuisson 2002 ;
Pochet et Yeo 2004 ; Piot 2004).

Les développements récents sur lexpertise ten-
dent a remettre en cause la définition trop large
proposée par la SEC pour lapplication de SOX
(section 407). Les chercheurs distinguent, de
plus en plus, les experts financiers ez comptables,
des experts financiers qui n'ont pas de formation

10.

11.

12.

13.

14.

15.

poussée en comptabilité-audit (Chief Executive
Officer, directeur exécutif, président de conseil
d’administration d’un organisme a but lucratif,
banquier d’affaires ou assimilé). DeFond ez al.
(2005) observent alors des rentabilités anormales
positives autour de 'annonce du recrutement d’'un
expert financier uniquement s’il se qualifie égale-
ment parmi les experts « comptables ».
Unesituation comparable est relevée par Scarbrough
et al. (1998) au Canada.

En l'espece, le fait que le comité soit composé uni-
quement d’administrateurs indépendants, dont un,
au moins, détienne une expertise dans le domaine
comptable ou financier.

Il est difficile de remettre en cause un tel principe
dans la mesure ou les dirigeants portent la res-
ponsabilité de la qualité du contrdle interne.
Deux autres facteurs circonstanciels sont égale-
ment révélés : (1) lexistence d’une norme tech-
nique confortant le point de vue de l'auditeur,
et (2) une santé financitre fragile de 'entreprise
(risque judiciaire accru).

Lexpérience initiale menée avant SOX (DeZoort
et al. 2003b) n'est pas concluante sur expertise
comptable ; la méme expérience répliquée apres
SOX le devient (DeZoort ezt al. 2008).

Une telle réserve peut pénaliser Uentreprise ; en
apprécier le bien-fondé est donc 'une des taches
les plus délicates en audit, généralement sujette 2
de fortes pressions managériales.

Les travaux britanniques abordent assez tot cette
question, pour des raisons de disponibilité de I'in-
formation. Au Royaume-Uni, les sociétés cotées
doivent en effet publier, en note aux états finan-
ciers, les honoraires versés a auditeur pour la mis-
sion d’audit et pour les autres services de conseil.
Aux Etats-Unis, la SEC impose cette divulgation
depuis le 5 février 2001, ce qui a donné lieu a de
nombreux travaux empiriques depuis.

Les résultats de Carcello ez 2/. (2002), sur des
données de 1992-1993, sont toutefois plus
nuancés : ce sont les caractéristiques du conseil
d’administration (proportion d’administrateurs
indépendants et nombre de réunions) qui domi-
nent ces mémes caractéristiques du comité d’audit
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pour expliquer un accroissement des honoraires.
Par ailleurs, Boo et Sharma (2008) montrent
que cette complémentarité est plus faible pour les
firmes de secteurs d’activité réglementés (finance,
services publics, etc.) : la réglementation, facteur
« macro-économique », se substituerait donc par-
tiellement 4 la demande d’audit externe.

16. Voir notamment He, Labelle, Piot, Thornton
(2007) pour une revue détaillée de ces travaux.

17. Le seul effet réducteur décelé par Lee et Mande
(2005) a trait a I’activité (nombre de réunions) du
comité d’audit, et cet effet disparait apres contrdle
de Pendogénéité des différents honoraires.

18. Lefficacité est mesurée par un score qui prend
un point chaque fois que la firme respecte 'une
des conditions suivantes : (1) le comité est 100 %
indépendant, (2) au moins un des membres est
financiérement instruit, et (3) il y a eu au moins
trois réunions dans I’année.

19. Depuis le début des années 2000, un délai de
viduité (clear off) de cinq ans est généralement
requis pour éviter ce type d’affiliation informelle
auditeur-audité.

20. Cette théorie prédit que les dirigeants remplace-
ront plus facilement un auditeur dont le rapport
sannonce défavorable, au profit d’un auditeur plus
« malléable » qui délivrera un rapport sans réserves.
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Annexe 1 : Comparaison des principaux textes
sur les missions et les criteres d’efficacité du comité d’audit

1.1.  Les missions assignées au comité d’audit
Rapport Treadway (1987), Etats-Unis : d’aprés chapitre 2, IV

— Superviser effectivement le processus de reporting financier et le contrdle interne de la com-
pagnie (étre informé et vigilant).

— DPréserver, en collaboration avec la direction, I'indépendance de I'auditeur externe ; exami-
ner, en début d’année, les programmes de recours et budgets consacrés aux missions de conseil
réalisées par l'auditeur externe.

— Sassurer, en collaboration avec la direction, que les auditeurs internes s'impliquent de
maniere adéquate dans l'audit du systeme de reporting financier, et en coordination avec 'au-
diteur externe.

Blue Ribbon Committee (1999), Etats-Unis : d’aprés les recommandations 6 4 10

Protéger 'indépendance de l'auditeur externe par une autorité explicite (charte écrite)
exigeant :

— que lauditeur rende compte directement au conseil d’administration ou au comité d’audit ;
— que le comité d’audit soit responsable de la sélection, de I’évaluation, et du remplacement de
lauditeur ;

— des échanges réguliers avec l'auditeur sur son indépendance et sur la qualité des états finan-
ciers trimestriels.

Loi Sarbanes-Oxley (2002), Etats-Unis : d’apres les sections 202 et 301
— Pré-approuver tout service fourni par 'auditeur indépendant (202).

— Responsabilité directe des points suivants relatifs a 'auditeur indépendant : sélection, rému-
nération, supervision de la mission, non-renouvellement (le cas échéant), arbitrage de tout
conflit avec la direction, supervision de tout probleme ou de toute difficulté liée a I'audit ainsi
que des réponses de la direction sur ces problemes ou difficultés (301).

— Mettre en place des procédures visant a permettre la soumission confidentielle et anonyme,
par des employés de la compagnie, de points qui semblent problématiques sur le plan de la
comptabilité ou de l'audit (301).

Rapport Cadbury (1992), Royaume-Uni : d’aprés annexe 4

— Réviser les états financiers.

— Créer un climat de discipline et de contréle visant  réduire le risque de fraude.

— Favoriser I'indépendance de jugement des administrateurs externes.

— Assister le directeur financier sur des points délicats.

— Renforcer la position de 'auditeur externe, notamment en cas de conflit avec la direction.

— Renforcer I'indépendance de la fonction d’audit interne.
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* Rapport Saucier (2001), Canada : d’apres pages 27-32
— Sassurer que l'auditeur externe est indépendant, et qu'il approuve les estimations et choix
comptables de la direction (communication privée).

— Approuver le mandat de la fonction d’audit interne, s’assurer quelle possede les ressources
nécessaires pour exercer ses responsabilités, et veiller 2 ce que le directeur de l'audit interne
puisse communiquer de fagon directe et franche avec le comité d’audit.

— Examiner les rapports financiers trimestriels et les documents connexes avant leur diffusion
aux actionnaires ; demander a l'auditeur externe d’examiner ces documents au préalable.

* Rapports Viénot (1995), Viénot 2 (1999) et Bouton (2002), France :
Viénot (1995) :
— Sassurer de la pertinence et de la permanence des méthodes comptables.

— Vérifier que les procédures internes de collecte et de contréle de I'information permettent
de garantir la fiabilité¢ du systeme de reporting.
Viénot 2 (1999) :
— Contrdler 'indépendance des auditeurs externes, et en particulier les honoraires de conseil
versés aux entités d’'un méme réseau.
— Examiner le choix du référentiel de consolidation des comptes.
Bouton (2002) : en plus des missions ci-dessus :
— Examiner les risques et engagements hors bilan.
— Rencontrer en privé avec le chef de l'audit interne.
— Auditionner réguli¢rement les auditeurs externes, piloter la procédure de sélection de ces
derniers.
* 8¢ Directive européenne (2000) : d’apres article 41 sur les comités d’audit
Sans préjudice des responsabilités des membres de 'organe d’administration, de gestion ou
de surveillance [...] le comité d’audit est notamment chargé des missions suivantes :
— Suivi du processus d’élaboration de I'information financiere ;
— Suivi de lefficacité des systemes de contrédle interne, d’audit interne, le cas échéant, et de
gestion des risques de la société ;
— Suivi du contrdle légal des comptes annuels et des comptes consolidés ;

— Examen et suivi de I'indépendance du contrdleur légal des comptes ou du cabinet d’audit,
en particulier pour ce qui concerne la fourniture de services complémentaires a 'entité contré-

lée (Art. 41-2).
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1.2. Les dispositions en matiére de création, d’indépendance,
d’expertise, et d’implication du comité d’audit
Taille
Textes Présence Indépendance Expertise Activité minimale
Treadway Généraliser 100 % des membres | NP NP NP
(1987) I'obligation indépendants
existante sur le
NYSE
Blue Ribbon | NP 100 % des membres | Tous les membres Au moins Au moins
Committee indépendants dotés de compétences | une réunion trois
(1999) financieres ; et au d'examen membres
moins un expert en des rapports
comptabilité ou finance | trimestriels.
Loi SOX Obligatoire Tous les membres Obligation de Discussions NP
(2002) indépendants (301) divulguer la présence, | régulieres
ou les raisons de avec
I'absence, d'un expert | I'auditeur
financier (407) indépendant
(204)
Cadbury Recommandée | Tous les membres NP Au moins Au moins
(2002) devraient étre des deux trois
administrateurs réunions par | membres
externes, et une an
majorité indépendants
Saucier NP — 100 % des membres | Tous les membres Au moins
(2001) Obligatoire administrateurs non- | dotés de compétences | une réunion
(Loi fédérale) reliés (indépendants | financiéres ; et au d’examen
mais pouvant moins un expert des rapports
avoir un lien en comptabilité ou trimestriels.
d’actionnariat) finance
Viénot Recommandée | Au moins deux tiers | Les membres du NP Au moins
(1995, d’administrateurs comité doivent avoir trois
1999), indépendants et une compétence membres
Bouton aucun mandataire financiére ou (Viénot |,
(2002) social (Bouton, comptable (Bouton, p. 19)
p. 12) p. 12)
8¢ Directive | Obligatoire Au moins un membre du comité d'audit doit NP NP
européenne | (si entité étre indépendant et compétent en matiere de
(2006) d'intérét comptabilité et/ou d'audit. Les états membres
public) sont libres de fixer d'autres regles en matiére de
composition du comité d’audit (Art. 41-1).

NP = Non précisé (de maniére explicite).
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Annexe 2 : Sources des documents scientifiques consultés

Nom des supports

Nombre d’études

Dont hors E.-U.

Revues en comptabilité, contréle, audit

Abacus

Accounting, Auditing, & Accountability Journal

Accounting & Business Research

Accounting & Finance

Accounting Horizons

Accounting, Organizations & Society

Accounting Review (The)

British Accounting Review

Comptabilité — Controle — Audit

Contemporary Accounting Research

European Accounting Review (The)

Journal of Accounting Auditing & Finance

Journal of Accounting & Economics

Journal of Accounting & Public Policy

Journal of Accounting Research

Journal of Business Finance & Accounting

Journal of Intern. Accounting Auditing & Taxation

Journal of Intern. Fin. Management & Accounting

Review of Quantitative Finance & Accounting

The International Journal of Accounting

Sous-total revues en CCA

Revues focalisées sur I'audit

Auditing : A journal of Practice & Theory

International Journal of Auditing

ICFAIl Journal of Audit Practice

Managerial Auditing Journal
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Nom des supports

Nombre d'études

Dont hors E.-U.

Sous-total revues en Audit 26 10
Revues en finance, gouvernance, et autres

Corporate Governance : An International Review 4 3

Corporate Ownership & Control 2 2

Economics of Governance 1 --
Financial Analysts Journal 1 --
ICFAI Journal of Corporate Governance 1 1

Journal of Corporate Finance 1 --
Journal of Law & Economics 1 -
Journal of Management & Governance 1 1

Journal of Managerial Issues 1 --
Managerial Finance 1 --
Quarterly Journal of Business & Economics 1 -
Revue des sciences de gestion (La) 1 1

Sous-total revues en finance, gouvernance et autres 16 8
Documents non-publiés

Working papers (issus de ssrn.com) 12 3

Theses 1 1

Sous-total documents non-publiés 13 4
TOTAL GENERAL 98 34

Bases de données électroniques utilisées : EBSCO, Science Direct, Blackwell Synergy-Wiley, Emerald, Proquest, Springer,
SSRN. Recherches par mot-clé audit committee, septembre 2008.
Note : les syntheses de littérature sur le comité d'audit ne sont pas décomptées dans ce tableau.
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Résume

Lobjectif de notre étude est d’étudier I'im-
pact des transactions conduites avec les parties
liées (TPL) sur la performance des firmes fran-
caises et d’identifier les caractéristiques de pro-
priété et de gouvernance des firmes qui proce-
dent a ce type de transactions. Sur la base d’un
échantillon de 85 firmes cotées a la bourse de
Paris durant la période 2002-2005, les résul-
tats montrent que les transactions reconduites
d’une année a l'autre ainsi que celles réalisées
avec les principaux actionnaires, administra-
teurs et/ou dirigeants sont destructrices de
la valeur et que les TPL sont principalement
influencées par la séparation entre les droits
aux cash flows et les droits de vote du principal
actionnaire, la composition du conseil d’admi-
nistration, le degré d’indépendance du comité
d’audit et par le choix de l'auditeur externe.
Les résultats trouvés invitent a la réflexion sur

les limites de la loi NRE et de la LSE

MOoOTS CLES. TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES
LIEES — EXPROPRIATION — STRUCTURE DE
PROPRIETE— (GOUVERNANCE— VALEURDELA
FIRME.
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Introduction

Les actionnaires, contrdlant le capital d’une firme, peuvent profiter des relations qu’ils entretiennent
avec elle pour extraire des bénéfices privés. Plusieurs mécanismes (ou procédés) ont été identifiés et
discutés par la littérature sur le sujet. Les actionnaires de contréle peuvent extraire des liquidités en
vendant (achetant) a la firme des actifs, des biens ou des services & des prix supérieurs (inférieurs)
aux prix de marché. Ils peuvent, également, obtenir des préts a des termes favorables (La Porta ez
al., 2003) ou encore diluer les intéréts des actionnaires minoritaires par I'acquisition de titres addi-
tionnels & un prix préférentiel (Johnson et al., 2000b). Il existe une autre maniere, plutdt indirecte,
d’exproprier la richesse de la firme. En effet, les profits et les actifs peuvent étre transférés au moyen
de transactions entre les entreprises appartenant 4 un méme groupe. Le transfert de richesse s'opere
généralement des firmes situées en bas de la pyramide vers les firmes situées en haut de la pyramide
ol les droits de propriété des principaux actionnaires sont plus élevés (Bebchuk ez 4/., 2000). Les
appuis empiriques a 'opportunisme de ces transactions s’étendent des pays émergents (Johnson ez
al., 2000a ; Chang, 2003 ; Jian et Wong, 2004), aux pays européens (Faccio et Lang, 2002 ; Marco
et Mengoli, 2004) ou encore américains (Shastri et Kahle, 2004 ; Gordon ez a/., 2006). Une consé-
quence majeure de I'expropriation est la destruction de la valeur de la firme. Il est ainsi montré que
les actionnaires diminuent le prix qu’ils accordent  la firme procédant a ce type de transactions (Jian
et Wong, 2004 ; Kohlbeck et Mayhew, 2004 ; Cheung e al., 2006 ; Gordon ez al., 2006).

La France représente un intérét certain pour ’étude des transactions avec les parties lides (désor-
mais, TPL). Trois raisons au moins justifieraient le choix de ce terrain d’étude. La premiére raison
est que le degré de protection des investisseurs est relativement faible en France. En effet, La Porta e#
al. (2000) attribuent a la France un score de 2 sur 6 en termes de protection des actionnaires minori-
taires'. Les différences institutionnelles, en matiere de protection des minoritaires et de gouvernance
des firmes, entre les différents pays constituent pour nous une motivation supplémentaire, d’autant
que notre recherche se rapproche de celle de Gordon ez al. (2006) réalisée dans un contexte différent, a
savoir celui des Etats-Unis. Notre étude se distingue toutefois par I'intégration de certains mécanismes
de gouvernance (tels que les comités d’audit). Ces mécanismes sont d’autant réglementés aux Etats-
Unis qu’il n'existe plus de différence dans les pratiques des firmes américaines (quant a I'adoption des
comités d’audit notamment). Le choix donné encore aux entreprises francaises en mati¢re d’adoption
de certaines pratiques de gouvernance rend leur examen en rapport avec les TPL intéressant. La deu-
xi¢me raison est que la bourse de Paris est dominée par les firmes & actionnariat concentré (Claessens
et al., 2000 ; Bloch et Kremp, 2001 ; Faccio et Lang, 2002 ; Broye et Schatt, 2003). Cette structure
de propriété favorise 'expropriation des minoritaires. A ce titre, notre étude se distingue de celle de
Gordon ez al. (2006) en mettant davantage I'accent sur les conflits entre les actionnaires majoritaires et
les actionnaires minoritaires. En effet, lorsque la propriété est concentrée, les conflits entre dirigeants-
actionnaires se transforment souvent en conflits majoritaires-minoritaires. La troisieme raison est que
I'examen des TPL n’a regu qu'une trés faible attention des chercheurs en France. A notre connaissance,
la seule étude ayant porté sur les transactions des firmes francaises avec leurs parties liées revient a Le
Maux (2004). Lauteur a examiné les déterminants des TPL pour un échantillon de 59 firmes durant
la période 1999-2001. Il révele que existence d’une coalition de contréle (entre les principaux action-
naires et les dirigeants) entraine un recours massif aux conventions réglementées. Toutefois, Le Maux
(2004) a limité son étude a la structure de propriété et au cumul des fonctions de président du Conseil
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d’administration et de directeur général comme mécanismes de gouvernance censés affecter 'ampleur
de ces transactions. Son étude porte également sur une période précédant la promulgation de la loi
NRE (Nouvelles Régulations Economiques) de 2001 et la LSF (Loi de sécurité financiére) de 2003 qui
cadrent aujourd’hui les transactions des entreprises frangaises avec leurs parties liées.

Notre article vise un double objectif. Il sagit, d’'une part, d’étudier I'impact du recours a ces tran-
sactions sur la valeur de la firme et, d’autre part, d’identifier les caractéristiques de propriété et de
gouvernance favorisant les TPL. A cette fin, il sera structuré en trois parties. La premiére présentera
le cadre théorique et conceptuel. Nous commencerons par I'identification des parties liées et I'exa-
men de la relation entre 'expropriation des actionnaires minoritaires et les TPL. Nous présenterons,
également, les caractéristiques de propriété et de gouvernance censées influencer ces transactions.
La deuxie¢me partie sera réservée aux aspects méthodologiques. Nous y présenterons successivement
I’échantillon, la période d’analyse et le modele. Enfin, la troisitme partie de notre article présentera
et discutera les résultats trouvés.

T Cadre conceptuel et théorique

1.1.  TPL: définition et risque d’expropriation des minoritaires

1.I1.  DEFINITION DES PARTIES LIEES ET DES TPL

Une transaction avec une partie liée fait intervenir une firme et une autre entité a laquelle elle est liée
comme par exemple une filiale, une firme affiliée, un actionnaire de contréle, un administrateur,
un dirigeant, etc. Elle englobe 'ensemble des transactions de cette nature quelles soient majeures
ou marginales. Sont également soumises au régime des conventions réglementées, les conventions
conclues entre deux sociétés ayant des dirigeants communs. S’ajoutent également les conventions
conclues entre une entreprise et une autre lorsque I'un des principaux actionnaires ou des mandataires
sociaux (administrateurs, président du Conseil ou directeur général) est également propriétaire, asso-
cié ou mandataire de la seconde entreprise.

En France, les TPL sont régies par larticle L. 225-38 du nouveau code de commerce adopté
en septembre 2000 relatif aux conventions réglementées. Une convention réglementée est : « Toute
convention intervenant directement ou par personne interposée entre la société et son directeur général,
Uun de ses directeurs généraux délégués, l'un de ses administrateurs, ['un de ses actionnaires disposant
d’une fraction des droits de vote supérieure a 5 % ou, s’il sagit d’une société actionnaire, la société la
controlant au sens de larticle L. 233-3, doit étre soumise & lautorisation préalable du conseil d admi-
nistration. I en est de méme des conventions auxquelles une des personnes visées a l'alinéa précédent est
indirectement intéressée ».

Depuis, la France a modifié substantiellement son dispositif réglementaire sur ces questions. En
effet, la loi NRE de 2001 a élargi au-dela du cercle des dirigeants, et notamment a certains action-
naires disposant d’une fraction de droit de vote supérieure a 5 %, la liste des personnes devant res-
pecter la procédure de conventions réglementées pour réaliser une transaction avec l'entreprise. La loi
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LSF n° 2003-706 du 1 aotit 2003 a marqué un recul au niveau de la transparence, en rendant libres
les transactions portant sur des opérations courantes conclues a des conditions normales. Par ailleurs,
le seuil de soumission 2 autorisation des conventions passées avec un actionnaire est porté de 5 % a
10 % de détention de droits de vote.

En France, ces transactions sont connues sous le nom de conventions réglementées. Elles doivent
faire l'objet d’un rapport spécial établi par le commissaire aux comptes. Ce dernier est invité a la
concordance des informations fournies avec les documents de base dont elles sont issues pour rédiger
son rapport sur les conventions conclues destiné a 'assemblée générale des actionnaires a qui revient
la décision d’approbation ou de désapprobation des TPL. Ainsi, le commissaire aux comptes a une
mission d’information et ne doit en aucun cas donner son opinion sur l'utilité, le bien-fondé ou
lopportunité de ces conventions. Si les conventions non autorisées préalablement sont plus difficiles
a identifier, le commissaire aux comptes n’a pas a procéder a des recherches systématiques pour les
découvrir. II doit simplement étre vigilant lors de ses contrdles habituels.

1.1.2. 'TPL ET VALEUR DE LA FIRME

Si les actionnaires qui contrélent le capital peuvent détourner les ressources de la firme cotée a travers
les transactions entre la firme et ses parties liées, les minoritaires procederaient, en réaction a ces tran-
sactions, a la dépréciation des titres de la firme conduisant ainsi & une baisse significative de sa valeur.
Les travaux portant sur la relation entre la réalisation des TPL et la valeur de la firme ont, dans leur
majorité, procédé a des études événementielles pour étudier la réaction du marché suite a I'annonce
d’une transaction avec les parties liées. Elles témoignent généralement d’'un rendement anormal négatif.

Jian et Wong (2004) montrent, sur la base d’un échantillon de 137 firmes cotées chinoises
entre 1997 et 2000, que les préts consentis a des parties liées affectent négativement et significa-
tivement la valeur de la firme, mesurée par le ratio « market-to-book » (rapport entre la valeur de
marché et la valeur comptable des capitaux propres). Cheung ez al. (2006) examinent un échantillon
composé de 375 transactions entre les firmes cotées 4 Hong Kong et leurs principaux actionnaires et
administrateurs durant la période 1998-2000. Sur une période de 12 mois qui suit 'annonce de ces
transactions, les auteurs trouvent des rendements négatifs et significatifs. Comparées a des transac-
tions similaires mais avec des parties non liées durant la méme période, les TPL sont associées a des
rendements plus faibles.

Pour le cas des Etats-Unis, Gordon e 2/. (2006) examinent la relation entre les transactions de la
firme et ses parties lides et la valeur de 112 firmes durant les années 2000 et 2001 (période précédant
la promulgation de la loi Sarbanes-Oxley en 2002). Ils trouvent aussi que les rendements boursiers
anormaux sont négativement associés aux transactions avec les administrateurs notamment, qu’ils
soient exécutifs ou non exécutifs. De leur c6té, Kohlbeck et Mayhew (2004) trouvent que les transac-
tions avec les principaux actionnaires, administrateurs et/ou dirigeants conduisent également a des
rendements négatifs. Par ailleurs, les rendements annuels des titres associés aux ventes de biens et de
services a des parties lides sont plus faibles que ceux associés aux ventes a des parties non lides.

HI : Les TPL exercent un effet négatif sur la valeur de la firme.
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1.2.  Caractéristiques de propriété et de controle
des firmes réalisant des TPL

1.21. STRUCTURE DE PROPRIETE ET TPL

Les TPL sont plus vraisemblables dans les firmes ou les principaux actionnaires ont une incitation et
un pouvoir pour exproprier les actionnaires minoritaires. Lorsque les droits de vote des principaux
actionnaires augmentent, ces derniers peuvent sadonner a des transactions qui leur sont favorables
au détriment des actionnaires minoritaires (Claessens ez /., 2000). Dans le cas de séparation de la
propriété et du contréle du capital, les principaux actionnaires peuvent extraire des bénéfices privés
avec un minimum de colits. Dans certains cas, les actionnaires de contréle peuvent (i) racheter de
nouvelles actions de la firme a des prix faibles, (ii) utiliser les actifs de la firme comme garanties
pour leurs emprunts personnels ou (iii) emprunter des fonds de la firme 4 des conditions favorables.
Plusieurs chercheurs ont renseigné ces pratiques. La Porta ez a/. (2003) examinent, a la fin de 'année
1995 au Mexique, les préts accordés par les banques aux firmes liées. Ils trouvent que, malgré leur
forte probabilité de défaut, ces préts sont octroyés a un faible taux d’intérét. Ils montrent également
que leur taux de recouvrement est plus faible que les autres préts. Dans le contexte américain, Shastri
et Kahle (2004) examinent un échantillon de 70 firmes ayant accordé des préts a leurs administra-
teurs exécutifs entre 1996 et 20002, Ils révelent que ces préts sont, en moyenne, octroyés a des taux
inférieurs au taux du marché. Dans d’autres cas, les actionnaires qui contrdlent le capital vendent des
produits, des actifs ou des titres additionnels de la firme qu’ils controlent a une autre firme sous leur
contrble mais a des prix inférieurs a ceux du marché.

En France, peu d’entreprises sont a capital diffus (Faccio ez 4/., 2003 ; La Porta ez al., 1999). Dans
leur étude des 402 entreprises introduites en bourse en France entre 1986 et 2000, Broye et Schatt
(2003) précisent que le principal actionnaire détient, en moyenne, 48,83 % des actions (50,64 % pour
la médiane) contre 14,02 % des actions (12,13 % pour la médiane) pour le second actionnaire, sou-
vent membre de la méme famille ou cofondateur de I'entreprise. Ils rapportent aussi que 64,82 % des
firmes sont controlées par des familles contre seulement 14 % disposant d’un actionnariat dispersé.
Ces résultats confirment ceux de Bloch et Kremp (2001) obtenus sur un échantillon d’entreprises
du CAC 40. Ces derniers montrent que les détentions moyennes des banques, des compagnies d’as-
surance et autres institutions sont particulierement importantes. Par ailleurs, Faccio et Lang (2002)
trouvent que, dans un cas sur deux, le principal actionnaire détient a lui seul la majorité des droits de
vote des entreprises frangaises alors que la moyenne des droits aux cash flows se situe 2 46,68 %. Pour
ces auteurs, le degré de séparation entre propriété et contrdle du capital renvoie au degré de vulnérabi-
lité des actionnaires minoritaires. Dans les entreprises controlées par un seul actionnaire majoritaire,
Crongvist et Nilsson (2003) stipulent que c’est plutdt le niveau de droit de vote, et non la séparation
entre propriété et contrdle, qui conduit a I'expropriation des minoritaires. Ce résultat, obtenu par les
auteurs pour le cas de la Sueéde, sexplique notamment par la pratique des actions a double droits de
vote et la présence d’une famille dans le capital.
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Cette distinction dans la littérature entre le pourcentage des droits de vote et le degré de sépara-
tion entre les droits de vote et les droits aux cash flows nous conduit a formuler les deux hypothéses
suivantes.

H2a : La séparation de la propriété et du contrile du principal actionnaire favorise les TPL.
H2b : Une détention importante des droits de vote par le principal actionnaire favorise les TPL.

1.2.2. APPARTENANCE A UN GROUPE ET TPL

Les groupes sont caractérisés par le développement d’'un marché interne de capital indispensable pour
financer les transactions entre les firmes membres. Pour Williamson (1975 et 1985), ce marché est
plus efficace que le marché externe de capitaux dans le sens ol il permet une meilleure répartition des
ressources et un meilleur controle des responsables des filiales et des firmes affiliées. Toutefois, l'auteur
ne traite pas la question des conflits potentiels entre actionnaires majoritaires et actionnaires minori-
taires dans ce type de structure. En effet, les actionnaires qui contrélent le capital peuvent augmenter
leurs droits de vote relativement a leurs droits aux cash flows par la formation des groupes 4 structure
pyramidale (Faccio et Lang, 2002%). C'est cette séparation plus prononcée entre le droit de propriété et
le droit de contrdle qui explique pourquoi les TPL sont plus nombreuses et plus importantes au niveau
des firmes affiliées 2 un groupe (Claessens ez al., 2006). Notons, cependant, qu'il existe deux theses
opposées quant a I'allocation des ressources au sein des groupes (Friedman ez al., 2003).

La premiere, connue sous le nom de « tunneling », considere le marché interne de capitaux comme
un véhicule de transactions opportunistes qui facilite le transfert des richesses en faveur des action-
naires situés en haut de la pyramide. Scharfstein et Stein (2000) évoquent le « c6té sombre » du
marché interne de capitaux pour alerter sur son réle dans le développement des TPL au niveau des
groupes. En effet, plusieurs auteurs montrent que les transactions entre les firmes d’'un méme groupe
sont utilisées comme un moyen pour gérer les résultats (Johnson ez a/., 2000b ; Thomas ez al., 2004 ;
Jian et Wong, 2004 ; Liu et Lu, 2007), détourner des free cash flows substantiels en transférant le
capital A investir des divisions a fortes opportunités de croissance vers les divisions a faibles opportu-
nités (Chang, 2003 ; Friedman ez a/., 2003 ; Jian et Wong, 2004 ; Marco et Mengoli, 2004), ou aussi
augmenter la masse d’actifs sous le contréle du principal actionnaire (Bianchi ez 2/., 2002). Marco
et Mengoli (2004) stipulent que lors des opérations d’acquisitions et de ventes entre les différentes
entités du groupe, le prix est établi de maniere a faire remonter la richesse vers les firmes situées a des
niveaux élevés de la pyramide ol la propriété des actionnaires majoritaires est moins diluée.

Cependant, les transactions entre les firmes d’'un méme groupe ne sont pas toujours préjudiciables
aux actionnaires minoritaires. C'est 'objet de la deuxie¢me these dite « propping ». Cette these défend
I'idée selon laquelle les marchés internes de capitaux au niveau des groupes peuvent conduire 2 une
allocation efficiente des ressources (Chang et Hong, 2000). Le « propping » est 'opération inverse du
« Tunneling » qui consiste en un transfert de ressources de I'actionnaire qui contréle le capital vers les
firmes en bas de la pyramide. Henry ez a/. (2007) considerent que les transactions entre les firmes
d’un méme groupe, telles que les ventes de biens et de services a des prix supérieurs ou inférieurs au
prix de marché (pour gérer le résultat) peuvent transférer la richesse des parties liées vers la firme.
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Le « propping » est souvent effectué dans le but d’aider les filiales confrontées a des difficultés finan-
cieres (Cheung ez al., 2006). Lopération de « propping » peut étre donc considérée dans ce cas comme
favorable aux actionnaires minoritaires. Elle est toutefois tres difficile 4 détecter. Parfois, elle est
effectuée par l'actionnaire de contréle dans le but de sauver provisoirement la firme située en bas de
la pyramide d’une éventuelle faillite et de préserver les chances de procéder a un « tunneling » dans le
futur (Friedman ez al., 2003). Davantage préjudiciables que favorables aux actionnaires minoritaires,
les TPL peuvent, a I'initiative des actionnaires de contréle, proliférer dans les entreprises affiliées a
un groupe.

H3 : Laffiliation a un groupe favorise les TPL.

1.3.  Caractéristiques de gouvernance des firmes réalisant des TPL

Lacuité des coflits d’agence associés aux TPL laisse supposer un réle encore plus important des méca-
nismes de gouvernance dans le controle des firmes (Kohlbeck et Mayhew, 2004). De bonnes pra-
tiques en matiere de gouvernement d’entreprise peuvent réduire 'intensité de ces transactions et, de
facto, le risque d’expropriation pour les minoritaires (Gordon ez a/., 2000).

1.3.1. CARACTERISTIQUES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le conseil d’administration joue un réle tres important en matiere de TPL. Il lui appartient en
premier lieu de les valider. Autrement dit, ce n'est quen deuxi¢me temps que les commissaires aux
comptes sont avisés en vue de soumettre la transaction préalablement autorisée a 'approbation de las-
semblée générale des actionnaires. Le role de contréle est mieux assuré par les conseils d’administra-
tion de taille réduite que par les conseils d’administration de taille plus élevée (Fama et Jensen, 1983).
En effet, une taille importante peut faire du conseil d’administration un lieu propice aux collusions
et aux conflits d’intérét. Elle peut ainsi constituer un terrain favorable & I'instauration d’un climat
conflictuel et incertain. Beasley (1996) trouve, sur un échantillon de 150 firmes américaines, que la
fraude comptable est une fonction croissante de la taille du conseil d’administration. La nomination
d’un nouvel administrateur tend a augmenter la capacité du conseil d’administration dans l'exercice
du controéle, mais cet effet est contrebalancé par un cotit marginal en termes de communication, de
coordination et de prise de décision. D’apres Gordon ez al. (2006), 'augmentation du nombre d’ad-
ministrateurs (indicateur de faible gouvernance) est associée a un recours plus élevé aux transactions
avec les administrateurs exécutifs.

H4 : Un conseil d administration de grande taille favorise les TPL.

En dehors de sa taille, la composition du conseil d’administration est une caractéristique qui peut
conditionner son efficacité dans l'exercice du contrdle. La présence d’administrateurs indépendants
fait référence 2 la présence d’administrateurs ne possédant pas d’intérét économique dans l'entre-
prise et ne participant pas 4 sa gestion quotidienne (Fama et Jensen, 1983*). Une présence réduite
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d’administrateurs indépendants remet en question la capacité du conseil d’administration a assurer
sa fonction de surveillance et a protéger les intéréts des actionnaires minoritaires. Par conséquent,
la nomination d’administrateurs indépendants peut limiter les TPL (Kohlbeck et Mayhew, 2004 ;
Gordon ez al., 2006 ; Cheung ez al., 20006).

H5 : La présence d administrateurs indépendants dans le conseil d administration limite les TPL.

1.3.2. PRESENCE D'UN COMITE DAUDIT INDEPENDANT

Les comités d’audit jouent un role important au niveau des TPL dans la mesure o1 ils sont en charge
de veiller a la transparence des informations et 4 la mise en place de procédures de contréle. Cune de
ses missions aussi est qu'il doit sassurer que l'auditeur légal mette en ceuvre toutes les investigations
nécessaires pour accomplir sa mission selon les normes professionnelles. Toutefois, malgré la diversité
des travaux existants sur la relation entre I'indépendance du comité d’audit et le risque de manipula-
tion comptable, il n’existe pas, & notre connaissance, d’études ayant porté sur les TPL en relation avec
les caractéristiques du comité d’audit.

La réglementation étatsunienne exige, outre sa présence, son indépendance totale et la présence
d’au moins un membre ayant une expérience suffisante dans le domaine de la finance. Certaines
études américaines, comme celles de Abbott et Parker (2000) et de Abbott ez a/. (2003), témoignent
ainsi d’une relation positive entre les caractéristiques du comité d’audit (indépendance, expertise
financiere et nombre de réunions) et la qualité de I'audit. Partant de ces constats, nous devons nous
attendre a ce que les entreprises ayant un comité d’audit indépendant seraient plus exigeantes en
matiere de TPL. Le recours au comité d’audit pour mesurer la portée et juger la pertinence des TPL
n'est toutefois pas obligatoire. En effet, il n'existe pas, selon Gordon (2006), de procédé a suivre par
les entreprises pour informer le marché sur la maniere avec laquelle elles contrélent leurs activités
avec les parties lides. Quelques firmes seulement soumettent les TPL a 'approbation par un comité
d’audit indépendant.

En France, la mise en place des comités d’audit est d’application récente et vient principalement
apres la publication des rapports Viénot (1995 et 1999). Vient par la suite le rapport Bouton (2002)
pour insister sur 'importance de I'indépendance de ces comités, et recommande qu’ils soient consti-
tués d’au moins deux tiers d’administrateurs indépendants. La loi NRE de 2001 et la LSF de 2003
ne modifient pas la donne. Cest ainsi que certaines sociétés frangaises ont fait le choix de ne pas étre
dotées d’'un tel comité. Lorsqu’il existe, il est considéré davantage comme un organe de conseil plutodt
quun véritable organe de controle. Le choix est ainsi donné aux entreprises de se doter ou non d’un
comité d’audit et définir, dans le cas échéant, le champ de ses activités’.

HG : La présence d’un comité d audit indépendant limite les TPL.
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1.3.3. LA QUALITE DE LAUDIT

Lexpropriation serait plus probable lorsquelle est difficile a détecter (Mitton, 2002). Les action-
naires qui controlent le capital peuvent ainsi apaiser les craintes d’expropriation exprimées par les
actionnaires minoritaires par le recours a des auditeurs externes de grande qualité. Ainsi, les firmes
qui sont auditées par un grand cabinet d’audit sont supposées avoir une qualité plus élevée de divul-
gation d’informations. On peut penser que les auditeurs « Big » ne peuvent que difficilement ignorer
les problemes dans les états financiers dés lors qu’ils ont un capital « réputationnel » & préserver.
Ces auditeurs sont percus comme les meilleurs producteurs de I'information, simplement parce que
les investisseurs étrangers associent un nom familier avec une meilleure qualité de I'information.
Les résultats obtenus par Mitton (2002) sur un échantillon de 399 firmes cotées en Corée du Sud,
Indonésie, Malaisie, Thailande et aux Philippines durant la crise financiére de 1997-1998, montrent
une meilleure divulgation d’informations a destination des actionnaires minoritaires par les firmes
auditées par les plus grands cabinets. Ces résultats convergent avec ceux de Cheung ez al. (2006). Ces
derniers montrent que les firmes qui ne sont pas auditées par I'un des « Big » enregistrent des rende-
ments négatifs suite 2 'annonce de TPL. Un auditeur appartenant a la famille des « Big » serait ainsi
plus exigeant quant au respect des intéréts des minoritaires et plus attentif aux transactions réalisées
entre la firme et ses parties liées. Disposant généralement d’une clientéle abondante, un auditeur
« Big » a ainsi intérét a préserver son indépendance pour conserver sa rente.

Toutefois, trois raisons au moins peuvent étre avancées pour remettre en cause la capacité
des auditeurs « Big » dans la détection et dans la réduction des TPL. La premiére raison tient a la
relation qui est encore loin d’étre évidente entre la qualité de 'audit et celui assuré par les auditeurs
« Big ». Selon Humphrey (2008), au regard de ce qui a été observé dans certaines pratiques des plus
grands cabinets, et en 'occurrence de celles du cabinet Andersen en mati¢re de TPL conduites par
sa firme cliente, Enron, le rapprochement entre la taille et la qualité de I'audit ne peut étre fait que
d’une maniere hative. La deuxi¢me est que les TPL sont tres difficiles & auditer aussi bien par les
« Big» que par les « Non-Big » a cause du fait que I'auditeur externe ne peut que sappuyer sur la bonne
volonté des dirigeants de dévoiler I'identité des parties liées et la nature des transactions conduites
avec ces parties liées (Gordon ef a/., 2007°). Enfin, une fois dévoilée ou détectée, la réalisation d’une
transaction avec une ou plusieurs parties liées n’est pas toujours synonyme d’une tentative de fraude
et n’accroit donc pas nécessairement la vigilance des auditeurs dans I’évaluation de la finalité de cette
transaction (Gordon ez al., 2007).

La taille du cabinet d’audit ne donne, en effet, qu'une présomption de la qualité des services
offerts. Ainsi, si nous admettons, d’une part, le sens positif de la relation entre la taille de I'auditeur et
la qualité de l'audit et, d’autre part, le caractére préjudiciable des TPL aux actionnaires minoritaires,
nous devons nous attendre a ce que le recours a un auditeur « Big » limite ce type de transactions.

HY : Le recours & un cabinet d audit de grande taille limite les TPL.
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1.34. 1A COTATION SUR DES PLACES
A FORTE PROTECTION DES MINORITAIRES

La cotation sur des places a forte protection des actionnaires minoritaires permet aux firmes de lever
plus facilement des capitaux. Toutefois, elle les contraint a se soumettre & des obligations strictes de
divulgation d’informations qui sont de nature a limiter I'expropriation des actionnaires minoritaires.
Selon Mitton (2002), lorsqu’une firme devient cotée sur une place a forte protection des minoritaires,
la divulgation d’informations peut étre affectée de deux fagons. Premitrement, la firme est sujette a
des obligations additionnelles de divulgation d’informations en plus de ce qui est exigé dans son pays
d’origine. Deuxi¢mement, une fois cotée a I’étranger, la firme cible un groupe plus large d’investis-
seurs et d’analystes qui peuvent avoir une demande accrue pour une meilleure divulgation comptable.
Wjcik et al. (2005) ainsi que Klapper et Love (2004) montrent que les firmes qui font coter une par-
tie de leur capital aux Etats-Unis ont un meilleur classement non seulement en matiére de divulgation
d’informations mais aussi en termes de respect des régles de bonne gouvernance, notamment celles
relatives a la composition et au fonctionnement du conseil d’administration. Pour Reese et Weisbach
(2001), la protection des actionnaires minoritaires constitue la premi¢re motivation des firmes non
américaines cotées aux Etats-Unis. Cette motivation dépend, toutefois, des caractéristiques de pro-
priété et de controle de la firme. Doidge ez a/. (2004) utilisent des données sur plus de 4 000 firmes
appartenant 4 31 pays et trouvent que les droits de contréle ainsi que la différence entre les droits de
vote et les droits aux cash flows des actionnaires de contréle sont négativement liés a la cotation aux
Etats-Unis. Les auteurs concluent que lorsque les bénéfices privés de controle sont élevés, les action-
naires de controle ne procédent généralement pas 2 la cotation de leurs titres aux Etats-Unis.

