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Résume : Cette étude teste
I’hypothése selon laquelle les diri-
geants des sociétés frangaises cotées
geérent les résultats comptables a la
hausse autour de I’augmentation de
capital, afin de soutenir la valeur
marchande de [I’entreprise avant
I’opération. L’¢tude de 206 augmen-
tations de capital montre que les en-
treprises avec un objectif
d’investissement affichent des résul-
tats élevés avant ’opération suivie
d’une baisse significative des résul-
tats ultérieurs. En revanche, les en-
treprises émettrices d’actions avec un
objectif de recapitalisation ne sem-
blent pas connaitre une baisse signi-
ficative de leurs résultats pendant la
période post-émission. La baisse ulté-
rieure des résultats comptables cons-
tatée pour certaines entreprises
s’explique en partie par la gestion des
résultats  observée 1’année de
I’émission d’actions.

Mots clés : gestion des résultats —
augmentation de capital — accruals —
performance a long terme.

Abstract : This study tests the “earn-
ings management hypothesis” in the
context of seasoned equity offerings.
We examine a sample of 206 French
companies that issued stock between
1991 and 2003. We find that issuers
with specific plans to use proceeds
for investment purposes experience
poor earnings performance in the
post-offering period, but issuers stat-
ing recapitalization display no subse-
quent underperformance. Our results
further suggest that performance-
matched discretionary accruals re-
corded immediately after SEOs for
issuers with specific investments are
positive and that those accruals pre-
cipitate a decline in post-SEO earn-
ings performance.
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Depuis une quinzaine d’années, force est de constater I’attention ac-
crue des chercheurs a I’étude des performances a long terme des socié-
tés cotées émettrices d’actions. Les premiéres études menées aux Etats-
Unis par Loughran et Ritter (1995) et Spiess et Affleck-Graves (1995)
ont montré que les entreprises émettrices d’actions sous-performent sur
le long terme. Depuis, d’autres études ont été réalisées au Japon (Cai et
Loughran, 1998 ; Cai, 1998 ; Kang et al., 1999), au Royaume-Uni (Le-
vis, 1995), au Canada (Desrosiers et al., 2004), en Allemagne (Stehle et
al., 2000) et en France (Jeanneret, 2005) ; elles ont globalement
confirmé les résultats constatés aux Etats-Unis.

Parmi les diverses hypothéses avancées dans la littérature pour ex-
pliquer la sous-performance a long terme, on trouve celle de la gestion
des résultats. Teoh et al. (1998) et Rangan (1998) montrent que la sous-
performance a long terme des émetteurs d’actions serait due aux mani-
pulations comptables des firmes qui s’apprétent a émettre des titres sur
le marché des actions. La manipulation du résultat comptable a pour
objet de faire parvenir au marché un signal erroné sur la profitabilité fu-
ture de la firme émettrice et de réduire ainsi le colit des capitaux levés.
La plupart des études empiriques qui ont testé cette hypothése
s’accordent sur I’existence d’une gestion des résultats a la hausse avant
une augmentation de capital. Les auteurs mettent en évidence une rela-
tion négative et significative entre le niveau des accruals discrétionnai-
res I’année qui préceéde I’augmentation de capital et la rentabilité de
I’action dans la période post-émission. Les chercheurs interprétent ce
résultat comme étant la preuve que les investisseurs extrapolent naive-
ment les résultats passés sans prendre en compte une éventuelle mani-
pulation des résultats rapportés. Ils suggerent également que la manipu-
lation des résultats entraine une surévaluation des titres avant
I’émission d’actions et que les investisseurs, ainsi abusés, mettraient
trois a cing ans avant de se rendre compte du subterfuge.