H8 : La cotation sur des places & forte protection des minoritaires comme celle des Etats-Unis limite les TPL.

1.3.5. LERECOURS A LENDETTEMENT

Il existe une face cachée de la dette qui se dévoile dans les entreprises & actionnariat concentré et
notamment dans les groupes (McConnell et Servaes, 1995). Faccio ez al. (2003) évoquent le cas ol
'endettement est contracté par des parties controlées pour le compte et au profit du principal action-
naire de la firme. Cette situation est fréquente en Asie du Sud-Est ou le contréleur ultime du capital de
60 % des firmes cotées contrdle en méme temps une banque. Les auteurs trouvent une relation posi-
tive entre 'endettement et le risque d’expropriation mesuré par le degré de séparation entre propriéeé
et contrdle du capital. Les dettes peuvent aussi étre détournées via des transactions non équitables
entre les firmes membres d’un groupe. Cette situation se présente lorsque 'endettement est contracté
aupres des banques contrélées par le principal propriétaire de la firme. D’apres La Porta ez a/. (2003),
les banques prétent aux firmes qui sont controlées par les propriétaires de la banque a des termes plus
avantageux que ceux appliqués aux préts consentis aux parties non liées. Les auteurs rapportent que
les taux d’intérét annuels sont inférieurs de 4 % par rapport aux taux d’intérét des préts pratiqués au
niveau des parties non lies. Caugmentation des dettes externes  travers les firmes ot les droits aux
cash flows du principal actionnaire sont faibles, peut constituer une source potentielle d’expropriation
des actionnaires externes en leur faisant supporter une part importante des charges financiéres. Il est
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ainsi possible de faire endetter certaines filiales et de faire circuler le cash flow au sein d’un groupe
au profit de certaines entités. Lexpropriation des minoritaires des filiales endettées provient ainsi du
cott de la détresse financiere qu’ils ont & supporter 4 la place de 'actionnaire principal.

Néanmoins, si les créanciers constatent que certaines TPL se traduisent par une diminution poten-
tielle des actifs destinés & rembourser les dettes, ils devraient ainsi soit restreindre les transactions avec
des parties liées permises auparavant, soit limiter les crédits aux firmes procédant a des transactions
avec leurs parties lides (Kohlbeck et Mayhew, 2004). Dans le méme ordre d’idées, Gordon et al.
(2000) trouvent que le recours a la dette est associé & un nombre plus faible de TPL et considérent
ainsi 'endettement comme un moyen de discipline des dirigeants.

HO9 : Lendettement réduit le nombre de TPL.

EN Méthodologie de recherche

2.1. Echantillon et collecte des données

Notre étude porte sur les firmes francaises cotées a la Bourse de Paris et faisant partie de I'indice SBF
120 pendant la période 2002-2005. Cette période se situe juste apres la promulgation de la loi NRE
de 2001 qui élargit le cercle des parties liées aux actionnaires disposant de plus de 5 % de droits de
vote. Les institutions financitres ainsi que les compagnies d’assurances, au nombre de 6, sont éli-
minées de I’échantillon initial. Apres élimination aussi des entreprises pour lesquelles nous n’avons
pas pu collecter toutes les informations nécessaires, I’échantillon final est de 85 firmes, soit 340
observations. Pour la collecte des données, nous avons procédé a la lecture des rapports annuels et des
documents de référence de chaque firme de I’échantillon. Les données concernant les TPL figurent
dans la rubrique « Rapport spécial des commissaires aux comptes sur les conventions réglementées ».
Ce rapport comprend les signataires des conventions et une description de la modalité des conven-
tions. Toutes les autres données ont été aussi collectées a travers la lecture des rubriques qui leur sont
réservées dans les rapports annuels.

La nature de la relation entre la firme cotée et la partie liée n’est pas toujours explicitée dans
les rapports annuels. En général, le rapport du commissaire aux comptes ne mentionne que le
nom de la personne physique ou de la personne morale. Dans ce cas, et afin de dévoiler 'identité
de la partie liée, nous examinons l'organigramme de la firme, la répartition de son capital et
des droits de vote ainsi que la composition de son conseil d’administration. Si la partie liée est
une firme, nous cherchons a savoir s’il s’agit d’une filiale, d’'une firme contrélée par un des
principaux actionnaires, administrateurs et/ou dirigeants, ou d’une autre firme dans laquelle les
administrateurs ou les dirigeants détiennent des intéréts substantiels et/ou exercent une fonction
d’administrateur, de gérant ou de directeur. S’il s’agit d’une personne physique, nous vérifions si
elle fait partie du cercle des principaux actionnaires, administrateurs et/ou des dirigeants.
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2.2. Mesure des variables

Pour conduire notre étude, nous procédons a deux découpages au niveau de I’échantillon. Lors d’'un
premier découpage, nous examinons les séquences dans le temps de I'ensemble des TPL. Nous les
répartissons ainsi en transactions approuvées au cours de I'exercice (TPLE) et celles approuvées anté-
rieurement et dont l'exécution a été reconduite (TPLA). Partant du principe que les TPL conduisent
potentiellement & l'expropriation, leur renouvellement chaque année ne peut que renforcer, a notre
avis, le sentiment de méfiance chez les actionnaires minoritaires.

Le deuxitme découpage nous permet de classer ces transactions dans l'espace en deux grandes
catégories. La premiere comprend les filiales et les firmes associées (TFFA). Les filiales sont les firmes
dans lesquelles la firme détient plus que la moitié des droits de vote. Les firmes associées sont celles,
autres que les filiales, dans lesquelles la firme détient entre 10 % et 50 % des droits de vote. Dans la
littérature, ces transactions ne sont pas toujours réalisées au détriment des minoritaires (propping). La
deuxieme catégorie comprend les transactions avec les principaux actionnaires, administrateurs ou
dirigeants et les firmes qui leur sont affiliées. Ce sont ces transactions qui peuvent entrainer poten-
tiellement une expropriation des minoritaires (TEXP). Les transactions avec les administrateurs et/
ou les dirigeants peuvent porter sur une rémunération exceptionnelle, une modification du contrat de
travail, une indemnité de départ, un jeton de présence supplémentaire, un bonus extraordinaire, etc.
Les transactions avec les principaux actionnaires consistent en des frais de gestion et de fonctionne-
ment, des conseils, des achats et des ventes de biens et services, des achats ou des ventes d’actions, des
redevances, etc. Enfin, les transactions avec les filiales incluent les prestations de services, les garanties,
l’assistance, la gestion de trésorerie, la location des biens, la mise a disposition d’une ligne de crédi, etc.

Les TPL peuvent étre appréhendées par leur nombre, leur montant (Gordon ez al., 2006) ou par
une variable binaire qui désigne le recours ou non 2 la transaction en question (Cheung ez /., 2006 ;
Kohlbeck et Mayhew, 2004). C’est le nombre des transactions qui a permis & Gordon ez a/. (2006)
d’obtenir les meilleurs résultats en termes de significativité dans les relations entre les mécanismes
de gouvernance et les TPL. Nous retenons également cette mesure. Pour Gordon ez a/. (2006), si
I'examen des transactions avec les parties lides est intéressant, ce n'est nullement pas en raison de
leurs montants mais parce que leur présence et leur fréquence refletent un choix de gouvernance.
La décision de sengager dans une transaction avec des parties liées renseigne sur I'environnement de
gouvernance dans lequel regne la firme.

Plusieurs autres raisons peuvent aussi étre avancées pour justifier le choix du nombre (et non du
montant) des transactions avec les parties liées comme une mesure pertinente dans I’étude du degré
de protection des minoritaires. En effet, le montant des transactions avec les parties liées peut étre
faible et leur réalisation peut suffire pour refléter le degré de divergence entre les intéréts des petits
porteurs et des dirigeants (actionnaires majoritaires ou administrateurs’). La deuxi¢me raison est que
certaines transactions constituent des dépenses pour la firme (achats de biens et services), alors
que d’autres sont des revenus (vente de produits et de services) ; leur sommation n’a donc pas de
sens. La troisitme est que les informations concernant les montants des transactions different d'une
firme a une autre. Certaines publient le montant des transactions de I'exercice alors que d’autres
rapportent seulement le solde de ces transactions. La quatri¢me raison est liée au fait que dans le cas
des transactions avec les administrateurs notamment, il sagit parfois de transactions conclues mais
dont 'exécution n’a pas trouvé d’application au cours de l'exercice (indemnité de départ par exemple).
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Enfin, la derniere raison est liée au fait que les montants rapportés pour certaines transactions sont
des dépenses annuelles qui ne sont ni cumulées, ni actualisées alors que les montants pour les préts
sont des montants principaux présentés en stock. Par conséquent, la somme des montants des services
et des préts ne peut constituer un agrégat significatif des transactions avec les parties liées.

Le degré d’expropriation des actionnaires minoritaires est mesuré, dans notre étude, a travers l'ef-
fet de chaque catégorie de transactions sur la valeur de la firme, mesurée par le Q de Tobin®. Comme
variables de contrdle, nous retenons la taille de I'entreprise, mesurée par le logarithme népérien de
lactif total, le taux de rentabilité économique (ROA), mesuré par le rapport entre le résultat écono-
mique net (total net d’imp6t du résultat d’exploitation et des produits financiers) et l'actif total, et, le
taux de croissance du chiffre d’affaires. Les firmes de grande taille ont une meilleure visibilité et une
bonne couverture dans la presse financie¢re améliorant leur niveau de divulgation a destination prin-
cipalement des actionnaires minoritaires (Cheung ez al., 2006). Laccroissement de la performance
économique et du niveau du chiffre d’affaires peut conduire a 'amélioration de la performance bour-
siere. Dans notre objectif de voir dans quelle mesure les mécanismes de gouvernance affecteraient les
TPL, nous incluons, en sus des variables explicatives, le taux de rendement en dividendes, mesuré par
le rapport entre le dividende par action et le cours boursier de I’action, comme variable de contrdle.
Une distribution soutenue de dividendes renvoie, selon La Porta ez a/. (2000, 2002), 4 un certain
degré de protection des minoritaires et devrait ainsi réduire le nombre des TPL.

Le tableau 1 résume les définitions et les mesures des différentes variables utilisées dans notre étude.

Tableau 1
Définition et mesures des variables

Variable Définition Mesure

Valeur de la firme

QT Q de Tobin Somme de la capitalisation boursiére et de la valeur
comptable de la dette rapportée au total des actifs.

Transactions avec les parties liées

TPL Transactions avec I'ensemble Nombre total des transactions avec les parties liées
des parties liées.

TPLE Transactions avec les parties Nombre de transactions avec les parties liées approuvées
liées approuvées durant pendant I'exercice.
I'exercice.

TPLA Transactions avec les Nombre de transactions approuvées antérieurement mais
parties liées approuvées dont I'exécution s’est poursuivie pendant I'exercice.
antérieurement et reconduites.

TEXP Transactions avec les parties Nombre de transactions avec les principaux actionnaires,
liges susceptibles d’entrainer administrateurs et dirigeants et/ou avec les firmes qui leur
I'expropriation. sont affiliées.

TFFA Transactions avec les filiales et Nombre de transactions avec les filiales et les firmes
les firmes affiliées. affiliées.
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Variable

Définition

Mesure

Caractéristiques

de propriété et de contréle

VOTE

Droits de vote du principal
actionnaire.

Pourcentage des droits de vote détenus par le principal
actionnaire.

SEP

Séparation propriété-controle.

Rapport entre les droits de vote et les droits aux cash flows
(droits de propriété) du principal actionnaire.

GROUP

Affiliation a un groupe®

1, si la firme appartient a un groupe, 0 autrement.

Caractéristiques de gouvernance

NADM

Taille du conseil
d’administration.

Nombre d’administrateurs de la firme.

ADMIND

Degré d'indépendance du
conseil d’administration.

Rapport entre le nombre d’administrateurs indépendants
et le nombre total d’administrateurs

CAUD

Présence ou non d’un comité
d’'audit.

Variable binaire qui prend la valeur 1 si la firme dispose
d’un comité d’audit, O autrement.

INDCAUD

Degré d'indépendance du
comité d’audit.

Rapport entre le nombre de membres indépendants dans
le comité d’audit et le nombre total de membres.

BIG

Audit par un grand cabinet
d’audit.

Variable binaire qui prend la valeur 1 si la firme est auditée
par I'un des « Big Four »'°, 0 autrement.

CROSS

Cotation d’une partie du
capital aux Etats-Unis.

Variable binaire qui prend la valeur 1 si la firme est cotée
aux Etats-Unis, 0 autrement.

DETTE

Taux d’endettement.

Rapport entre la dette financiére et le total actif.

Variables de contréle

ROA

Taux de rentabilité
économique.

Rapport entre le résultat courant avant charges financiéres
et le total actif.

VARCA

Variation en pourcentage du
chiffre d'affaires

Rapport entre la variation du chiffre d'affaires entre T et T-1
et le chiffre d'affaires de T-1.

DIV

Taux de rendement en
dividende.

Rapport entre le dividende distribué et le cours boursier.

TAILLE

Taille de la firme

Logarithme népérien de I'actif total.
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2.3.

Le tableau 2 donne le nombre et la dispersion de chaque catégorie de TPL. Il montre que les entreprises
de notre échantillon ont réalisé dans 'ensemble 1 186 transactions durant la période 2002-2005,
quelles ont reconduit plus de transactions antérieures (648) qu'elles n'en ont signé de nouvelles (538)
et que ces transactions sont plutdt réalisées avec des filiales et des firmes affiliées (815) quavec les
principaux actionnaires, administrateurs et/ou dirigeants (371).

Statistiques descriptives

Tableau 2
Statistiques descriptives des transactions avec les parties liées
TPL TPLE TPLA TEXP TFFA

Nombre d'observations 340 340 340 340 340
Nombre de transactions 1186 538 648 371 815
Moyenne 3,49 1,58 1,91 1,09 2,40
Ecart-type 0,222 0,138 0,135 0,087 0,197
Médiane 2,00 1,00 1,00 0,00 1,00
Minimum 0 0 0 0 0
Maximum 25 22 17 9 25

Le tableau 3 est construit 4 'image de celui présenté par Gordon ez al. (2006). 11 donne a la fois
le nombre d’observations ainsi que le nombre de chaque catégorie de transactions pour les différentes
modalités allant de 0 a4 10 transactions et plus durant la période 2002-2005. Nous remarquons que
70,83 %' des entreprises de notre échantillon (80 % pour Gordon ez a/. [2006]) divulguent entre 1
et 9 TPL alors que 29,17 % déclarent 10 transactions et plus (20 % pour Gordon ez al. [2006]). La
lecture du tableau montre que 74,23 % des entreprises reconduisent entre 1 et 9 transactions anté-
rieures (contre 25,77 % reconduisant 10 transactions antérieures et plus) et que 66,73 % d’entre elles
approuvent entre 1 et 9 nouvelles transactions (contre 33,27 % approuvant 10 nouvelles transactions
et plus). Notons enfin que 84,37 % des entreprises réalisent entre 1 et 9 transactions avec les prin-
cipaux actionnaires, administrateurs et/ou dirigeants (contre 15,63 % des entreprises réalisant 10
transactions et plus) et que 64,66 % d’entre elles signent entre 1 et 9 transactions avec leurs filiales et/
ou les firmes affiliées (contre 35,34 % ayant signé 10 transactions et plus). Un autre constat s’ impose
a la lecture de ce tableau. La fréquence des transactions enregistrées est plus élevée dans la modalité
(10 transactions et plus) que dans toutes les autres modalités.
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Le tableau 4 renseigne sur la dispersion des variables explicatives continues (panel A) et binaires
(panel B) du modele. Les entreprises de notre échantillon sont, principalement, indépendantes (dans
73,82 % des cas), avec une concentration de 33,52 % des droits de vote entre les mains du principal
actionnaire et un rapport entre les droits aux cash flows et les droits de vote du principal actionnaire de
0,859. Elles sont par ailleurs caractérisées par un conseil d’administration composé de 10,79 membres
en moyenne (9,314 pour Gordon et al. [2006]) avec 45,66 % de membres indépendants. Si elles dis-
posent dans leur majorité d’'un comité d’audit (75,29 %), le degré d’indépendance de ces comités
est tres faible (1,71 %). Nous remarquons aussi que 40 % d’entre elles sont auditées par un cabinet
appartenant 2 la famille « Big » et le tiers d’entre elles est cotée aux Erats-Unis. Elles affichent en
moyenne un faible taux de rentabilité économique (3,14 %), un faible taux de croissance du chiffre
d’affaires (5,13 %) mais un Q de Tobin supérieur a 1 (1,495). Le dividende distribué représente
1,95 fois le cours de I'action et le rapport entre 'endettement et le total actif est de 63,89 %.

Tableau 4

Statistiques descriptives des variables retenues dans le modéle autres que les TPL

Panel A : Variables continues

Minimum Maximum Moyenne Ecart-type
SEP 0,395 2,877 0,859 0,0114
VOTE 0 % 100 % 33,52 % 0,1394
NADM 3 21 10,79 0,2120
ADMIND 0 % 100 % 45,66 % 0,0119
INDCAUD 0 % 100 % 1,71 % 0,5829
DETTE 3,28 % 92,79 % 63,89 % 0,0084
ROA -42,40 % 21,30 % 3,14 % 0,0034
DIV 0 20 1,95 0,0009
TAILLE (Total actif en millions d’euros) 166 109 350 13 680,69 1129,07
Q de Tobin 0,730 4,870 1,495 0,0348
VARCA -67,23 % 115,88 % 5,13 % 0,0089
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Panel B : Variables binaires

Fréquence Pourcentage
GROUPE 0 251 73,82
1 89 26,28
Total 340 100
CAUD 0 84 24,71
1 256 75,29
Total 340 100
CROSS 0 226 66,47
1 114 33,53
Total 340 100
BIG 0 204 60
1 136 40
Total 340 100

“ Modztle et résultats

3.1. Modzele

Nous utilisons, pour chaque découpage réalisé au niveau de I’échantillon, un syst¢tme d’équations
simultanées'? dans la mesure ou les transactions pouvant déterminer la valeur de la firme sont elles-
mémes affectées par les mécanismes de propriété et de gouvernance. Notre modele vérifie ainsi, dans
une premiere équation, l'effet de chaque catégorie de transactions sur la valeur de marché de la firme,

mesurée par le Q de Tobin.

Notre modele s’écrit comme suit :

QT, =0a,+o TPL, + o, TPL? + o, ROA, + o, VARCA, + 0, TAILLE, +¢ (1)

TPL', =8, + 8 SEP,_+ & VOTE, + & GROUP, + 8 NADM, + 8, ADMIND, + £, CAUD,
+ 8 INDCAUD, + 8 BIG, +8 CROSS, + 8 DETTE, +& DIV, + & TAILLE +e, (2)

TPL? =1, +v,SEP, +v,VOTE, +vy,GROUP, +v,NADM, + Y, ADMIND, +y,CAUD,
+ v, INDCAUD, +v,BIG, +v, CROSS, +v, DETTE, +v, DIV, +v,TAILLE, +¢,  (3)

TPL' et TPL? présentent le nombre de TPL considérées successivement en deux groupes selon les
découpages décrits plus haut.
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3.2. Résultats

Le tableau 5 signale la présence d’un probleme de colinéarité entre la variable indiquant la présence
ou non d’un comité d’audit (CAUD) et celle mesurant son degré d’indépendance (INCAUD). Nous
décidons donc d’introduire alternativement ces deux variables pour voir si cest la présence, a elle
seule, d’'un comité d’audit ou plut6t son degré d’indépendance qui limite les transactions avec les
parties liées. Nous présenterons donc, tant au niveau de 'ensemble des TPL quau niveau de chaque
découpage réalisé, les résultats d’un modele 1 qui consideére la présence ou non d’un comité d’audit
et d’un autre modele 2 qui integre le degré d’indépendance du comité d’audit pour expliquer I'inten-
sité du recours aux transactions avec les parties liées, mesurée par le nombre de chaque catégorie de
transactions. Le tableau 5 ne décele pas de fortes corrélations significatives entre les autres variables
explicatives. Elles peuvent donc étre toutes conservées dans notre modele.

3.21. RESULTATS OBTENUS AU NIVEAU DE UENSEMBLE DES TPL

Les résultats concernant le role joué par les mécanismes de gouvernance dans la limitation des TPL,
considérées dans leur ensemble, et 'impact de ces transactions sur la valeur de la firme sont présentés
dans le tableau 6. A la premicre lecture de ce tableau, nous constatons que les TPL exercent un effet
négatif sur la valeur d*e la firme, mesurée par le Q de Tobin et que cet effet est invariable du modele 1
au modele 2. Autrement dit, le marché n’accueille pas favorablement la réalisation de ces transactions
qui peuvent iz fine constituer pour la firme un cott d’opportunité par rapport a ce qui pourrait étre
réalisé avec des parties non liées.

Dans le cas d’'une séparation entre la propriété et le contrdle, les principaux actionnaires peuvent
extraire des bénéfices privés & un moindre cotit (Claessens ez a/., 2000 ; Faccio et al., 2002). En effet,
la lecture du tableau 6 montre au niveau de la deuxi¢me équation un impact positif (1,424 selon le
modele 1 et 1,481 selon le modele 2) et significatif au seuil de 1 % de la variable « SEP » sur le nombre
des TPL. Lorsque ses droits de vote dépassent ses droits aux cash flows, le principal actionnaire peut
utiliser son pouvoir de vote pour sadonner a des moyens, en occurrence les TPL, lui permettant
d’accroitre le volume des flux en sa faveur. Les résultats trouvés ne vont pas dans le sens de Crongvist
et Nilsson (2003) qui stipulent que clest plutdt le niveau de droit de vote qui conduit, relativement
plus que la séparation entre propriété et contréle, & 'expropriation des minoritaires. En effet, aucune
relation significative n’est trouvée entre, d’une part, le pourcentage de droits de vote détenu par le
principal actionnaire et le nombre de TPL et, d’autre part, entre I'affiliation a un groupe et le nombre
de TPL. Au regard de nos résultats, nous confirmons notre hypotheése H2a et nous rejetons nos
hypothéses H2b et H3.
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Tableau 6
Résultats obtenus au niveau de I'ensemble des TPL
Modele 1 Modéle 2
Variables
QT TPL QT TPL
TPL — 0,053 ** — 0,062 ***
(-2,36) (-2,73)
ROA 4,506 *** 4,563 ***
(8,80) (8,88)
VARCA 0,227 0,229
(1,22) (1,23)
SEP 1,424 *** 1,481 ***
(3.11) (3,31
VOTE - 0,470 -0,479
(-0,50) (-0,52)
GROUP 0,037 - 0,004
(0,08) (-0,01)
NADM 0,036 0,007
(0,53) (0,10)
ADMIND - 0,591 - 0,063
(- 0,54) (- 0,06)
CAUD -0576 | | e
(-1,15)
INDCAUD | | e —1,280 **
(- 2,34)
BIG —2,185 *** —2,106 ***
(- 4,80) (- 4,73)
CROSS - 0,067 0,050
(-0,14) (0,10)
DETTE 1,971 1,747
(1,41) (1,27)
DIV 33,174 *** 33,799 ***
(2,74) (2,87)
TAILLE — 0,078 *** 0,295 - 0,076 *** 0,346 *
(- 3,85) (1,56) (- 3,64) (1,84)
CONS 2,189 *** -0,548 2,196 *** - 0,603
(12,32) (- 0,38) (12,11) (- 0,42)
R 16,45 % 9,73 % 12,09 % 9,01 %

* significatif au seuil de 10 % ; ** significatif au seuil de 5 % ; *** significatif au seuil de 1 %.
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En ce qui concerne les mécanismes de gouvernance, nos résultats ne vont pas dans le sens de
Kohlbeck et Mayhew (2004) et de Gordon ez al. (2006) qui considerent le conseil d’administration
de grande taille comme un lieu propice a la réalisation de TPL. Dans notre cas, l'effet observé est
non significatif, ce qui ne nous permet pas de retenir notre hypothese H4. L'indépendance du conseil
d’administration ne semble pas, non plus, jouer un réle actif en matiere de réduction des TPL. Leffet
non significatif ne nous permet pas d’affirmer notre hypothese H5. Ce résultat n’est pas surprenant
si 'on considére I’introduction, aussi volontaire soit-elle, des comités d’audit dans les conseils d’admi-
nistration frangais a qui reviennent la responsabilité de contrdler la fiabilité et la clarté des informa-
tions financieres fournies par l'entreprise.

En dehors de la question relative a son degré d’indépendance, la présence d’un comité d’audit, en
tant que mécanisme de gouvernance, ne suffit pas a lui tout seul pour limiter les TPL au niveau des
entreprises francaises. En effet, I'impact de la variable CAUD sur la variable TPL est non significa-
tif. Toutefois, lorsquon prend en considération le degré d’indépendance du comité d’audit dans le
modele 2, le coefficient relatif est négatif et significatif au seuil de 5 %. Ce résultat confirme notre
hypothése H6 et montre tout I'intérét pour les entreprises frangaises d’étre dotées d’un comité d’audit
indépendant si elles veulent réellement jouer la carte de la transparence en matiere des informations
divulguées et du respect des regles de bonne conduite envers les actionnaires minoritaires. Le comité
d’audit peut jouer un autre role, qui n'est pas de moindre importance, en matiere de réduction des
TPL s'il participe effectivement 2 la sélection de l'auditeur externe. En effet, les résultats montrent
que la nomination d’un auditeur externe faisant partie de la famille « Big » est le mécanisme le plus
important en mati¢re de réduction des TPL. Son effet est, conformément a notre hypothese H7,
négatif et significatif au seuil de 1 % quel que soit le modele retenu. Malgré les limites mentionnées
plus haut quant a la capacité des auditeurs dans le suivi et 'encadrement des TPL, les « Big » semblent
étre, d’apres nos résultats, plus efficaces que les autres auditeurs dans la limitation des TPL.

La cotation aux Etats-Unis, considérée comme une place financiere a forte protection des action-
naires minoritaires, et le recours a 'endettement n’influencent en aucune mesure la fréquence des
TPL. Ces résultats ne nous permettent pas de retenir nos hypotheses H8 et H9.

Au niveau des variables de contrdle, la politique de distribution de dividendes, mesurée par le taux
de rendement en dividendes, est utilisée, a priori, comme un moyen pour « distraire » les minoritaires
afin de pouvoir réaliser plus facilement des TPL. Leffet observé de la variable DIV est relativement
important dans les deux modeles (33,174 et 33,799) et significatif au seuil de 1 %. Leffet de la taille
de la firme sur les TPL n'est, par ailleurs, significatif que dans le modele 2. Limpact positif renvoie
a I'idée selon laquelle une taille importante de la firme constitue un facteur qui favoriserait la proli-
fération des TPL. Notons aussi que la taille de la firme n’est pas un facteur qui joue en faveur de la
création de valeur. Son impact est négatif et significatif a 1 % dans les deux modeles alors que le ROA

agit positivement et significativement sur le QT. Aucune significativité n’est par ailleurs observée
quant a leffet de la variation du chiffre d’affaires (VARCA) sur le Q de Tobin.
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3.22. RESULTATS OBTENUS AU NIVEAU DU PREMIER DECOUPAGE

Le premier découpage consiste, rappelons-le, 2 décomposer les TPL en transactions anciennes et
reconduites pendant I'exercice (TPLA) et en celles nouvellement autorisées (TPLE). La lecture du
tableau 7 montre que ce sont plutét les transactions antérieures et reconduites, par opposition a celles
nouvellement réalisées pendant I'exercice, qui sont les moins appréciées par le marché. Que 'on consi-
dere les résultats du modele 1 ou du modele 2, I'impact de la variable TPLA sur le QT est négatif et
significatif au seuil de 1 % ; celui de la variable TPLE est non significatif. La reconduction de ces
transactions renforce, comme nous I’avons supposé, le sentiment de méfiance chez les actionnaires
minoritaires. Les variables de contrdle de la premitre équation conservent leur signe et leur significa-
tivité par rapport a ce qui a été obtenu au niveau du nombre total des TPL.

En examinant les effets des caractéristiques de propriété dans la deuxieme équation, nous remar-
quons que la séparation entre les droits aux cash flows et les droits de vote (SEP) incite principalement
a la reconduction des transactions signées antérieurement. Les effets obtenus au niveau des modeles 1
et 2 sont de 0,876 et de 0,887, statistiquement significatifs au seuil de 1 %. Un effet positif et relati-
vement faible en termes de significativité (10 %) est obtenu sur les transactions nouvellement signées
pendant l'exercice seulement au niveau du modele 2. Comme pour I'ensemble des TPL, il n'existe pas
de changements majeurs, au niveau du premier découpage entre, d’une part, le pourcentage de droits
de vote (VOTE) ou laffiliation a un groupe (GROUP) et, d’autre part, le nombre de transactions
queelles soient récurrentes (TPLA) ou nouvelles (TPLE). Une exception est, toutefois, a signaler au
niveau de la variable « VOTE ». Son impact sur la fréquence des TPLE est négatif et significatif au
seuil de 10 % au niveau du modele 2. Probablement lié 4 I'introduction dans le modele de I'indépen-
dance du comité d’audit, cet impact reste toutefois difficile a expliquer.

Les résultats obtenus au niveau des variables relatives au conseil d’administration soule-
vent quelques interrogations sur l'utilité d’avoir des membres indépendants au sein de cet organe.
Contrairement aux résultats obtenus plus haut au niveau du nombre total des TPL, le découpage
entre les transactions antérieures et les transactions de 'exercice permet de lever le voile sur certaines
pratiques redoutées au niveau des conseils d’administration. En effet, bien que I'impact de la taille du
conseil demeure non significatif, son degré d’indépendance semble réduire le nombre des nouvelles
transactions au profit du renouvellement des plus anciennes. Les collusions avec les autres adminis-
trateurs internes et les dirigeants peuvent expliquer ce résultat. Nous reviendrons sur cette question
lors du prochain découpage.

La présence ou non d’un comité d’audit n’affecte ni le nombre des transactions nouvellement
signées ni celles reconduites durant 'exercice. Toutefois, son degré d’indépendance limite significa-
tivement les transactions les plus susceptibles d’entrainer I'expropriation des minoritaires, en I'occur-
rence les transactions anciennes et reconduites pendant I'exercice (TPLA). Ce résultat montre tout
I'intérét de la présence d’administrateurs indépendants dans les comités d’audit. S’ils participent
effectivement au processus de sélection des auditeurs externes, les comités d’audit peuvent jouer un
deuxieme rdle important en matiere de réduction des TPL. Comme nous I'avons observé au niveau
de I'ensemble des TPL, I'audit de la firme par un cabinet faisant partie des « Big » réduit considérable-
ment aussi bien le nombre de TPLE que celui de TPLA. Les effets trouvés sont négatifs et significatifs
au seuil de 1 %. Rappelons que les transactions reconduites d’une année a l'autre (TPLA) sont celles
qui affectent négativement la valeur de la firme. Dans ce cas, un audit par un cabinet de grande taille
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Tableau 7
Résultats obtenus au niveau du premier découpage
. Modeéle 1 Modeéle 2
Variables
QT TPLE TPLA QT TPLE TPLA
TPLE 0,036 0,008
(0,74) 0,17)
TPLA ~ 0,134 *** —0,127 ***
(-2,78) (-2,67)
ROA 4,541 *** 4,564 ***
(7,72) (7,82)
VARCA 0,203 0,213
(1,08) (1,14)
SEP 0,448 0,876 *** 0,524 * 0,887 ***
(1,45) (3,43) (1,70) (3,51)
VOTE -1,025 0,332 -1,100 * 0,387
(- 1,60) (0,62) (-1,72) (0,73)
GROUP 0,277 -0,119 0,229 -0,135
(0,87) (- 0,46) (0,72) (-0,53)
NADM 0,024 0,018 0,010 0,003
(0,52) (0,48) 0,21 (0,08)
ADMIND — 2,142 *** 0,815 — 1,845 ** 1,125 *
(- 2,88) (1,29) (- 2,46) (1,79)
CAUD -0,165 -0340 | | e | e
(-0,48) (-1,24)
INDCAUD | | | e -0,530 - 0,683 **
(- 1,40) (-2,21)
BIG — 1,261 *** | —1,003 *** — 1,231 *** | 0,947 ***
(- 4,23) (- 3,79) (- 4,20) (- 3,64)
CROSS 0,267 -0,134 0,206 -0,032
(0,84) (=0,51) (0,63) (-0,12)
DETTE -0,577 1,948 ** -0,563 1,834 **
(-0,61) (2,44) (- 0,59) (2,29)
DIV -11,928 34,844 *** -10,875 35,644 ***
(- 1,45) 4,77) (-1,33) (4,91
TAILLE - 0,059 ** 0,117 0,196 * ~0,060 ** 0,153 0,213 *
(-2,33) (0,94) (1,77) (-2,42) (1,22) (1,92)
CONS 2,030 *** 2,406 ** ~2,233 ** 2,076 *** 2,256 ** — 2,262 ***
(9,35) (2,54) (- 2,62) (9,79) (2,39) (- 2,65)
R 0,4 % 9,44 % 10,19 % 2,07 % 9,61 % 9,44 %

* significatif au seuil de 10 % ;

** significatif au seuil de 5 % ;

*** significatif au seuil de 1 %.
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peut étre considéré a priori comme un mécanisme efficace de gouvernance limitant 'expropriation
des actionnaires minoritaires. Eu égard a ces résultats, nous confirmons notre hypothese H7.

Le recours a 'endettement fait accroitre, d’apres les résultats trouvés, les TPLA. La dette ne peut
donc étre considérée comme un moyen de contréle et de discipline des dirigeants mais plutét comme
une ressource pouvant étre exploitée par les actionnaires et les mandataires sociaux pour renouveler
les transactions réalisées avec leur firme. La politique de distribution de dividendes, mesurée par
le taux de rendement en dividendes, est aussi utilisée, 2 priori, comme un moyen pour « distraire »
les minoritaires afin de pouvoir reconduire plus facilement des transactions antérieures, qui leur
sont, d’apres nos résultats, les plus préjudiciables. Notons, par ailleurs, que les firmes francaises ne
procedent pas a I'accroissement du taux de distribution des dividendes pour faciliter la signature de
nouvelles transactions avec leurs parties liées. Limpact du taux de rendement en dividendes (DIV)
n'exerce, en effet, aucun effet significatif sur les TPLE.

Notons, enfin, que c’est plutdt dans les firmes de grande taille que les transactions récurrentes
et les plus préjudiciables (TPLA) se font reconduire plus facilement. L'impact de la taille sur les
nouvelles transactions (TPLE) est, par ailleurs, non significatif. Aucune significativité n'est aussi
observée pour la cotation aux Etats-Unis sur le nombre des transactions qu'elles soient anciennes ou
nouvellement signées.

3.2.3. RESULTATS OBTENUS AU NIVEAU DU DEUXIEME DECOUPAGE

Le deuxieme découpage consiste a décomposer I'ensemble des transactions entre celles conduisant
potentiellement & Uexpropriation des minoritaires (TEXP), c’est-a-dire celles réalisées avec les prin-
cipaux actionnaires, dirigeants ou administrateurs (ou indirectement avec les firmes qui leur sont
affiliées) et celles réalisées entre la firme et ses filiales et/ou ses firmes affiliées (TFFA). Le tableau 8
présente les résultats obtenus au niveau du deuxieme découpage.

Le deuxie¢me découpage fait ressortir que les transactions qui entrainent potentiellement I'expro-
priation des minoritaires (TEXP) ont un impact négatif (- 0,230 selon le modele 1 et — 0,253 selon
le modele 2) et significatif au seuil de 5 % sur la valeur de la firme, mesurée par le Q de Tobin. Ce
résultat, analogue a celui trouvé par Jian et Wong (2004) sur données chinoises ou aussi par Gordon
et al. (2006) sur données étatsuniennes, confirme notre hypothese H1. Ces transactions sont consi-
dérées comme un moyen de transfert de la richesse des actionnaires minoritaires vers ceux qui contro-
lent la firme. Cependant, les transactions réalisées avec les filiales et/ou les firmes affiliées (TFFA)
n'exercent aucun effet significatif sur le Q de Tobin. Ce n’est donc ni la thése de « propping » ni celle
de « tunneling » qui est confirmée a ce niveau.

La séparation entre les droits aux cash flows et les droits de vote incite principalement 2 la réali-
sation des transactions avec les filiales et les firmes affiliées. Son impact sur les transactions avec les
filiales et les firmes affiliées (TFFA) est plus important en termes de valeur (1,141 selon le modele 1
et 1,165 selon le modele 2) et de significativité (1 %) que celui observé sur les transactions avec les
principaux actionnaires, administrateurs et/ou dirigeants (I'EXP). Le pourcentage de droits de vote
détenu par le principal actionnaire (VOTE) et 'appartenance a un groupe (GROUP) demeurent
toujours insignifiants dans I'explication de la fréquence du recours & n’importe quelle catégorie de
transactions.
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Tableau 8
Résultats obtenus au niveau du deuxiéme découpage
Variables Modeéle 1 Modeéle 2
QT TEXP TFFA QT TEXP TFFA
TEXP -0,230 ** - 0,253 **
(- 2,55) (-2,61)
TFFA -0,029 -0,037
(-0,98) =1,23)
ROA 4,578 *** 4,658 ***
(8,10) (8,07)
VARCA 0,193 0,195
(0,89) (0,88)
SEP 0,281 * 1,141 *** 0,294 * 1,165 ***
(1,72) (2,66) (1,84) (2,74)
VOTE 0,352 - 1,064 0,357 -1,130
(1,04) (=1,20) (1,07) (=1,28)
GROUP -0,237 0,382 - 0,244 0,375
(- 1,44) (0,87) (-1,52) (0,85)
NADM 0,031 -0,011 0,027 - 0,041
(1,24) (-0,16) (1,08) (- 0,65)
ADMIND 1,626 *** | —3,078 *** 1,729 *** | —2,839 **x
(3,74) (=2,97) (3,95) (=2,72)
CAUD 0,048 -0,283*** | e | e
(0,27) (-2,66)
INDCAUD | | | e -0,220 -1,110 **
-1,12) (-2,12)
BIG -0,392 ** | —1,690 *** -0,327 * — 1,689 ***
(=2,23) (-4,07) (-1,89) (-=4,13)
CROSS — 0,549 *** 0,708 —0,519 *** 0,850 *
(-3,27) (1,60) (- 3,02) (1,87)
DETTE 1,615 *** | —0,308 1,486 *** | -0,528
(3,22) (-0,23) (2,98) (- 0,40)
DIV 11,267 *** | 19,532 * 11,364 *** | 19,140 *
(2,64) (1,72) (2,73) (1,70)
TAILLE — 0,065 *** 0,033 0,303 * - 0,061 ** 0,050 0,342 **
(-2,72) (0,45) (1,74) (- 2,45) (0,68) (1,96)
CONS 2,210 ¥** | — 1,462 ** 1,634 2,204 ¥** | — 1,416 ** 1,674
(10,55) (- 2,58) (1,24) (10,43) (- 2,50) (1,27)
R 1,75 % 3,91 % 12,09 % 2,09 % 2,69 % 12,12 %

* significatif au seuil de 10 % ;

** significatif au seuil de 5 % ;

*** significatif au seuil de 1 %.
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La lecture du tableau 8 montre que les administrateurs indépendants agissent dans le sens d’une
réduction du nombre de transactions réalisées avec les filiales et les firmes affiliées. Limpact de
la variable ADMIND sur la variable TFFA est de — 3,078 (— 2,839) selon les résultats du modele
1 (modele 2) et statistiquement significatif au seuil de 1 %. A contrario, ces mémes administra-
teurs indépendants seraient favorables aux transactions entrainant potentiellement I'expropriation
des minoritaires (TEXP). Les deux effets observés dans le modele 1 et le modele 2 sont positifs
(1,626 et 1,729) et significatifs au seuil de 1 %. Ce résultat soppose a celui de Gordon ez /. (2006)
et de Kohlbeck et Mayhew (2004) et ne nous permet pas de confirmer notre hypothese H5. Les
doutes soulevés au niveau du premier découpage sur les pratiques des administrateurs indépendants
sont confirmés ici. D’apres Charreaux et Pitol-Belin (1985), les administrateurs indépendants sont
désignés par le conseil d’administration et donc par les dirigeants et les principaux actionnaires. Ils
peuvent, en matiere de TPL, entrer en collusion avec ces derniers afin de préserver leurs mandats
d’administrateur. Une telle relation avec les dirigeants entrainera I'acceptation des transactions pou-
vant étre préjudiciables aux actionnaires minoritaires. La limitation a cing, par la loi NRE de 2001,
du nombre des mandats cumulés par un administrateur ne semble pas éviter les connivences entre les
administrateurs indépendants et les administrateurs internes et/ou les dirigeants. Aucune conclusion
ne peut, toutefois, étre tirée sur lefficacité de controle du conseil d’administration par rapport a sa
taille. Aucun effet significatif n’est ainsi observé de la taille du conseil d’administration sur ces deux
catégories de transactions.

Les problemes liés a la question de I'indépendance des administrateurs semblent également tou-
cher celle des membres du comité d’audit lorsqu’il s’agit de transactions réalisées avec des actionnaires
et/ou des mandataires sociaux. Nos résultats montrent, ainsi, que la présence d’un comité d’audit
(modele 1) ainsi que son degré d’indépendance (modele 2) n’exercent aucun effet significatif sur les
TEXP. Le comité d’audit retrouve néanmoins son « efficacité » dans la réduction des transactions
réalisées avec les filiales et les firmes affiliées (TFFA) qui, pourtant, ne sont pas, d’aprés nos résultats,
préjudiciables aux actionnaires minoritaires. Notre hypothese H6 ne peut étre donc retenue.

Les résultats trouvés au niveau de la variable « BIG » restent inchangés par rapport a ce que nous
avons pu observer au niveau de I'ensemble des TPL. Les auditeurs « Big » ne semblent pas ainsi faire
la différence entre les différentes catégories de transactions obtenues au niveau de ce découpage. Un
audit par des cabinets de renommée internationale réduit aussi bien le nombre de transactions avec les
principaux actionnaires, administrateurs et/ou dirigeants (TEXP) qu’avec les filiales et/ou les firmes
affiliées (TFFA). Remarquons, toutefois, que 'effet observé est sensiblement plus faible sur les TEXP
que celui trouvé sur les TFFA.

La cotation de la firme sur une place a forte protection des actionnaires minoritaires, comme celle
des Etats-Unis (CROSS), limite, conformément 4 notre hypothese H8, le nombre de transactions
conduisant potentiellement a I'expropriation des minoritaires (TEXP). Leffet est négatif (- 0,549
dans le modele 1 et — 0,519 dans le modele 2) et significatif au seuil de 1 %. En effet, les dirigeants,
les administrateurs et les principaux actionnaires se trouvent limités dans leur choix en mati¢re de
TPL lorsqu’une partie du capital est cotée aux Etats-Unis. Cette cotation offre aux minoritaires une
meilleure protection et limite, comme le présument Reese et Weisbach (2001) et Doidge ez a/. (2004),
les principaux actionnaires et les mandataires sociaux dans 'extraction des bénéfices privés. Notons,
par ailleurs, un effet positif (0,840) et significatif au seuil de 10 % sur les transactions avec les filiales
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et les firmes affiliées (TFFA). Cette catégorie de transactions, rappelons-le, n'est pas néfaste pour les
actionnaires minoritaires et n'est donc pas ramenée  la baisse en cas d’une cotation aux Etats-Unis.

Les conclusions relatives a I’endettement, au taux de distribution des dividendes et a la taille de
Ientreprise ne changent pas radicalement par rapport 4 ce que nous avons pu avancer jusqu’a présent.
Lendettement est, comme nous l'avons supposé lors du premier découpage, davantage considéré
comme une ressource supplémentaire pouvant étre expropriée par les principaux actionnaires et les
mandataires sociaux quun véritable moyen de controle. Il favorise, d’apres nos résultats, la prolifé-
ration des transactions conduisant potentiellement a I'expropriation des minoritaires. Leffet de la
variable DETTE sur la variable TEXP est ainsi de 1,615 (1,486) selon le modele 1 (modéle 2) et
significatif au seuil de 1 %. Aucun effet significatif n’est toutefois a signaler sur la variable TFFA. Nos
résultats montrent aussi que la politique de distribution de dividendes, mesurée par le taux de rende-
ment en dividendes, peut étre utilisée comme un moyen pour détourner l'attention des minoritaires
afin de réaliser aussi bien des TEXP que des TFFA. Notons, enfin, que la taille de la firme est un

facteur qui favorise plutét la prolifération des TFFA. Elle n'exerce, toutefois, aucun effet significatif
sur les TEXP.

Conclusion

De nombreux dirigeants, administrateurs et principaux actionnaires ont été accusés d’avoir joué un
role important dans les différents scandales ayant conduit 2 la faillite de treés grandes entreprises ou
groupes d’entreprises. Plus particulierement, on leur reprochait d’avoir conduit avec la firme des tran-
sactions douteuses visant a exproprier les actionnaires minoritaires et a servir leurs propres intéréts.
Dans la présente recherche, nous avons étudié, sur la base d’'un échantillon de 85 firmes cotées sur la
bourse de Paris durant la période 2002-2005, 'impact du recours a ces transactions sur la valeur de
la firme, d’une part, et identifié les caractéristiques de propriété et de gouvernance favorisant les TPL,
d’autre part. Les différentes hypotheses et les principaux résultats sont résumés dans le tableau suivant.

Les résultats obtenus au niveau de la présence d’administrateurs indépendants au sein des conseils
d’administration et des comités d’audit soulevent quelques questionnements. Bien quelle contribue
sensiblement a la réduction des transactions avec les filiales et les firmes affiliées, pourtant non
nécessairement préjudiciables aux petits porteurs, une proportion importante d’indépendants dans
le conseil d’administration fait paradoxalement germer les transactions réalisées avec les principaux
actionnaires et/ou les mandataires sociaux et favorise la reconduction des transactions antérieures.
Par ailleurs, en dehors de la question d’indépendance, la présence d’un comité d’audit ne semble
aussi étre efficace qu’au niveau des transactions réalisées avec les filiales et les firmes affiliées, pour-
tant non préjudiciables, d’apres nos résultats, aux actionnaires minoritaires. Bien qu’il contribue a la
limitation des transactions antérieures, son degré d’indépendance ne fait que renforcer son action sur
les transactions avec les filiales et les firmes affiliées sans agir, de quelque maniére que ce soit, sur les
transactions avec les principaux actionnaires et/ou les mandataires sociaux.
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Tableau 9

Rappel des hypothéses et synthése des résultats

Hypothése

Principaux résultats

H1 : Les TPL exercent un effet négatif
sur la valeur de la firme.

Les transactions conduisant potentiellement a I'expropriation des
actionnaires minoritaires, c'est-a-dire celles reconduites d'une

année a l'autre et celles réalisées avec les principaux actionnaires,
administrateurs et/ou dirigeants détruisent la valeur. L'hypothése

H1 est acceptée.

H2a : La séparation de la propriété et
du contréle du principal actionnaire
favorise les TPL.

La séparation de la propriété et du controle exerce un effet positif
et significatif sur toutes les catégories de TPL. L'hypothése H2a est

acceptée.

H2b : Une détention importante
des droits de vote par le principal
actionnaire favorise les TPL.

Seul un effet négatif et significatif au seuil de 10 % du
pourcentage des droits de vote détenus par le principal actionnaire
est observé sur les transactions nouvellement signées durant
I'exercice. L'hypothése H2b est non validée.

H3 : L'affiliation a un groupe favorise
les TPL.

Aucun effet significatif n’est trouvé. L'hypothese H3 est non
validée.

H4 : Un conseil d’administration de
grande taille favorise les TPL

Aucun effet significatif n’est trouvé. L'hypothése H4 est non
validée.

H5 : La présence d'administrateurs
indépendants dans le conseil
d’administration limite les TPL.

Les administrateurs indépendants limitent les transactions avec
les filiales et les firmes affiliées mais favorisent les transactions
conduisant potentiellement a I'expropriation des actionnaires
minoritaires, comme celles reconduites d'une année a |'autre
et celles signées avec les principaux actionnaires et/ou les
mandataires sociaux. L'hypothese H5 est rejetée.

H6 : La présence d'un comité d’audit
indépendant limite les TPL

Le degré d'indépendance des comités d’'audit n’exerce aucun effet
significatif sur les transactions réalisées avec les actionnaires et/ou
les mandataires sociaux. L'hypothése H6 est rejetée.

H7 : Le recours a un cabinet d'audit
de grande taille limite les TPL.

Les auditeurs « Big » réduisent la fréquence des TPL, toutes
catégories confondues. L'hypothése H7 est acceptée.

H8 : La cotation sur des places a forte
protection des minoritaires comme
celle des Etats-Unis limite les TPL.

La cotation aux Etats-Unis réduit les transactions réalisées avec
les principaux actionnaires, administrateurs et/ou dirigeants.
L'hypothése H8 est acceptée.

H9 : 'endettement réduit le nombre
de TPL.

L'endettement agit positivement sur les transactions récurrentes
ainsi que sur les transactions signées avec les principaux
actionnaires et/ou les mandataires sociaux. L'hypothese H9 est

rejetée.
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Aux Erats-Unis, la loi Sarbanes-Oxley interdit certaines TPL considérées comme préjudiciables
aux petits porteurs. En France, bien quelles constituent une avancée en matiere de gouvernement
des entreprises frangaises, la loi sur les Nouvelles Régulations Economiques (NRE) du 15 mai 2001
et la Loi de Sécurité Financiere (LSF) du 1 aotit 2003 restent muettes quant au danger que peuvent
encourir les actionnaires minoritaires lorsque la firme proceéde a certaines TPL. Au regard de nos
résultats, ces deux lois ne semblent pas offrir aux minoritaires une réelle protection devant les pos-
sibles coalitions entre les dirigeants, les principaux actionnaires et les administrateurs. Une réflexion
devrait alors, & notre avis, étre engagée sur ces comités en France qui sont, encore aujourd’hui, ni
obligatoires ni soumis a des contraintes d’indépendance ou de compétence. La complexité de ces
transactions nécessite un certain niveau d’expertise des membres du comité d’audit. La réglementa-
tion boursi¢re étatsunienne exige la présence d’au moins un membre ayant une expérience suffisante
dans le domaine de la finance. Une étude plus poussée intégrant, outre la question de I'indépendance,
le niveau d’expérience ainsi que le niveau d’études dans le domaine de la comptabilité et de la finance
des membres devrait nous permettre de mesurer la portée de ces caractéristiques en matiere d’enca-
drement des TPL dans les entreprises frangaises. Sur la base d’une revue approfondie de la recherche
empirique, Piot et Kermiche (2009) montrent que I'indépendance et l'expertise financi¢re sont les
deux principaux attributs, complémentaires d’apres les auteurs, a lefficacité des comités d’audit dans
I'amélioration de la qualité du processus d’audit et de 'information financiere publiée.
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Notes

1.

La Porta ez al. (2000) ont mis en évidence la rela-
tion entre le systeme légal, la structure de gouver-
nance des entreprises et le degré de développement
des marchés des capitaux. D’apres ces auteurs,
l'expropriation est plus prononcée dans les pays &
faible protection des minoritaires et en particulier
dans les pays dont l'origine légale est basée sur le
droit civil par opposition au droit commun. Pour
mesurer le degré de protection des minoritaires,
les auteurs développent un score de 6 criteres qui
permet de calculer, au niveau de chaque pays,
un indice dit « anti-director rights index » qui se
calcule par le rapport entre le score obtenu et le
score total. Les 6 critéres retenus par La Porta ez
al. sont : 1- La possibilité de voter par procura-
tion, 2- Labsence d’obligation des actionnaires de
transférer leurs titres aupres d’un dépositaire agréé
avant les assemblées générales, 3- Le droit de vote
cumulatif ou la représentation proportionnelle des
actionnaires minoritaires au conseil d’administra-
tion, 4- Lexistence d’un dispositif de protection
des actionnaires minoritaires en cas d’ oppression.,
5- Le droit de préemption : I'impossibilité de
supprimer les droits de souscription préférentiels,
dont disposent les actionnaires, hors procédure
de vote en assemblée générale et 6- La fixation 2
10 % du pourcentage minimum de capital néces-
saire A la convocation d’une assemblée générale
extraordinaire. Le score de la France est obtenu
pour les deux criteres 1 et 2

Date précédant la promulgation de laloi Sarbanes-
Oxley de 2002 qui a désormais mis fin a la pra-
tique des préts accordés par certaines firmes aux
dirigeants et aux administrateurs exécutifs.
Faccio er al. (2000) illustrent le risque d’expro-
priation des actionnaires minoritaires dans les
structures pyramidales par exemple suivant. Si
un actionnaire majoritaire détient 51 % du capi-
tal d’une firme X qui détient 30 % du capital
d’une autre firme Y, alors ses droits de propriéeé
sur Y sont égaux a 15,3 % (51*30 %). Toutefois,
a travers son contrdle majoritaire sur X, son droit
de contrdle sur Y de 30 % (le lien le plus faible
de la chaine de controle) est généralement suffi-
sant pour garantir le contréle. En recommandant

2'Y de vendre a X des biens a des prix inférieurs
a leur valeur de marché, lactionnaire majoritaire
exproprie 35,7 % (51 % — 15,3 %) de la diff¢-
rence des prix des actionnaires minoritaires de Y.
Le « tunneling » est source de profit juteux pour
les actionnaires qui contrdlent le capital et qui se
trouvent a des niveaux élevés de la pyramide.
D’apres le rapport Bouton (2002) : « un adminis-
trateur est indépendant lorsqu’il nentretient aucune
relation de quelque nature que ce soit avec la société,
son groupe ou sa direction, qui puisse compromettre
Uexercice de sa liberté de jugement ».

Notons, toutefois, qu'en application de la 8¢ direc-
tive de ’'Union européenne, l'ensemble des socié-
tés cotées frangaises doit constituer un comité
d’audit a partir de juin 2008 (Broye, 2009).
Notons a ce propos que pour le cas d’Enron, des
TPL d’un montant de 2,1 milliards de dollars et
des gains de 500 millions de dollars générés par
ces transactions ont été divulguées. Toutefois,
cette divulgation, qui ne figurait que dans une
simple note de bas de page du rapport financier,
n’a pas montré comment ces transactions lui ont
permis de gonfler artificiellement les résultats et
de faire sortir les dettes de son bilan (Gordon ez
al., 2007).

D’apres le Wall Street Journal du 7 mai 2003 :
« Certains investisseurs ne sont pas alarmés par ces
transactions parce qu elles sont publiquement divul-
guées et la somme engagée est relativement faible.
Mais, la plupart aurait préféré une fin de cette pra-
tique parce que le risque d’une mauvaise publicité
de la transaction peut affecter le prix de l'action de
la firme ».

Le Q de Tobin est un indicateur exprimant la
performance ex ante de la firme qui constitue
dans son principe une mesure de I'ensemble des
rentes anticipées sur un horizon indéfini. Le Q de
Tobin est un ratio rapportant la valeur de marché
de la firme (capitaux propres + dettes financitres)
au colit de remplacement des actifs. Dans de
nombreuses études empiriques, la valeur comp-
table constitue une mesure approximative mais
satisfaisante du colit de remplacement des actifs.
Dans notre étude, nous calculons le Q de Tobin
par la somme de la capitalisation boursiére de la
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firme et de la valeur comptable des dettes rappor-
tée A lactif total. Il est utilisé par de nombreux
chercheurs comme mesure de la valeur de la firme
et sa diminution est considérée comme indica-
trice de l'expropriation des actionnaires minori-
taires (McConnell et Servaes, 1990 ; Claessens et
al., 2000 ; Jian et Wong, 2004).

9. Nous adoptons la définition proposée par Faccio
et al. (2001) pour identifier les firmes appartenant
a un groupe. Laffiliation & un groupe est définie
au seuil de 20 % de controle des droits de vote.
Une firme appartient & un groupe si, au seuil de
20 %, elle satisfait 'une des conditions suivantes :
1. Elle est contrdlée par un actionnaire 2 travers
une structure pyramidale (indirectement a travers
une autre firme de ’échantillon).

2. Elle contrdle une autre firme de I’échantillon.
3. Elle a le méme actionnaire de contréle quune
autre firme de I’échantillon.

4. Elle est contrdlée directement par une firme ou
une institution financiére & capital dispersé, cest-
a-dire n'ayant pas d’actionnaire détenant plus de
10 % des droits de vote.

10. Les « Big Five » deviennent des « Big Four » en
2002 apres la faillite de Enron qui a causé la
dissolution d’'un grand cabinet d’audit, en loc-
currence Andersen. Le réseau est démantelé et
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The collective construction
of external auditor
independence : the role

of the audit committee
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Résumeé

Abstract

Bien que l'indépendance du commissaire
aux comptes soit traditionnellement décrite
comme une caractéristique individuelle, on
peut considérer 'indépendance du commissaire
aux comptes comme un construit collectif sur
lequel le comité d’audit aurait une influence.
Pour mieux comprendre cette influence, I'étude

Although external auditor’s independence is
usually described as an individual characteristic,
it can be considered as a collective construction
on which the audir committee exerts influence.
10 explore this influence, the study relies on 24
interviews, analyzed from the theoretical perspec-

tive proposed by Crozier and Friedberg (1977).
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\

se base sur 24 entretiens, analysés a partir de
'approche théorique proposée par Crozier et
Friedberg (1977). Les résultats indiquent I'exis-
tence de jeux de pouvoir entre administrateurs,
commissaires aux comptes et direction finan-
ciere. Ces jeux de pouvoir participeraient a la
construction de l'indépendance du commis-
saire aux comptes. Plus particulierement, ces
jeux seraient a la fois sources de contraintes, de
réassurance et d’opportunités pour les commis-
saires aux comptes dans leur « quéte » d’indé-
pendance. Cet article propose alors une vision

My analysis indicates power games taking place
between directors, external auditors and the
financial management. These power games
would play a key role in the construction of exter-
nal auditors independence. More particularly,
these games would be sources of constraints, of
comfort and of opportunities for external audi-
tors in their « quest » of independence. As such,
the article proposes an innovative view of the
concept of independence : independence being at
the confluence of numerous subjectivities inter-
linked in various power games.

novatrice du concept d’indépendance, celle-ci
érant au confluent de subjectivités multiples
imbriquées dans divers jeux de pouvoir.
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Introduction

Les missions du comité d’audit sont multiples : améliorer la qualité des états financiers, du systeme
de contréle interne et de gestion des risques, renforcer I'indépendance des commissaires aux comptes,
selon 'ordonnance frangaise du 8 décembre 2008. Le renforcement de I'indépendance des auditeurs
externes fut la premi¢re mission historique des comités d’audit (Birkett, 1986), et la mission parfois
considérée comme la plus importante (Sarbanes-Oxley Act, directive européenne du 17 mai 20006).
C’est pourquoi cette étude cherche, comme point de départ, & mieux comprendre les effets du comité
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d’audit sur 'indépendance des commissaires aux comptes'. Méme si 'indépendance est un concept
déja ancien (Mautz et Sharaf, 1961), du moins en ce qui concerne l'auditeur externe, il semble faire
lobjet d’'un nouvel élan d’intérét avec les questions actuelles de gouvernance d’entreprise. On peut
citer en particulier le cas des administrateurs indépendants, qui seraient mieux 3 méme de contri-
buer 4 la mission de surveillance du conseil d’administration, a travers le comité d’audit notamment.
Pourtant est-ce que la rencontre d’administrateurs indépendants avec les commissaires aux comptes,
dans le cadre d’'un organe de gouvernance tel que le comité d’audit, a un impact sur I'indépendance
des commissaires aux comptes ? On peut d’autant plus se poser la question que certains travaux sem-
blent pessimistes sur la question (Spira, 2002 ; Pochet et Yeo, 2004).

Bien que I'indépendance ait souvent été conceptualisée comme une caractéristique individuelle
(Mautz et Sharaf, 1961 ; Flint, 1988), elle peut aussi étre considérée comme un construit social (Sikka
et al., 1998 ; Gendron ez al., 2001). Dans la lignée de ces recherches, I'indépendance du commissaire
aux comptes est ici abordée comme un construit social, influencé par les relations que peut avoir le
commissaire aux comptes au cours du processus d’audit. Les administrateurs du comité d’audit font
partie de ces acteurs qui interagissent avec les commissaires aux comptes et qui peuvent donc jouer
un rdle dans la construction de I'indépendance de ces derniers.

Pour cette recherche, vingt-quatre entretiens semi-directifs ont été menés aupres de participants
a des réunions de comité d’audit d’entreprises du CAC 40 : commissaires aux comptes, directeurs
financiers, auditeurs internes et présidents de comité d’audit. La grille de lecture utilisée pour 'ana-
lyse de ces entretiens découle des travaux de Crozier & Friedberg (1977) qui mettent l'accent sur
les stratégies individuelles que déploient les acteurs lors de jeux de pouvoir. Lanalyse des entretiens
laisse entrevoir que les administrateurs du comité d’audit sont actifs dans la construction de I'indé-
pendance des commissaires aux comptes. Parce que les administrateurs sont en situation d’asymé-
trie d’informations par rapport aux commissaires aux comptes, ils ont une stratégie pour obtenir
des informations — notamment ils instaurent des relations de proximité avec les commissaires aux
comptes — de maniere 4 pouvoir exercer un contrdle sur I'indépendance de ces derniers. Les commis-
saires aux comptes gardent néanmoins un pouvoir informel par rapport aux administrateurs — choisir
de dire ou de ne pas dire — pouvoir qu’ils utilisent stratégiquement en fonction des circonstances.
Lindépendance des commissaires aux comptes semble alors influencée par ces jeux de pouvoir qui
découlent des stratégies déployées par les administrateurs et les commissaires aux comptes.

La suite de larticle sera décomposée comme suit. La deuxi¢éme partie montrera 'ambivalence de
la littérature quant a savoir si le comité d’audit est capable d’influer sur I'indépendance du commis-
saire aux comptes. La troisieme partie essaiera de montrer en quoi I'indépendance du commissaire
aux comptes est construite socialement. La quatriéme partie sera consacrée a présenter la démarche
méthodologique. La cinqui¢me partie présentera les résultats. Enfin, une discussion des résultats et
une conclusion termineront cet article.
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Y Le comité d’audit pour renforcer I’indépendance
des commissaires aux comptes 2

1.1.  Les effets du comité d’audit sur I'indépendance
des commissaires aux comptes : quelques éclairages

Le renforcement de I'indépendance des commissaires aux comptes a toujours été une des missions
dévolues aux comités d’audit. La mise en place d'un comité d’audit a dailleurs été recommandée
aux Etats-Unis par la Securities and Exchange Commission (SEC) des la fin des années 1930, de
maniere 2 ce quun comité formé d’administrateurs soit chargé de nommer les auditeurs externes
indépendamment du management, et ce afin d’atténuer les pressions du management sur les audi-
teurs externes (Birkett, 19867). Le renforcement de 'indépendance fut donc la raison premitre de la
reconnaissance institutionnelle des comités d’audit. A I'heure actuelle en France, puisque le concept
de comité d’audit sest exporté au-dela des frontieres américaines (Collier et Zaman, 2005), le ren-
forcement de I'indépendance du commissaire aux comptes constitue 'un des réles formels du comité
d’audit. En effet, le rapport Bouton (2002, p. 13) préconise que le comité d’audit fasse une « audition
réguliére des commissaires aux comptes y compris hors la présence des dirigeants » et que « D’une maniére
générale, il veille au respect des régles garantissant I'indépendance des commissaires aux compres. » On
retrouve d’ailleurs une attente identique dans la directive européenne du 17 mai 2006 concernant les
controles légaux des comptes annuels et des comptes consolidés, ainsi que dans la transposition de
cette directive en droit frangais a travers 'ordonnance du 8 décembre 2008. Ces attentes en termes de
renforcement de I'indépendance des commissaires aux comptes reposent sur une vision particuliere
des relations entre administrateurs et auditeurs. Cette vision est celle de la théorie d’agence : ces rela-
tions ont pour vocation le contrdle par le comité d’audit des commissaires aux comptes (Piot, 2004 ;
Wirtz, 2005). Pourtant, plus que pour contréler, le comité d’audit pourrait étre en place pour réintro-
duire de la confiance. En effet, tout comme le commissaire aux comptes rassure les actionnaires (ou
plus largement les parties prenantes) quant a la qualité de I'information financiere, le comité d’audit
rassure les actionnaires (ou la société) quant a 'indépendance du commissaire aux comptes. Ainsi,
le comité d’audit se voit attribuer une mission de « gardien de la confiance » de I'indépendance des
commissaires aux comptes au sens de Shapiro (1987). On peut donc se poser la question de savoir
si le comité d’audit a une réelle influence positive sur 'indépendance du commissaire aux comptes.

Une telle question mérite d’autant plus d’étre posée que certaines recherches tendent & montrer
que le comité d’audit serait avant tout un mécanisme cosmétique, mis en place par mimétisme plus
que pour des considérations de contrdle (Thierry-Dubuisson, 2000 ; Pochet et Yeo, 2004). Ce der-
nier point est également la conclusion a laquelle arrivent Menon et Williams (1994) et Spira (2002).
Cette derniere cherche a découvrir le fonctionnement et les buts réels des comités d’audit et montre
que les membres de ces comités cherchent plus a se sentir a laise (comfortable en anglais), tel que le
définit Pentland (1993), plutdt qu’ils ne cherchent a exercer un contréle effectif. Ce sentiment de
confort serait obtenu a travers un processus ot les éléments cérémoniaux tiennent une place fonda-
mentale. Spira (1999) en déduit que les effets sur 'indépendance des auditeurs externes se réduiraient
a rassurer ces derniers quant a leur indépendance sans réellement la questionner ou la contrdler.
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Pourtant, d’autres travaux sur I’efficacité du comité d’audit proposent une vision différente. Ainsi,
les études de Gendron ez /. (2004) et Gendron et Bédard (2006) montrent bien que la production
d’un sentiment de confort constitue un élément d’efficacité aux yeux des participants du comité
d’audit. Ils soulignent aussi que les processus informels tiennent une place également importante par
rapport aux éléments plus formels dans la construction de I'efficacité d’un comité d’audit. Ce dernier
point est largement souligné par Turley et Zaman (2007) qui considerent que ce sont bien les pro-
cessus informels qui sont cruciaux dans un fonctionnement efficace des comités d’audit, notamment
parce qu’ils modifieraient les relations de pouvoir au sein de Ientreprise, particulierement entre le
management et les auditeurs externes. Une preuve en est donnée par Beattie ez /. (2000) qui mon-
trent que le comité d’audit tendrait & diminuer I’intensité des conflits et des négociations entre audi-
teurs externes et direction financiére. Ainsi, ces derniers travaux présentent le comité d’audit non plus
comme un mécanisme cosmétique mais comme un mécanisme pouvant avoir des effets en substance,
effets sur les auditeurs externes, et par ricochet sur leur indépendance.

Ce bref recensement des écrits indique que les effets que peut avoir le comité d’audit en général, et
sur 'indépendance du commissaire aux comptes en particulier, semblent complexes a appréhender.
Ce faisant, il est pertinent d’étudier plus précisément les effets en substance que le comité d’audit
peut avoir sur 'indépendance des commissaires aux comptes 2 travers les relations que ces derniers
entretiennent avec les administrateurs.

1.2. La place du comité d’audit dans le processus d’audit

La pratique de I'audit est avant tout une pratique collective. Méme s’il n’y a que deux signataires du
rapport d’audit®, la construction du jugement de l'auditeur externe semble étre, avant tout, le fruit
d’un travail collectif comme le montre Pentland (1993). Au-dela du fait que la pratique de l'audit est
collective, les membres de I'équipe d’audit rencontrent d’autres acteurs qui ne sont pas auditeurs, et
ce tout au long du processus d’audit. Ces rencontres — avec la direction financiére, avec les auditeurs
internes et avec les administrateurs du comité d’audit qui nous intéressent plus particulierement
ici — peuvent avoir une influence sur 'indépendance des commissaires aux comptes. Méme si les
rencontres entre les administrateurs et les commissaires aux comptes semblent moins fréquentes dans
le contexte frangais, comparativement au contexte anglo-saxon (KPMG, 2008), et méme si ces ren-
contres se déroulent en fin de processus, elles demeurent institutionnellement importantes®. En effet,
le comité d’audit est la représentation du conseil d’administration ou de surveillance, instance de
représentation des actionnaires, qui arréte les comptes de entreprise. Il a la responsabilité formelle de
sassurer de I'indépendance des commissaires aux comptes (Bouton, 2002).

Ces rencontres entre commissaires aux comptes et administrateurs se déroulent principalement
lors des réunions de comité d’audit. Elles peuvent également se dérouler en dehors de ces séances, de
fagon plus informelle (Gendron et Bédard, 2006 ; Turley et Zaman, 2007). Ces rencontres infor-
melles peuvent intervenir plus en amont dans le processus d’audit a la demande des administrateurs.
Dés lors, les administrateurs deviennent plus actifs dans le processus d’audit. Les rencontres avec le
comité d’audit pourraient alors constituer une phase supplémentaire dans le processus d’audit, une
phase de discussion entre les différents intervenants. Or, cette phase de discussion supplémentaire du
processus d’audit, moment d’interaction entre administrateurs et commissaires aux comptes, pour-
rait avoir un impact sur I'indépendance de ces derniers.
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EN L’indépendance du commissaire aux comptes
comme un construit social

2.1. Lindépendance : un compromis construit socialement

Pourquoi est-il si nécessaire de renforcer 'indépendance des commissaires aux comptes ? L'indépendance
constitue le coeur de métier des auditeurs externes (Willmott et Sikka, 1995). Lindépendance consti-
tue surtout la principale garantie de leur objectivité d’opinion. Clest d’ailleurs ce que rappelle la
Commission européenne a travers sa recommandation du 16 mai 2002 sur I'indépendance du contré-
leur légal des comptes : « Lobjectif ultime du controle légal des comptes consiste & exprimer une opinion de
contréle objective®. » Sans indépendance, 'auditeur externe ne pourrait plus assurer son role de gardien
de la confiance du public (Shapiro, 1987) dans la qualité des états financiers produits par le manage-
ment. Le comité d’audit est un des mécanismes institutionnels mis en place pour garantir I'indépen-
dance du commissaire aux comptes, tout comme le co-commissariat aux comptes (Bennecib, 2004)
ou le Haut Conseil au Commissariat aux Comptes (H3C).

Sil'indépendance, coeur de métier des commissaires aux comptes, constitue une garantie pour les
actionnaires (en théorie, du moins), que recouvre ce concept ? Il s'agit d’'une des deux caractéristiques
de la qualité de l'audit, l'autre étant la compétence (De Angelo, 1981). Tres classiquement, on dis-
tingue 'indépendance de fait de 'indépendance d’apparence (Mautz et Sharaf; 1961 ; Flint, 1988).
Lindépendance de fait correspond 4 I'indépendance du praticien dans sa pratique, dans son juge-
ment. 1] s’agit d’'une attitude mentale, d’un état d’esprit dans le sens ol I'auditeur doit toujours étre
en alerte par rapport aux dangers de la dépendance : il doit demeurer objectif en toutes occasions®.
Cette indépendance de fait ne suffit cependant pas & maintenir la confiance au niveau social car elle
ne peut étre mesurée ou démontrée. Cette indépendance de fait doit alors étre crédibilisée par une
indépendance d’apparence qui correspond aux signes extérieurs de I'indépendance tels que les pergoit
le grand public. L'indépendance d’apparence correspond a I'image d’indépendance que la profession
véhicule, notamment par le biais de régles professionnelles (rotation des associés, interdiction des
missions de conseil en plus de la mission d’audit légal, etc.).

Le législateur européen reconnait néanmoins que I'indépendance de I'auditeur ne peut étre abso-
lue, autrement dit le commissaire aux comptes n'est jamais totalement objectif : « L’indépendance n'est
pas une norme absolue que les contréleurs légaux des comptes doivent atteindre en saffranchissant de roure
relation économique, ﬁmmciére ou autre qui pourrait sembler impliquer une de;venddme quelconque.
Un tel état est manifestement impossible & atteindre étant donné que toute personne entretient dans une
certaine mesure une dépendance ou une relation avec une autre’. » Les professionnels reconnaissent
également cette situation dans une certaine mesure puisque méme si I'un des principes du code de
déontologie de la profession appelle a4 une indépendance absolue de principe : « L'indépendance du
commissaire aux comptes se caractérise notamment par ['exercice en toute liberté, en réalité et en appa-
rence, des pouvoirs et des compétences qui lui sont conférés par la loi®. », elle reconnait que celle-ci n'est
pas totalement réalisable dans les faits : « Lorsqu’il se trouve exposé it des situations a risque, le commis-
saire aux comptes prend immédiatement les mesures de sauvegarde appropriées en vue, soit d'en éliminer
la cause, soit d'en réduire les effets & un niveau qui permette la poursuite de la mission en conformité avec
les exigences légales, réglementaires, et celles du présent code’. »
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En principe, le commissaire aux comptes devrait étre totalement indépendant, objectif. En pra-
tique toutefois, il ne peut étre totalement indépendant. On parle alors plutét d’un niveau « accep-
table » d’indépendance. La recherche indique que ce niveau d’indépendance est mouvant dans le
temps et 'espace (Sikka ez al., 1998), se matérialisant par certaines limites ou fronti¢res que 'auditeur
externe ne doit pas franchir afin de rester suffisamment indépendant aux yeux de la société (Gendron
et al., 2001). La signification de ce que recouvre I'indépendance du commissaire aux comptes serait
alors un construit social inscrit dans le temps et dans I'espace, mais aussi un compromis (par rapport
A une situation idéale).

Encore une fois, ce pan de recherche sociologique portant sur Iaudit sous-entend que I'indépen-
dance qu'on attend de l'auditeur externe est socialement construite. La réalisation de cette indépen-
dance semble I’étre tout autant ; elle serait notamment le fruit de relations complexes entre commis-
saires aux comptes, administrateurs et audités.

2.2. La construction de I’indépendance du commissaire aux comptes
au cceur de conflits d’intéréts

Le commissaire aux comptes se trouve dans une situation telle qu’il doit gérer en permanence des
conflits d’intéréts, conflits d’intéréts qui se manifestent  lui tout au long du processus d’audit. Ces
conflits d’intéréts impactent directement 'indépendance du commissaire aux comptes. En effet, ce
dernier peut se trouver dans une situation telle qu’il doit choisir entre ceuvrer pour I'intérét général
ou bien ceuvrer pour des intéréts particuliers (I'entreprise auditée ou méme ses propres intéréts). Les
principaux conflits d’intéréts se manifestent 4 l'auditeur externe par le biais de pressions sociales
(venant de lentreprise auditée, parfois relayées par le cabinet d’audit) et de pressions économiques
(McNair, 1991 ; Herrbach, 2001 ; Lord et DeZoort, 2001). Ces pressions sont contraignantes pour
lauditeur externe puisqu’il est dans une position déséquilibrée en termes de pouvoir, et ce a son
désavantage et au profit de 'entreprise (Goldman et Barlev, 1974). Les pressions ont d’autant plus
de poids que cest l'entreprise auditée qui le rémunere. En France, en ce qui concerne les sociétés
émettant des comptes consolidés, la loi impose un co-commissariat aux comptes (article 225-228 al.
3 du Code de commerce). Cette situation peut provoquer une nouvelle source de pressions sur les
commissaires aux comptes, l'entreprise pouvant mettre en concurrence ces deux commissaires par
rapport au partage de la mission d’audit, et donc des honoraires (Bennecib, 2004).

La nature méme du processus d’audit conduit a I'existence de conflits d’intéréts. En effet, dans une
certaine mesure, le commissaire aux comptes doit choisir entre étre compétent ou bien étre indépen-
dant. Pour pouvoir étre compétent, le commissaire aux comptes doit avoir une bonne connaissance
de lentreprise, ce qui nécessite un rapprochement du management pour obtenir les informations qui
lui sont nécessaires. Ce faisant, en se rapprochant du management, le commissaire aux comptes peut
mettre en péril son indépendance. Richard et Reix (2002) montrent dailleurs que le processus d’au-
dit et le processus d’élaboration de I'information financiére sont inextricablement liés, coconstruits.

Aussi demeurer indépendant requiert du commissaire aux comptes qu’il dépasse les conflits d’in-
téréts qui pesent sur lui. Or, la gestion de ces conflits d’intéréts constitue un exercice difficile. En
effet, comme le montrent Bazerman ez al. (1997), le jugement de l'auditeur externe, comme celui de
tout un chacun, serait empreint d’'un biais, le « self serving bias », cest-a-dire la tentation d’agir en
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fonction de son intérét propre plutot qu'en fonction de I'intérét général. Au-dela méme de ce biais, les
traits psychologiques de I'auditeur externe peuvent influer sur sa volonté d’indépendance (Windsor
et Ashkanasy, 1995 ; Prat dit Hauret, 2003). Il est possible que l'auditeur externe n’ait méme pas
conscience de I'importance des pressions et des conflits d’intéréts qui peuvent peser sur lui, du fait
d’une accumulation progressive de ces pressions. Moore ez al. (2006) parlent alors de processus de
séduction morale, qui constitue un risque réel de perte d’indépendance pour l'auditeur externe.

Lindépendance du commissaire aux comptes se construit alors en fonction de I'intensité des
conflits d’intéréts auxquels le commissaire aux comptes est confronté au cours du processus d’audit,
elle se construit également en fonction de la capacité de l'auditeur a gérer ces conflits. Les conflits
d’intéréts qui pesent sur 'auditeur externe se matérialisent et se dénouent durant les moments de
négociation entre lui et la direction financiere (Beattie ez /., 2001 ; Gibbins ez al., 2001 ; Gibbins
et al., 2005), négociations dans lesquelles le comité d’audit pourrait intervenir (Beattie ez 4/, 2000).
Ces moments de négociation seraient des moments saillants de la construction de I'indépendance du
commissaire aux comptes. Lindépendance du commissaire aux comptes serait donc construite socia-
lement, elle serait notamment le fruit des relations d’acteurs ayant des intéréts divergents.

Parce que le comité d’audit interagit avec les commissaires aux comptes et avec les membres de la
direction financitre, il peut avoir une influence sur I'indépendance du commissaire aux comptes, et
ainsi participer 2 la construction de cette indépendance. En effet, les relations avec le comité d’audit
pourraient étre porteuses de nouveaux conflits d’intéréts pour le commissaire aux comptes, elles
pourraient aussi lui faciliter la résolution de conflits d’intéréts déja existants. Cest donc a la place des
administrateurs dans la construction de I'indépendance du commissaire aux comptes que nous allons
maintenant nous intéresser a travers I’étude empirique.

= Démarche méthodologique

Dans cette étude, a 'instar de Gendron et Bédard (2006) qui ont étudié le processus de construction
sociale de « I'efficacité » des comités d’audit aux yeux des participants aux réunions desdits comités, on
cherche & mieux comprendre la fagon dont I'indépendance des commissaires aux comptes est construite
socialement, notamment au fil des interactions entre commissaires aux comptes et comité d’audit.
Létude empirique mise en place pour répondre a la question de recherche emploie une méthode qua-
litative basée sur des entretiens avec des commissaires aux comptes, des auditeurs internes, des admi-
nistrateurs de comité d’audit et des directeurs financiers d’entreprises du CAC 40. Lanalyse de ces
entretiens sappuie sur approche théorique développée par Crozier et Friedberg (1977).

3.1. L’étude qualitative

L’étude vise & comprendre la possible place du comité d’audit dans la construction de I'indépendance
des commissaires aux comptes, au travers des relations que les administrateurs entretiennent avec les
commissaires aux comptes. Une telle étude a 'ambition de contribuer a ouvrir deux « boites noires »
communicantes, que sont le processus d’audit et le comité d’audit. Elle répond ainsi a I'appel de
Turley et Zaman (2004) qui soulignent la quasi-absence de recherches s’intéressant aux effets du
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comité d’audit sur le processus d’audit. Pour cela, la perspective de recherche adoptée est socio-orga-
nisationnelle (Hopwood, 1983 ; Power, 1995). Pour approcher 'objet de recherche, des entretiens ont
été menés, de décembre 2006 a avril 2007, aupres de participants a des réunions de comité d’audit.
Les personnes interviewées évoluaient dans des entreprises du CAC 40 ou dans les cabinets auditant
ces entreprises. Je n'ai pu observer les relations qu'entretiennent ces acteurs en réunion formelle de
comité d’audit ou de fagon plus informelle, les personnes approchées m'objectant la nécessité de confi-
dentialité. Néanmoins, comme je cherche 2 comprendre et & interpréter les impressions et significa-
tions que projettent les acteurs sur les relations qu’ils entretiennent, I'entretien m'est apparu comme
une approche du réel adaptée  la situation, puisque comme le soulignent Blanchet et Gotman (1992,
p. 25) : « Lenquéte par entretien est [’ instrument privilégié de l'exploration des faits dont la parole est le
vecteur principal. Ces faits concernent les systemes de représentations (pensées construites) et les pratiques
sociales (faits expérimentés) ». La démarche de recherche employée est donc de nature interprétative
ou compréhensive au sens de Weber (1965). Le choix de se concentrer sur les pratiques d’entreprises
du CAC 40 repose sur le fait que la plupart de ces entreprises sont celles qui ont les premi¢res mis en
place un comité d’audit suite aux recommandations du rapport Viénot en 1995 (Piot, 2004) ; elles
ont donc une pratique relativement ancienne et dong, je le suppose, plus riche.

Ainsi vingt-quatre entretiens semi-directifs (guide d’entretien en annexe 1) ont été menés aupres
de huit commissaires aux comptes, de cing présidents de comité d’audit qui ont le statut d’ad ministra-
teurs indépendants, de quatre directeurs financiers et de sept directeurs de I'audit interne, non liés les
uns aux autres pour la plupart (grille récapitulative des entretiens menés en annexe 2). Délibérément,
les themes abordés durant I’entretien ont évité de porter sur I'indépendance du commissaire aux
comptes pour éviter d’obtenir des discours trop convenus sur la question, I'indépendance du com-
missaire aux comptes étant un sujet sensible. Dés lors, les entretiens se sont focalisés sur la nature des
relations entre les personnes, sur 'atmosphere des rencontres, sur I'intérét des réunions pour le com-
missaire aux comptes, themes derritre lesquels I'indépendance est sous-jacente. Pour conduire ces
entretiens, je me suis basée sur les reccommandations méthodologiques existantes (Léger ez al., 1985 ;
Kaufmann, 1996 ; Mason, 2002). Sur ces vingt-quatre entretiens, j’ai eu l'autorisation d’en enre-
gistrer vingt-deux. Ces vingt-deux entretiens ont alors été retranscrits en intégralité et envoyés aux
interviewés afin qu’ils aient un droit de regard sur le contenu de leurs discours. En ce qui concerne les
deux entretiens qui n'ont pu étre enregistrés et retranscrits, des notes ont été prises durant l'entretien.
Du fait de 'absence de retranscription, ils n’ont pu faire 'objet d’une analyse de contenu fouillée mais
ont tout de méme contribué a nourrir la réflexion.