L’objet de cette étude est de tester cette hypothése dans un contexte
institutionnel différent : celui de la France. En effet, les régles compta-
bles francaises peuvent étre considérées comme étant plus contraignan-
tes que les normes anglo-saxonnes (Chalayer et Dumontier, 1996). Le
cadre comptable francais se distingue de la plupart des cadres concep-
tuels anglo-saxons en ce qu’il accorde une place importante a
I’application du principe de prudence : les informations comptables
sont destin€es en priorité aux créanciers de 1’entreprise (établissements
de crédit, institutions financieres). L’objectif est de garantir une infor-
mation aux créanciers de I’entreprise sur sa solvabilité, plutdt que de
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fournir une information sur les perspectives de performance future aux
investisseurs. En outre, le cadre comptable frangais est axé sur la régle
plutot que sur les principes : les entreprises sont tenues de se conformer
aux textes (Janin et Piot, 2008). Leurs consceurs anglo-saxonnes béné-
ficient d’une plus grande marge de manceuvre comptable. Aux Etats-
Unis et en Grande Bretagne, 1’information comptable est destinée en
priorité aux investisseurs : elle doit leur permettre de prendre des déci-
sions rationnelles. Les normes comptables anglo-saxonnes sont élabo-
rées par des organismes indépendants du pouvoir politique et en rapport
avec les utilisateurs de 1’information, alors que les normes comptables
francaises, qui ont valeur de droit, émanent du Conseil National de la
Comptabilité qui dépend de I’Etat.

Par ailleurs, les augmentations de capital en France présentent plu-
sieurs spécificités intéressantes par rapport a celles réalisées aux Etats-
Unis. En effet, contrairement aux pratiques américaines, les émissions
d’actions en France se font généralement avec droit préférentiel de
souscription (DPS)!. Cette technique de placement présente 1’avantage
de garantir un traitement égalitaire des actionnaires existants. Mais elle
est contraignante pour les émetteurs du fait des contraintes de délais et
de prix fixe qui les entourent. En ce qui concerne les émissions
d’actions sans DPS, le législateur francais imposait aux émetteurs de se
conformer a la régle des « dix parmi les vingt » dans la fixation du prix
d’émission?. Cette régle de prix a été beaucoup critiquée par les acteurs
du marché. Elle est difficile a gérer, notamment en période de forte vo-
latilité des cours. Ces protections réglementaires des actionnaires, cons-
tituaient un obstacle pour les émetteurs frangais et n’étaient « plus
adaptées a la situation actuelle du marché dont la volatilité statistique
s’est considérablement accrue au cours des derniéres années »3. De tel-
les contraintes ne favorisaient pas la rapidité des opérations de levée de
fonds. Le timing et la gestion des résultats autour des opérations
d’augmentation de capital étaient ainsi plus difficiles dans le contexte
frangais.

Enfin, nous prenons en compte I’objectif de I’opération. La plupart
des études antérieures qui ont testé I’hypothese de la gestion des résul-

1 Malgré un recours accru aux émissions d’actions sans DPS ces derniéres années.

2 Le décret n°2005- 112 du 10 février 2005 met en place une nouvelle régle : « le prix
est au moins égal a la moyenne pondérée des cours des trois dernieres séances de bour-
se précédant sa fixation, éventuellement diminuée d’une décote maximale de
5% ».
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tats autour des augmentations de capital considérent implicitement que
la gestion des résultats affecte toutes les entreprises émettrices
d’actions indépendamment du but de 1’opération. Or, dans le contexte
francgais, Jeanneret (2005) montre que les entreprises émettant des ac-
tions dans le but de financer un projet d’investissement (ou pour acqué-
rir une autre entreprise) affichent des rentabilités anormales significati-
vement négatives sur tous les horizons retenus pour 1’étude. En revan-
che, les entreprises émettant des actions dans le but de renforcer les
fonds propres ne semblent pas sous-performer a long terme.
L’incitation a la manipulation des résultats autour des augmentations de
capital n’est pas la méme dans les deux cas. En effet, les entreprises
souhaitant financer des projets d’investissement n’envisagent
d’augmenter leur capital que si elles estiment le cours de leur entreprise
surévalué comme le suggerent Myers et Majluf (1984). Dans ces condi-
tions, elles sont incitées a gérer les résultats a la hausse, afin de lever
des fonds au moindre colit et de pouvoir ainsi saisir I’opportunité
d’investissement. En ce qui concerne les entreprises endettées, le re-
cours au marché des actions leur permet de rétablir leur ratio
d’endettement. Ces entreprises sont donc généralement contraintes a
lever des capitaux par €émission d’actions. On peut donc s’attendre a ce
que la gestion des résultats soit plus importante pour les émissions
d’actions avec un objectif d’investissement.