La démarche d’analyse s'est faite en plusieurs temps. Tout d’abord, les entretiens ont été analysés
individuellement pour identifier les thématiques intéressantes et une fiche récapitulative a été écrite
pour chaque entretien. De cette premicre étape, des thématiques communes a 'ensemble des entre-
tiens ont émergé. Dés lors, une analyse transversale thématique plus systématique a été menée sur la
base d’un codage manuel dont l'unité choisie a été le paragraphe de sens. Cette opération, comme le
soulignent Miles et Huberman (1994), a permis de produire un volume de données manipulable en
excluant les paragraphes qui ne sont pas en rapport avec la question de recherche.
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3.2.  Lapproche stratégique de Crozier et Friedberg
comme grille d’analyse

La théorie qui m’a guidée dans la construction des résultats est celle développée par Crozier et
Friedberg (1977) dans leur ouvrage Lacteur et le systéme. Crozier et Friedberg y mettent en lumiére
la dialectique conflit/coopération dans les relations au sein d’organisations. Cette approche pourrait
éclairer notre compréhension de la place du comité d’audit dans la construction de I'indépendance du
commissaire aux comptes, puisque le processus d’audit semble étre avant tout un processus interactif,
lieu de coopération mais aussi de conflits d’intéréts. Ces auteurs ont été peu mobilisés dans le champ
de la recherche en audit hormis quelques exceptions (Gendron, 2002) — mais peuvent pourtant éclai-
rer la compréhension de cet objet social.

Le systéme d action concret dont parlent Crozier & Friedberg est avant tout un systéme construit
par des acteurs agissants. Il ne sagit donc nullement d’un syst¢me social tel que I'entend Parsons
(1951), Cest-a-dire un systeme hautement normé qui guiderait et déterminerait complétement les
comportements des acteurs qui évoluent dans ce systeme. Au contraire dans le systéme d action concret,
les acteurs jouissent d’'une liberté qui n'est contrainte que par la liberté des autres. Le systéme d action
concret est composé d’acteurs qui se retrouvent ensemble, en interaction, en vue d’atteindre un but
commun. Arriver ou tendre vers ce but commun constitue aussi une contrainte qu’intériorisent les
acteurs. Néanmoins, méme si ces acteurs doivent atteindre ce but commun, ils ont leurs propres
préférences, ils gardent une liberté d’action. Aussi, chaque acteur se choisit une stratégie d’action en
tenant compte 2 la fois de la nécessité d’atteindre ce but commun, et a la fois de la stratégie des autres
acteurs qui gardent eux aussi leur liberté individuelle. Le déploiement de ces stratégies se déroule lors
d’un jeu d’acteurs.

Ce jeu est construit puisqu’il est une conséquence des stratégies, des préférences de chacun.
Néanmoins, la forme que prend le jeu est contraignante pour les acteurs du fait de 'interdépendance
qui en découle. Ainsi, ces jeux entre acteurs sont 2 la fois source de liberté — possibilité de mettre en
place une stratégie que Pacteur s'est librement choisie — et 4 la fois source de contrainte — contrainte
de Autre qui a sa propre stratégie. De plus, les acteurs possedent toujours quelques marges de liberté
qu’ils peuvent utiliser pour modifier le jeu existant a leur avantage en utilisant les zones d incertitude
a leur disposition. Cette possibilité de changer les jeux en place et d’essayer de les orienter a son
avantage, ou simplement le fait d’étre en position d’avantage dans un jeu, constitue le pouvoir pour
Crozier & Friedberg. Ces jeux d’acteurs sont avant tout des jeux de pouvoir.

Le comité d’audit peut étre considéré comme un systéme daction concret dans le sens ou il ras-
semble un ensemble d’acteurs — commissaires aux comptes, administrateurs, membres de la direction
financiere, auditeurs internes — qui concourent ensemble & un but commun : 'amélioration de la
qualité des états financiers et la confiance du grand public pour les textes normatifs, la confiance
pour Proffitt (2003), la production d’'un sentiment de réassurance pour Spira (2002) ou Gendron
et Bédard (2006). Cette situation est dailleurs confirmée par les acteurs interviewés dans cette
recherche, comme lillustre le propos d’un commissaire aux comptes :

«Donc, vous avez des collaborations de personnes qui ont, chacune, leur réle dans la production
d’une bonne information. Mais chacun a un réle différent, mais qui ne peut marcher que si
tout le monde vise le méme objectif, c’est que 'information financiere émise soit bonne, fiable,
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et celle dont a besoin le marché. [...] et chacun, je dirais, pouvant challenger l'autre, ce qu’il
fait ou qu’il ne fait pas. »

Comme le montre cet extrait, méme si ces acteurs contribuent a une action commune — la produc-
tion d’une bonne information — l'accent est immédiatement mis sur la singularité de chacun. Méme
si les réunions de comité d’audit constituent des moments collectifs de recherche d’'un sentiment de
réassurance par rapport a la qualité des états financiers, I'individualité reste un élément important.
Cette liberté individuelle se manifeste certainement par I’existence de stratégies individuelles, consti-
tutives de jeux de pouvoir.

Lindépendance du commissaire aux comptes sera trés certainement marquée par ces jeux de
pouvoir. Ces jeux impliquent que les participants — commissaires aux comptes, membres de la
direction financiere, auditeurs internes et administrateurs — se retrouvent en interdépendance les
uns par rapport aux autres. Et c’est cette interdépendance qui conduit au fait que I'indépendance du
commissaire aux comptes est en perpétuelle construction, au fil des jeux de pouvoir. Le commis-
saire aux comptes se retrouve ainsi dans un enchevétrement de relations qui le contraignent dans ses
choix mais qui peuvent aussi étre sources de liberté. Le commissaire aux comptes doit tenir compte
des préférences, des stratégies des acteurs avec qui il interagit, il doit notamment gérer les conflits
d’intéréts qui s'imposent 2 lui du fait de I'existence de ces jeux de pouvoirs. Jessaierai de mettre en
lumiere quelques-uns des rouages de ces jeux, et particulierement de montrer la place du comité
d’audit dans ces jeux d’acteurs, jeux qui sont susceptibles de contribuer a construire I'indépendance
du commissaire aux comptes.

“ Vers une indépendance du commissaire aux comptes
définie collectivement

Les administrateurs cherchent a savoir ce qui se passe durant le processus d’audit. Les réunions for-
melles et informelles leur permettent d’ailleurs, dans une certaine mesure, de se faire une opinion
sur I'indépendance du commissaire aux comptes. Les commissaires aux comptes ont conscience de
cette situation, ce qui peut les pousser vers plus d’indépendance. Néanmoins, les administrateurs ne
peuvent tout savoir, ce qui laisse une latitude aux commissaires aux comptes dans le choix de porter
ou de ne pas porter certains sujets a la connaissance des administrateurs. Cette latitude est utilisée par
les commissaires aux comptes selon les circonstances : en menagant la direction financiere d’informer
le comité d’audit pour atténuer les pressions exercées sur eux, en informant le comité d’audit de sujets
sensibles pour se rassurer quant a leur objectivité de jugement, en n’informant pas le comité d’audit
pour éviter les critiques.

4.1. La stratégie des administrateurs : obtenir des informations

On consideére classiquement que les administrateurs ont a leur disposition plusieurs moyens pour
sassurer de I'indépendance des commissaires aux comptes : la désignation des commissaires aux
comptes, le suivi des honoraires, le moment du confessionnal (moment ot les administrateurs enten-
dent les commissaires aux comptes hors la présence du management), la possibilité de poser des

CompTABILITE — CONTROLE — AuDIT / Numéro thématique — Décembre 2009 (91 2 116)

Livre-Revue-NumSpecial-2009.indb 101 30/10/09 08:29 ‘



Tiphaine COMPERNOLLE
102 LA CONSTRUCTION COLLECTIVE DE CINDEPENDANCE DU COMMISSAIRE AUX COMPTES :
LA PLACE DU COMITE D’AUDIT

questions. Pourtant, il semble que certaines de ces pratiques soient tres formelles, sans réelle consé-
quence sur I’'indépendance du commissaire aux comptes.

En ce qui concerne la nomination des commissaires aux comptes, la décision revient normalement
a Passemblée générale ordinaire sur proposition du conseil d’administration. La proposition faite par
le conseil d’administration est, dans les faits, celle du comité d’audit. Néanmoins, méme si le comité
d’audit participe au processus de sélection des commissaires aux comptes, il ne semble pas forcément
évident que ce soit lui qui prenne réellement la décision. Il n’utilise pas véritablement cette possibilité
qui lui est offerte. Cest la direction financitre qui prendrait cette décision. A la question de savoir
si le comité d’audit tient une place importante dans le processus de renouvellement, un commissaire
aux comptes répond ceci :

« Au plan particulier, chez X., pas énormément. Je dirais la aussi, cest plus une chambre
d’enregistrement d’une décision prise par la société. »

Un autre commissaire aux comptes propose un point de vue plus contrasté mais identifie toujours
la direction financi¢re comme lacteur le plus influent dans cette prise de décision :

« Mon sentiment, si vous voulez, cest que... Il y a quand méme une recommandation de la
direction financiere, qui est importante, qui joue un réle important, mais... Je pense que ce
n'est pas forcément définitif comme... Ce n'est pas automatique que la recommandation de la
direction financiére soit effectivement retenue. Alors pourquoi, pourquoi ¢a ? Cest parce que
les membres du comité d’audit considerent que la relation de travail entre les auditeurs et la
société, cest quand méme quelque chose d’important. »

En ce qui concerne la pratique du confessionnal, cest-a-dire le téte-a-téte entre le comité d’audit et
les commissaires aux comptes, les situations sont assez diverses. Il peut s'agir d’'un moment purement
formel comme le décrit un commissaire aux comptes :

«II (le comité d’audit) se réunit, avec nous, en général brievement puisque la question est, mais
hors de la présence des dirigeants du groupe, “est-ce qu'il y a un souci particulier ?”. Cest le
coté confessionnal, éventuellement. Comme on n'en a en général pas, on dit non et ¢a dure
trois minutes. »

Il peut s’agir d’'un moment plus intime. Comme le soulignent des présidents de comité d’audit, cela
peut se dérouler autour d’'un repas ou d’'un café, uniquement entre un des commissaires aux comptes et
le président du comité d’audit. Ce type de rencontre se déroule sur initiative et invitation du président
de comité d’audit. Il s'agit alors d’un téte-a-téte au sens plein du terme, qui permet d’introduire plus de
confiance entre deux personnes, et qui permet aussi une plus grande liberté de parole. Ce type de ren-
contre peut étre tres utile pour le président de comité d’audit, et indirectement pour le reste des admi-
nistrateurs du comité d’audit, puisque cela peut leur permettre d’'obtenir des informations. En effet, les
personnes invitées par le comité d’audit’ ont un devoir de transparence a I’égard du conseil d’adminis-
tration et donc a I’égard du comité d’audit qui en est une instance de représentation. Le comité d’audit
est alors en droit de demander toute I'information qu’il juge nécessaire. Toutefois, comme le soulignent
Turley et Zaman (2007), le comité d’audit n’est qu'un réceptacle d’informations ; informations que
les invités du comité d’audit acceptent de lui donner. En effet, le comité d’audit ne connait pas a priori
I’étendue de ce qu’il y a & connaitre, il est dans une situation d’asymétrie d’information par rapport
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aux membres de la direction financiere et aux commissaires aux comptes, les administrateurs n’étant
pas impliqués dans la marche des affaires. Il dépend donc de ses invités pour obtenir des informations
sur le déroulement du processus d’audit, et pour comprendre la nature des relations existantes entre
commissaires aux comptes et direction financiere. Cette situation implique I'existence d’une zone
d’incertitude (Crozier et Friedberg, 1977) quant 4 la nature de I'information pertinente. Aussi, méme
si le pouvoir institutionnel est du coté du comité d’audit, qui peut réclamer toute 'information qu’il
souhaite, I'existence d’'une zone d’incertitude quant a la nature des informations pertinentes semble
donner aux invités — commissaires aux comptes, direction financiere, auditeurs internes — un pouvoir
par rapport aux administrateurs. Tout 'enjeu du comité d’audit serait de réduire cette zone d’incerti-
tude, tout 'enjeu des invités serait d’en user. Des lors, une configuration informelle du confessionnal
(un repas entre le président du comité d’audit et le commissaire aux comptes) peut étre instaurée de
maniere a rendre les administrateurs capables d’obtenir des informations stratégiques. Clest ce que
suggerent les propos d’'un président de comité d’audit :

« Javais pris I’habitude de rencontrer a déjeuner, personnellement, chacun des deux
commissaires aux comptes signataires, chacun des deux commissaires aux comptes en téte-a-
téte, pour parler de 'ensemble des questions. [...] Un par un, pour qu'il y ait vraiment, d’une
part une conversation extrémement libre, et d’autre part, si vous voulez, des contacts un peu
moins professionnels avec les commissaires aux comptes quau sein du comité d’audit. »

Ce moment du confessionnal peut permettre aux administrateurs de diminuer quelque peu leur
méconnaissance des événements intervenus au cours du processus d’audit, de la nature des relations
entre commissaires aux comptes et direction financiere. Cela pourrait également permettre de rendre
la relation au comité d’audit plus contraignante pour les commissaires aux comptes. Les commis-
saires aux comptes se retrouvent alors dans une situation telle qu’ils pourraient se sentir contraints
d’informer les administrateurs de certains sujets sensibles, tels des points en souffrance entre eux et
la direction financiere par exemple. Du moins, on sent, a travers 'extrait d’entretien suivant, que cest
ce que recherche cet autre président de comité d’audit dans ses téte-a-téte avec les commissaires aux
comptes :

« D’abord, en effet, ¢a peut faire sortir, et j’ai eu deux ou trois expériences comme ¢a, des sujets
difficiles a traiter. [...] Habituellement, il y a un accord qui se fait entre, la direction financiere
et le commissaire aux comptes en disant “bon, voila ce quon va présenter au conseil”. J'aime
entendre de la part du commissaire aux comptes, s’il n’était pas d’accord, pourquoi il n’était
pas d’accord, et pourquoi il sest rangé finalement a une solution moyenne ou mixte. Et est-ce
que ¢a lui parait vraiment acceptable ou pas, sachant que la responsabilité finale, elle est bien
stir le dos du conseil d’administration ou du conseil de surveillance et que dong, je tiens, pour
lassurer, a avoir éclairé cet aspect-la. »

De méme, lors des réunions de comité d’audit, les administrateurs ont la possibilité de poser des
questions de maniere 4 obtenir une information plus riche que celle qui leur est présentée spontané-
ment. Le fait de poser des questions et de bonnes questions est considéré par les participants comme
un signe d’efficacité du comité d’audit (Gendron et Bédard, 2006). Au travers des informations
captées par le comité d’audit, celui-ci peut se faire une idée de la situation d’indépendance du com-
missaire aux comptes.
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4.2.  Entre contraintes et opportunités pour le commissaire aux comptes :
les effets positifs du comité d’audit sur I’'indépendance
du commissaire aux comptes

Les commissaires aux comptes sont donc en position de devoir rendre compte aux administrateurs,
position plus ou moins contraignante selon les actions et demandes des administrateurs. Cette situa-
tion pousse les commissaires aux comptes a sexprimer au-dela du contenu du rapport d’audit qui est
par nature tres standardisé. Ainsi, ils engagent leur opinion sur des points de détail des comptes et
non plus seulement sur la qualité des comptes dans leur globalité. Un commissaire aux comptes en
parle en ces termes :

« On rapporte quelque chose. On a un rapport au sens propre du terme. On rapporte quelque
chose au comité d’audit qui est plus détaillé que le rapport sur les comptes, et donc qui nous
engage sur plus de choses, finalement, que les comptes. »

Cette nécessité du détail dans les présentations faites par les commissaires aux comptes aux admi-
nistrateurs impliquerait alors des points de contréle bien plus nombreux quen I'absence de comité
d’audit. Les commissaires aux comptes ont également conscience que les réunions du comité d’audit
sont un moment ot les administrateurs sont en mesure de se faire une opinion sur la relation qu'eux,
commissaires aux comptes, entretiennent avec la direction financi¢re. Ce serait, en quelque sorte,
un moment d’observation de I'expression de I'indépendance du commissaire aux comptes, comme
I'exprime un commissaire aux comptes parlant de son co-commissaire :

« On voit bien, si vous voulez, quand il y a un désaccord, on voit bien si 'auditeur contredit
la direction, ou ne contredit pas la direction, s’il est toujours d’accord avec la direction. Ca se
sent. Moi, je le sens en tout cas. Mais, je pense que tout le monde le sent, en fait. On voit bien
comment dans la fagon dont les discussions sont menées, on voit bien les, comment dirais-je,
les auditeurs qui jouent leur réle de challenge vis-a-vis de la direction et ceux qui ne le font pas.
Je pense que ¢a se voit. »

Dés lors, les commissaires aux comptes savent qu'a un moment donné et dans une certaine mesure
les administrateurs auront une certaine visibilité de leur indépendance. Ceci peut constituer un rappel
alordre pour les commissaires aux comptes tout au long du processus d’audit, cela peut alors avoir un
impact sur leur volonté d’indépendance. Néanmoins, le fait de devoir rendre compte ne semble pas
étre pour eux qu’une contrainte, ils peuvent également y trouver un intérét. En effet, les commissaires
aux comptes voient dans ce moment particulier une opportunité d’exprimer plus longuement leurs
opinions et de démontrer leur indépendance qu’ils n'ont pas ailleurs. Le rapport d’audit, principal
vecteur de lopinion des commissaires aux comptes, est tellement standardisé qu’ils ne peuvent nuan-
cer la teneur de leurs opinions. Aussi sexprimer plus longuement lors des réunions du comité d’audit
leur permettrait de nuancer leurs opinions et de préciser, au besoin, que le conseil d’administration
en était informé. De plus, la contrainte de devoir présenter au comité d’audit le processus de décision,
dont les principaux intervenants sont les commissaires aux comptes et la direction financiere, sur des
éléments particuliers présents dans les états financiers, peut aussi étre considérée par les commissaires
aux comptes comme une chance, celle de pouvoir démontrer leur indépendance. Un commissaire aux
comptes parle en ces termes de sa fagon de rendre compte envers le comité d’audit :
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« Le paradoxe, cest que... l'opposition n'est pas une bonne méthode et I'approbation
permanente et systématique non plus. Donc, I'indépendance consiste a étre capable de bien
expliquer sa position et de bien faire comprendre que... cest la votre, pas celle de l'entreprise.
Il se peut que ce soient les mémes. Donc, il n’est pas rare que, moi, jexplicite les raisons pour
lesquelles on aboutit & une opinion qui semble converger et qui, en réalité, est le fruit d’'une
analyse qui est tres différente. »

Les sujets portés a la connaissance des administrateurs sont, pour la plupart, choisis par ceux qui
rendent compte. En effet, l'ordre du jour théoriquement déterminé par le comité d’audit, en pratique
déterminé en collaboration avec le directeur financier, semble suffisamment général et flou (zone
d’incertitude) pour que les invités choisissent d’aborder les sujets qu’ils souhaitent. Le fait d’informer
largement le comité d’audit constituerait alors une option pour les commissaires aux comptes, option
qui peut étre utilisée. Lutilisation de cette option peut étre réelle et le comité d’audit est informé
d’un probléeme donné, ou elle peut rester théorique et la possibilité d’informer le comité d’audit est
évoquée entre direction financiere et commissaires aux comptes. Ces derniers peuvent alors menacer
la direction financiere de porter I'existence d’un désaccord devant le comité d’audit. Cela confererait
aux commissaires aux comptes plus de poids dans leur négociation avec la direction financiere, s’ils
sont slirs d’étre soutenus par les administrateurs. Ils peuvent alors utiliser le comité d’audit comme
une arme de dissuasion. C’est ce qu’énonce un commissaire aux comptes :

« Ce qui est tres important, si vous voulez, clest que, tres souvent, les directions générales
ne souhaitent pas que des désaccords soient portés devant le comité des comptes. Et donc,
ils cherchent, ils font en sorte qu’ils ne soient pas en désaccord avec leurs commissaires aux
comptes sur les conditions. »

Ce soutien potentiel du comité d’audit permettrait de diminuer les pressions exercées par la
direction financi¢re sur les commissaires aux comptes, si elles existent. En diminuant ces pressions,
les administrateurs permettraient aux commissaires aux comptes d’exprimer plus facilement leur
indépendance.

Aussi, devoir rendre compte aux administrateurs peut constituer une contrainte, mais peut éga-
lement constituer une ressource que peuvent utiliser les commissaires aux comptes pour se sortir
de conflits d’intéréts. Avoir une meilleure connaissance du déroulement du processus d’audit est ce
que semblent rechercher les administrateurs, cela contraint les commissaires aux comptes mais cela
constitue également une opportunité pour ces derniers.

4.3. Des contraintes qui se transforment en éléments de réassurance :
échanger pour se sentir indépendant

Les réunions de comité d’audit ont pour but principal la formation d’un jugement sur la qualité des
états financiers par les administrateurs. Autrement dit, la direction financiere, les commissaires aux
comptes, les auditeurs internes rendent compte et les administrateurs écoutent. Pourtant, certains
moments de réunions semblent plus s’apparenter 2 une situation d’échange, de discussion entre les
personnes présentes, qui ont appris a se connaitre au fil du temps, comme le fait remarquer un direc-
teur financier :

CompTABILITE — CONTROLE — AuDIT / Numéro thématique — Décembre 2009 (91 2 116)

Livre-Revue-NumSpecial-2009.indb 105

105

30/10/09 08:29 ‘



Tiphaine COMPERNOLLE
106 LA CONSTRUCTION COLLECTIVE DE CINDEPENDANCE DU COMMISSAIRE AUX COMPTES :
LA PLACE DU COMITE D’AUDIT

« Méme si la présentation, elle-méme, est formalisée, qu’il y a des documents, que les
commissaires aux comptes sexpriment de maniere argumentée et appuyée sur un document,
la discussion elle-méme, est une discussion entre personnes, au fil des années, se connaissant
bien, et sexprimant de fagon tres libre et informelle. »

Il s’agit alors d’une discussion ouverte ot les uns et les autres, y compris les administrateurs, sont
amenés A donner leurs propres opinions, comme le souligne un responsable de la fonction audit
interne :

« Ce n'est pas une grande présentation ol les membres du comité attendent que cela soit fini.
C’est vraiment, ils (les administrateurs) interviennent, ils interrompent, on parle ouvertement
des différents sujets. »

Sur certains sujets comptables qui nécessitent une part importante de jugement, ces discussions
semblent recherchées par les commissaires aux comptes, de maniere a obtenir l'opinion de tous, et
surtout des administrateurs. Beaucoup des personnes interviewées soulignent que les normes IFRS
nécessitent beaucoup de jugement, que certains problemes comptables n'ont pas de bonne solution a
priori. Dans ce cas, déterminer si l'utilisation d’'une méthode comptable est mieux appropriée quune
autre ne repose plus seulement sur I'application de normes comptables précises mais sur le jugement
personnel. Aussi échanger mutuellement ses opinions au sein des réunions de comité d’audit per-
mettrait aux commissaires aux comptes de se rassurer par rapport a l'objectivité de leur jugement,
jugement qu’ils se sont d’abord forgés individuellement. C’est I'idée qu’énonce un commissaire aux
comptes parlant de situations critiques ol étre siir de son jugement devient difficile :

« Cest que, C’est une occasion d’échange (les réunions de comité d’audit). C'est-a-dire que rien
n'est jamais facile. Les gens croient qu’il aurait suffi... A posteriori, a posteriori, méme dans
les crises graves, on trouve les choses simples. “On aurait dd, il aurait fallu. Je ne comprends
pas.” Quand on est au coeur d’une action, il nest pas toujours facile de savoir quelle est la juste
mesure. C’est dans ce contexte que I’échange est quand méme un moment important. »

Les personnes présentes sont toutes des personnes qui ont une responsabilité quant a la qualité
des états financiers a I’égard du grand public. Cette responsabilité est une condition nécessaire, tout
comme la reconnaissance d’une compétence, pour accorder du crédit a lopinion que I'autre (admi-
nistrateur ou directeur financier) émet. Comme les acteurs semblent se reconnaitre mutuellement
responsables et compétents, ils trouvent un intérét A tester leurs points de vue les uns par rapport aux
autres. Pour cela, les commissaires aux comptes, par exemple, essaient de comprendre le raisonne-
ment que tiennent les administrateurs, raisonnement qui les méne potentiellement 2 un point de vue
différent du leur. Cela ne veut néanmoins pas dire quen échangeant leurs opinions, les commissaires
aux comptes et les administrateurs cherchent a obtenir un consensus, méme s’ils reconnaissent que
Iatteinte de ce consensus est plutot bienvenue. Pendant un temps donné et restreint, les participants
aux réunions du comité d’audit essaient, en quelque sorte, d’intérioriser le raisonnement de 'autre
pour mieux le comprendre. Cest ce quexprime un commissaire aux comptes :

«I1(échange) permet de bien comprendre comment quelqu'un qui, lui aussi, est un responsable,
raisonne. Si on illustrait... On hésite entre deux méthodes. Quelqu’un d’autre a des arguments
forts et il est aussi responsable que vous dans les choix qu’il va faire. C’est important ! Au moins
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d’entendre ses arguments. [...] La grande difficulté de nos métiers, cest qu’il y a des parties
techniques, ¢a, c’est simple. Et des parties, d’évaluation, d’estimation. On doit dailleurs dire
sur quels fondements on a pris les estimations. Par définition, les estimations, ¢a devient moins
facile, moins direct. Donc, les gens peuvent estimer de fagon différente. Apres, le tout, cest
de rapprocher les points de vue et de bien comprendre le pourquoi — pourquoi chacun a sa
position ? Puis & un moment donné, on reprend notre réle et chacun ses responsabilités. »

La responsabilité et la compétence ne sont pas les seuls éléments qui semblent étre pris en considé-
ration pour accorder de la valeur 4 'opinion de 'administrateur. Un autre élément est que 'adminis-
trateur a un positionnement différent de celui du commissaire aux comptes. Cadministrateur a une
externalité de point de vue que ne peut avoir le commissaire aux comptes qui est constamment sur les
comptes de lentreprise. En effet, les administrateurs sont moins comptables, plus généralistes. De ce
fait, ils peuvent avoir une traduction économique des comptes quelque peu différente :

« Les commissaires aux comptes, & mon avis, senrichissent incontestablement des questions
qui sont soulevées... ne serait-ce que parce que, ils voient I'intérét que peut avoir tel ou tel
administrateur sur un point, ou sur un autre. Ne serait-ce que parce que notre angle d’attaque
est beaucoup moins... technique, comptable que n’est le leur ! Puisque nous sommes beaucoup
plus généralistes qu’ils ne le sont. Et donc, c’est extrémement utile de confronter le point de vue
de gens qui n'ont pas exactement le méme profil que vous. Donc, je les sens tres, tres attentifs
a ce que nous disons. Tres, trés attentifs. Tres attentifs ! Et ils ont raison ! Parce que ¢a les aide
aussi dans leur travail. » (Propos d’un président de comité d’audir)

Clest d’ailleurs ce que reconnaissent également les commissaires aux comptes :

« Il y a, quelque part, un regard externe qui est porté par des gens (les administrateurs du
comité d’audit) qui sont sensés, et pas seulement sensés, qui sont des “sachants” si vous voulez,
des sages et des “sachants”, des grands dirigeants d’entreprise. Ce sont des gens qui ont un
certain recul sur tout ce qui est information financiére, sur tout ce qui est production de
résultat, sur tout ce qui est, je dirais, valorisation d’affaire, marche des affaires. Donc, il y a
quand méme, cest un moment ou il y a un regard externe qui est porté sur les comptes de
lentreprise. [...] Donc le fait que des gens de valeur prennent le temps d’étudier l'arrété est,
pour nous, un élément important, la sécurisation du process si vous voulez. »

Une idée sous-jacente & ces propos est que le commissaire aux comptes, en confrontant son point
de vue 4 celui des administrateurs, cherche a se rassurer, cherche a se conforter dans son opinion
(Pentland, 1993). Le référentiel international fait énormément appel au jugement de la direction
financiere dans I’établissement des comptes de l'entreprise, puis au jugement des commissaires aux
comptes dans leur audit. Des lors, il est possible que cela soit plus difficile pour le commissaire aux
comptes d’étre stir de son objectivité d’opinion puisque les normes comptables auxquelles il se réfere
ne donnent plus une solution technique aux problemes comptables qui se posent, il ne peut sappuyer
que sur son jugement ou sur le jugement de la direction financiere. Dés lors, s'assurer que les admi-
nistrateurs du comité d’audit ont un jugement qui se rapproche du sien peut sécuriser, rassurer le
commissaire aux comptes de son objectivité d’opinion. Autrement dit, le sentiment d’objectivité se
construirait par la rencontre de subjectivités multiples. On est alors en présence du méme phénomene
que celui décrit par Gendron et Bédard (2006) en ce qui concerne I’efficacité du comité d’audit. Sur
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la base des travaux de Schutz (1967), ils montrent que la réalité de 'efficacité des comités d’audit se
construirait sur la base d’une vision partagée de ce quest un comité d’audit efficace. Dans notre cas,
la réalité de l'objectivité du commissaire aux comptes se construirait sur la base d’une vision partagée
par les participants aux réunions de comité d’audit de ce qui constitue un traitement comptable adé-
quat d’un probléeme soumis a I'examen du comité d’audit. Cobjectivité serait le fruit d’une construc-
tion intersubjective :

« Lobjectivité, elle viendrait un peu de la collégialité. C’est-a-dire que, comme il y a plusieurs
personnes, finalement, parce que personne n’est vraiment objectif. Tout le monde a son prisme
de lecture des sujets. » (Propos d’'un commissaire aux comptes)

Le commissaire aux comptes peut ressentir le besoin de se rassurer quant a son indépendance
et son objectivité. Interagir et échanger avec le comité d’audit peut lui permettre cela. En effet, le
commissaire aux comptes semble avoir besoin d’une reconnaissance collective de son indépendance
pour que celle-ci puisse devenir, 4 ses yeux, réelle. Ainsi, c’est 'intersubjectivité qui donnerait corps a
lobjectivité du commissaire aux comptes. La réalité de I'indépendance du commissaire aux comptes
se construirait alors collectivement et se révélerait aux participants de réunions de comité d’audit
notamment a travers les interactions, les échanges qu’ils ont entre eux, a travers la convergence de
leurs subjectivités.

Encore une fois, apporter de I'information aux administrateurs du comité d’audit peut étre recher-
ché par les commissaires aux comptes pour renforcer leur sentiment d’indépendance, leur sensation
d’étre indépendant. Néanmoins, méme si le fait de rendre compte aux administrateurs permet aux
commissaires aux comptes de se rassurer par rapport a leur indépendance, de diminuer les pressions
venant du management, ils ne semblent pas toujours 'accepter facilement.

4.4, Des contraintes contraignantes a éviter :
un risque pour ’indépendance

En effet, les commissaires aux comptes se sentent parfois menacés par les administrateurs s’ils les
percoivent comme trop inquisiteurs. Ils acceptent de leur rendre compte dans une certaine mesure,
mais surtout lorsqu’ils y trouvent un intérét. Par contre, ils acceptent moins les critiques qui peuvent
leur étre adressées. Les commissaires aux comptes ont tendance a considérer qu’ils sont indépendants
de tout, y compris des administrateurs qui n'ont pas a s’ immiscer dans leurs décisions. Si les commis-
saires aux comptes se sentent menacés dans leur indépendance par les administrateurs, ils éviteront
les sujets qui, potentiellement, peuvent leur amener des critiques. C’est ce qu'explique un commissaire
aux comptes assez difficilement d’ailleurs, hésitant entre énoncer qu’il s’agit de son opinion person-
nelle ou de celle de son client :

« Par exemple, on a un petit débat avec A. (la direction financiere) : des sujets techniques,
compliqués, quon a eus a discuter. Ils aiment pas trop qu'on en parle en comité d’audit parce
qu’ils ont toujours peur que les gens, mal informés, se mettent a contredire des décisions, des
sujets sur lesquels, pourtant, nous, auditeurs et entreprise, on sest mis d’accord... parce qu’ils
comprennent pas bien, parce que, je nen sais rien, parce qu’ils trouvent que ce n’est pas comme
¢a quon aurait di faire. Ca, c’est un peu ennuyeux parce que... il me semble qu'on doit sentir,
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de part et d’autre, entreprise et auditeurs que si, 3 un moment donné, on a traité un sujet
compliqué et on a trouvé une solution technique satisfaisante, on doit se sentir assez fort...
On pourrait avoir ce paradoxe-la : le comité d’audit se donne un droit finalement supérieur a
celui de l'auditeur en quelque sorte, puisqu’il encadre, il supervise notre activité. Et du coup,
ils nous disent “je comprends pas pourquoi vous avez dit oui a entreprise”. Et alors 13, alors
13, on serait dans une situation un peu compliquée. Du coup, il y a une réticence de la part de
Ientreprise de prendre le temps d’expliquer les principaux sujets techniques qu'on a eus a traiter
pendant I'année avec cette crainte-la. [...] On n’a pas envie d’ouvrir la boite de Pandore, en
quelque sorte, cest plutdt un peu ga. »

Aussi, pour éviter les remises en cause, il peut s’installer une collusion entre le commissaire aux
comptes et le directeur financier en choisissant de ne pas porter une question devant le comité d’audit
pour éviter la désapprobation, ce qui induit un risque direct pour I'indépendance du commissaire
aux comptes. Clest ainsi que ce méme commissaire aux comptes explique qu’il peut avoir quelques
réserves a parler de certains sujets au comité d’audit. Cette situation est possible du fait que l'ordre
du jour des réunions de comité d’audit est suffisamment large pour que les personnes devant rendre
compte choisissent, dans une certaine mesure, les sujets portés a la connaissance des administrateurs.

A linverse, la stratégie de noyer les administrateurs sous une masse d’information est également
possible. La quantité trop importante de lecture fournie aux administrateurs permet de perdre dans la
masse les sujets que les commissaires aux comptes et la direction financiére ne souhaitent pas aborder
véritablement. Cette situation peut étre une réalité au vu de ce que dit un président de comité d’audit :

« 11y a beaucoup de documentation. Je pense que les membres de comité d’audit avalent plus
de pages... de documents que la plupart de leurs autres collegues. »

Les administrateurs ont conscience du pouvoir détenu par les commissaires aux comptes et par
la direction financiere a leur détriment. Des lors, ils essaient de rendre 'atmosphere des réunions de
comité d’audit moins inquisitrice, plus informelle, de maniere a ce que ces réunions soient mieux
acceptées et qu’ils puissent avoir acces aux informations :

« I ne faut pas que ¢a soit un tribunal, parce que si on veut que les huitres se referment...

Dong, je pense qu’il faut qu’il y ait,  la fois, je dirais, un minimum de respect et de sentiment

d’obligations, d’étre ouvert et disponible. Mais en méme temps, il faut mettre les gens en

confiance. Sinon on les braque et on n’en obtient rien du tout. » (Propos d’un président de

comité d’audit)

Meéme si les administrateurs semblent étre les chefs d’orchestre de ces réunions de comité d’audit,
il est possible qu’ils ne le soient pas véritablement. Il semble qu’ils doivent faire preuve d’un grand
respect du statut de leurs invités s’ils ne veulent pas que les réunions de comité d’audit ne devien-
nent quun pur exercice formel et induisent des effets d’entente entre commissaires aux comptes et
direction financiere. Pour cela, ils peuvent essayer d’introduire de 'informel dans les relations qu’ils
entretiennent avec les commissaires aux comptes, notamment par 'instauration de relations qui ont
cours en dehors des réunions formelles.
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B Discussion

Le comité d’audit, parce qu'il est une émanation du conseil d’administration, détient un pouvoir
formel. Ce pouvoir vient du fait que le conseil d’administration constitue le représentant des action-
naires et plus largement le gardien des intéréts de la société. Cela confere au comité d’audit le droit
de demander toute I'information qu’il juge nécessaire. Néanmoins, la contrainte de transparence
qu'impose le comité d’audit a ses invités existe mais ne semble pas totale. En effet, les commissaires
aux comptes choisissent, dans une certaine mesure, de divulguer ou de ne pas divulguer le contenu

110

des discussions qu’ils ont avec la direction financiere. Les administrateurs cherchent alors activement
a savoir ce qui se passe tout au long du processus d’audit, ils cherchent a se faire une opinion sur
I'indépendance du commissaire aux comptes. Pour cela, ils ont une stratégie : poser des questions
notamment dans un cadre informel pour délier les langues, ne pas étre trop dirigistes pour éviter de
froisser les susceptibilités, observer. Les commissaires aux comptes ont conscience du pouvoir des
administrateurs et du contrdle qu’ils exercent, ce qui les pousse a étre plus vigilants quant a leur indé-
pendance. Néanmoins, les commissaires aux comptes ne subissent pas passivement le contrdle exercé
sur eux. Ils gardent des marges de manceuvre puisque les administrateurs ne peuvent tout savoir.
Cette situation confére aux commissaires aux comptes un pouvoir informel : dire ou ne pas dire. Ce
pouvoir informel semble étre stratégiquement utilisé par les commissaires aux comptes. La stratégie
des commissaires aux comptes semble différente selon les situations, selon leurs préférences et selon la
stratégie des administrateurs (plus ou moins inquisitrice notamment).

Ainsi, les commissaires aux comptes peuvent choisir d’informer les administrateurs de certains
sujets sensibles quand ils ressentent le besoin d’étre rassurés par rapport a leur objectivité de jugement
et par rapport a leur indépendance. Cette réassurance semble venir de la reconnaissance collective de
I'indépendance du commissaire aux comptes. C'est cette reconnaissance collective qui donne réalité
a 'indépendance. Lobjectivité de jugement du commissaire aux comptes devient réelle au travers de
la rencontre des subjectivités qui s'expriment lors des réunions de comité d’audit. Le comité d’audit
conforterait ainsi 'indépendance des auditeurs, ce qui se rapproche de ce que peut dire Spira (1999).

Les commissaires aux comptes peuvent évoquer avec la direction financiere la possibilité¢ d’in-
former les administrateurs pour forcer cette derniére a accepter leur point de vue : le comité d’au-
dit est utilisé comme une arme de dissuasion. Cette situation permet d’atténuer les conflits d’inté-
réts qui pesent sur les commissaires aux comptes, ce qui leur permet de demeurer plus facilement
indépendants.

Les commissaires aux comptes peuvent choisir de ne pas informer le comité d’audit lorsqu’ils anti-
cipent que la divulgation de ces informations leur aménera des critiques : cela peut conduire 4 rappro-
cher les commissaires aux comptes de la direction financiére et conduire & une perte d’indépendance.

Lindépendance du commissaire aux comptes semble étre construite et étre notamment la résul-
tante de jeux de pouvoir existant entre commissaires aux comptes, direction financiére et comité
d’audit. Elle serait le fruit de relations que les commissaires aux comptes entretiennent avec la direc-
tion financi¢re mais aussi avec le comité d’audit, non pas un comité d’audit intransigeant mais plutot
un comité d’audit qui contraint dans une certaine mesure et qui offre surtout des zones d’incertitude
a utiliser, modifiant les jeux de pouvoir en mati¢re de gouvernance d’entreprise. Cette étude va alors
plus loin que celle de Turley et Zaman (2007) qui évoquent, plus que ne démontrent, I'existence
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de jeux de pouvoir dans lequel le comité aurait sa place. Aussi, le comité d’audit ne semble pas étre
uniquement un mécanisme cosmétique (Pochet et Yeo, 2004). Il semble avoir une place dans la
construction de 'indépendance du commissaire aux comptes.

Conclusion

Cet article se trouve a développer une vision novatrice quant a 'indépendance du commissaire aux
comptes, considérée comme la résultante d’'un jeu d’acteurs stratégiquement intéressés. Larticle essaie
de montrer que le comité d’audit est un de ces acteurs. Les interactions des commissaires aux comptes,
des membres de la direction financiére avec le comité d’audit semblent étre des sources de contraintes,
mais aussi des sources d’opportunités pour le commissaire aux comptes dans la gestion des conflits
d’intéréts qui pesent sur lui. Cette possibilité vient du fait que les commissaires aux comptes semblent
posséder un pouvoir informel, celui de choisir d’informer ou de ne pas informer le comité d’audit.
Quant au comité d’audit, bien qu’il ait un pouvoir formel, il est toujours dépendant de I’information
qui lui est livrée. Pour pouvoir exercer un contréle plus efficace, le comité d’audit semble avoir sa
propre stratégie pour acquérir de nouvelles sources de pouvoir, plus informelles : comme le fait d’en-
tretenir des relations plus personnelles avec les personnes qui sont censées lui rendre compte.

Cette étude constitue une réelle contribution a la compréhension de ce que Gendron (2009)
appelle la gouvernance en action et s'inscrit bien dans ce champ de recherche grandissant. Cette
recherche s'est focalisée sur la construction de I'indépendance des commissaires aux comptes. On
attend également des administrateurs du comité d’audit qu’ils soient indépendants, voire plus ver-
tueux que les commissaires aux comptes de maniére a agir positivement sur I'indépendance de ces
derniers. Pourtant, on ne sait encore que tres peu de chose de la vertu ou de 'indépendance des
administrateurs qui forment le comité d’audit. Ceci constitue une limite a cette étude mais constitue
également une nouvelle piste de recherche.
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Notes

1 Le commissaire aux comptes et 'auditeur externe
constituent deux appellations pour un méme
acteur. Le terme de « commissaire aux comptes »
est le terme consacré en France pour dénommer
lauditeur légal, 'auditeur externe. L'étude por-
tant sur le cas francais, le terme « commissaire
aux comptes » sera principalement employé.
Néanmoins, lorsque le texte fait référence a des
études anglo-saxonnes, cest le terme « d’auditeur
externe » qui sera employé.

2 Cela faisait suite a I'affaire McKesson & Robbins,
affaire mettant en lumitre un probléeme d’indé-
pendance des auditeurs externes.

3 Ceci est vrai dans le cas frangais ot le co-commis-
sariat sapplique. Dans la plupart des pays, il n’y a
quun seul associé signataire du rapport d’audit.

4 Pourtantjusqual’ordonnance du 8 décembre 2008
qui donne une existence légale aux comités d’au-
dit, en transposant la directive européenne du
17 mai 2006 concernant les contréles légaux
des comptes annuels et des comptes consolidés,
aucun texte législatif ne levait le secret profession-
nel des commissaires aux comptes vis-a-vis du
comité d’audit.

5 Recommandation de la Commission européenne
du 16 mai 2002 sur « Lindépendance du contréleur
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Annexe 1 : guide d’entretien avec un commissaire aux comptes

* Caractéristiques des réunions
— Fréquence
— Questions a 'ordre du jour
— Personnes présentes, sur toute la réunion ou non
— Plan de table
— Formalisme
* Nature des relations entre les présents
— Atmosphere
— Déroulement : Qui parle ? A quel comment ? De quelle fagon ?
— Contenu des documents remis au comité.

— Réunions de préparation du comité d’audit avec la direction financiére ou les auditeurs
internes ?

* Intéréts des réunions
— De facon générale.
— Pour les Commissaires aux comptes
— Dour les administrateurs
* Relations entre les commissaires aux comptes et les administrateurs
— Rencontres hors réunions : Cela existe-t-il ? A quelle fréquence ? Cela a-t-il un caractére
institué ?
— Impact sur la relation avec la direction financiere
— Relation particuli¢re avec le président de comité d’audit
— Evolution dans le temps

— Ont-ils un but commun ?

CompTABILITE — CONTROLE — AuDIT / Numéro thématique — Décembre 2009 (91 2 116)

— Livre-Revue-NumSpecial-2009.indb 115 30/10/09 08:29 ‘



Tiphaine COMPERNOLLE

116 LA CONSTRUCTION COLLECTIVE DE LINDEPENDANCE DU COMMISSAIRE AUX COMPTES :

LA PLACE DU COMITE D’AUDIT

Annexe 2 : tableau récapitulatif des entretiens

Entreprise (E) / Fonction des personnes interviewées Temps d'interview
Cabinet d’audit (A) au sein de I’entreprise ou du cabinet (en mn)
Al Associé 45
Al Associé 45
Al Associé 40
A2 Associé 20
A3 Associé 60
A3 Associé 45
A3 (E4) Associé 75
A4 (E1 et E2) Associé 50
E1 Directeur financier 40
Responsable de I'audit interne 45
E2 Directeur financier 45
Responsable de I'audit interne 60 (non enregistré)
E3 Président de comité d'audit 45
Responsable de I'audit interne 40
E4 Responsable de I'audit interne 45
ES Président du comité d’audit 60
Responsable de I'audit interne 45 (non enregistré)
E6 Directeur financier 35
E7 Directeur financier 60
E8 Responsable de I'audit interne 40
E9 Responsable de I'audit interne 45
E10 Président de comité d'audit 45
E11 Président de comité d'audit 40
E12 Président de comité d'audit 40
Total 18h30
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Résume

Abstract

Cet article utilise la sociologie du droit
de Carbonnier comme cadre conceptuel afin
d’appréhender lefficacité d’une des spécifi-
cités du gouvernement d’entreprise francais,
a savoir le co-commissariat aux comptes.
Celui-ci a été l'objet de vives critiques de la
part des professionnels, des chercheurs en
audit et des instances politiques. Ces critiques
se focalisent sur I'ineffectivité de la loi insti-
tuant le co-commissariat aux comptes. Nous
montrons que ces critiques sont fondées sur
une confusion entre l'effectivité matérielle et
Peffectivité symbolique de la loi et ne sauraient
remettre en cause la pertinence du co-commis-
sariat aux comptes qui demeure un dispositif
clef du gouvernement d’entreprise.

Morts-CLES. AUDITLEGAL—CO-COMMISSARIAT

— Drorr — ErrecTIVITE — SOCIOLOGIE DU
DROIT.

Correspondance :

This article uses Carbonniers sociology of
law as a theoretical framework to understand
the efficiency of joint audit in the French cor-
porate governance context. Joint audit has been
strongly criticised by a range of professionals, aca-
demics and politicians. These criticisms focus on
the ineffectiveness of the law underpinning joint
audit. We show that these criticisms are based on
a confusion between material and symbolic effec-
tiveness of the law and cannot bring into ques-
tion the relevance of joint audit which remains a
key institution of corporate governance.

KEy WORDS. EFFECTIVENESS — JOINT AUDIT
— LAW — LEGAL AUDIT — SOCIOLOGY OF LAW.
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Introduction

I n'est pas habituel d’étudier le gouvernement d’entreprise sous I'angle de la sociologie du droit.
Pourtant, cette discipline ayant pour objet « les normes juridiques et leurs répercussions sur les
conduites sociales » est particuli¢rement utile pour comprendre le gouvernement d’entreprise qui
« implique a la fois des institutions, des relations, des regles et des comportements » (Perez, 2003,
p- 5). Cest pourquoi, dans cet article, nous avons recours 2 la sociologie du droit de Carbonnier afin
d’appréhender une disposition souvent contestée du gouvernement d’entreprise frangais, a savoir le
co-commissariat aux comptes.

L’établissement des comptes financiers est un des principaux moyens de contrdle de l'activité
des dirigeants. Mais pour que ce moyen soit efficace, encore faut-il que les informations comptables
produites soient fiables (Pochet, 1998). Laudit légal répond a cette exigence de fiabilité. Lauditeur
est un professionnel indépendant et externe a l'entreprise qui proceéde 2 un examen critique en vue
de « vérifier que activité d’une entreprise est fidelement traduite dans ses comptes annuels confor-
mément 4 un référentiel identifié » (Mikol, 1999, p. 8). Les enjeux économiques et sociaux de I'audit
légal ont justifié, dans la plupart des pays occidentaux, une intervention croissante du législateur en
vue d’élargir la mission de I'auditeur et de renforcer son indépendance et sa compétence. Des 1935,
le Iégislateur frangais impose aux sociétés anonymes faisant appel public a I'épargne de désigner au
moins un commissaire aux comptes choisi sur une liste garantissant un certain niveau de compétence
technique. En 1966, il réforme en profondeur le commissariat aux comptes et introduit le systeme
du co-commissariat (joint audit) comme une « alternative aux dysfonctionnements constatés dans le
controle des comptes et la gouvernance des grandes entreprises » (Ebondo, 2006, p. 217). La loi sur les
sociétés commerciales de 1966 impose ainsi aux sociétés faisant appel public a I'épargne de nommer
deux commissaires aux comptes titulaires travaillant d’une maniere conjointe. En 1984, le champ
d’application de ce dispositif a été élargi aux sociétés contraintes de publier des comptes consolidés.
Plus récemment, exemple frangais a été suivi, parfois temporairement, par quelques Etats, 2 savoir le
Danemark’, I'Inde, la Tunisie ou encore ’Afrique du Sud?.

Pourtant, en France, lefficacité du co-commissariat a fait I'objet d’une polémique. En soulignant
lexistence d’un déséquilibre considérable dans la rémunération des co-commissaires en charge d’un
méme dossier, Le Maux (2004) conteste I'effectivité de cette particularité du gouvernement d’en-
treprise frangais. Cotiteux pour les entreprises qui y sont astreintes, ce que certains n’hésitent pas a
qualifier de « sous-commissariat aux comptes » serait une formalité de facade sans réelle utilité.

Lobjet de cet article est de répondre aux critiques formulées a I'encontre du co-commissariat
en se fondant sur la sociologie juridique qui a précisément pour objet effectivité, l'efficacité et
lefficience du droit. Ces trois notions méritent d’étre définies préalablement a I’élaboration de la
question de recherche, car elles renvoient a des problématiques distinctes mais liées (Canivet ez al.,
2005). Selon Cornu (1987), une regle de droit est effective si « elle est réellement appliquée ». Plus
restreinte que leffectivité, lefficacité serait, selon Rangeon (1989), le caractere « d’'un acte ou d’une
décision qui produit 'intention recherchée par ses auteurs ». Enfin, lefficience suppose de mettre
en relation les effets produits par une regle de droit, les intentions visées par le législateur et le cott
induit par la regle.
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La sociologie de Carbonnier dépasse cette représentation tripartite de I’application du droit en se
focalisant sur le concept d’effectivité symbolique (Carbonnier, 1958, 2001, 2004). La notion d’ef-
fectivité symbolique s’intéresse non pas a la concordance des pratiques sociales avec la lettre de la loi
mais a la transformation des consciences voulue par le législateur. Saisir l'effectivité symbolique d’une
loi implique une analyse téléologique des intentions véritables du législateur. C’est pourquoi, dans la
continuité des réflexions développées par Carbonnier, cette étude met en perspective la loi voulue
par les parlementaires et la loi perue par les acteurs économiques. Les résultats d’'une double analyse
de contenu effectuée a partir des débats parlementaires et de la presse économique et professionnelle
révelent lefficacité symbolique de cette particularité du gouvernement d’entreprise frangais.

La premicre partie de cet article rappelle les contours de la réglementation frangaise propre au
co-commissariat avant de récapituler les principales critiques formulées 4 I'encontre de ce dispositif.
Dans la deuxieme partie, nous présentons le parcours et la position de Carbonnier dans la sociologie
du droit, puis sa théorie de I'effectivité du droit. Enfin, la derni¢re partie décrit la méthodologie de la
recherche, présente les résultats émergents et dresse des pistes de recherche futures.

“ Le co-commissariat aux comptes :
une disposition contestée du gouvernement d’entreprise

Apres avoir présenté les nouvelles regles du co-commissariat aux comptes, nous synthétisons les prin-
cipaux apports de la littérature académique consacrée a la question de I'efficacité de ce dispositif.

I.1.  Un dispositif fondé sur une répartition équilibrée
des travaux d’audit

Le champ d’application du co-commissariat aux comptes est défini par la loi. Larticle L 823-2 du
Code de commerce dispose que : « Les personnes et les entités astreintes a publier des comptes conso-
lidés désignent au moins deux co-commissaires aux comptes ». Tout dirigeant qui ne satisferait pas a
cette obligation légale sexposerait a une sanction susceptible d’aller jusqu’a deux ans d’emprisonne-
ment et 30 000 € d’amende selon les termes de l'article L 820-4 du Code de commerce.

Le législateur a confié aux professionnels eux-mémes la définition des modalités concretes de col-
laboration entre les co-commissaires aux comptes. Larticle L 823-15 du Code de commerce prévoit
en effet que les commissaires aux comptes « se livrent ensemble 4 'examen contradictoire des condi-
tions et des modalités d’établissement des comptes selon les prescriptions énoncées par une norme
d’exercice professionnel ». Les principes organisant une répartition équilibrée des travaux entre les
co-commissaires aux comptes sont précisés par une norme d’exercice professionnel homologuée en
2007 dont le respect est controlé par le Haut Conseil au Commissariat aux Comptes (H3C).
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1.I1.  LES PRINCIPES POSES PAR LA NORME D’EXERCICE PROFESSIONNEL
ET LE CODE DE DEONTOLOGIE

Le co-commissariat aux comptes n'est pas un double audit exercé séparément par deux profession-
nels : il doit consister en une collaboration entre deux commissaires agissant de concert. D’une part,
les co-commissaires doivent se répartir les travaux a conduire en vue de se forger leur opinion sur
la qualité des comptes de leur client. Il ne s’agit donc pas de dupliquer systématiquement les mémes
opérations de contréle. Les travaux de chaque auditeur peuvent et doivent sappuyer sur les travaux
de son confrere. D’autre part, la responsabilité des co-commissaires est conjointe et solidaire. Toute
défaillance imputable & 'un des commissaires aux comptes peut étre potentiellement reprochée a I'en-
semble des co-commissaires. Les professionnels ont progressivement clarifié¢ les modalités concrétes
de répartition des travaux entre les co-commissaires. Le Conseil de Déontologie et d’ Indépendance
(CDI) précise dans une recommandation n° 2000/05/18-2 du 18 mai 2000 que I’exercice collégial
de la mission d’audit légal repose sur trois éléments :

* une répartition équilibrée du programme de travail entre les co-commissaires aux comptes et
une revue réciproque des dossiers ;

* Plindépendance fonctionnelle et réelle des co-commissaires aux comptes non seulement dans la
relation au client mais également entre eux, ce qui suppose que chaque commissaire réalise une partie
significative des travaux ;

* la participation effective de chaque commissaire aux travaux de controle.

Le CDI se borne a énoncer des principes généraux et a toujours refusé d’édicter des criteres quan-
titatifs précis relatifs a la répartition des travaux réalisés par les co-commissaires aux comptes de
crainte d’imposer une organisation du travail figée et peu soucieuse de la spécificité de chaque mis-
sion. Saisi a deux reprises de cas concernant des situations de co-commissariat déséquilibré’, le CDI
confirme cette position par deux avis du 19 décembre 2002 (2002/12/19-10) et du 16 octobre 2003
(2003/10/16-9 A) en considérant que les conditions de I'exercice collégial du contréle ne sont pas
remplies, si I'un des commissaires n'exécute aucun des travaux d’audit et si son intervention ne repré-
sente que 3 % du budget total accordé aux auditeurs.

La norme 1-201 de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes exige également une
participation équilibrée des co-commissaires. Le contenu de cette norme se limite 4 I’énonciation de
principes généraux, précisant que la notion d’équilibre ne peut pas étre assimilée & un simple partage
a parts égales des honoraires.

La norme d’exercice professionnel homologuée le 10 avril 2007* qui se substitue a la norme 1-201
clarifie les principes qui régissent 'exercice collégial de I'audit des comptes en introduisant des pres-
criptions plus précises concernant la conduite d’'une mission de co-commissariat. Elle définit les
diligences qui doivent étre menées par chaque commissaire aux comptes et celles qui doivent résulter
d’une action concertée. Elle instaure également le principe de rotation de tout ou partie des travaux
entre les co-commissaires, favorisant le développement des compétences de ces derniers en chacun
des aspects de la mission.

Le Code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes du 9 juillet 2008° complete
la norme d’exercice professionnelle en précisant que le niveau des honoraires percus par le commis-
saire aux comptes ne doit pas porter atteinte 4 son objectivité ou a son indépendance. En vertu de
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larticle 31 du Code de déontologie, les honoraires versés a des commissaires aux comptes doivent étre
« en rapport avec 'importance des diligences 4 mettre en ceuvre, compte tenu de la taille, de la nature
et de la complexité des activités de la personne ou de l'entité dont les comptes sont certifiés ». Cette
regle est destinée a éviter certaines situations de déséquilibre manifeste relevées par I'Autorité des
Marchés Financiers (AMF) et la Commission des Opérations de Bourse (COB) dans lesquelles 'un
des co-commissaires percevait 97 % des honoraires contre seulement 3 % pour l'autre. Les honoraires
facturés par le commissaire aux comptes ne doivent pas non plus créer de dépendance financiere a
I'égard du client. Larticle 34 du Code de déontologie précise qu'il y a présomption de dépendance
financiere pour un cabinet de commissariat aux comptes lorsque le « total des honoraires percus dans
le cadre de la mission légale représente une part significative du chiffre d’affaires total du cabinet ».
Aucun seuil n’est toutefois défini. Enfin, concernant I'indépendance réciproque des commissaires,
larticle 17 du Code de déontologie dispose que les co-commissaires désignés doivent appartenir a des
structures d’exercice professionnel distinctes, cest-a-dire qui nappartiennent pas & un méme réseau
et qui n'ont pas de liens capitalistiques ou financiers. Ces nouvelles régles qui viennent enrichir les
interprétations effectuées par le CDI sont contrélées par le H3C.

1.1.2. LE CONTROLE DES SITUATIONS
DE CO-COMMISSARIAT DESEQUILIBRE

Le H3C est habilité & émettre des avis sur des questions déontologiques a partir de situations parti-
culieres qui lui sont soumises par les commissaires aux comptes ou par les autorités mentionnées par
le législateur®. Le Haut Conseil n’a pas vocation a trancher des litiges ou 2 jouer le role d’arbitre. Il
analyse les situations qui lui sont soumises en vue de formuler une réponse de principe susceptible
d’étre appliquée a des cas similaires. Depuis sa Constitution, le H3C a été saisi a trois reprises par
I’Autorité des marchés financiers (AMF) concernant des situations de co-commissariat aux comptes
déséquilibré. Il précise dans trois avis (le 22 mai 2006/, le 22 novembre 2007 et le 1 juillet 2008)
les caractéristiques d’une répartition équilibrée des travaux entre des co-commissaires aux comptes.
Le H3C considere que le volume des heures de travail de chaque commissaire ne doit pas étre dis-
proportionné. 1l ajoute qu'un déséquilibre est possible a la condition d’étre justifié par des criteres
tels que 'expérience ou la qualification des équipes de travail et de ne pas faire obstacle a la mise en
ceuvre des diligences spécifiques. Dés lors, si chaque commissaire aux comptes parvient a justifier par
des criteres qualitatifs qu’il est en mesure d’accomplir toutes les diligences requises par la profession,
une répartition des honoraires de 75 % pour 'un des co-commissaires et 25 % pour l'autre n'est pas
nécessairement déséquilibrée. Selon le Haut Conseil, la réalité doit primer sur I'apparence.

Ainsi, les précisions apportées par le Code de déontologie, par la récente norme d’exercice profes-
sionnel et par le H3C vont dans le sens d’un contréle plus strict des situations de co-commissariat
aux comptes déséquilibré. Ces précisions sont d’autant plus précieuses que la littérature académique
souligne le manque d’efficacité de ce dispositif du gouvernement d’entreprise.
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1.2. Un dispositif dont D’efficacité est contestée

Les chercheurs en audit se sont intéressés tardivement a efficacité du co-commissariat. Les premitres
études remontent & 2002 et se cristallisent autour de la notion d’efficacité de la réglementation.

Bennecib (2002 ; 2004) propose d’évaluer l'efficacité du co-commissariat aux comptes & partir
d’une analyse de la perception des tiers. Selon elle, le co-commissariat aux comptes peut étre consi-
déré comme efficace s'il conduit & améliorer la confiance que les tiers accordent au rapport d’audit.
LExpectation Gap, cest-a-dire l'existence d’un décalage entre les attentes des auditeurs et celles des
lecteurs du rapport d’audit, a été mise en évidence aux Etats-Unis (Holt et Moizer, 1990) et en France
(Gonthier-Besacier, 1996 ; 1998 ; 2001). Si la plupart des utilisateurs jugent 'intervention du com-
missaire aux comptes utile et « font confiance a 'impartialité de l'opinion émise » dans le rapport
d’audit, ils expriment néanmoins des réserves concernant lefficacité du contréle (Gonthier-Besacier,
2001, p. 162). En imposant un contréle réciproque des auditeurs et en diminuant le risque de collu-
sion entre I'auditeur et la direction de I'entreprise controlée, le co-commissariat pourrait contribuer
a réduire cet Expectation Gap. Lefficacité réelle du dispositif dépendrait donc de I'indépendance des
co-commissaires telle quelle est pergue par les tiers.

D’autres chercheurs étudient lefficacité du co-commissariat aux comptes & partir d’'une analyse
des honoraires d’audit répartis entre les auditeurs. Les honoraires d’audit sont en effet fréquemment
utilisés pour mesurer la qualité de 'audit (André ez al., 2008 ; Audousset-Coulier, 2008 ; 2009). Le
Maux (2004, p. 1) conteste I’efficacité d’'un dispositif qu’il considére comme « une mauvaise utilisa-
tion du capital humain » en soulignant I'existence d’un déséquilibre important dans les honoraires
percus par les co-commissaires aux comptes en charge d’'un méme dossier. Ces déséquilibres furent
régulierement soulignés dans les rapports annuels de la COB et de PAMF. En 2007, PAMF constate
quelques situations de fort déséquilibre parmi les sociétés du CAC 40 et pointe du doigt trois sociétés,
Michelin, Axa et Essilor, pour lesquelles la différence dans la rémunération des co-commissaires était

de 'ordre de 1 4 10.

Les explications de ce différentiel divergent. Selon Le Maux (2004, 2006), les entreprises
contraintes par la loi 2 la nomination de deux commissaires aux comptes se conformeraient a ’'obliga-
tion légale pour éviter des sanctions juridiques et économiques. Mais en réalité, I'essentiel du travail
de contréle serait conduit par un auditeur qui percevrait la quasi-totalité des honoraires. Le second
auditeur, nommé « pour la forme », serait moins un co-commissaire aux comptes quun « sous-com-
missaire » aux comptes. Contestant cette interprétation, Noél (2005) montre que le différentiel de
rémunération résulte partiellement de la prime de réputation telle quelle est définie par Simon et
Francis (1988). En effet, lorsque les co-commissaires aux comptes intervenant sur un dossier ont
un méme niveau de réputation (par exemple lorsqu’il s’agit de deux cabinets membres des Big four),
I’écart de rémunération serait réduit a 25 % (contre 54 % en moyenne). Le Maux (2006) ajoute que
le différentiel d’honoraires sexplique non seulement par la différence de réputation des commissaires
aux comptes mais également par la taille et les caractéristiques de la société auditée. Ainsi, le différen-
tiel est d’autant plus important que la taille de la société auditée est grande et que la part des éléments
incorporels dans son bilan est importante. Ces éléments tendraient a démontrer que le co-commissa-
riat aux comptes n'est pas un outil légitime de gouvernance.
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Les critiques formulées a 'encontre du co-commissariat ne sont toutefois pas unanimes. Piot et
Janin (2005) soulignent que le co-commissariat est pergu comme présentant les deux avantages sui-
vants : il offre la possibilité d’une vérification réciproque des diligences mises en ceuvre par les audi-
teurs et il renforce I'indépendance des auditeurs. Mais le co-commissariat aux comptes ne conduit pas
systématiquement & une amélioration de la qualité de l'audit. Francis ez a/. (forthcoming) montrent
ainsi que la qualité de I'audit mené par des co-commissaires dépend de leurs profils respectifs. Ainsi,
l'association de deux Big Four produirait un audit de meilleure qualité que I'association d’un seul
Big four a un autre cabinet, lequel serait préférable a I'association de deux cabinets n'appartenant pas
aux Big Four. Un co-commissariat basé sur la coopération de deux Big Four contribuerait a réduire
I'incertitude de I'information financiere communiquée par les dirigeants. Au contraire, Marmousez
(2008) montre a partir d’'un échantillon plus restreint que lefficacité du co-commissariat dépendrait
de la complémentarité des auditeurs. Ses résultats suggerent que la qualité de I'audit serait moindre
lorsque le co-commissariat est assuré par deux auditeurs membres des Big Four. En effet, ceux-ci met-
tent en ceuvre des méthodes de travail comparables et disposent d’un niveau de réputation similaire,
ce qui les conduit 4 se fier davantage aux conclusions de leurs collégues et a faire preuve d’une moins
grande vigilance. Seules des interactions entre un membre des Big Four et un auditeur indépendant
favoriserait une réelle confrontation des approches et des travaux.

Ces données expliquent en partie le constat selon lequel 'appartenance des co-commissaires & un
Big four a un impact sur le délai de signature du rapport d’audit et sur le montant des honoraires ver-
sés. Piot (2007, 2008) montre que le délai de signature du rapport d’audit tend a diminuer au fur et
a mesure que le nombre de Big four parmi les auditeurs augmente. Selon Gonthier-Besacier et Schatt
(2007), lorsque les deux co-commissaires font partie d’'un Big four, les honoraires d’audit, ajustés en
fonction de la taille de l'entreprise auditée, seraient nettement inférieurs a ceux pergus dans d’autres
configurations. Ces éléments pourraient conduire a remettre en cause I'efficacité du co-commissariat
lorsqu’il est conduit par deux auditeurs choisis parmi les Big four.

Ainsi, les études existantes appréhendent lefficacité du dispositif du co-commissariat aux comptes
en pointant ses lacunes et ses avantages. Mais elles ne parviennent pas & montrer la raison d’étre de
cette spécificité du gouvernement d’entreprise francais. La sociologie juridique peut nous éclairer sur
ce point en soulignant les limites inhérentes a certaines des méthodologies précitées et en dévoilant
les intentions réelles du législateur.

m Le cadre théorique : le droit a ses raisons

que la raison financiére ignore

La recherche en comprabilité et en gouvernement d’entreprise a été fortement influencée par la psy-
chologie, la sociologie (Gendron et Baker, 2001) ou méme les neurosciences et ’économie du droit
(Charreaux, 2005). Par contre, le cadre conceptuel de la sociologie juridique demeure largement
inexploité par les chercheurs en comptabilité. Cela peut s’expliquer en partie par le faible nombre des
recherches francophones au croisement du droit et de la gestion. Comme le montre Rossignol (2003 :
64), de telles recherches sont rares en France : a titre d’exemple, moins de 1 % des articles publiés
dans la Revue Francaise de Gestion étudient ou integrent la variable juridique.
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Or, la sociologie juridique en général et la pensée de Carbonnier en particulier peuvent apporter
des éléments d’analyse essentiels pour comprendre les écarts apparents existant entre les prescriptions
législatives et les pratiques concretes.

2.1.  Carbonnier ou la rencontre de la sociologie et du droit

Jean Carbonnier (1908-2003) fut professeur, puis Doyen a la Faculté de droit de 1937 a 1976.
Il contribua au renouvellement du Code civil, notamment dans le domaine du droit de la famille, et
conseilla, jusqu’a sa mort, le législateur pour de nombreuses réformes sur le divorce ou sur le droit
des successions (2001). II est le fondateur de la sociologie du droit en France. Carbonnier (2004 :
16) définit la sociologie du droit comme une branche de la sociologie générale qui a pour objet une
variéeé spécifique de phénomenes sociaux, a savoir les phénomenes juridiques. La sociologie du droit
(ou sociologie juridique) étudie les phénomenes juridiques en prétant attention aux pratiques des
acteurs du droit, et non simplement aux textes réglementaires. C'est ce qui permet de la distinguer de
la théorie du droit, qui ne s’intéresse pas aux comportements sociaux, et de la philosophie du droit qui
se focalise sur les concepts et principes fondamentaux du droit. La sociologie du droit ne prétend pas
atteindre I'essence de la juridicité. Elle se contente de cerner le phénomene, cest-a-dire 'apparence.
Carbonnier est porteur d’une conception élargie de la sociologie du droit, puisqu’elle se nourrit des
apports de disciplines connexes telles que 'ethnologie, la psychologie ou encore la philosophie (2004 :
69). Carbonnier présida pendant pres de quinze ans le Comité de direction de I'Année sociologique et
contribua par exemple a I'utilisation d’instruments d’enquétes sociologiques, comme le sondage, afin

d’appréhender la « demande de droit » exprimée par les citoyens. Ses ouvrages de réflexion sur le droit
sont devenus des classiques de la discipline juridique (1958 ; 2001 ; 2004 ; 2008).

Dans Flexible droir (2001), Carbonnier fonde sa vision sociologique sur les hypotheses d’évolution
et de structure. Chypothese d’évolution situe le droit dans le temps. La sociologie juridique doit saisir
le phénomene juridique dans un mouvement historique (Carbonnier, 2001 : 9), puisque le droit,
comme tout élément social, est sujet & transformations. Uhypothese de structure est une voie inter-
médiaire entre le monisme de Kelsen (1962), qui ne reconnait qu'une seule autorité compétente de
création du droit, A savoir ’Etat, et le pluralisme juridique de Gurvitch (1935 ; 1940), selon lequel le
pouvoir de créer du droit n’est pas le monopole de I’Etat, car il réside dans les faits normatifs qui sont
au ceeur de la vie sociale. Carbonnier (2001 : 208) soppose au monisme juridique car, selon lui, le
droit est essentiellement « multiple et hétérogene ». Par exemple, dans le domaine de l'audi, le légis-
lateur, le H3C, le CDI ainsi que les organismes professionnels tels que la Compagnie Nationale des
Commissaires aux Comptes sont les foyers de création du droit. Carbonnier se démarque également
du pluralisme juridique qui confond les phénomenes juridiques et les phénomenes infrajuridiques et
risque de conduire 4 un alignement du droit sur les faits.

Les hypotheses d’évolution et de structure définies par Carbonnier justifient notre posture métho-
dologique. En effet, conformément a I’hypothese d’évolution, nous avons choisi d’étudier I'évolution
des objectifs du législateur dans le temps en analysant les débats parlementaires de 1966, de 1984 et
de 2003. Conformément a ’hypothese de structure, nous sommes allés au-dela de I'analyse du texte
légal afin d’étudier tout 4 la fois les déclarations des parlementaires, des membres du gouvernement
et des professionnels de 'audit.
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2.2. Les limites de P’exigence d’effectivité matérielle

La pensée de Carbonnier permet de prendre des distances avec la notion d’efficacité du droit et de se
démarquer ainsi de la recherche académique consacrée au co-commissariat. Elle a ceci en commun
avec la pensée de Gurvitch (1940) quelle ose regarder plus loin que la simple application des regles
juridiques, considérant les faits et les pratiques sociales non plus comme des choses mais comme
susceptibles d’étre pénétrés de valeurs juridiques et morales. Reprise par le courant sociologique
contemporain (Lascoumes et Serverin, 1986 ; Lascoumes, 1988 ; Serverin, 2000 ; Lascoumes, 2005),
la sociologie de Carbonnier fait donc voler en éclat I'idée d’un droit dont les seuls fruits seraient l'ef-
fectivité matérielle des prescriptions législatives. Selon lui, la force d’une loi nest 4 rechercher ni dans
son application apparente, ni dans les sanctions dont elle serait assortie, car I'exigence d’une effecti-
vité matérielle, voire intégrale, de la loi est vaine et fallacieuse : « la phrase banale, que les regles de
droit sont faites pour s'appliquer, quoi qu'elle ait I'air d’un truisme, n'est pas une vérité » (Carbonnier,
2001, p. 143). Leffectivité est un idéal théorique qui n'est quasiment jamais atteint et dévoile, entre
effectivité totale et ineffectivité totale, toute une série d’états intermédiaires.

A la différence de l'effectivité matérielle qui résulte de I'application de sanctions en cas de violation
de la régle ou de I'application de la régle par seule crainte des sanctions (Kelsen, 1962), leffectivité
symbolique ne peut étre dévoilée qu’a partir d’'un travail sur les valeurs sous-jacentes a une regle juri-
dique. Elle semble proche du concept d’efficacité en ce quelle sappuie sur une analyse des objectifs
du législateur. Mais les deux notions ne se confondent pas, car l'effectivité symbolique implique non
seulement une transformation des pratiques mais également une transformation des consciences.
Une telle approche conduit & porter une attention particuli¢re aux valeurs qui animent le législateur,
puis a mettre en perspective les intentions partagées par le législateur et les intentions pergues par les
sujets de droit.

Partant de I'idée que l'effectivité intégrale est pour ainsi dire impossible, Carbonnier s’intéresse
aux causes d’ineffectivité. Selon lui, I'ineffectivité de la loi doit étre comprise comme un phénomene
nécessaire pour quatre raisons :

1. De nombreuses lois sont purement facultatives et laissent une large marge de choix aux
acteurs concernés. Limportance des lois interprétatives (et non ouvertes), des lois a
contenu variable (et non immédiatement opérationnelles) et des lois instrumentales (et
non formelles) a été 'un des objets récurrents de réflexion des approches sociologiques
(Reynaud, 1997) et juridiques (Perelman et Vander Elst, 1984 ; Ost et Van De Kerchove,
1988 ; Arnaud, 1993). Si les lois ne font que des propositions, leffectivité de la loi « se
situe non dans ’action, mais dans la liberté méme, c’est-a-dire dans le pouvoir de choisir
I’inaction aussi bien que I’'action » (2001, p. 143).

2. La loi pénale de sanction, comme par exemple larticle L 820-4 prévoyant une peine
d’emprisonnement et une amende pour les dirigeants qui n’auraient pas respecté
l'obligation de nommer deux co-commissaires aux comptes alors qu’ils rentrent dans le
champ d’application de ce dispositif, a vocation a étre ineffective. Deux regles coexistent
au sein de la loi pénale : la prohibition dont l'effectivité est difficile 2 mesurer et la sanction
qui est facile a mesurer, mais révele tout le contraire de l'effectivité d’une loi pénale. En
effet, dans I’hypotheése d’une sanction pénale, la regle de sanction est effective, mais la
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Graphique 1
Les liens entre effectivité, efficacité et efficience d'une regle de droit

Législateur Objectif

Regle Effet Colt

Acteur
Effectivité matérielle Efficacité Efficience
La régle est appliquée, La regle produit des effets La régle produit les effets
parce qu'on peut relever conformes aux objectifs. recherchés au moindre co(t.
dans le monde visible des
comportements adoptés en
appication de la regle.

A i
—

Effectivité symbolique

La régle est appliquée, parce que les objectifs
symboliques modifient la conscience des acteurs.

regle de prohibition, plus importante, est ineffective. Ainsi, « bien souvent, il n’y a pas de
poursuite parce qu’il n’y a pas d’infraction, et I'absence d’infraction peut sexpliquer fort
naturellement par 'action psychologique de la prohibition pénale. Ce qui est tout 'opposé
d’une impuissance des lois : cette loi-ci peut méme étre dite la plus effective de toutes,
quoique son accomplissement soit invisible et immatériel » (2001, p. 144). Il se peut donc
que l’'absence d’augmentation du contentieux pénal soit le signe de l’action psychologique
de la prohibition pénale et non I’indice patent d’un échec de la loi. Comme le souligne
Frangois Rangeon (1989 : 144), « les statistiques portant sur le contentieux donnent une
image déformée du droit, réduit a une pathologie de ses difficultés d’application. Elles ne
permettent pas de mesurer le degré d’application paisible, voire spontanée ou inconsciente
d’un texte. »

Carbonnier met en exergue I'ineffectivité statistique de la sanction. Les sanctions pénales
sont loin de concerner 'ensemble des infractions pénales. Aussi, en matiere de prévention
pénale, I'ineffectivité est a rechercher non seulement dans le décalage entre la criminalité
apparente (nombre de crimes connus de la police) et la criminalité 1égale (nombre de
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crimes sanctionnés par les tribunaux répressifs) mais également dans le décalage entre la
criminalité réelle et la criminalité apparente. Lascoumes (2005) souligne que la visibilité
de certains faits délictueux est tres faible. La corruption des personnes chargées d’effectuer
un contrdle constitue, selon lui, une infraction particulierement peu visible, exigeant un
travail d’investigation a partir d’indices et d’informations en faible nombre. Les travaux
de Lascoumes enrichissent I’analyse de Carbonnier en montrant 'importance des lois dont
l'objet est d’accroitre la visibilité des infractions réelles et les possibilités de signalement a
une agence de contrdle.

4. Enfin, leslois, méme inappliquées, peuvent se révéler efficaces, car dans 'ordre symbolique,
elles exhibent unidéal, créent un climat de « mauvaise conscience » qui agit sur la criminalité
réelle. Comme I’énonce également Lascoumes (2005), ces lois symboliques augmentent
dans le monde immatériel leffectivité des regles de prohibition.

Ces arguments développés par Carbonnier montrent qu'il n'est possible d’induire ni I'effectivité
symbolique de 'absence d’infractions, ni I'ineffectivité symbolique de I'existence d’infractions. Notre
analyse de leffectivité symbolique du co-commissariat doit se porter sur les intentions du législateur.

2.3. Leffectivité symbolique et ’analyse des objectifs du législateur

Carbonnier préfere 4 la notion d’effectivité matérielle ou comportementale celle d’effectivité symbo-
lique qui se rapproche du concept de légitimité. Une regle juridique est effective parce que les indi-
vidus la considérent comme légitime (Carbonnier, 1958). Or, la regle est légitime parce que les indi-
vidus considerent les intentions du législateur qui en sont le support comme légitimes. Le législateur
peut adopter une loi, non pas pour en exiger une application systématique ou minutieuse, mais pour
exprimer son attachement a des valeurs dont on ne peut écarter qu'elles soient également morales (Ost
et Van de Kerchove, 1988). Dans cette perspective, la loi a moins la fonction de se faire respecter par
la contrainte que celle de diriger les consciences. La vertu de la loi est alors dite pédagogique.

Carbonnier montre que la fonction pédagogique de la loi est d’autant plus aisée & comprendre
qu'on s’éloigne de la vision de la Loi-gendarme. La socialisation s'opére selon lui de fagon plus sub-
tile par 'exemple et le spectacle des institutions juridiques existantes : le contréle, le contrat, I'in-
formation... La vertu éducatrice et moralisatrice n'est pas réservée a certaines lois. Toutes les lois
portent en elles une fonction pédagogique. Certaines lois qui interdisent les délits des affaires ont un
effet pédagogique direct, puisquelles ont pour objet de rappeler des principes moraux régissant les
comportements sociaux dans l'entreprise. D’autres lois sont pédagogues d’une éthique, certes moins
manifeste, sauf a considérer de pres les explications qui accompagnent la loi et qui visent a susciter le
respect de certaines valeurs.
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DR Leffectivité symbolique du dispositif
du co-commissariat aux comptes

Dans le cadre de la sociologie du droit de Carbonnier, I’étude de lefficacité du dispositif du co-com-
missariat aux comptes ne peut pas se fonder sur la seule analyse des pratiques des entreprises. Il s’agit
plutdt de vérifier si les intentions du législateur sont connues et assimilées par les acteurs. Apres avoir
expliqué la méthodologie utilisée, nous présentons puis discutons les principaux résultats dégagés a
I’'occasion de notre recherche.

3.1. Méthodologie de I’étude

Sappuyant sur une démarche qualitative, cette étude vise a dévoiler le sens donné par le Iégislateur au
dispositif du co-commissariat et & savoir si cette vision a été comprise par les acteurs économiques en
général et par les commissaires aux comptes en particulier.

3.1.1. METHODE DE COLLECTE ET D’ANALYSE DES DONNEES RELATIVES
AUX INTENTIONS DU LEGISLATEUR

Afin de connaitre les intentions du législateur, nous avons conduit une analyse de contenu a partir
des débats et travaux parlementaires menés en 1966, en 1984 et en 2003 préalablement a I'adoption
et a la modification du dispositif du co-commissariat aux comptes. Notre démarche de collecte et
de traitement des débats et des travaux parlementaires sappuie sur des méthodes et des formats de
présentation des données préconisés par Miles et Huberman (1991). Elle s’articule en trois phases : la
condensation des données, la présentation des données et I’élaboration des résultats.

Dans une premitre étape, nous avons retranscrit dans un fichier word les extraits des débats et
des travaux parlementaires portant sur le dispositif de co-commissariat aux comptes®. Le fichier word
obtenu représente 49 pages, soit pres de 27 000 mots, qui ont été extraits des 500 pages environ cor-
respondant aux débats et rapports parlementaires relatifs aux trois réformes successives du droit des
sociétés et de l'audit. La liste des références utilisées dans cette étude figure dans I'annexe 1.

La seconde étape de la recherche a consisté a identifier les arguments présentés dans ces échanges
en vue de connaitre la facon dont les parlementaires appréhendaient le co-commissariat. Le volume
des débats nous a semblé insuffisant pour procéder a une analyse lexicale par 'intermédiaire d’'un
logiciel de traitement. En outre, une simple analyse de la fréquence d’apparition d’un concept naurait
pas suffi a dévoiler les objectifs symboliques du législateur. Ceux-ci nécessitent une analyse littéraire
des arguments présentés. Nous avons donc recensé manuellement les arguments justifiant le co-com-
missariat, puis nous les avons triés en les regroupant par theme afin de dégager les avantages attendus
de ce dispositif. Le dictionnaire thématique réalisé a partir de cette analyse figure dans 'annexe 2.
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3.1.2. METHODE DE COLLECTE ET D’ANALYSE DES DONNEES RELATIVES
AUX PERCEPTIONS DES ACTEURS ECONOMIQUES

Les perceptions des objectifs visés par le législateur ne pouvaient pas étre appréhendées a partir d’une
analyse statique d’entretiens conduits en 2009. Afin de comprendre les visions des acteurs écono-
miques, nous avons analysé les articles publiés dans la presse économique et professionnelle en 1966’
et de 1984 2 2008. Nous avons pour cela utilisé les bases de données Delphes et Factiva pour recenser
les articles publiés en matiere d’audit légal de 1984 4 2008 et avons complété cette recherche par un
recensement manuel. Nous avons dénombré au total 186 articles relatifs a 'audit légal et avons iden-
tifié 34 textes mentionnant le dispositif du co-commissariat. Nous avons procédé a une analyse de
contenu afin de vérifier si les objectifs du législateur qui émergent de I'analyse des débats et travaux
parlementaires sont présents dans les articles de presse. Le dictionnaire thématique issu de I'analyse
des articles recensés figure dans 'annexe 3.

3.2. Résultats de ’étude

Notre étude révele que les intentions symboliques et matérielles du législateur sont globalement com-
prises par les acteurs économiques. Trois objectifs sont mentionnés par le législateur et assimilés par
les acteurs économiques :

* le renforcement de la transparence et de la sécurité financiere ;

* l'amélioration de I'indépendance des auditeurs et de la qualité de l'audit ;

* la limitation de I’hyper-concentration du marché de l'audit légal.

3.21. PREMIER OBJECTIF DU LEGISLATEUR : RENFORCER
LA TRANSPARENCE ET LA SECURITE FINANCIERE
POUR RESTAURER LA CONFIANCE

Le co-commissariat est présenté par le législateur comme un moyen de renforcer la transparence et la
sécurité financiere et de réduire les risques de fraude de la part des entreprises les plus importantes.
Cet objectif est le seul présent lors de I'institution du dispositif du co-commissariat aux comptes en
1966 (AN, 1/6/1965 ; AN, 10/6/1966). En effet, dans les années 1960, le commissariat aux comptes
est encore en France une pratique exercée par des personnes physiques dotées de peu de moyens.
Comme le souligne Ramirez (2003 : 16) « Avant la réforme de 1969, le commissariat aux comptes est
davantage une fonction pour l'obtention et I'exercice de laquelle le capital social prime sur la maitrise
des savoirs comptables. Etant donné la rémunération souvent faible des missions, I’étendue et la pro-
fondeur des diligences mises en ceuvre ne semblent pas permettre d’asseoir le commissariat sur une
base technique consistante ». Dans ce contexte, le fait d’exiger la collaboration de deux commissaires
aux comptes pour le contrdle des entreprises les plus importantes semble une réelle nécessité pour
garantir leur sécurité financiére.

Ce désir de renforcer la sécurité financiére ne donne lieu 2 aucune argumentation de la part des
parlementaires de 1966. Que l'action conjointe de deux commissaires soit plus crédible que I’ac-
tion d’un seul est présentée comme une évidence qui n’a pas besoin d’étre démontrée. Alors que le
commissariat aux comptes est désormais largement dominé par de grands cabinets multinationaux
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disposant d’une approche technique comparable, la contribution du co-commissariat au renforce-
ment de la sécurité financiére n’est pas remise en cause par le législateur. Elle est méme maintenue
dans les débats de 1984 et de 2003, mais sans discussion plus approfondie. Seuls quelques échanges
portant sur des situations de co-commissariat déséquilibré ont été I'occasion pour le législateur de
rappeler I'importance pour les parties prenantes de la communication sur les rémunérations versées
a chacun des commissaires aux comptes. « C'est vis-a-vis du marché que la société portera la respon-
sabilité d’un co-commissariat bancal. Par la pratique d’un co-commissariat cosmétique, les bénéfi-
ciaires disposeront d’un élément supplémentaire pour juger de la qualité de la certification et 7z fine
de I'information délivrée » (AN, Rapport n° 807, présenté par F. Goulard, au nom de la commission
des finances). Dans lesprit du législateur, l'existence de situations de co-commissariat aux comptes
déséquilibré ne prive pas le dispositif de sa pertinence. Au contraire, les acteurs disposent ainsi d’une
information supplémentaire concernant la qualité des informations financieres diffusées et la crédi-
bilité de leur certification.

Lanalyse de la presse économique révele que cet objectif a forte connotation symbolique est connu
des professionnels, mais sujet a critiques. On peut recenser quelques articles remettant en cause la per-
tinence du co-commissariat (5 articles sur 34). Ces articles, publiés entre 1984 et 2008, se focalisent
sur 'existence de situations de co-commissariat déséquilibrées et le cotit induit par l'obligation légale.
Ce premier objectif n’étant plus tout 2 fait suffisant pour légitimer le dispositif du co-commissariat
aux comptes, les parlementaires ont avancé d’autres arguments pour justifier sa pérennisation.

3.2.2. DEUXIEME OBJECTIF DU LEGISLATEUR : AMELIORER
LINDEPENDANCE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
ET LA QUALITE DE CAUDIT

Le deuxi¢me objectif visé par le législateur a 'occasion des débats parlementaires portant sur le
co-commissariat est de favoriser I'indépendance des auditeurs légaux afin d’améliorer la qualité de
l'audit. En 1984, les principales critiques formulées dans les débats parlementaires portent sur les
charges supplémentaires auxquelles doivent faire face les sociétés faisant appel public a I’épargne
contrainte au double commissariat. Ces critiques obligent les députés a justifier le maintien et 'ex-
tension du dispositif. Uindépendance des commissaires aux comptes est alors présentée comme
lobjectif premier et décisif : dans la relation « 4 la direction générale, aux responsables de gestion »,
« mieux vaut étre deux que tout seul. La solitude du co-commissaire aux comptes nest pas tou-
jours une bonne chose, d’autant que des liens peuvent s’établir, avec 'habitude, entre contréleurs
et contrdlés » (AN, 3/2/1984) ; « Pour que les demandes a I’égard des dirigeants aient des chances
d’étre satisfaites, la dualité est un argument déterminant. En supprimant cette obligation, on altere
incontestablement lefficacité politique du contréle » (AN, 5/12/1983). L'indépendance est mieux
assurée par une pluralité de cabinets en face d’une grande direction générale que par une pluralité
de collaborateurs relevant d'un méme cabinet.

Ainsi, dans Uesprit du législateur, la qualité de I'audit légal dépend non seulement de la compé-
tence technique (Citron and Taffler, 1992 ; Lee and Stone, 1995 ; Richard, 2006) et éthique (Fortin
and Martel, 1997, Richard, 2006 ; Prat dit Hauret, 2003 ; Ponemon, 1990), mais aussi relationnelle
de l'auditeur (Richard, 2000). Pour accomplir sa mission, 'auditeur doit veiller a établir une relation
de confiance avec le personnel de I’entreprise contrdlée ainsi quavec la direction (Richard et Reix,
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2002). Certes, la confiance établie entre un commissaire aux comptes et son client est de nature a
accroitre la longévité de la relation d’audit et & minimiser les risques de conflits ou d’incidents. Mais
en cas de survenance d’'un désaccord ou d’un conflit, le fait de se sentir relayé et conforté par un
confrére peut conférer plus de force au commissaire aux comptes et favoriser son indépendance réelle.
De ce point de vue, les bienfaits de la collaboration sont essentiellement symboliques, reposant sur
I'idée qu'en cas de tensions, il est plus aisé pour deux commissaires aux comptes que pour un seul
de faire part aux clients d’'une difficulté. Cet objectif est mentionné & de multiples reprises dans les
articles publiés dans la presse économique et professionnelle de 1984 4 2008 (cf. annexe 3).

3.2.2. TROISIEME OBJECTIF DU LEGISLATEUR :
LUTTER CONTRE LA CONCENTRATION DU MARCHE DE LAUDIT

Enfin, le législateur a exprimé la volonté de lutter contre la concentration du marché de I'audit. Cet
objectif est suggéré des 1984 : la suppression de l'obligation du double commissariat « pénaliserait les
cabinets francais et réduirait leurs possibilités d’extension, de notoriété et de rayonnement a |’étran-
ger » (AN, 3/2/1984). Le co-commissariat aux comptes constitue de ce point de vue un moyen d’évi-
ter que la quasi-totalité des mandats correspondant aux grandes entreprises frangaises soient confiés
aux actuels Big Four.

Ramirez (2003 : 66) souligne que le marché de l'audit en France est construit sur la « confron-
tation d’'un modele professionnel qui donne la primauté a I'individu et d'un modele qui conjuguant
taille et prestige, a placé au sommet de la profession des organisations devenues aujourd’hui de véri-
tables entreprises multinationales ». Si 'audit légal n’était confié qu’a un seul commissaire, il est pro-
bable que les sociétés cotées ne feraient appel quaux Big four, seuls acteurs capables d’offrir partout
dans le monde des méthodes de travail uniformes. D’ailleurs, toutes les entités du CAC 40 ont au
moins un de leurs commissaires aux comptes issu de I'un des Big four (AMF, 2007). Et sur 'ensemble
des sociétés qui font appel public a I'épargne, seuls 5 % des mandats ont été confiés a des auditeurs
autres que les Big four.

Le législateur craint que la suppression du co-commissariat conduise a accroitre encore davantage
le phénomene d’hyper-concentration, voire de « cartélisation » du marché de I'audit (Pigé, 2003).
Piot (2006) montre en effet que la concentration s’est accrue globalement entre 1997 et 2003 sur le
marché de l'audit. Les ratios de concentration confirment une « tendance vers l'oligopole restreint,
signe d’un marché globalement non concurrentiel ».

Cet objectif, a la différence des deux autres, ne semble pas étre porteur d’'une vertu symbolique, le
législateur cherchant avant tout 4 faire preuve de pragmatisme économique. Si les trois objectifs visés
par le législateur peuvent étre relevés dans la presse économique, I'objectif matériel de maintien des
forces économiques apparait de loin comme celui qui a été le plus fréquemment mentionné. En effet,
les deux tiers des articles de presse recensés font expressément référence au dispositif du co-commis-
sariat comme un moyen de lutter contre I’hyperconcentration du marché de l'audit.
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3.3. Discussion, limites de I’étude et perspectives de recherche

Les deux premiers objectifs du législateur, a savoir le renforcement de la crédibilité et de I'indépen-
dance réelle des commissaires aux comptes, sont étroitement liés, I'indépendance des cabinets parti-
cipant a la sécurité financiere. Ils traduisent une vision symbolique selon laquelle le co-commissariat
permet la confrontation et I'expression de deux points de vue et garantit ainsi un meilleur controle. Le
troisieme objectif relatif a la protection économique des cabinets francais est apparu plus tardivement
a l'occasion des débats parlementaires de 1984 et 2003. Contrairement aux deux objectifs précédents,
il reléve davantage de l'ordre matériel que de 'ordre symbolique.

3.3.1. DES LIMITES DE NOTRE ETUDE

Faut-il induire de 'importance accordée par la presse a la structure du marché de I'audit que les
objectifs a forte connotation symbolique consistant & développer une force d’action plus diversifiée
en vue de faire contrepoids au pouvoir du dirigeant sont moins importants aux yeux des profession-
nels que les objectifs économiques et matériels ? Rien n'est moins siir, car la presse économique et
professionnelle accorde souvent, pour des raisons éditoriales, plus d’intérét aux considérations pra-
tiques et matérielles qu’a une réflexion de fond sur le sens du métier d’auditeur. Il est donc difficile
de hiérarchiser 'importance relative que les acteurs économiques accordent a chaque objectif, a partir
d’une simple analyse de la presse. Il est seulement possible d’affirmer que les objectifs symboliques et
matériels du législateur sont globalement identifiés et compris par les acteurs économiques.

Comment des lors apprécier effectivité de chacun des objectifs du législateur ?

Les travaux précités de Carbonnier nous ont permis de montrer que l'effectivité matérielle du dispositif
du co-commissariat ne peut pas étre mesurée a la lumiere de I'analyse des pratiques, et, en particulier, a
partir du seul constat d’'une difficulté de mise en ceuvre que serait le déséquilibre des rémunérations. Il
n'est pas non plus possible daffirmer que la fluidité du marché de laudit serait tout aussi importante si le
dispositif du co-commissariat nexistait pas. Et méme si la présence des Big four est moindre en France
quen Grande-Bretagne ot le dispositif du co-commissariat aux comptes na pas été instauré (André ez al.,
2008), les liens de cause a effet entre un dispositif 1égal et des comportements économiques et sociaux sont
difficiles a interpréter, dans la mesure ol il est impossible d’isoler la variable juridique des autres facteurs
économiques. On ne peut donc pas avancer avec certitude que le législateur a atteint son troisieme objectif.

Nous pouvons toutefois supposer une effectivité symbolique du dispositif, dans la mesure ou les
acteurs économiques semblent avoir compris les intentions du législateur. Cette orientation de recherche,
axée sur la fonction symbolique de la loi, se heurte & une difficulté méthodologique : si les effets de la
loi dans le monde matériel ne sont pas aisés a décrypter, I'identification des objectifs du législateur
est également délicate. Non seulement ces objectifs ne sont pas toujours énoncés de maniére claire et
explicite par le législateur, mais ils résultent de compromis entre détenteurs d’enjeux et refletent ainsi
la synthese d’intéréts divergents. Des lors, I'intention du législateur doit étre élucidée par le chercheur.
Que des objectifs symboliques soient inhérents a cette intervention législative comme 2 toute interven-
tion législative, quoiqu’a des degrés divers, est une évidence. Mais comment certifier qu’ils constituent
les raisons véritables de la loi ? En outre, nous faisons I’hypothése que les interviews rapportées dans
la presse économique et professionnelle nous donnent acces a la conscience des acteurs, alors quun
décalage important peut exister entre ce que les professionnels pensent et ce qu’ils déclarent a la presse.
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3.3.2. PERSPECTIVES DE RECHERCHE

Létude de leffectivité symbolique du dispositif du co-commissariat peut étre enrichie dans les années
a venir par une enquéte conduite aupres des commissaires aux comptes et des parties prenantes
de l'audit. Notre analyse de contenu fournit une base solide pour I’élaboration d’un questionnaire
destiné & évaluer la maniére dont les acteurs économiques ont été transformés par les objectifs sym-
boliques du législateur. Il serait également intéressant de déterminer si des variables telles que ’age
ou l'appartenance 4 un Big Four peuvent avoir une influence sur les perceptions des objectifs du
législateur par les acteurs.

Enfin, la sociologie du droit de Carbonnier offre de nombreuses perspectives de recherche sur les
autres thémes du gouvernement d’entreprise. En permettant de mieux comprendre comment les mul-
tiples foyers créateurs du droit sarticulent, elle peut notamment servir a ’analyse de la portée sym-
bolique des reégles applicables a la rémunération des dirigeants ou aux parachutes dorés. Une étude
conduite a partir des hypotheses d’évolution (comment la réglementation a-t-elle évolué au fil du
temps ?) et de structure (quels sont les ordres juridiques auxquels les sujets de droit ont le sentiment
d’appartenir ?) donne une vision plus globale des regles du gouvernement d’entreprise.

Conclusion

En soulignant les limites des analyses classiques de l'efficacité des regles du gouvernement d’entre-
prise, nous souhaitons proposer un nouveau champ de recherche qui fait de la sociologie du droit un
cadre d’analyse de la réglementation financiére particulierement prometteur, parce que « lopposition
traditionnelle entre la gestion et le droit est bien dépassée » et que « les deux approches sont pleine-
ment complémentaires bien que différentes » (Rossignol, 2008 : 4).

La sociologie du droit invite les chercheurs en comptabilité et en audit & reconnaitre aux régles
légales de la gouvernance d’entreprise une fonction pédagogique. Les lois sont des textes inspirés par
un législateur qui « dévoilant ses mobiles, faisant luire ses fins, sexplique lui-méme » (Carbonnier,
2001, p. 167). Leffectivité comme 'ineffectivité de la loi sont des questions qui suscitent la rencontre
entre le chercheur, le professionnel et le législateur. Carbonnier souligne que cette rencontre est pos-
sible & une condition. Les chercheurs et professionnels doivent admettre que le Iégislateur peut préfé-
rer « 2 la loi séche qui commande » « la loi qui explicite les raisons qui font d’elle une loi juste, utile,
désirable » (2001, p. 168). Ils doivent donc s'ouvrir et s'imprégner des explications du législateur afin
de discerner les raisons de la loi. Il se peut que la valeur d’exemplarité des principes sous-tendant la
loi (transparence, honnéteté, indépendance, réalité...) ait une incidence plus grande dans le monde
matériel, quoi que difficilement observable, que les recommandations concrétes. Dés lors que les
dispositifs légaux sont des moyens pour le législateur de proposer des valeurs communes (Supiot,
2005), les acteurs économiques peuvent entrevoir dans les institutions du gouvernement d’entreprise
les manifestations d’un sens commun qui les dépasse et les transforme.
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Notes

1 Au Danemark, le co-commissariat aux comptes a
été supprimé en 2005.

2 En Tunisie, le co-commissariat aux comptes a été
introduit par la loi destinée & renforcer la sécu-
rité financiere de 2006. En Afrique du sud, le
co-commissariat aux comptes ne concerne que les
établissements financiers.

3 Le CDI a été saisi par le CENA qui est l'organe
de la Compagnie Nationale des Commissaires aux
Comptes chargé du contréle de la qualité des
travaux.

4 Arrété du 10 avril 2007 portant homologation de
la norme d’exercice professionnel relative 4 Paudit
des comptes réalisé par plusieurs commissaires
aux comptes, 3 mai 2007, Journal officiel.

5 Code de déontologie de la profession de commis-
saire aux comptes (Annexe au décret n° 2005-
1412 du 16 novembre 2005), consultable en ligne
sur le site du CNCC.
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Annexe 1 : Liste des documents collectés et analysés

1966

1984

2003

Assemblée nationale

— Débats parlementaires :
compte-rendu intégral des débats
de I'’Assemblée nationale

— Assemblée nationale :
discussion d'un projet de loi

sur les sociétés commerciales —
séance du Ter juin 1965 (1965
N°38)

— Séance du 10 juin 1966 (1966
N°47)

Assemblée nationale

— Débats parlementaires :
compte-rendu intégral des débats
de I’Assemblée nationale

— Séance du 3 février 1984 (1984
N°9)

— Séance du 5 décembre 1983
(1983 N°108)

Sénat

— Rapport de la Commission des

lois (12/3/2003)

— Rapport N° 206 de P. Marini fait

au nom de la Commission des
finances (12 mars 2003)
— Compte rendu intégral des

débats (18, 19 et 20 mars 2003)

— Rapport N° 319 de P. Marini
(28 mai 2003)

— Compte rendu intégral des
débats (5 juin 2003)
Assemblée nationale

— Rapport N° 807, de F. Goulard,

au nom de la commission des
finances (10 avril 2003)

— Avis N° 712 de P. Houillon
(8 avril 2003)

Annexe 2 : Dictionnaire thématique
issu de I’analyse des débats parlementaires

Themes

Concepts clés

Théme 1- Renforcer la transparence et la sécurité
financiere pour renforcer la confiance

Sécurité financiére — Transparence
Crédibilité — Confiance

Theme 2— Améliorer I'indépendance des
commissaires aux comptes et la qualité de I'audit

Obtenir gain de cause — Solitude
Risques de collusion — Indépendance
Efficacité politique

de I'audit légal

Théme 3 — Limiter I'hyper-concentration du marché

Mandarinat — Monopole — Equilibre — Compétition
Regroupement des cabinets
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Annexe 3 : Dictionnaire thématique issu de I’analyse des articles

de la presse économique

Thémes Concepts clés
Théme 1- Renforcer la transparence et la sécurité Sécurité financiere
financiere pour renforcer la confiance Crédibilité des comptes
Crédibilité du travail du commissaire aux comptes
Confiance

Theéme 2— Améliorer I'indépendance des

Indépendance des commissaires aux comptes
commissaires aux comptes et la qualité de I'audit Qualité

Theme 3 — Limiter I'hyper-concentration du marché | Concentration

de I'audit légal Fluidité du marché
Ouvrir le marché

Annexe 4 : Liste des 34 articles de presse étudiés

LE MONDE

30 juin 2009 « Le secteur de 'audit se concentre autour de grands réseaux »

14 octobre 2008 « Un continent ot la concurrence entre les big four se renforce »

8 mai 2008 « Croissance contre transparence ? »

7 aolit 2007 « La concentration des cabinets d’audit inquiete Bruxelles »

25 février 2005 « Audit : la concentration du secteur pose probleme »

25 février 2005 « L'indépendance des commissaires aux comptes en principe renforcée »

31 juillet 2004 « Faire attention a conserver une force de frappe dans 'audit »

27 février 2004 « La garantie des commissaires aux comptes en question »

23 septembre 2003 « Laffaire Enron nen finit pas de recomposer le paysage de I'audit et du conseil »
18 décembre 2002 « Trois questions & Michel Tudel »

23 novembre 2002 « La profession des commissaires aux comptes fait son mea culpa »

14 novembre 2002 « Francis Mer souhaite plus de transparence »

24 septembre 2002 « Les commissaires aux comptes pronent des réformes »

17 septembre 2002 « Vers un renforcement du contrdle sur l'audit »

28 mai 2002 « Peut-on construire une alternative crédible aux réseaux mondiaux ? »

18 avril 2002 « Andersen décide de se rapprocher d’Ernst and Young »

11 avril 2002 « La montée en puissance des commissaires aux comptes accroit leur responsabilité »

22 octobre 1997 « Le mouvement de concentration dans les cabinets d’audit saccélére »
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3 décembre 1996 « Les cabinets comptables manquent d’indépendance et de moyens »
4 février 1995 « Les commissaires aux comptes veulent retrouver leur crédibilité »

4 juillet 1987 « Les commissaires aux comptes sexpliquent »

LA TRIBUNE
24 octobre 2005 « Entretien avec William Parrett PDG de Deloitte »

7 aotit 2003 « Pas de confiance dans 'information financiere sans crédibilité de 'audit »

6 février 2002 « Le monde de I'audit comptable dans I'onde de choc du séisme Enron »

LA PROFESSION COMPTABLE

Interview de V. Baillot, n° 297, octobre 2007
Interview de P. Gounelle, n° 299, décembre 2007
Interview de D. Kurkdjian, n® 310, novembre 2008

LA REVUE FRANCAISE DE COMPTABILITE

Mai 2007, N° 399, « Concentration du marché de I'audit en France : un état des lieux », p. 34-37.

OPTION FINANCE

21 avril 2008 « Commissaires aux comptes : les raisons de la colere »

2 juillet 2007 « Polémiques autour du co-commissariat aux comptes »

18 décembre 2006 « Grant Thornton France : Il faut élargir les possibilités de choix pour les entreprises »
30 octobre 2006 « Audit : les cabinets indépendants ont la cote »

3 juillet 20006, « Patrick de Combourg, président de Mazars »

16 octobre 1995 « Mazars et Guerard : concentration dans ’audit en France »
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La gestion du résultat
comptable autour
d’un changement
de dirigeant en France

Earnings management
surrounding CEO

changes in France

Yves MARD* et Sylvain MARSAT**

Résumé

Abstract

La gestion du résultat mise en ceuvre par
les dirigeants sortants et entrants est examinée
a partir d’'un échantillon de 52 changements
de dirigeants au sein d’entreprises frangaises
cotées entre 2000 et 2005. Létude des accruals
discrétionnaires montre d’abord que les diri-
geants sortants ont tendance a gérer a la hausse
les résultats durant les deux exercices qui pré-
cedent leur départ. Ensuite, on observe une
baisse tres nette des accruals durant I'exercice
de succession, conformément a ’hypothese de
« liquidation des pertes ». Durant les exercices

* $$$Fonctions 2?22, Université d’Auvergne
** $$$Fonctions 2?22, Université d’Auvergne

We analyse earnings management carried
out by the outgoing and the incoming top
managers from a sample of 52 French firms
who encountered a change of CEO during
the 2000-2005 period. The study of discre-
tionary accruals shows that they engage in
upwards earnings management during the
two years preceding their departure. Then, we
observe a very clear decline of accruals during
the year of succession, according to the “big
bath” hypothesis. During the years following
the change, upward earnings management is

CompTABILITE — CONTROLE — AupIT / Numéro thématique — Décembre 2009 (p. 141 4 170)

Livre-Revue-NumSpecial-2009.indb 141

141

30/10/09 08:29 ‘



142

‘ Livre-Revue-NumSpecial-2009.indb 142

Sandrine FREMEAUX et Christine NOEL
LE CO-COMMISSARIAT AUX COMPTES SOUS LE PRISME DE LA SOCIOLOGIE DU DROIT.
DES VERTUS SYMBOLIQUES D’UNE REGLE CONTESTEE DU GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

qui suivent le changement, la remontée des
accruals sobserve des T+1 en cas de change-
ment planifié du dirigeant, mais seulement en
T+2 dans le cas d’'un départ forcé. Enfin, une
analyse multivariée montre, dans le contexte
du changement de dirigeant, l'influence de
certains mécanismes de gouvernance sur les
variables comptables.

Morts-cLES. CHANGEMENTS DE DIRIGEANT —
(GESTION DU RESULTAT — DEPART PLANIFIE,
DEPART FORCE.

observed in case of routine changes as soon as
T+1, but only in T+2 in the case of a non rou-
tine departure. Finally, a multivariate analysis
pinpoints, in the case of CEO changes, the
influence of some governance mechanisms on
accruals.

Key worps : CEO CHANGES — EARNINGS
MANAGEMENT — ROUTINE CHANGES — INON-
ROUTINE CHANGES.

Correspondance : Yves MARD Sylvain MARSAT
Université d’Auvergne — Clermont Ferrand 1,
Faculté de Sciences Economiques et de Gestion,
IAE de Clermont Ferrand,

Centre de Recherches Clermontois
en Gestion et Management (CRCGM),

41 Boulevard Frangois Mitterrand,

63 002 Clermont-Ferrand Cedex

yves.mard@u-clermontl.fr sylvain.marsat@u-clermontl.fr

Introduction

Le changement de dirigeant constitue 'un des principaux mécanismes de gouvernance dont dis-
pose le conseil d’administration d’une entreprise. Ces derniéres années, les départs de dirigeants se
sont intensifiés partout dans le monde. Par exemple, Karlsson ez 2/. (2008) montrent qu'entre 1995
et 2007, le taux de changement parmi les plus grandes entreprises mondiales est passé de 9 % a 14 %.
En Europe, le phénomene est particuli¢rement marqué avec un taux de changement de 17,6 % en
2007. Par ailleurs, la part de départs forcés a également fortement augmenté. En 2007, ils représen-
tent pres de la moitié des départs en Europe, ce que les auteurs attribuent aux réformes mises en
ceuvre en matiere de gouvernance, telles que la loi de sécurité financiere de 2003 en France.

Ces changements ont une implication sur la politique comptable des entreprises, notamment sur
I'incitation pour les dirigeants a gérer le résultat comptable. Lobjet de cette recherche est d’étudier
cette gestion autour de l'exercice de succession. Plus précisément, nous analysons la gestion du résul-
tat mise en ceuvre par le dirigeant sortant avant son départ, puis la gestion du résultat opérée par le
dirigeant entrant, pendant et apres l'exercice de succession. Par ailleurs, nous étudions I'influence de
la nature du départ (forcé ou planifié) sur les politiques comptables des dirigeants.
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Tout d’abord, durant les années qui précedent l'exercice de succession, le dirigeant sortant peut
étre incité a gérer a la hausse les résultats comptables (Pourciau, 1993). En cas de départ planifié,
le dirigeant est tenté d’afficher un bilan et des résultats comptables flatteurs afin de maximiser son
bonus de départ. En cas de départ forcé, faute de performance, le dirigeant peut tenter, dans une
optique d’enracinement, de gérer le résultat pour sauver son poste et/ou sa réputation.

Ensuite, pendant l'exercice de succession, le dirigeant entrant peut avoir intérét & constater un
maximum de charges sur I'exercice de succession. En effet, il fait alors porter la responsabilité des
pertes sur son prédécesseur et préserve ainsi sa réputation (Murphy et Zimmerman, 1993). Clest la
forme la plus testée de I’hypothese de « liquidation des pertes' »

Enfin, durant les années qui suivent 'exercice de succession, le dirigeant entrant va souhaiter afficher
de bonnes performances afin d’asseoir sa position dans le poste. A cet effet, la liquidation des pertes
opérée durant 'exercice de succession lui permet de repartir sur des bases saines. Par ailleurs, il peut étre
tenté d’amplifier la remontée mécanique des résultats en opérant des choix comptables discrétionnaires.

Létude empirique porte sur les choix comptables effectués par les dirigeants sortants et entrants a
partir d’un échantillon de 52 changements de dirigeant au sein d’entreprises francaises cotées entre 2000
et 2005. Les résultats confirment que les dirigeants sortants ont tendance a gérer a la hausse les résultats
durant les deux exercices qui précedent leur départ. La gestion du résultat se concentre sur I'exercice T-2
en cas de départ forcé, alors quelle est maximale durant l'exercice T-1 juste antérieur au départ, lorsque le
changement est planifié. Durant l'exercice T de succession, les accruals chutent fortement, conformément
a Phypothese de « liquidation des pertes ». On constate par ailleurs que le phénomene est plus marqué en
cas de départ forcé. Durant les exercices qui suivent I'exercice de succession, on observe une remontée des
accruals discrétionnaires des T+1 en cas de départ planifié. En revanche, en cas de départ forcé, les accruals
discrétionnaires restent largement négatifs en T+1 avant de remonter nettement en T+2. Enfin, une ana-
lyse multivariée confirme I'incidence de la nature du départ sur les variables comptables et montre I'in-
fluence de mécanismes de gouvernance tels que la composition du conseil de direction et de l'actionnariat.

Cette recherche contribue i I’étude des politiques comptables a 'occasion des changements de
dirigeants sur plusieurs points. Tout d’abord, les recherches portant sur les changements de diri-
geants en France sont peu nombreuses®. L'étude du contexte du changement de dirigeant en France
entre 2000 et 2005 nous a semblé intéressante, en raison de I’évolution des structures de gouvernance
durant cette période, et de 'augmentation des départs, notamment forcés.

Ensuite, analyse distingue les départs planifiés et forcés, ce qui n'est le cas de la plupart des
études qui portent sur les départs forcés (Pourciau, 1993 ; Guan ez al., 2005), les départs planifiés
(Reitenga et Tearney, 2003) ou ne distinguent pas les deux (Murphy et Zimmerman, 1993). D’autre
part, I'analyse couvre la période T-2 a4 T+2 qui entoure le changement et s’intéresse aux dirigeants
sortants et entrants. Notre étude est proche de celle de Wells (2002). Cependant, sur le plan métho-
dologique, l'utilisation d’un échantillon de contréle et de tests multivariés complete ses travaux.

Enfin, I’étude sur cinq années met en évidence une différence de configuration des variables comp-
tables entre les deux types de départs, et montre 'influence des variables de gouvernance autour du
changement. Ces résultats nous apparaissent originaux par rapport a 'ensemble des études déja menées.

Cette étude comprend trois parties : la premicre présente la revue de littérature et les hypotheses
de recherche, la deuxieéme décrit I’échantillon et la méthodologie adoptée, et enfin la troisitme ana-
lyse les principaux résultats obtenus.
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1. Problématique et hypotheses de la recherche

Létude des politiques comptables autour d’un changement de dirigeant conduit a s’interroger, d’une
part, sur les motivations du dirigeant sortant, et d’autre part, sur celles du dirigeant entrant. Par
ailleurs, la nature du départ (forcé ou non) et les caractéristiques de gouvernance de la firme sont sus-
ceptibles d’influencer les décisions comptables prises par les dirigeants dans ce contexte particulier.

1.1. Les motivations du dirigeant sortant

1.I.l.  LES JUSTIFICATIONS THEORIQUES

Pour le dirigeant sortant, les incitations a la gestion du résultat précédant un changement de dirigeant
peuvent étre liées a la crainte d’étre démis en cas de faible performance, ou a une réduction de I’ho-
rizon temporel du dirigeant lorsque son départ est prévu.

Pour les dirigeants d’entreprise, le marché du travail peut présenter des opportunités au sein de
la firme ou A l'extérieur (Fama, 1980). A 'inverse, ce marché exerce une certaine discipline sur les
dirigeants par I'intermédiaire du conseil d’administration. En effet, en cas de faible performance, le
dirigeant peut étre démis de ses fonctions au profit d’un autre manager issu de entreprise (marché
du travail interne) ou extérieur a la firme (marché du travail externe). La littérature met d’ailleurs en
évidence une relation entre performance et changement de dirigeant. Il apparait que la performance
comptable influence significativement la probabilité de départ (Coughlan et Smith, 1985 ; Warner
et al., 1988 ; Weisbach, 1988 ; Murphy et Zimmerman, 1993). Selon Hermalin et Weisbach (1998),
les cours boursiers ne permettent seuls de juger de la performance du dirigeant car ils integrent les
attentes du marché concernant le devenir du dirigeant. Par conséquent, les comités de direction ont
intérét a utiliser des mesures comptables de la performance lorsqu’ils décident de I’avenir du diri-
geant. Ce dernier peut donc étre incité a gérer le résultat comptable afin de limiter le risque d’étre
démis de ses fonctions. Dans ce cas, la politique comptable appuie une stratégie d’enracinement du
dirigeant, tout comme le font les investissements spécifiques dans 'approche développée par Shleifer
et Vishny (1989).

Dans le contexte frangais, la théorie de l'enracinement a été mobilisée par plusieurs auteurs
(Pichard-Stamford [1997], Alexandre et Paquerot [2000]). Ces derniers montrent 'inefficacité des
structures de controle en France et 'expliquent par les différences entre le modele frangais et le
modele anglo-saxon. Lenracinement spécifique des dirigeants frangais serait notamment la consé-
quence de I'absence de recours juridique des actionnaires a 'encontre des administrateurs, et des liens
croisés qui existent au sein des conseils d’administration.

Concernant ’horizon temporel, 'augmentation du turnover des dirigeants des grandes entreprises
a I’échelle mondiale les soumet & une pression grandissante. Elle les incite & une gestion a court terme
des résultats, sous peine d’étre contraints au départ. Par ailleurs, dans le cas d’un départ planifié du
dirigeant, ce dernier voit son horizon temporel se réduire et peut étre incité a prendre des décisions
a court terme (Dechow et Sloan, 1991 ; Pourciau, 1993). En effet, dans ce contexte, les questions
de réputation et de carriere étant marginales, le dirigeant ne sera @ priori pas motivé pour s’'investir
fortement dans sa mission. Il est donc dans son intérét de prendre certaines décisions comptables et

CompTABILITE — CONTROLE — AupIT / Numéro thématique — Décembre 2009 (p. 141 4 170)

‘ Livre-Revue-NumSpecial-2009.indb 144 30/10/09 08:29 | — —



Sandrine FREMEAUX et Christine NOEL
LE CO-COMMISSARIAT AUX COMPTES SOUS LE PRISME DE LA SOCIOLOGIE DU DROIT.
DES VERTUS SYMBOLIQUES D’UNE REGLE CONTESTEE DU GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

financieres afin de maximiser a court terme les résultats et sa prime de départ. Par exemple, le diri-
geant sur le départ peut choisir de limiter certains investissements 4 long terme ou de minorer la prise
en compte de certains risques, comme sous-estimer une provision.

1.1.2. LES RESULTATS EMPIRIQUES

Plusieurs recherches empiriques obtiennent des conclusions conformes & I’hypothése de gestion du
résultat par les dirigeants avant leur départ. Dechow et Sloan (1991) ont mis en évidence que les
managers sortants restreignent les dépenses de recherche et développement durant I'année qui pré-
cede leur remplacement. Plus récemment, Guan ez a/l. (2005) étudient les départs forcés de dirigeants
et mesurent des accruals discrétionnaires plus élevés 'année avant leur éviction. Des tests complé-
mentaires semblent montrer que la performance et les caractéristiques des firmes ne suffisent pas
a expliquer les résultats obtenus. Au contraire, ces analyses vont dans le sens d’'une action délibérée
des managers sur les chiffres comptables. Uétude de Reitenga et Tearney (2003) porte sur les chan-
gements planifiés de dirigeants. En étendant I’horizon d’analyse aux quatre années qui précedent
le départ, ils observent que les accruals discrétionnaires sont plus élevés lorsque le dirigeant garde
un mandat d’administrateur apres le changement. La présence d’investisseurs institutionnels semble
aussi exacerber la gestion du résultat. A I'inverse, des facteurs de gouvernance tendent 4 I'atténuer, tels
que I'indépendance du conseil d’administration et du comité d’audit, et I'actionnariat du dirigeant.

Les travaux de Murphy et Zimmermann (1993) conduisent a des résultats plus contrastés et,
selon eux, les variables comptables sont davantage déterminées par la faible performance de I'entre-
prise que par la volonté des dirigeants. Les résultats obtenus par Pourciau (1993) sur un échantillon
de départs non planifiés sont également mitigés. Contrairement a I’hypothese formulée, les accruals
discrétionnaires sont négatifs en T-1, année qui précede le changement de dirigeant. Néanmoins,
dans la mesure ot les accruals discrétionnaires sont positifs en T-2, 'auteure évoque le probleme
d’horizon temporel, selon lequel les managers ont peut-étre entrepris la gestion du résultat des T-2,
les difficultés devenant impossibles 2 masquer en T-1. En Australie, Wells (2002) observe des accruals
positifs durant I'année T-1, mais les valeurs obtenues ne sont pas significativement différentes de zéro.
Enfin, en Grande-Bretagne, Conyon et Florou (2006) n’observent pas de restriction des dépenses de
recherche et développement antérieures a un changement de dirigeant. Par conséquent, les résultats
des études empiriques ne confirment pas unanimement I’hypothése selon laquelle le dirigeant sortant
tend a augmenter le résultat comptable.

Cependant, compte tenu du cadre théorique énoncé, et conformément a I'hypothese formulée
dans les études antérieures (Murphy et Zimmerman, 1993 ; Dechow et Sloan, 1991 ; Reitenga et
Tearney ; 2003 ; Guan ez al., 2005), nous supposons tout d’abord, que les dirigeants ont tendance a
gérer 2 la hausse le résultat comptable avant leur remplacement :

Hypotheése 1 : Durant les exercices précédant son départ,
le dirigeant sortant a tendance i gérer le résultar comptable i la hausse.
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1.2. Les motivations du dirigeant entrant

1.2.1. LESJUSTIFICATIONS THEORIQUES

Pour le dirigeant entrant, la volonté de ne pas décevoir les différentes parties prenantes a la firme
se traduit par une obligation de performance, et donc de résultat. En finance d’entreprise, plusieurs
théories ont été avancées pour expliquer I'impact d’un nouveau dirigeant sur la performance de I'en-
treprise (Caby et Hirigoyen, 2005) :

* la théorie du « bon sens », selon laquelle le changement de dirigeant permet d’améliorer la per-
formance de la firme (Guest, 1962),

* la théorie du « bouc émissaire », selon laquelle le changement n’a pas d’impact sur la perfor-
mance, mais vise a rassurer les parties prenantes a la firme sur sa bonne gouvernance (Gamson et

Scotch, 1964),

* la théorie du « cercle vicieux », selon laquelle le changement de dirigeant tend a déstabiliser
lentreprise et 2 diminuer encore la performance’.

Dans ce contexte d’incertitude sur I’évolution de la performance de la firme suite a I'arrivée du
nouveau dirigeant, ce dernier va devoir afficher de bons résultats durant les premieres années de son
mandat. Il pourra ainsi conserver son poste et préserver sa réputation. Selon Fama (1980), le capital
humain constitue la meilleure arme dont dispose un manager pour bénéficier d’opportunités de
carritres (internes ou externes) sur le marché du travail. De fait, la carri¢re d’un dirigeant est large-
ment influencée par sa réputation, cest-a-dire la fagon dont est percue sa capacité a bien gérer une
entreprise et 2 obtenir des résultats. En particulier, lorsqu'un dirigeant arrive 4 la téte d’une entreprise,
ses premicres décisions et les premiers résultats obtenus font l'objet d’une attention particuliere de
la part des différentes parties prenantes a la firme. Parmi les indicateurs de performance, le résultat
comptable constitue une variable qui peut influencer la réputation d’un dirigeant. Ce dernier est
donc incité a gérer les chiffres comptables durant les premiers exercices de son mandat dans le but de
maximiser sa réputation et la probabilité de rester en poste, méme si une politique comptable trop
agressive peut étre coliteuse en termes de réputation (Desai ez al., 20006).

Afin d’optimiser sa stratégie de gestion des résultats comptables, le dirigeant entrant peut étre
incité a enregistrer un maximum de pertes sur I'exercice de succession (De Angelo, 1988). En effet,
cet exercice de transition est en général un exercice partiel et le dirigeant entrant pourra aisément
attribuer au sortant la responsabilité des mauvais résultats enregistrés durant cet exercice. Par ailleurs,
du fait de la réversibilité des chiffres comptables, le dirigeant entrant bénéficie ensuite de la remontée
mécanique des résultats durant les exercices qui suivent l'exercice de succession. Ce regain de per-
formance permet au nouveau dirigeant de renforcer sa réputation (Murphy et Zimmermann, 1993).

1.2.2. LES RESULTATS EMPIRIQUES

Moore (1973) a été un des premiers a tester I’hypothese de liquidation des pertes. Sa recherche met
en évidence une proportion plus forte de décisions comptables discrétionnaires ayant un impact
négatif sur le résultat parmi les entreprises qui ont changé de dirigeants. De Angelo (1988) a analysé
86 tentatives de prise de contréle entre 1970 et 1983. Elle observe qu'en cas d’élection des dissidents,
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ces derniers « chargent » les résultats en accablant les dirigeants vaincus. De méme, Lasalle (1990)
constate un lien entre les changements de dirigeants et les accruals ayant un effet négatif sur le
résultat. Une étude de Pourciau (1993) semble également confirmer cette hypothese. A partir d’un
échantillon de 73 changements de dirigeants, elle constate que les nouveaux dirigeants ont tendance
a prendre des décisions comptables diminuant les résultats de 'exercice durant lequel s'est fait le chan-
gement. De méme, Francis, Hanna, et Vincent (1996) observent, apres contréle de la performance,
des dotations aux provisions (pour dépréciation et pour charges) plus fréquentes et plus élevées parmi
les entreprises ayant récemment changé de dirigeant. Enfin, Wells (2002) vérifie ’hypothese de liqui-
dation des pertes dans le cas de changements forcés de dirigeants.

Plusieurs recherches aboutissent a des résultats plus contrastés. Ainsi, Lasalle, Jones et Jain (1993)
étudient les décisions comptables (en dehors des diminutions de valeur des actifs) de 92 entreprises.
Ils constatent que les entreprises ayant changé de dirigeant effectuent davantage de modifications
comptables que les autres. Ce résultat peut sexpliquer par le fait que les dirigeants entrants ont une
vision de l'entreprise différente de celle des dirigeants sortants. Cependant, les modifications n’ont pas
une probabilité plus élevée d’entrainer une baisse des résultats quune hausse des résultats, et ce quelle
que soit la performance de entreprise. Murphy et Zimmerman (1993) obtiennent aussi des résultats
mitigés en analysant le comportement d’un certain nombre de variables comptables 4 l'occasion de
changements de dirigeants. Ils observent que les modifications de ces variables, qui se traduisent par
un impact négatif sur les résultats, sexpliquent essentiellement par la faiblesse des performances de
lentreprise. Cependant, la majorité des études empiriques tendent a confirmer I’hypothese de liqui-
dation des pertes dans différents contextes. Cela nous conduit a formuler une seconde hypothese :

Hypotheése 2 : Durant ['exercice de succession,
le dirigeant entrant a tendance & gérer le résultat comprable i la baisse.

Enfin, une troisitme hypothese concerne les exercices suivant I'exercice de succession, durant
lesquels on s’attend a une gestion a la hausse du résultat. L'étude de Wells (2002) ne semble pas aller
dans ce sens. En revanche, les recherches conduites par Pourciau (1993) et Godfrey ez al. (2003)
accréditent cette hypothese®. Aussi, en accord avec les hypothéses des études antérieures, nous suppo-
sons que les dirigeants vont alors gérer a la hausse les résultats comptables :

Hypotheése 3 : Aprés 'exercice de succession,
le dirigeant entrant a tendance i gérer le résultat comprable i la hausse.

1.3.  Linfluence de la nature du changement de dirigeant

La nature du départ (planifié ou forcé) peut influencer significativement les motivations des diri-
geants. Dans le cas d’un départ forcé, celui-ci est souvent lié a la faiblesse des performances de I'entre-
prise. On peut donc s’attendre 4 une incitation a la gestion haussi¢re du résultat plus forte que dans le
cas d’un départ planifié¢ (Murphy et Zimmerman, 1993 ; Wells, 2002).
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De méme, pour le dirigeant entrant, on peut penser que les attentes des parties prenantes a la
firme sont plus fortes dans le cas d’un départ forcé, qu’a 'occasion d’un départ planifié. Lincitation
a liquider les pertes durant I'exercice de succession, et a4 gérer ensuite le résultat a la hausse, nen est
que plus grande. Par exemple, Murphy et Zimmerman (1993) constatent que les dirigeants entrants
semblent utiliser leur latitude principalement parmi les entreprises dont le changement a été motivé
par la médiocrité des performances. De méme, Pourciau (1993) et Wells (2002) vérifient ’hypothese
de liquidation des pertes dans le cas des changements forcés. Ces derniers résultats conduisent a pen-
ser que le phénomene de « liquidation des pertes » pourrait étre amplifié en cas de départ forcé. Nous
formulons donc I’hypothese générale suivante :

Hypotheése 4 : La gestion du résultar mise en ceuvre par les dirigeants entrants et sortants
est plus importante dans le cas d’un départ forcé que dans le cas d’un départ planifié.

Cette hypothese peut se décliner en trois sous-hypotheses correspondant aux trois périodes étu-
diées, cest-a-dire avant, pendant et apres l'exercice de succession :

Hypothese 4a : Durant les exercices précédant son départ, la gestion du résultat i la hausse par le diri-
geant sortant est plus importante dans le cas d’un départ forcé que dans le cas d’un départ planifié.

Hypothese 4b : Durant ['exercice de succession, la gestion du résultat & la baisse par le dirigeant entrant
est plus importante dans le cas d’un départ forcé que dans le cas d’un départ planifié.

Hypothése 4c : Apres [exercice de succession, la gestion du résultat & la hausse par le dirigeant entrant
est plus importante dans le cas d’un départ forcé que dans le cas d’un départ planifié,

1.4. Linfluence des caractéristiques de gouvernance

Afin de compléter I'analyse et de mieux comprendre les déterminants de la gestion des variables
comptables, nous nous intéressons maintenant aux facteurs de gouvernance susceptibles d’influencer
les choix opérés par le dirigeant. Parmi les caractéristiques de gouvernance, nous distinguons celles
qui concernent les organes de direction, la composition de 'actionnariat et les caractéristiques des
dirigeants.
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14.1. ORGANES DE DIRECTION

Tout d’abord, la forme du conseil de direction va déterminer la séparation entre les fonctions de
direction et les fonctions de controle. La séparation est effective dans le cas d’un conseil de direction
organisé sous la forme d’un conseil de surveillance et d’'un directoire, et dans le cas d’un conseil d’ad-
ministration ou les fonctions de président et de directeur général sont dissociées.

D’autre part, la structure méme du conseil de direction peut influencer, de par le nombre d’ad-
ministrateurs indépendants entrant dans sa composition, les décisions prises par le dirigeant, en
particulier en matiere comptable (Peasnell, Pope et Young, 2005).

14.2. COMPOSITION DE CACTIONNARIAT

La composition de I'actionnariat peut également agir comme un mécanisme de gouvernance. La
concentration du capital constitue une garantie de bonne gouvernance, méme si certains auteurs sou-
lignent une relation non monotone entre la répartition de I’actionnariat et la qualité de I'information
financiere (Labelle et Schatt, 2005 ; Bozec, 2008). En particulier, lorsque les dirigeants sont action-
naires, I'intérét du principal et de I'agent convergent, ce qui devrait discipliner le dirigeant dans sa
présentation des comptes. Cependant, ce dernier peut étre incité, selon la théorie de I'enracinement, a
agir dans son intérét au détriment des actionnaires minoritaires (Fama et Jensen, 1983).

14]1. CARACTERISTIQUES DES DIRIGEANTS

Selon Reitenga et Tearney (2003), I'incitation a la gestion du résultat est supérieure lorsque le diri-
geant souhaite conserver un poste d’administrateur au sein de I'entreprise. Par ailleurs, les dirigeants
détenteurs de stock-options peuvent aussi étre incités a gérer a la hausse les résultats afin d’influencer
le cours des actions et lever leurs options. Selon les circonstances, et afin de maximiser sa plus-value,
le dirigeant est incité a diminuer le résultat avant I'attribution de szock-options, ou au contraire a
augmenter le résultat avant de les exercer (Aboody et Kasznik, 2000). Lincitation des dirigeants a
agir sur les résultats lorsqu’ils détiennent des stock-options a été mise en évidence par Bergstresser et
Philippon (2006) et Burns et Kedia (2006).

Nous formulons donc I’hypothese suivante :

Hypothése 5 : Les facteurs de gouvernance influencent les variables comptables
autour du changement de dirigeant.
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U2 Echantillons et méthodologie

Nous présentons maintenant les échantillons utilisés et la mesure de la gestion du résultat retenue.
Ensuite, nous exposons l'opérationnalisation des variables concernant la nature du changement de
dirigeant, ainsi que celles de gouvernance et de contréle.

2.1. Les échantillons sélectionnés

Les comptes consolidés des entreprises frangaises non financieres’ de I'indice SBF 250, entre 2000
et 2005, ont été étudiés. Les données comptables utilisées proviennent de la base de données Reuters
et des rapports annuels des sociétés. Lanalyse nécessite deux échantillons différents : celui des sociétés
ayant connu un changement de dirigeant et un échantillon de contréle.

2.1.1. LECHANTILLON DES SOCIETES AYANT CHANGE DE DIRIGEANT

Au total, 52 changements de dirigeant entre 2000 & 2005 ont été analysés®. Le changement du res-
ponsable du document de référence, qui est censé se porter garant des choix comptables de sa société,
a permis de déterminer précisément la date du renouvellement. Par rapport a l'exercice T-1, l'exercice
T de la succession se caractérise donc par un nouveau responsable du document de référence. La
répartition des années de changements de dirigeants figure dans le tableau 1.

Tableau 1
Années de changement de dirigeant des sociétés étudiées (N=52)
Année 2001 2002 2003 2004 2005
Nombre de changements de dirigeant 2 9 11 21 9

De plus, 'analyse a été approfondie en répartissant les entreprises en 6 secteurs d’activité d’apres
la classification retenue par la base de données Reuters’.

2.1.2. LECHANTILLON DE CONTROLE

Léchantillon de controle comprend 180 sociétés, provenant elles aussi de 'indice SBF 250.
Naturellement, les sociétés de I’échantillon de changement de dirigeants ont été retirées de I’échan-
tillon de controle. Cet échantillon est représentatif de la population des sociétés frangaises durant
cette période si I'on écarte les sociétés financieres et celles ayant fait faillite. Les données extrémes
ont été exclues de la régression afin d’éviter une estimation biaisée des coefficients. Le nombre total
d’observations s’éleve ainsi a 508 données, soit 180 entreprises sur 3 ans, auquel on 6te 22 données
manquantes et 10 extrémes®.

En termes de performance, les sociétés de I’échantillon de contrdle affichent en moyenne des
ROA et ROE sur la période 2001-2005 supérieures a ceux de I’échantillon d’étude, comme le montre
le tableau 2 ci-dessous.
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Tableau 2
Moyenne des ROA et ROE médians des échantillons
Moyenne 2001-2005
ROA médian de I'échantillon de contrdle 3,60 %
ROA médian de I"échantillon d'étude 2,29 %
ROE médian de I'échantillon de contréle 13,36 %
ROE médian de I'échantillon d’étude 10,39 %

Cet écart peut sexpliquer a la fois par les différences de composition des deux échantillons du
point de vue de la taille et du secteur d’activité, ainsi que par le contexte de faible performance qui
accompagne souvent le changement de dirigeant.

2.2. La mesure de la gestion du résultat

Le montant des accruals, différence entre le bénéfice net et les flux de trésorerie d’exploitation (cash-
flow) apparait comme la variable la plus pertinente pour I'étude de la gestion du résultat a partir des
décisions comptables. Les accruals regroupent les éléments calculés et décalés du résultat, comme la
production immobilisée, les amortissements et provisions, ou encore la variation du besoin en fonds
de roulement. Ces postes constituent des instruments privilégiés de gestion du résultat, car les diri-
geants disposent d’'une certaine latitude dans leur évaluation. Les mesures de la gestion du résultat
a partir des accruals consistent a extraire des accruals totaux la partie laissée a la discrétion des diri-
geants (accruals discrétionnaires).

2.2.1. CALCUL DES ACCRUALS TOTAUX

Les accruals totaux ont été calculés de la fagon suivante :

Accruals totaux = Résultat net — Flux de trésorerie d’exploitation.

Le montant total des accruals ATj  de la firme i pour 'année t a été normalisé a travers le rapport
ATN; = AT; ( / Aj 1. ot A .1 est le montant total de I’actif de la firme i pour I'année t1.
Lt Lt el Lt

2.2.2. LE MODELE GENERAL D’EXTRACTION
DES ACCRUALS DISCRETIONNAIRES

wLe modele adopté s'inscrit dans le prolongement de ceux de Jones (1991) et Dechow (1994). Les
amortissements ont néanmoins été éliminés des accruals totaux car, comme le souligne Beneish
(1998), leur manipulation apparait difficile. En effet, diverses recherches (e.g. Teoh ez al., 1998) ne
retiennent que la partie court-terme des accruals (variation du besoin en fonds de roulement) pour
le calcul des accruals discrétionnaires. Seuls les amortissements ont été enlevés, afin de conserver les
provisions parmi les accruals, dans la mesure leur évaluation bénéficie d’une certaine latitude. Les
accruals retenus regroupent donc essentiellement la variation du besoin en fonds de roulement et celle
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des provisions d’exploitation. Les statistiques de ces accruals pour I'échantillon de contréle sont pré-
sentées dans le tableau 3. L'étude des accruals totaux (hors dotations aux amortissements) normalisés
des entreprises de notre échantillon de contrdle indique que ces accruals sont en moyenne faiblement
négatifs, sauf en 2003, année ol la conjoncture économique fut défavorable.

Tableau 3

Moyenne et médiane des accruals totaux (hors dotations aux amortissements)

pour I'échantillon de contréle (N= 508)

2002 2003 2004

Moyenne

-0,06 % -0,43 % -0,07 %

Médiane

-0,05 % -0,73 % -0,21 %

Le modetle de base d’estimation des accruals d’une entreprise i pour 'année t est le suivant :

N
ou :

ATSAi’t / Ai,t—l =c+a ACAi’t /Ai,t—1+ €t

ATSA, ¢ est le montant total des accruals totaux (hors dotations aux amortissements) de la firme
i pour année t ;

Aj 1 est le montant total de I'actif net de la firme i en fin d’'année -1 5

ACAi’t est égal a la différence entre le chiffre d’affaires de 'année t et le chiffre d’affaires de I’an-
née t-1 pour la firme i ;

a et c sont des parametres 4 déterminer ;

g cest le terme d’erreur de la régression.
3y

€ ¢ correspond donc 4 une estimation des accruals discrétionnaires normalisés par I'actif de I'en-
o

treprise i pour 'année t. Il mesure ainsi les accruals non expliqués par activité « normale » de I'entre-
prise, comme ceux nécessaires a la variation du besoin en fonds de roulement ou aux dotations aux

provisions.

2.2.3.

CALCUL DES ACCRUALS DISCRETIONNAIRES

Sur la période de référence 2002-2004, les coefficients a et ¢ ont été estimés a partir de I’échantillon
de contréle. Afin d’éviter tout probléeme d’hétéroscédasticité dans l'estimation des accruals discrétion-
naires, les données ont été normalisées par la valeur de I'actif.

Deux approches différentes ont été utilisées pour mesurer les coefficients a et ¢ qui permettent
d’évaluer les accruals discrétionnaires : soit (1) regrouper dans la régression toutes les observations de
I’échantillon de contréle sur la période 2002-2004 (508 observations) ou soit (2) effectuer des régres-
sions par secteur d’activité (6 secteurs retenus), ce qui revient a calculer des coefficients a_ et ¢, pour
chaque secteur d’activité (S=1,...6), dans la lignée du modele développé par DeFond et Jiambalvo

(1994).
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2.3. La nature du changement de dirigeant

La nature du départ, forcé ou non, a été déterminée en examinant méthodiquement les rapports
annuels et des articles publiés dans la presse économique. La révocation est peu souvent explicitée.
Farrell et Whidbee (2003) et Engel ez a/l. (2003) proposent une classification des changements de
dirigeant qui distingue les départs forcés et non forcés. Aussi, nous avons considéré comme forcés
les départs o il apparait que les dirigeants ont été poussés vers la sortie pour des raisons de change-
ment de controle, de différend politique, de faible performance ou encore de scandale. La faiblesse
des résultats des entreprises est souvent prédominante. Cest le cas, par exemple, pour les dirigeants
de Bacou-Dalloz, Canal Plus, Club Med, Eurotunnel, Rhodia, ou Vivendi. Certains départs font
suite a des affaires financi¢res ou a des crises (Otor, Buffalo Grill) ayant entrainé des difficultés pour
I'entreprise. D’autres, comme Carrefour, sont la conséquence de tensions entre la direction et les
actionnaires.

Les changements pour lesquels le dirigeant est parti de son propre gré constituent, en revanche,
les départs non forcés. Clest le cas des départs en retraite, des promotions internes ou externes, ou
des départs pour des raisons de maladie. Le cas le plus fréquent est celui des départs en retraite ou en
préretraite (par exemple Air Liquide, Cap Gemini, Gaumont, Renault...). D’autre part, nous avons
considéré que la promotion d’un dirigeant vers d’autres fonctions constituait un départ non forcé.
Celle-ci peut seffectuer au sein du groupe (Eurodisney, GDF) ou a I'extérieur (le dirigeant de France
Télécom s'est vu proposer une responsabilité politique, par exemple).

En conclusion, compte tenu de la partition retenue, il apparait parmi les départs forcés une majo-
rité de départs liés a la faible performance de l'entreprise, contexte propice a la gestion du résultat
comptable. Par ailleurs, parmi les départs non forcés, la plupart correspondent a des départs en
retraite planifiés, susceptibles également de conduire a la gestion a court terme du résultat, du fait de
la réduction de I’horizon temporel des dirigeants. Au total, sur les 52 changements de dirigeants, 26
correspondent a des départs forcés et autre moitié a des départs planifiés.

2.4, Les variables de gouvernance et de contréle

Afin d’opérationnaliser les variables de gouvernance, nous avons utilisé des données issues des rap-
ports annuels. Les variables de contréle sont relatives aux caractéristiques de la firme (taille, endet-
tement, performance, choix comptables antérieurs). En effet, la théorie politico-contractuelle de la
comptabilité, développée par Watts et Zimmerman (1986), suggere que la taille (cotts politiques)
et 'endettement (coflits contractuels) influencent les politiques comptables des sociétés. Par ailleurs,
Dechow ez al. (1995) constatent que les modeles d’estimation des accruals discrétionnaires peu-
vent étre mal spécifiés pour les firmes dont les performances sont extrémes. La variable flux de
trésorerie d’exploitation est donc introduite comme variable de contréle, 4 I'instar de Maijoor et
Vanstraelen (2006). Enfin, les accruals discrétionnaires de I'année précédente sont intégrés a la
régression afin de contréler la réversibilité des variables comptables (Hunt, Moyer et Shevlin, 1996).
Lopérationnalisation et les statistiques descriptives des variables, sur la période complete T-2 a T+2,
sont présentées avec le tableau 4°.

CompTABILITE — CONTROLE — AupIT / Numéro thématique — Décembre 2009 (p. 141 4 170)

Livre-Revue-NumSpecial-2009.indb 153

153

30/10/09 08:29 ‘



Sandrine FREMEAUX et Christine NOEL
LE CO-COMMISSARIAT AUX COMPTES SOUS LE PRISME DE LA SOCIOLOGIE DU DROIT.
DES VERTUS SYMBOLIQUES D’UNE REGLE CONTESTEE DU GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

Tableau 4
Statistiques descriptives des variables de gouvernance et de contréle (N=52)
Variable \ Année [T-2, T-2 T-1 T T+1 T+2
T+2]
Accruals discrétionnaires AD 0,01% | 0,69% | 0,56 % |-1,28 % | -0,40 % | 0,50 %
Nature du départ DEP | 50,0% | 50,0 % | 50,0 % | 50,0 % | 50,0 % | 50,0 %
Séparation direction et controéle SEP 41,2 % | 59,6 % | 59,6 % | 30,8 % | 26,9 % | 28,8 %

Controéle par les administrateurs ADM | 440% | 439 % | 433% | 41,5% | 439 % | 472 %

Controdle par les actionnaires ACT | 495% | 52,1% | 51,6 % | 49,2 % | 48,5% | 46,1 %
Controle par les dirigeants DIR 4,6 % 59 % 59 % 3,8 % 3,8 % 3,7 %

Situation ultérieure SIT 40,38 % | 40,38 % | 40,38 % | 40,38 % | 40,38 % | 40,38 %
Détention de stock-options OPT 723% | 61,5% | 61,5% | 76,9 % | 788 % | 82,7 %
Taille TAIL 21,7 21,7 21,7 21,7 21,8 21,8

Endettement END | 28,8% | 295% | 29,7 % | 292 % | 293 % | 26,4 %
Performance FTE | 6,58 % | 5,96 % | 554 % | 7,30 % | 6,73 % | 7,37 %

AD est le montant des accruals discrétionnaires calculé a partir du modele global, DEP est égal
a 1 en cas de départ forcé, et a 0 sinon, SEP est égal a 0 si les organes de contréle et de gestion sont
séparés, 1 sinon, ADM est le pourcentage d’administrateurs indépendants dans le conseil de direc-
tion, ACT est le pourcentage de droits de vote détenu par les trois principaux actionnaires, DIR est
le pourcentage de droits de vote détenu par le dirigeant, SIT est égal a 1 si le dirigeant conserve un
poste d’administrateur apres le changement, 0 sinon, OPT est égal a 1 si le dirigeant bénéficie d’op-
tions de souscription d’actions, 0 sinon, TAIL est le logarithme népérien du total de I'actif en début
d’exercice, END est le rapport dettes financieres long terme en fin d’exercice divisé par actif total
en début d’exercice, FTE est le montant des flux de trésorerie d’exploitation de l'exercice divisé par
lactif total de début d’exercice.

Comme nous l'avions noté, la moitié des départs est forcée. Il est intéressant de remarquer un
renforcement des structures de direction durant la période, avec une augmentation de la séparation
entre direction et contréle (de 40 a plus de 70 %) et de la part d’administrateurs indépendants (de
44 3 47 %). Le changement de dirigeant semble avoir été propice a la mise en ceuvre de meilleures
pratiques en matie¢re de gouvernance dans la lignée des recommandations émises par la loi sur les
Nouvelles Régulations Economiques (2001). Concernant la composition de I'actionnariat, la part
détenue par les principaux actionnaires et le dirigeant décline durant la période, respectivement de
52 246 % et de 5,9 2 3,7 %. Enfin, 40 % des dirigeants conservent un poste d’administrateur et ils
sont de plus en plus nombreux a détenir des stock-options (de 62 a 83 %).
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=T Les résultats de étude empirique

Nous présentons d’abord I’évolution des accruals totaux et discrétionnaires durant la période T-2 a
T+2 qui entoure le changement de dirigeant. Sur cette période, nous analysons si les variables comp-
tables différent significativement d’un exercice sur l'autre. Ensuite, les accruals sont comparés a ceux
mesurés au sein de ’échantillon de contréle. Afin d’approfondir ces analyses, nous distinguons les
départs selon leur nature (forcé ou non) et procédons a une régression introduisant des variables de
gouvernance et de contréle.

3.1.  Analyse longitudinale des accruals
autour du changement de dirigeant

La figure 1 permet de visualiser I’évolution de la moyenne des accruals discrétionnaires des sociétés
étudiées pour les années T-2 a T+2 entourant le changement du dirigeant, dont la derni¢re année de
responsabilité est 'année T—1. Sur la figure 1 apparaissent aussi les valeurs mesurées a partir des deux
sous-échantillons relatifs aux départs forcés et aux départs planifiés, ainsi que la moyenne des accruals
discrétionnaires mesurés sur I’échantillon de contréle.

Figure 1
Evolution des accruals discrétionnaires autour du changement de dirigeant
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De fagon plus détaillée, le tableau 5 présente les valeurs des accruals totaux et discrétionnaires
durant cette période et les tests paramétriques et non paramétriques de I'analyse longitudinale. Les
résultats indiquent une baisse des accruals 'année T du changement de dirigeant par rapport aux
années T-2 et T-1. Les tests paramétriques (au seuil de 5 %) et non paramétriques (au seuil de 10 %)
montrent une différence significative entre les valeurs observées avant le changement (T-2 et T-1) et
les valeurs observées I'année T du changement. En analysant les résultats selon la nature du départ,
on constate que dans le cas des départs forcés, la chute des accruals a lieu des 'année T-1, alors qu'elle
se fait en T dans le cas des départs planifiés, comme I'indique la figure 1. Ces résultats sont cohérents
avec ceux obtenus par Pourciau (1993), qui observe également des accruals négatifs en T-1 sur un
échantillon de départs non planifiés. Selon elle, les dirigeants auraient anticipé la gestion du résultat
des T-2, les difficultés devenant impossibles 2 masquer en T-1. D’ailleurs, on note parmi les départs
forcés une différence significative au seuil de 5 % entre les accruals discrétionnaires mesurés en T—2
et ceux mesurés en T.

Ces résultats indiquent qu’il existe une rupture en matiere de choix comptables a I'occasion du
changement de dirigeant. Durant I’exercice T+1, on observe une remontée des accruals discrétion-
naires. Néanmoins, en séparant les firmes selon la nature du départ comme le propose la figure 1,
il apparait que cette remontée ne concerne que les départs planifiés. En revanche, parmi les départs
forcés, les accruals discrétionnaires restent négatifs en T+1, semblant mettre en évidence des difficul-
tés durables pour ces sociétés. Par conséquent, la rupture attendue entre T et T+1 nest vérifiée que
parmi les firmes ot le départ du dirigeant est planifié. Dans le cas des départs forcés, ce n'est qu'en
T+2 que les accruals discrétionnaires remontent de fagon significative par rapport a 'année T (tests
paramétriques significatifs au seuil de 5 %), tout en restant inférieurs aux accruals mesurés parmi les
départs planifiés.

En conclusion, on observe bien une rupture dans I’évolution des accruals discrétionnaires.
Lamplitude et la durée de la baisse des accruals dépendent de la nature du départ. Dans le cas du
départ planifié, la chute des accruals est concentrée sur 'année T alors quelle s’étale sur trois exercices
pour le départ forcé. D’autre part, intensité de la liquidation des pertes est de moindre importance
dans le cas du départ planifié (—0.67 % contre —1.87 % pour le départ forcé).

Cependant, il est difficile de savoir si les résultats obtenus sexpliquent par une liquidation des
pertes en T, une gestion a la hausse du résultat en T+1, ou les deux a la fois. Les deux phénomenes ne
sont pas indépendants, dans la mesure ol les accruals sont en partie réversibles. Ainsi, une gestion a la
hausse des accruals antérieurement au changement de dirigeant influencera a la baisse les accruals de
la période suivante. Cet effet est controlé de deux manieres dans notre étude : la prise en compte des
accruals décalés dans la régression et I'utilisation d’un échantillon de contréle.
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3.2. Comparaison des accruals discrétionnaires de I’échantillon
avec ceux de ’échantillon de contrdle

La méthode consiste & comparer les accruals discrétionnaires de I’échantillon d’étude avec ceux de
I’échantillon de contréle sur la période [T-2, T+2] entourant le changement. Afin d’effectuer cette
comparaison, les données de I’échantillon de controle ont été ajustées en fonction de la répartition
temporelle et sectorielle observée au sein de I’échantillon de changements de dirigeants. Nous avons
pondéré les accruals discrétionnaires de I’échantillon de contrdle en fonction des années des change-
ments de dirigeants. Cette pondération des années de I’échantillon de contréle est glissante en fonc-
tion des années de changement de dirigeant des sociétés étudiées'®. Ensuite, les accruals discrétion-
naires de chaque secteur d’activité ont été pondérés par la proportion de firmes du secteur au sein de
I’échantillon de changement de dirigeants (8/52 par exemple pour le secteur 1). Enfin, compte tenu
de la spécificité des firmes de I'indice CAC 40 et de leur surreprésentation au sein de I’échantillon
de changement de dirigeants (14 sur 52), nous avons séparé, au sein de I’échantillon de contrdle, les
sociétés du CAC 40 des autres firmes. Les accruals discrétionnaires mesurés au sein des deux sous
échantillons (CAC 40 et non CAC 40) ont ensuite été pondérés par les proportions de firmes CAC
40 (14/56) et non CAC 40 (38/56) observées au sein de I’échantillon d’étude.

On obtient ainsi des accruals discrétionnaires moyens attendus, calculés a partir I’échantillon de
controle, pour les années T-2 a T+2, que l'on peut comparer avec les accruals discrétionnaires des
sociétés étudiées AD (tableau 6). Les accruals discrétionnaires sont en moyenne légerement négatifs
pour les sociétés de Iéchantillon de contrdle et relativement stables sur la période d’étude [T-2 ;
T+2]. En revanche, comme nous I'avons vu précédemment, les accruals discrétionnaires de I’échan-
tillon des entreprises ayant connu un changement de dirigeant en T varient de fagon importante sur
la méme période.

Tout d’abord, le test reporté dans le tableau 6 indique que les accruals discrétionnaires mesurés en
T-2 et T-1 au sein de 'échantillon de changement de dirigeant sont supérieurs a ceux de I’échan-
tillon de contréle. La différence entre les moyennes est significative au seuil de 10 % en T-2 et T-1.
Ces résultats accréditent ’hypothese H , selon laquelle les dirigeants tendent a gérer a la hausse les
résultats comptables avant un changement. Ces résultats sont conformes a ceux obtenus par Dechow
et Sloan (1991) et Reitenga et Tearney (2003). Par ailleurs, en séparant les firmes en fonction de la
nature du départ, on constate que pour les départs forcés la gestion du résultat sopere en T-2, alors
que pour les départs planifiés la gestion maximale seffectue sur I'exercice T-1 juste antérieur au
départ.

Ensuite, durant 'exercice T du changement, on constate que les accruals discrétionnaires sont
négatifs et inférieurs a ceux mesurés au sein de 'échantillon de contréle, conformément a I’hypo-
thése H,. Les différences observées sont significatives au seuil de 10 % pour I"échantillon global et
plus particulierement parmi le sous-échantillon des départs forcés, a I'instar des résultats obtenus
par Pourciau (1993), Murphy et Zimmerman (1993) et Wells (2002). Enfin, durant les exercices
T+1 et T+2, les résultats varient en fonction de la nature du départ. Parmi les départs planifiés, les
accruals discrétionnaires sont significativement supérieurs a ceux de I’échantillon de contréle pour les
deux années qui suivent le changement, ce qui conforte I’hypothése H.. En revanche, dans le cas des
départs forcés, ’hypothese n’est pas vérifiée. On constate méme en T+1 des accruals inférieurs a ceux
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I’échantillon de controle. Ces résultats vont a 'encontre de ceux obtenus par Godfrey ez /. (2003),
qui observent une gestion haussiere plus forte en cas de départ forcé.

3.3. Linfluence de la nature du départ

Afin d’évaluer 'impact de la nature du départ sur les politiques comptables dans le contexte d’un
changement de dirigeant, le tableau 7 présente les tests de différences entre les accruals discrétion-
naires mesurés au sein des deux sous-échantillons de départs forcés et planifiés.

Tableau 7
Comparaison des accruals discrétionnaires

selon la nature du départ (forcé/planifié)

Départs Départs Statistique t Statistique Hypotheéses
forcés planifiés (valeur de Wilcoxon et signes
(N=26) (N=26) det) (z-score) attendus
AD (T-2) Moyenne 0,85 % 0,54 % 0,246 0,433 H,, (+)
Médiane 0,38 % -0,03 %
AD (T-1) Moyenne -0,48 % 1,60 % -1,66 -0,96 H,, (+)
Médiane -0,48 % 0,69 %
AD (T) Moyenne -1,87 % -0,67 % -0,79 -0,73 H, &
Médiane -1,01 % -0,74 %
AD (T+1) | Moyenne -1,92 % 1,12 % -2,35 -2,24 H, +)
Médiane -0,59 % 0,75 %
AD (T+2) Moyenne 0,08 % 0,92 % -0,77 -1,05 H, +)
Médiane 0,61 % 0,63 %

‘ Livre-Revue-NumSpecial-2009.indb 160

AD est le montant des accruals discrétionnaires calculé a partir du modeéle global.

** Indique une significativité au seuil de 5 % du test paramétrique t pour les moyennes et du test non paramétrique de
comparaison des rangs de Wilcoxon pour les médianes (tests unilatéraux).

* Indigue une significativité au seuil de 10 % du test paramétrique t pour les moyennes et du test non paramétrique de
comparaison des rangs de Wilcoxon pour les médianes (tests unilatéraux).

Sur ce point, nous avons supposé que la gestion du résultat par les dirigeants sortants et entrants
est plus forte en cas de départ forcé. Les résultats ne semblent pas confirmer les hypotheses émises.
En T-2, la différence observée va dans le sens attendu par I’hypothése H, mais n'est pas significa-
tive. En T—1, la relation est inverse 4 celle attendue, les dirigeants dont le départ est planifié semblant
étre davantage en mesure d’exercer leur discrétion sur les résultats. Durant 'année T de succession,
les accruals discrétionnaires sont plus largement négatifs en cas de départ forcé queen cas de départ
planifié, conformément a I’hypothése H,, et aux travaux de Murphy et Zimmerman (1993) et Wells
(2002). Cependant, la différence mesurée entre les deux sous-échantillons n’est pas significative. En
T+1, on observe une relation inverse a celle attendue (H 4C). En effet, la gestion du résultat a la hausse
ne semble concerner que le sous-échantillon des départs planifiés, les autres firmes enregistrant,
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comme en T, des accruals largement négatifs. Enfin, en T+2 les accruals redeviennent positifs pour les
départs forcés, mais ils sont moins élevés que pour les départs planifiés, contrairement a I’hypothese
émise. En définitive, il semblerait que la marge de manceuvre en matiere de gestion a la hausse du
résultat soit limitée pour les dirigeants des firmes du sous-échantillon des départs forcés.

3.4. Linfluence des facteurs de gouvernance

Afin de compléter I'analyse, les hypotheses 4 et 5 sont testées a partir d’une régression dans laquelle
nous introduisons comme variables indépendantes la nature du départ, ainsi que des variables de
gouvernance et de contrdle. Le modele de régression linéaire, dont la variable expliquée est le montant
des accruals discrétionnaires, est le suivant :

ADi,t =a+b. DEP it+c SEP et d. ADM et e.ACT et f. DIR it g SIT et h. OPT it
+j. TAILj ¢ + k. END j ( + LADL ; ( + m. FTE ; (+ €

ADj  est le montant des accruals discrétionnaires de la firme i durant I'exercice t (t=T-2 4 T+2) ;

DEP | ¢ est égal a 1 en cas de départ forcé, et a 0 sinon ;

SEP ; ¢ est égal a 0 si les organes de controle et de gestion sont séparés, 1 sinon ;

ADM j ¢ est le pourcentage d’administrateurs indépendants dans le conseil de direction ;

ACT j  est le pourcentage de droits de vote détenu par les trois principaux actionnaires ;

DIR i,cest le pourcentage de droits de vote détenu par le dirigeant ;

SIT ; ¢ est égal a 1 si le dirigeant de la firme i conserve un poste d’administrateur apres le chan-
gement, 0 sinon ;

OPT : . est égal a 1 si le dirigeant de la firme 1 bénéficie d’options de souscription d’actions, 0
Lt g g P p
sinon ;
TAIL ; . est le logarithme népérien du total de I'actif en début d’exercice ¢ ;
Lt 8 p
END : . est le rapport dettes financieres long terme en fin d’exercice t divisé par lactif total en
Lt pp g p
début d’exercice ;

ADL j ¢ est le montant des accruals discrétionnaires de la firme i de I'exercice t-1 divisé par l'actif
total de l’exercice -2 ;

FTE |  est le montant des flux de trésorerie d’exploitation de la firme i de I'exercice t divisé par
lactif total de début d’exercice.

Les régressions ont été menées pour chaque exercice de la période T-2 a T+2. Les observations
dont les résidus excedent trois écarts types ont été exclues de I'analyse. Les facteurs d’inflation de la
variance (VIF) inférieurs a 2,5 indiquent I'absence de probleme de multi-colinéarité. Les résultats
sont présentés dans le tableau 8.
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Tableau 8
Tests de régression de facteurs de gestion de résultat
Régression Régression Régression Régression Régression
T-2 T-1 T T+1 T+2
N = 49 47 50 50 50
Rz = 0,297 0,431 0,240 0,219 0,078
F= 2,841 %** 4,170*** 2,409** 2,246** 1,375
—0,153** -0,101~ -0,059 -0,008 0,087
DEP 0,004 —0,024*** -0,019 -0,037* -0,007
SEP -0,012 —-0,002 -0,007 0,002 0,019
ADM -0,030 0,060*** 0,106*** 0,028 0,059~
ACT 0,007 0,029~ 0,014 -0,007 0,018
DIR 0,003 0,047 0,124*** -0,020 0,056
SIT -0,003 -0,017* -0,021 -0,017 -0,002
OPT -0,002 -0,002 0,001 0,009 -0,010
TAIL 0,010*** 0,004 0,000 0,001 -0,006
END —0,104*** 0,066*** 0,015 0,032 0,041
ADL 0,124 -0,103 0,143 0,318** 0,253**
FTE —0,248*** —0,257*** 0,078 -0,166 -0,023

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

DEP est égal a 1 en cas de départ forcé, et a 0 sinon, SEP est égal a 0 si les organes de controle

et de gestion sont séparés,1 sinon, ADM est le pourcentage d’administrateurs indépendants dans le
conseil de direction, ACT est le pourcentage de droits de vote détenu par les trois principaux action-
naires, DIR est le pourcentage de droits de vote détenu par le dirigeant, SIT est égal a 1 si le dirigeant
conserve un poste d’administrateur apres le changement, 0 sinon, OPT est égal a 1 si le dirigeant
bénéficie d’options de souscription d’actions, 0 sinon, TAIL est le logarithme népérien du total de
lactif en début d’exercice, END est le rapport dettes financieres long terme en fin d’exercice divisé
par lactif total en début d’exercice, ADL correspond aux accruals discrétionnaires de 'année précé-
dente, FTE est le montant des flux de trésorerie d’exploitation de 'exercice divisé par lactif total de
début d’exercice.

Les R-deux ajustés varient de 7,8 % pour T+2 2 43,1 % en T-1, année avant le départ et dont les
accruals semblent le mieux expliqués par le modele. Le test de Fisher indique que les régressions sont
significatives 4 un seuil de 1 % pour T-2 et T-1, 5 % pour T et T+1. En revanche, la régression en
T+2 apparait peu significative.
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Tout d’abord, la nature du départ influence les accruals autour du changement. Un départ forcé
influence a la baisse ces derniers entre T-1 et T+2 (signe négatif dans la régression). La variable est
significative en T-1 (au seuil de 1 %) et en T+1 (au seuil de 10 %), ce qui est cohérent avec les résul-
tats des tests univariés.

Les facteurs de gouvernance influencent plus particulierement les accruals des années T-1 et T
qui sont les années charnitres du changement. Durant l'exercice T, la présence d’administrateurs
indépendants (ADM) et la détention d’actions par le dirigeant (DIR) semblent limiter I'intensité de
la baisse des accruals. Conformément au rapport Bouton, la présence d’administrateurs indépendants
dans le conseil permettrait de mieux contrdler les dirigeants dans leurs décisions comptables et de
gestion'?. De méme, lorsque les dirigeants entrants sont actionnaires, un mécanisme d’autocontréle
tend 2 limiter les comportements opportunistes.

En T-1, on constate un lien positif entre les accruals et a la fois la présence d’administrateurs
indépendants et la concentration de l’actionnariat. Dans la mesure oui, dés T—1, un certain nombre
de firmes voient leurs accruals chuter pour des raisons de performance, on peut penser que les firmes a
forte structure de gouvernance auront moins tendance a enregistrer des accruals négatifs. Par ailleurs,
les dirigeants qui conservent un poste d’administrateur ont une propension a limiter les accruals
discrétionnaires en T-1. Ce résultat, contraire a celui obtenu par Reitenga et Tearney (2003), peut
sexpliquer par le contexte de cette étude. En effet, plusieurs changements correspondent a une transi-
tion du dirigeant sortant vers un poste de président de 'organe de contréle, dont il a lui-méme décidé
la forme. Dans ce cas, qui correspond en général a un départ planifié, la performance a court-terme
n'est pas un critere déterminant dans la nomination comme président de l'organe de contréle.

Les variables de contrdle mettent en évidence en T=2 et T—1 une incitation nette a la gestion a la
hausse lorsque la performance est faible. Les variables taille (en T-1) et endettement (en T-1 et T-2)
sont également significatives mais difficiles a interpréter. D’autre part, le lien positif entre les accruals
d’une année sur l'autre en T+1 et T+2 semble indiquer la présence de composantes a long terme (e.g.
reprises sur provisions) parmi les variables comptables observées apres le changement du dirigeant.

Conclusion

Notre recherche vise 4 étudier empiriquement les pratiques comptables au sein des entreprises
durant les exercices qui entourent l'exercice T d’un changement de dirigeant. A partir d’'un échan-
tillon de 52 changements de dirigeant au sein d’entreprises frangaises cotées entre 2000 et 2005,
nous étudions I'évolution des choix comptables effectués par les dirigeants sortants et entrants sur
une période de cinq ans autour de l'exercice de succession. Tout d’abord, une analyse longitudinale
indique une baisse significative des accruals durant l'exercice T du changement, suivie d’'une remon-
tée apres lexercice de succession. Cependant, dans le cas des départs forcés, la baisse des accruals se
produit dés I'exercice T-1, et la remontée attendue ne se produit quen T+2. Cette premitre analyse
montre que I'intensité et la durée de la baisse des accruals dépendent de la nature du départ.

Ensuite, nous avons comparé les accruals discrétionnaires observés a ceux d’'un échantillon de
contréle représentatif, sur le plan temporel et sectoriel, de notre échantillon de changements de diri-
geants. Cette méthode nous semble appropriée pour tenir compte de 'influence de la conjoncture sur
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les accruals. En comparant les accruals discrétionnaires mesurés au sein des deux échantillons, il appa-
rait que les dirigeants sortants ont tendance a gérer a la hausse les résultats durant les deux exercices
qui précedent leur départ. Cette gestion se concentre sur I'exercice T-2 pour les départs forcés, alors
que dans le cas des départs planifiés la gestion maximale s'observe durant 'exercice T-1 juste anté-
rieur au départ. Une baisse significative des accruals sur l'exercice T semble aussi vérifiée, plus parti-
culierement dans le cas des départs forcés. La gestion a la hausse du résultat apres l'exercice de succes-
sion, en T+1 et T+2, n'est observée que parmi les départs planifiés de dirigeants. Lanalyse multivariée
confirme 'incidence de la nature du départ sur les accruals et montre I'influence des administrateurs
indépendants et de la structure de 'actionnariat sur "ampleur de la baisse des accruals. Cependant,
les dirigeants restant comme administrateurs apres le changement semblent moins incités 2 la gestion
du résultat la derniere année de leur mandat. Toutefois, le caractere opportuniste de I'action des diri-
geants sur les accruals reste délicat a évaluer.

Cette étude met ainsi en évidence 'influence du contexte du départ sur les variables comptables
autour d’un changement de dirigeant. La baisse des accruals se concentre sur un exercice en cas de
départ planifié¢ et semble traduire l'effet ponctuel des décisions prises par le nouveau dirigeant. En
revanche, en cas de départ forcé, les accruals apparaissent durablement négatifs puisque la période
dépressive s’étale sur trois exercices. Cette phase semble refléter les difficultés rencontrées par les
firmes. Dans ce contexte, les caractéristiques de gouvernance, comme la présence d’administrateurs
indépendants et/ou de dirigeants actionnaires, sont susceptibles de prévenir de telles difficultés.

Dans le prolongement de cette recherche, il serait intéressant d’analyser, au-dela de la distinction
entre départ forcé et planifié et des variables de gouvernance, d’autres facteurs qui influencent les
politiques comptables des dirigeants. Ainsi, la prise en compte des caractéristiques du dirigeant telles
que la durée du mandat ou sa formation pourraient faire 'objet d’études ultérieures. Par ailleurs, une
analyse plus approfondie des composants des accruals permettrait de mieux de mieux comprendre la
nature et les motivations des choix comptables opérés par les dirigeants.
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Notes

1. Cette hypothese de liquidation des pertes sur l'exer-
cice de succession est connue en anglais sous le
nom d’hypothese du « big bath ».

2. Les travaux de Dherment-Férere (1999) portent
sur la réaction du marché frangais a2 I’'annonce
d’un changement de dirigeant. Uétude de Mard
et Marsat (2008) s’intéresse aux stratégies comp-
tables antérieures au changement de dirigeant.

3. Les études empiriques sur le sujet donnent des
résultats mitigés et peuvent conduire, selon les
circonstances, 4 valider 'une des trois hypotheses.

4. En outre, Godfrey er al. (2003) observent que la
gestion du résultat saccompagne d’une manipu-
lation des graphiques de présentation des princi-
pales variables financiéres.

5. Les sociétés financieres (banques, sociétés d’assu-
rance) et immobiliéres ont été exclues de I’échan-
tillon en raison de leurs spécificités comptables.

6. La liste des sociétés retenues figure en annexe 1.
Cette liste comporte 51 sociétés, Vivendi ayant
changé deux fois de dirigeant pendant la période
d’étude.

7. La répartition sectorielle des firmes de I’échan-
tillon est détaillée en annexe 2.

8. Dont la valeur absolue des accruals normalisés est
supérieure 2 30 % ou la valeur absolue de la varia-
tion du chiffre d’affaires est supérieure 4 100 %.

9. Dans le tableau 3, des statistiques d’années dif-
férentes ont été agrégées volontairement, afin de
faire apparaitre I’évolution de ces variables autour
du changement de dirigeant initié durant 'année
T (précisée dans le tableau 1). Les années T-2 a
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Annexe 1. Nom des sociétés ayant connu
un changement de dirigeant pendant la période

A NOVO SA Groupe Partouche
Accor SA Havas

Air Liquide Hubwoo
Alstom IMS

Altran Tech Info Vista

Bacou Dalloz Ingenico
Buffalo Grill Lafarge

Bull Lagardere
Canal Plus SA Medidep

Cap Gemini SA NRJ Group
Carrefour Onet

Casino Otor

Club Med PPR

Cofiroute Renault SA

EDF Rexel

Eramet Rhodia SA
EssoSAF Samse NV

Euro Disney SCA Sanef
Eurotunnel SR Téléperformance
Evialis STMicroelectron
France Tlcm THOMSON
Gascogne Unilog
Gaumont Vallourec

Gaz de France Vivendi
Gemplus Wavecom

Go Sport
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Annexe 2. Répartition sectorielle des sociétés ayant
connu un changement de dirigeant pendant la période

Nombre firmes

1- Matieres premieres, énergie et eau 8
2—Industrie 13
3- Biens de consommation 1
4- Santé 2
5- Services-Communication 20
6— Technologie 8
Total 52
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NOUS AVONS RECU

Baert D. et Yanno G (2009), Les normes comptables : jeu d’experts ou enjeu politique, Rapport d’information
n° 1508, Assemblée nationale, 164 p.

Le moins que l'on puisse dire, Cest que nos députés s'intéressent peu a la comprabilité et 'abandonnent facilement
a ses grands-prétres techniciens. En cela d’ailleurs ils sont les dignes représentants d’'un peuple pour lesquels elle est
avant tout une affaire d’intendance sans grand intérét, une technique aride et sans qualités. N ont-ils pas laissé la
normalisation comptable internationale, viz 'Union européenne, passer aux mains d’un organisme international de
droit privé, I International Accounting Standards Board (IASB), dominé par les Anglo-Saxons ? N ont-ils pas, avec la
méme passivité, laissé notre Conseil National de la Comptabilité (CNC), un organisme collégial ol toutes les parties
prenantes a la vie des entreprises étaient représentées, se transformer en une Autorité des Normes Comptables (ANC)
composée majoritairement de professionnels de la comptabilité issus des grands cabinets et des grandes entreprises ?
Aussi faut-il saluer comme un éveil des députés a la comptabilité la publication récente par la Commission des
Finances de I’Assemblée d’un rapport d’information sur les normes comptables rédigé par Dominique Baert et Gaél
Yanno, respectivement députés de 'opposition et de la majorité.

Que lit-on dans ce rapport de plus de cent cinquante pages ? Une critique incisive de 'évolution de la normalisation
comptable au cours de ces dernitres années, une analyse des conséquences micro- et macro-économiques de cette
évolution et, enfin, pas moins de trente recommandations pour 'avenir.

La critique qui est faite de 'évolution récente de la normalisation comptable n'est certes pas nouvelle mais, sur fond
de crise économique, et financiére, et 4 I'heure ot il est question de « marquer 'TASB 2 la culotte » (dixit Christine
Lagarde), elle prend une force singuliere. Si le choix fait par 'Union européenne de sous-traiter I'élaboration de
ses normes a 'TASB est considéré comme irréversible et n’est pas remis en cause, par contre, orientation donnée &
ses travaux par I'TASB ainsi que sa gouvernance sont fortement critiquées. Les auteurs de ce rapport dénoncent en
particulier sa dérive doctrinale anglo-saxonne illustrée par son gotit prononcé pour I'évaluation en juste valeur. Ils y
dénoncent également le fait qu’il échappe a tout contrdle ératique ou interétatique et soit « irresponsable », ce qui est
pour le moins paradoxal s'agissant d’un organisme qui s'est donné pour objectif de faire (pour les autres) des normes
de rendu de comptes. De méme, la transformation du CNC en ANC par décret et par ordonnance leur apparait une
atteinte aux prérogatives du Parlement, lequel prend ses décisions budgétaires par référence a I'état de la normalisation
comptable ; une décision normative de TANC peut donc altérer, voire rendre inopérantes, ses propres décisions.
Lanalyse des conséquences économiques de cette évolution trouve 2 titre principal son illustration dans les effets
récents de I'application de normes internationales privilégiant la juste valeur. Au plan micro-économique, le rapport
souligne le fait que ces normes produites pour I'information des marchés financiers conduisent a4 une gestion court-
termiste des entreprises. Leur caractere pro-cyclique illustré par la crise est également dénoncé, de méme que leur
inadaptation aux caractéristiques de certains secteurs de 'économie, & commencer par le secteur bancaire.

Les recommandations faites découlent tres directement de ce qui précede. On ne s’étonnera donc pas qu'il soit recom-
mandé de renforcer le contrdle ératique et interétatique de I'TASB ; ce qui passe, selon les auteurs du rapport, par
un renforcement de son conseil de surveillance et par une contribution de I'Union européenne a son budget. On ne
s'étonnera pas non plus, eu égard aux limites et aux inconvénients des normes internationales, qu’il soit recommandé
de suivre attentivement la révision du cadre conceptuel dont elles procédent, un cadre qui privilégie les besoins d’in-
formations des investisseurs boursiers aux dépens de ceux des autres parties prenantes. Toujours pour la méme raison,
les auteurs recommandent de préserver l'unité du référentiel comptable national et de maintenir sa connexion avec la
fiscalité. Cette dernitre recommandation fera sans doute débat car elle implique le maintien & moyen terme de deux
corps de normes, le référentiel international pour les comptes des groupes et le référentiel national pour les entreprises
individuelles.
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Meéme s'il peut susciter des réserves et des oppositions, et il en a déja suscitées!, cet éveil des députés a la comptabilité
a le mérite d’ouvrir un débat sur les enjeux politiques, économiques et sociaux de la comptabilité qui va au-dela des
querelles techniques, en apparence neutres, dont ses experts se régalent. Espérons qu'il sera lu et discuté par tous
les députés francais, et non seulement par les membres de la Commission des Finances. Espérons aussi qu’il sera lu
par les membres de 'TASB ; ce qui est moins sdr car il est écrit dans une langue, le frangais, que ceux-ci considerent
comme une langue morte. Souhaitons donc qu’il soit traduit en anglais, la langue officielle de 'TASB. Si donc il était
lu, il serait possible que naisse une « comptabilité politique », encore que cette expression soit un pléonasme car,
pour qui la connait un peu et en particulier pour les lecteurs de CCA, la comptabilité est par essence politique, en
ce quelle a trait 2 la création et 4 la répartition des richesses dans les sociétés contemporaines et, plus généralement,
a la régulation sociale.

B Bernard Colasse
Jean Fourastié, un expert en productivité de Régis Boulat, Presses universitaires de Franche-Comté, 460 pages, 26 €.

Je suis né en février 1944, le mois ot la 2¢ édition du Que sais-je ? Numéro 111, La comptabilité, de Jean Fourastié,
paraissait aux Presses universitaires de France, 'année ol son autre ouvrage, La comptabilité conforme au plan comp-
table général, était publié parallélement a la Librairie générale de droit et de jurisprudence. Je me suis souvent demandé
quels pouvaient étre, au beau milieu d’une guerre sans merci, 'état d’esprit d’un universitaire concentré sur son travail,
et qui venait, en plus de perdre un fils en bas 4ge. Plus tard, quand Jacqueline Fourastié est devenue une amie, elle
a répondu 2 certaines de mes questions. Mais le magnifique livre de Régis Boulat compléte mes intuitions et bien
entendu répond 4 de nombreuses autres questions. On peut dire que tout est réussi dans 'ouvrage de Régis Boulat,
dont le titre : Jean Fourastié, un expert en productivité et sous-titré : La modernisation de la France (années 1930
— années 1950). Tiré de sa thése : Jean Fourastié, la productivité et la modernisation de la France (années 1930 —
années 1950) qui a obtenu la mention trés honorable et les félicitations du jury 6 combien méritées, M. Boulat brosse
un tableau de la France 2 la fois connu mais négligé de nos jours, avec Jean Fourastié, fil conducteur exceptionnel.
Tout est réussi dans cet ouvrage divisé en trois parties, la préhistoire de la productivité, la productivité et la moderni-
sation et enfin I'école francaise de productivité.

La préhistoire de la productivité fait I'objet de la premiére partie de I'ouvrage. La théorie et la pratique de la produc-
tivité, distinguée du productivisme et du progres technique, sont d’abord évoqués dans leurs premiéres années, au
passage l'auteur brosse quelques portraits rapides mais savoureux de VIP ou de hauts fonctionnaires. Le chapitre 2
évoque Fourastié jeune expert aux connaissances variées, industrielles, économiques, mais aussi dans le secteur de I'as-
surance et de la comptabilité. La these de doctorat de Fourastié, qui met en évidence les réserves mathématiques des
assurances, leur traitement comptable et leur possibilité de réforme est résumée de maniére pertinente. Sa philosophie
comptable est clairement exprimée en 7 pages passionnantes.

La productivité et la modernisation sont la partie centrale de I'ceuvre. Apres quelques occasions manquées, rappelées
dans le chapitre 3, Jean Fourastié¢ donne sa plaine mesure, encouragé par Jean Monnet au service du plan. La référence
aux textes américains et aux pratiques américaines commence a émerger, mais ¢ est dans le chapitre 4 que Régis Boulat
détaille les programmes franco-américains de modernisation. La mani¢re de travailler de 'auteur est tellement pas-
sionnante qu’on a parfois 'impression de marcher a c6té de Fourastié. Cette impression est encore plus forte dans le
chapitre 5 ot1 la productivité et la modernisation vont de pair avec les pressions américaines, les difficultés budgétaires,
les travaux de Colin Clark et leur relais dans « Le grand espoir du xx° si¢cle ». On quitte la seconde partie de 'ouvrage
avec I'idée que la productivité a mis longtemps & s'imposer en France, mais qu'a partir de 1945 I'idée a fait son che-
min, méme si ce chemin n’a pas été aussi rapide que ce que souhaitaient les Américains. Sans qu'il le dise de maniére
explicite, M. Boulat nous montre la pression des parties concernées, politiques, économiques, internationales, sur le
destin économique de la France. Rien n'est jamais affirmé sans une série de preuves et de textes de référence.

1. Voir : Gélard G. (2009), Le rapport & 'Assemblée nationale sur les enjeux des nouvelles normes comptables : une
lecture critique, Revue Frangaise de Comptabilité n° 423, p. 19-21 ; Walton P. (2009), Analyse exacte, conclusions
errondes, Revue Frangaise de Comptabilité n°® 423, p. 22-25.
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Lécole frangaise de productivité fait 'objet de la derniére partie. Les rapports franco-américains sont encore plus
détaillés et documentés. La vie de Jean Fourastié est encore plus étudiée et sa triple légitimité, d’expert cumulant les
positions de pouvoir et d’influence (OECE, CNP, USA), de vulgarisateur exceptionnel, traitant de '’homme essen-
tiel, de '’homme moderne, de 'homme domestique ou domotique au fil de multiples conférences et ouvrages, de
professeur 4 succes (Ecole pratique des hautes études, Conservaroire des arts et métiers, Institut d’études politiques)
ou aux tentatives échouées (College de France) met en exergue le parcours difficile de quelqu’un qui cherche et qui
se cherche tout 4 la fois. Le chapitre 8 se termine sur le véritable esprit d’entreprise né en France et se poursuit dans
les années 1950 et 1960. Régis Boulat nous rappelle une grande fresque qui est toujours quelque part dans notre
inconscient collectif, mais il nous dispense des approches banales que nous en avons souvent — politique opposant
résistance et collaboration, économique presque uniquement fondée sur la croissance et les débuts de la comprabilité
nationales — pour préférer une approche de sociologue ou de gestionnaire stimulante. La bibliographie et I'index sont
trés complets et tres utiles.

La postface de Patrick Fridenson ne se contente pas de redites, mais, écrite en contrepoint de I'ceuvre, elle apporte
d’autres éclaircissements sur des détails, une hauteur de vue trés utile et une réelle valeur ajoutée. Souhaitons que M.
Boulat, dans le futur, nous livre d’autres ouvrages de cette rare qualité.

B Jean-Guy Degos

Pofesseur a I"'Université de Bordeaux.

Apprentissages, stratégies et compétitivité sur la longue durée. L'étonnante histoire d’eurocopter. De Marc-Daniel
Seiffert. Préface de Jean-Claude Tarondeau, UHarmattan, 432 pages, 45 €, ISBN : 978-2-296-04712-

Louvrage de Marc Seiffert se situe au carrefour de I'histoire économique, de Ihistoire des techniques et des sciences
de gestion. Il retrace en effet avec une clarté remarquable 'aventure de 'hélicoptere en France jusqu'a la création et
les premiers développements d’Eurocopter. Du point de vue historique il suit trois pistes en paralléle : celle de I'his-
toire de la conception et de la fabrication des différents modeles, celle de leurs usages, celle de I'entreprise, de son
environnement institutionnel et de sa stratégie. Du second point de vue, il mene une réflexion centrée sur le concept
d’apprentissage, qu’il soit technique ou organisationnel, en trouvant des illustrations dans les différents épisodes de
cette histoire.

Au point de départ du récit M.S. retrace les étapes, souvent douloureuses, de la naissance de cette industrie entre 1945
et 1953. Clest grice A un apprentissage par 'échec qu’elle débouche sur la réussite de 1953, I'année des records. Elle
est due, apreés un démarrage difficile, & une série de « ruptures techno-radicales » réalisées grice a la construction de
prototypes, qui permettent de tester les techniques de la turbine et de la réaction.

Le passage a 'industrie, entre 1953 et 1956, se réalise par la création d’une gamme dans le cadre d’un apprentissage par
T'usage que facilite la guerre d’Algérie et d’'un important transfert de technologies depuis les Etats Unis. 11 débouche
sur une innovation radicale dans la turbine. Vient ensuite une période marquée par la réorientation des stratégies dans
la conception des produits grice 4 la participation directe des utilisateurs, militaires en particulier, 4 la conception des
produits. Les trois armes présentent d’ailleurs des demandes contradictoires. La demande civile est prospectée dans
une commission, mise en place en 1957 4 laquelle participent la SNCF et les compagnies aériennes. Elle congoit un
réseau complémentaire des réseaux ferroviaires et aériens en assurant des liaisons transversales. Il y a 12 une illustration
fascinante de la difficulté qu'éprouvent les acteurs du changement technique 4 sortir des paradigmes dominants, en
'occurrence les concepts de lignes et de réseau. Cette approche du probleme n’obtint pas de bons résultats, tout autant
que I'hélicoptere lourd demandé par la Marine. Au total les caractéristiques de la demande civile ont été mal appré-
hendées. Ce fut finalement la conception d’un hélicoptere moyen, les Alouette II et III qui ouvrirent la voie des gros
marchés militaires. Cette réussite repose sur des transformations institutionnelles importantes dans les domaines de la
R&D, de l'industrialisation et de la commercialisation. « Linnovation, écrit M.S. proceéde d’interactions entre l'offre
et la demande avec des processus cumulatifs ou 'apprentissage par I'usage joue un réle central ».

Entre le début des années 1960 et le début des années 1980, le marché militaire se consolide et les innovations se
poursuivent. La réussite du Puma est le produit de la capitalisation de compétences et d’une étroite collaboration
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entre l'utilisateur et le constructeur. Lexportation se développe tant dans le domaine militaire que civil. De plus une
politique de coopération franco-allemande et franco-britannique porte ses fruits. La guerre du Vietnam ouvre la voie
a la production de masse et a la concentration des entreprises. Le marché civil prend son essor, dans une atmosphere
de forte concurrence entre 'Europe et les Etats-Unis. Dans ce contexte, I'Aérospatiale met en ceuvre une stratégie
offensive fondée sur une politique de produits précisément ciblée en sappuyant sur le marché national et en déve-
loppant les implantations commerciales dans le monde. Au total une offre de produit bien congue permet de créer
des marchés civils importants. Uépisode malheureux du contrat des Coast Guards révele une inexpérience dans la
gestion des contrats 4 I'étranger et plus encore la difficulté de 'implantation aux Etats Unis, expérimentée 4 la méme
époque par d’autres entreprises francaises. Lhistoire de I'Ecureuil est particulierement révélatrice la complémentarité
entre I'innovation technique de produit et de matériaux et 'innovation organisationnelle, avec la mise en place d’une
politique rigoureuse de gestion des colts et d’unités opérationnelles dotées d’une large autonomie. Elle se traduit a
la fois par une baisse des cofits et par une amélioration de la qualité. Lune des raisons essentielles de la réussite des
engins de deuxieme génération est 'adoption de la politique de coopération et d’un processus d’apprentissage par les
concurrents. Un cercle vertueux se met en place, fondé sur un plan stratégique bien défini et une stratégie délibérée.
La troisitme génération doit relever le défi de l'affaiblissement des commandes militaires. La coopération cesse de
jouer un réle de premier plan. Ce furent des innovations progressives fondées sur la coopération avec les clients et
Paccumulation de compétences organisationnelles qui permirent 4 I'entreprise de s'adapter a la nouvelle donne et a la
crise des années 1981-1983.

Les années 1980 sont marquées par une double rupture : celle d’une « incertitude radicale » des marchés et celle d’une
rupture technologique tout aussi radicale fondée sur la pénétration dans les systemes des technologies électroniques
et de 'information. La conception ne porte plus principalement sur 'avionique et les programmes, fondés sur la mise
en place de systemes, deviennent de plus en plus complexes.

La crise des premieres années 1980 est brutale. En 1983 les ventes ne représentent plus que le quart de celles de 1981.
La survie de la division hélicopteres de I'’Aréospatiale, qui a réagi avec retard, semble menacée. La filiale américaine
AHC fait des pertes en 1984. Ses effectifs passent de 700 en 1981 4 558 en 1984. Une crise financiére éclate alors que
les trois appareils de la troisitme génération connaissent des dépassements importants de budgets en raison de diffi-
cultés techniques. La coopération franco-allemande sur les programmes de la quatrieme génération, qui marquaient
une rupture technologique, avait rencontré des difficultés en 1979. Mais le protocole d’accord est signé en 1983. Dés
1985 une nouvelle direction définit un programme de redressement d’abord financier puis technique.

Un gros effort d’adapration de la troisitme génération aux marchés militaires est réalisé, tant pour le Dauphin et le
Panther et que pour Le Super Puma industrialisé en 1980. La division se trouve alors en position de force face 4 ses
partenaires et déploie une politique d’exportation militaire dans toute 'Europe. Alors que la coopération tripartite
avec la Belgique, I'Allemagne, et I'Ttalie pour le NH90 se révele décevante, la coopération intensifiée avec 'Allemagne
pour la mise au point du Tigre est une réussite. Les deux partenaires parviennent a surmonter leurs divergences
initiales en réalisant trois versions différentes. Cet appareil marque une rupture technique en ce sens qu’il est congu
comme un systéme global formé de fonctions interdépendantes. Le programme NH90 est relancé en 1988.

Face 2 la concurrence américaine qui s'intensifie des négociations sont lancées en 1988 pour réaliser une fusion avec
le partenaire allemand. Elle est rendue difficile en raison de leur différence de taille. Elles débouchent sur un accord
en 1992. Eurocopter devient le leader mondial du secteur. Cette fusion s'accompagne d’un ensemble de mesures de
rationalisation, comme la révision des méthodes de prévision, la réorganisation de la R&D et la création de centres
d’affaires service a la clientele. Les années 1990 sont marquées par la reprise des marchés civils. Les premieres com-
mandes du Tigre sont prises en 1999. Lentreprise est parvenue 4 consolider ses avantages compétitifs et obtient des
marchés américains avantageux. Son intégration dans EADS n’interrompt pas son essor. Le programme Tigre est un
succes. Le programme NH90 est décloisonné pour mieux I'adapter 4 la demande. Les usages civils se diversifient avec
I'intensification des commandes offshore et la démonstration que I'hélicoptere apporte la bonne réponse aux situa-
tions extrémes. Le département de R&D doit modifier radicalement son mode de fonctionnement pour s'adapter 2
Iévolution des techniques de I'information. Il adopte en particulier la méthode du prédéveloppement, qui bouleverse
le processus de conception des engins. Lentreprise s’internationalise par le biais de la coopération et le développement
d’un réseau de filiales.
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Ces derniers exemples illustrent la principale impression que I'on ressent a lecture de 'ouvrage celle d’'une capacité
d’adapration & un environnement en perpétuelle transformation tant du point de vue des marchés que les technolo-
gies mobilisées. Il faut souhaiter que M.S. nous propose un jour une analyse de cette culture d’entreprise fondée sur
lacceptation du changement interne et sur I'écoute non seulement des clients, des fournisseurs et des partenaires mais
aussi de I'évolution du systeme technique tout entier. Cet ancrage dans la technologie et dans le changement politique
et social sans doute I'un des secrets de la réussite. Le dialogue interentreprises prend ici tout son sensMS propose
une interprétation en termes d’apprentissage, par 'erreur, par I'usage, par I'échec, par les concurrents et en termes de
stratégie, qui est parfaitement recevable et généralisable. Son livre est aussi une contribution majeure a l'histoire de
'aéronautique en France et dans le monde, construite autour d’un objet technique assez fascinant, qui se transforme
peu & peu en systeme. Un petit regret pour finir : le choix d’une typographie éclatée qui ne favorise pas la lecture. Mais
il sagit d’un détail.

B Frangois CARON

Historien. Professeur émérite & la Sorbonne.

Patron de Renault. Pierre Lefaucheux (1944-1955). Cyrille Sardais, préface de Patrick Fridenson, 2009, Sciences
Po Les Presses : Paris, 326 pages, 24 €, ISBN 978-2-7246-1116-8

La double formation de l'auteur, en gestion (HEC) et en histoire (EHESS), I'a conduit a4 une thése en sciences de
gestion sur les dirigeants sous I'angle du leadership, de la décision et de I'histoire des entreprises. Il en a tiré, pour la
publication, ce livre qui exploite, plus particuli¢rement, les archives de Pierre Lefaucheux. Ingénieur centralien, figure
de la Résistance, il fut I'un des sages du Comité général d’études que Jean Moulin avait créé pour penser 'apres-guerre.
Choisi pour diriger Renault dés la nationalisation, en octobre 1944, il occupa cette responsabilité jusqu’en 1955,
moment ot il disparut dans un accident de voiture.

Les trois parties, qui constituent I'ouvrage, abordent les différents aspects de la gestion. Dans un premier temps, ce
sont les problémes marketings et stratégiques qui sont traités ; puis, ce sont les aspects financiers et comptables et
enfin, dans une derniére partie, apparait la question des salaires et des relations sociales. Si la dimension chronolo-
gique se manifeste au cours des trois theémes, celui de la gouvernance d’entreprise, ici le rapport que Pierre Lefaucheux
entretint avec I'Frat, traverse tout le livre.

Alors que la France érait en téte des pays constructeurs de voitures en 1914, elle présente un tableau alarmant au
sortir de la Deuxi¢me Guerre. Le diagnostic que beaucoup font alors, et que le patron de la Régie partage, est que
I'industrie automobile doit se concentrer pour fabriquer en grande série, & un prix de revient compétitif. Les pouvoirs
publics retiennent trois segments de marché : le modele de petite voiture, 4 CV, que Renault doit fabriquer, celui de
moyenne gamme et haut de gamme étant réservé respectivement a Peugeot et Citroén. Linverse du choix qu’avait fait
jusque-la Louis Renault. Pierre Lefaucheux, favorable, lui, au mode de production fordien, centré sur un seul véhicule
produit en grande série, va appuyer cette orientation, contre son service commercial. Toutefois, ce dernier, relayé par
les concessionnaires, ne va cesser de réclamer une extension de gamme. Finalement, aprés trois ans, en 1947, leur
patron se range a leurs arguments, d’autant que se mélent d’autres considérations, notamment celle de la capacité
de production. C’est 'abandon du modgle « fordien » et le lancement d’une voiture haut de gamme : la Frégate. Le
succes n'étant pas au rendez-vous, le patron de Renault, va faire son mea culpa en 1952, en opérant, selon les termes
de l'auteur, un virage « sloanien » : qui accroit le nombre de modeles sans augmenter le nombre d’organes. Ce sera le
lancement de la Dauphine en 1953.

Nationalisée sans capital, la firme au losange a financé entre 1944 et 1954 dix années d’expansion. On pourrait croire
quelle le fit par emprunt et que, I'inflation aidant, elle put le rembourser 2 bon compte. Cyrille Sardais, apporte la
preuve, au terme d’une démonstration serrée, que la logique fut tout autre. Décortiquant le mécanisme de la réévalua-
tion d’actifs offerte par I'ordonnance du 15 aofit 1945, et du surcroit d’amortissement qu'il rendit possible, il identifie
dans la capacité d’autofinancement la principale ressource qui permit le développement. Ces corrections faites, la
Régie apparait sur la décennie comme trés rentable. Ce qui ne signifie pas quelle le fut en permanence, elle connut
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des périodes de déficit. Lauteur rappelle qu'au printemps 1945, par exemple, la firme faisait des ventes a perte car elle
ne pouvait augmenter ses prix, ceux-ci étant bloqués par ’Administration. On voit alors Pierre Lefaucheux batailler
pour obtenir des aménagements. Ce bras de fer, de 1944 4 1947, entre le dirigeant et son actionnaire, 'auteur nous le
rend pleinement au travers de I'exercice, quasi impossible, que fut le financement de 'exploitation & coup d’expédients
comme le crédit sur stock. Il parvient tout autant a nous faire vivre la connivence, au bon sens du terme, la complicité
que le dirigeant de Renault partagea, a partir de 1947, avec le jeune directeur du Trésor, Frangois Bloch-Lainé, pour
accompagner 'augmentation du besoin en fonds de roulement de 'entreprise par le subterfuge des acomptes clients,
jusquen 1952, année a partir de laquelle des concours bancaires classiques prendront le relais.

La troisitme partie du livre est consacrée a I'émergence de la « vitrine sociale » qu’a symbolisée en France la Régie.
Certes, dés la nationalisation, Renault est appelée a servir de modele, mais sur le plan industriel, pas sur le plan social.
Or pour les gouvernements d’apres guerre, la lutte contre 'inflation était primordiale. Le patron de Renault fit sien
cet objectif. Il lui importait de se maintenir dans le peloton de téte en matitre de rémunération, pas de mener la
course. Encore cette ambition fut-elle guidée par la nécessité de garder un personnel qualifié que d’autres entreprises
convoitaient. Dans les années 1948-1953, Pierre Lefaucheux chercha & maintenir un équilibre entre sa loyauté envers
le gouvernement, qui pouvait le révoquer a tout moment, et des revendications salariales qui se manifesterent jusque
dans des greves parfois dures. Cela passa par des astuces, comme des acomptes sur bénéfices, par des augmentations
quasi clandestines, lors des crises ministérielles. Ce ne fut qu'apres 1953, que le PDG de P'entreprise réorientera ses
priorités, quitte 4 prendre ses distances avec son actionnaire, pour augmenter le niveau de vie de son personnel. Cela
aboutira aux accords de 1955 qui donnerent la troisitme semaine de congés payés, une hausse des rémunérations et le
premier accord sur les retraites complémentaires. Autant d’avancées sociales qui allaient faire tAches d’huile.

Ce qui est essentiel dans le livre de Cyrille Sardais, c’est la fagon dont il rend compte des choix qui sont faits par
Pierre Lefaucheux. Il reconstitue, 4 chaque fois, « I'univers » dans lequel celui-ci évolue. Derri¢re ce terme, se trouve,
pour l'auteur, ce qui est possible et impossible pour le dirigeant eu égard 4 ses valeurs et 4 la situation a laquelle il
est confronté. Le procédé narratif dont il se réclame est celui du récit cinématographique, plus précisément celui de
la caméra subjective : le lecteur est invité & chausser les lunettes de Pierre Lefaucheux pour analyser les situations
auxquelles il fait face. Cela nous fait partager les défis, les dilemmes, auxquels le dirigeant fut confronté, cela faic
réfléchir sur ce que ce métier exige de compétence, d’éthique. Inutile d’insister davantage, on sait depuis Plutarque
tout le profit quon peut tirer du récit de la vie des Hommes illustres, surtout quand celui-ci est servi dans une langue
impeccable, comme Cest le cas.

SiThistoire comme exemple est un genre incontestable, qui a ses lettres de noblesse, la question du Grand Homme et
de son influence sur I'Histoire, elle, fait débat. On peut ainsi se demander, et 'auteur lui-méme se pose la question,
si la perspective qu'il a choisie n’accorde pas une part trop importante au r6le du dirigeant dans la vie de I'entreprise.
Le chemin de la liberté d’un individu, que Cyrille Sardais nous invite a suivre, ne le conduit-il pas & minorer le poids
de I'environnement, la pression des différentes parties prenantes ? Bien stir le travail que fait 'auteur ne tient pas lieu
« d’histoire des usines Renault », pour cela on se reportera  Patrick Fridenson (dont le tome I est 4 paraitre). Enfin,
méme si le regard du patron de Renault est premier dans le livre de Sardais, il ne s'agit quand méme pas d’un témoi-
gnage direct comme celui que nous a livré Louis Schweitzer en 2005 dans Mes Années Renault. Clest 1a la limite et
loriginalité de cet ouvrage dont il faut recommander la lecture & ceux qui s'intéressent  la gestion et a histoire, en
attendant que son auteur nous livre une biographie sur Pierre Lefaucheux, au-dela du patron de Renault, pour nous
faire mieux connaitre un homme quon pressent admirable.

B Henri ZIMNOVITCH
Université de Paris-Sud-11 — PESOR

Signalons la parution de la 9¢ édition de l'ouvrage de Michel Gervais, Controle de gestion,

Economica (2010), 816 pages, 47 €, ISBN 978-2-7178-5750-4
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DU 1¢ JANVIER AU 31 DECEMBRE 2010 (a remplir en lettres d’imprimerie)
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o Adhésion individuelle :
® Adhésion institutionnelle :
o Adhésion bibliothéque/CDI : 100£€
L'adhésion a I'AIF€ permet de recevoir :
— la revve Comptabilité-Contréle-Audit,
—la Lettre d’information (AFC Informe).
Elle permet également de bénéficier d'un tarif préférentiel d'inscription aux manifestations de I'AF€ (congrés, journées d'études, etc.).

Le présent bulletin accompagné du paiement doit étre adressé d :
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robert.obert@wanadoo. fr
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APPEL A COMMUNICATION

15* JOURNEES D HISTOIRE DE LA COMPTABILITE
ET DU MANAGEMENT

Université Paris-Dauphine
25 & 26 mars 2010

Les Journées d’Histoire de la Comptabilité et du Management constituent, depuis leur pre-
miere édition en 1995, un rendez-vous annuel incontournable pour ceux qui souhaitent donner une
perspective historique aux problemes de gestion. Elles rassemblent des chercheurs en gestion, mais
aussi des historiens, des sociologues, des juristes et des économistes. Lesprit originel de ces Journées
demeure car le passé a encore beaucoup a nous apprendre sur les pratiques actuelles.

Nous souhaitons prolonger la tradition pluridisciplinaire de ces journées. Comme chaque année
toutes les communications s’intéressant a 'histoire de la gestion seront les bienvenues. Nous vou-
drions néanmoins proposer un théme qui pourrait renforcer la cohérence de nos échanges lors ces
journées :

La structuration de I’économie et de la société
par les dispositifs de gestion

Ce théme vise a étudier la fagon dont les dispositifs de gestion s'imposent a I'ensemble de la
société : entreprises bien slir mais aussi Etat, organismes publiques, associations, etc. Il incite a s’in-
terroger sur les interactions entre le champ politique et celui de la gestion. La fagon dont les dispositifs
de gestion, ou bien les normes comptables, agissent sur le champ politique et réciproquement, I'in-
fluence du politique sur ces dispositifs et sur ces normes est au cceur de la problématique.

Le concept de dispositifs de gestion est entendu au sens large : des outils comptables et financiers
aux techniques des ressources humaines, de la stratégie ou du marketing. Plus généralement, il inclut
également tout systtme de mesure, de quantification ou de comparaison.

Nous souhaitons aussi, au travers de ce theme, élargir les réflexions traditionnelles des Journées
d’Histoire :

— A des périodes moins souvent étudiées en histoire de la gestion, comme PAntiquité, la période
médiévale et ’époque moderne ;

—a des approches croisées entre la gestion, I’histoire et le politique qui permettent une relecture de
la chronologie traditionnelle de I’histoire de la gestion et — ou de I’histoire politique et qui proposent
des grilles de lecture originales ;

—au point de vue de chercheurs d’autres disciplines (sociologie, sciences politiques, anthropologie,
etc.).
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Informations a retenir

Date limite de soumission : 15 janvier 2010 (texte ou résumé détaillé de 3 a 5 pages précisant la
problématique, les sources et les résultats) — avec titre

Date de réponse des réviseurs : 31 janvier 2010

Les communications sont a soumettre a I’'adresse suivante : jhcm15@gmail.com

Nombre maximum de signes d’une communication : 70 000 signes

Un tutorat des theses d’histoire de la comptabilité et du management sera organisé pour les docto-

M e z
rants interessces.

Nous vous demandons un document d’une dizaine de pages maximum indiquant :

— le champ de votre recherche

— votre problématique (ou des pistes)

— vos références théoriques (le cas échéant)

— votre démarche méthodologique

— vos premiers résultats (éventuellement)

— les références bibliographiques essentielles

Programme prévisionnel :

Jeudi 26 mars 2010 : 9h-17h

Jeudi 26 mars 2010 au soir : repas de gala
Vendredi 27 mars 2010 : 8h30-17h

Pour toute question supplémentaire, vous pouvez contacter :

Didier Bensadon (didier.bensadon@laposte.net)

Karine Fabre (karinefab@hotmail.com)

Pierre Labardin (pierre.labardin@laposte.net)

Anne Pezet (anne.pezet@dauphine.fr)
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NOUVEAU STYLE CCA

PREMIERE PARTIE : REFERENCES BIBLIOGRAPHIQUES EN FIN D’ARTICLE

1 — Articles

Exemple darticle frangais

Colasse, B., Standish, P. (1998). De la réforme 1996-1998 du dispositif francais de normalisation comptable.
Comptabilité — Contréle — Audit 4 (2) : 5-27.

Exemple darticle anglais

Cotter, J., Tuna, A.I, Wysocki, PD. (2006). Expectations management and beatable targets : How do analysts
react to explicit earnings guidance? Contemporary Accounting Research 23 (3) : 593-624.

2 — Ouvrages

Exemple d'ouvrage frangais

Charreaux, G., Pitol-Belin, J.-P. (1990). Le conseil d administration. Paris Vuibert.

Exemple d'onvrage anglais

Nobes, C., Parker, R. (2006). Comparative international accounting. 9°¢ édition, Harlow : Pearson Prentice
Hall.

Normes comptables (méme style que les ouvrages)

IASB. (2004). International financial reporting standard (IFRS) n°3: Business combinations. Londres :
International Accounting Standards Board.

3 — Chapitres dans un ouvrage collectif

Busse von Colbe, W. (2004). New accounting for goodwill : Application of American criteria from a German
perspective. In The economics and politics of accounting (Eds, Leuz, C., Pfaff, D., Hopwood, A. G.). Oxford :
Oxford University Press, 201-218.

4 — Theses
Lambert, C. (2005). La fonction contrdle de gestion : contribution i l'analyse de la place des services fonctionnels dans
lorganisation. Doctorat en sciences de gestion, Paris : Université Paris Dauphine.

5 — Cabhiers de recherche

Michenaud, S. (2007). Corporate investment and analyst pressure. Cahier de recherche, Université de Lugano.

6 — Rapports
Viénot, M. (1999). Rapport du comité pour le gouvernement des entreprises, dit rapport Viénor II. AFEP-MEDEE

7 — Communications dans des congres

Boisselier, P, Dufour, D. (2007). Comptabilité¢ et valorisation & lintroduction sur Alternext (2005-2006).
28¢ congres annuel de ’Association Francophone de Comptabilité, Poitiers.
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DEUXIEME PARTIE : CITATIONS DANS LE TEXTE ET DANS LES NOTES

Les exemples ci-dessous montrent comment présenter les citations dans le corps du texte ou les notes
de fin d’article.

« Selon Cooper (2008)... ».
« Selon Cooper (2008, p. 220-222)... ».

« Plusieurs auteurs (van Staden et Hooks 2007 ; Cooper 2008) évoquent ce sujet ». (Ordonner les
références par ordre chronologique).

A partir de trois auteurs, indiquer le premier auteur suivi de « e# al. » :

« Ce theme a déja écé évoqué (Zhang ez al. 2007) ».

Citations dites « ambigués » (un auteur a publié plusieurs références la méme année) :
« Selon Ashbaugh (2001a, 2001b)... ».
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LISTE DES REVISEURS AYANT CONTRIBUE RECEMMENT

A LA BONNE TENUE DE LA REVUE CCA

Une bonne revue ne se fait pas sans bons auteurs bien stir, mais elle a également besoin de bons révi-

seurs. Ces réviseurs assurent une double tiche :
e aider les auteurs 2 améliorer leurs articles;

e aider les rédacteurs en chef a se faire une opinion sur les articles.

Ils ont donc un role central dans la réalisation de la revue et nous tenons a les remercier

chaleureusement.

Alcouffe
Alexander
Amblard
André
Baker
Barneto
Berland
Bertin
Bessire
Boisselier
Bollecker
Bouquin
Bourguignon
Burlaud
Caby
Capron
Caron
Casta
Causse
Cauvin

Cavelius

Simon

David

Marc

Paul

Richard
Pascal
Nicolas
Elisabeth
Dominique
Patrick

Marc

Henri
Annick
Alain

Jérome
Michel
Marie-Andrée
Jean-Francgois
Genevieve
Eric

Florence

Cazavan
Chalayer
Chambost
Chantiri
Chatelain-Ponroy
Cheffi
Chiapello
Christophe
Colasse
Cormier
Coulombe
Courteau
Damak
Dambrin
de la Villarmois
de Rongé
DeBeelde
Degos
Déjean
Depoers
Deville

Anne
Sylvie
Isabelle
Rouba
Stéphanie
Walid
Eve
Bernard
Bernard
Denis
Daniel
Lucie
Salma
Claire
Olivier
Yves
Ignace
Jean-Guy
Frédérique
Florence

Aude
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Disle Charlotte Lesage Cédric
Dufour Dominique Levant Yves
Dumontier Pascal Magnan Michel
Dupuy Yves Malleret Véronique
Eggrickx Ariel Malo Jean-Louis
Fabre Pascal Mard Yves
Farjaudon Anne-Laure Marmousez Sophie
Francoeur Claude Martinez Isabelle
Gajewski Jean-Francois Meyssonnier Francois
Gendron Yves Michailesco Céline
Gensse Pierre Missonier Piera Franck
Giordano-Spring Sophie Mourgues Nathalie
Girerd-Potin Isabelle Nobre Thierry
Godowski Christophe Noél Christine
Gontier-Besacier Nathalie Nogatchewsky Gwenaélle
Gumb Bernard Olivero Bernard
Janin Rémi Orange Gérald
Jeanjean Thomas Oxibar Bruno
Jimenez Garces Sonia Perez Roland
Jougleux Muriel Périer Stéphane
Kalika Michel Pesqueux Yvon
Kuszla Catherine Pezet Eric
Labardin Pierre Pigé Benoit
Labelle Réal Pochet Christine
Lambert Caroline Praquin Nicolas
Lande Evelyne Prat dit Hauret Christian
Le Theule Marie-Astrid Quairel Francaise
Lefrancq Stéphane Quéré Bertrand
Lemarchand Yannick Raffournier Bernard
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Richard Chrystelle Sponem Samuel
Richard Jacques Thenet Gervais
Rossignol Jean-Luc Thiery-Dubuisson  Stéphanie
Saada Toufik Trabelsi Samir
Sabadie William Vidal Jean-Pierre
Saboly Michele Walliser Elisabeth
Schatt Alain Walton Peter

Solle Guy Zarlowski Philippe
Soulerot Marion Zimnovitch Henri
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