Notre étude vise a déterminer si les entreprises francaises manipu-
lent leurs résultats autour des augmentations de capital comme elles
semblent le faire dans les pays anglo-saxons. Il s’agit de tester si les ré-
sultats observés dans d’autres contextes se retrouvent sur le marché
frangais. La réponse, quelle qu’elle soit, est intéressante. Si elle est po-
sitive, la gestion des résultats autour des augmentations de capital appa-
rait comme une pratique répandue et relativement indépendante du
contexte institutionnel. En cas de réponse négative, les résultats contri-
bueront a une meilleure connaissance de I’influence du systéme institu-
tionnel sur la gestion des résultats.

A partir d’un échantillon de 206 entreprises francaises émettrices
d’actions sur la période 1991-2003, nous mettons en évidence une bais-
se des résultats comptables des entreprises avec un objectif
d’investissement. En revanche, pour les entreprises émettrices d’actions
avec un objectif de recapitalisation, les résultats obtenus ne permettent
pas de se prononcer en faveur d’une baisse significative des résultats

3 Rapport du groupe de travail sur les nouvelles formes d’augmentation de capital,
AMF, juin 2002.
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comptables. Nos résultats confirment ceux obtenus par Jeanneret
(2005) sur les performances boursi¢res a long terme des entreprises
francaises émettrices d’actions. Par ailleurs, nos résultats confortent les
hypotheses du timing et des options réelles pour les émissions a objectif
d’investissement. Les dirigeants de ces entreprises s’arrangent pour
émettre des actions 2 un moment particuliérement favorable et lors-
qu’elles présentent des opportunités de croissance futures importantes.
Nous mettons en évidence une gestion des résultats a la hausse I’année
de ’augmentation de capital uniquement pour les entreprises qui émet-
tent des actions dans le but de financer un projet d’investissement. Cet-
te gestion explique en partie la baisse des résultats ultérieurs.

La structure de ’article est la suivante. Dans la section 1, nous dres-
sons une revue de la littérature sur les performances a long terme des
entreprises émettrices d’actions ainsi que les hypotheses de I’étude.
Dans la section 2, nous présentons notre échantillon et les statistiques
descriptives. La section 3 expose les résultats concernant les perfor-
mances opérationnelles a long terme autour de 1’augmentation de capi-
tal. La section 4 s’intéresse a la gestion des résultats autour des émis-
sions d’actions. Enfin, nous tentons de mettre en relation 1’évolution
des résultats comptables post-émission et la gestion des résultats dans la
section 5.

1. Revue de la littérature et hypothéses de I’étude

1.1. Revue de la littérature

Selon le modele de sélection adverse de Myers et Majluf (1984),
I’existence d’une asymétrie d’information entre les dirigeants et les in-
vestisseurs peut causer une mauvaise évaluation de la firme. Les diri-
geants ne décident d’investir que s’ils estiment le cours de 1’entreprise
surévalué. Dans ce contexte, le marché interpréte une augmentation de
capital comme un signe de surévaluation de la firme. La réaction néga-
tive du marché a ’annonce devrait corriger la surévaluation. Confor-
mément a cette prédiction, les études empiriques menées par Asquith et
Mullins (1986), Masulis et Korwar (1986) et Dierkens (1991) dans le
contexte américain mettent en évidence une réaction négative du mar-
ché de 'ordre de -3% a I’annonce d’une émission d’actions. Dans le
contexte francais, Gajewski et Ginglinger (2002) et Dereeper (2002)
trouvent également, bien que de fagon moins accentuée, une baisse des
cours a la suite de I’annonce de 1’augmentation de capital. Les émet-



44 La gestion des résultats et les performances comptables a long terme...

teurs d’actions sont en moyenne correctement évalués aprés 1’annonce
de I’opération.

Les émetteurs d’actions connaissent en moyenne une chute des
cours les trois a cinq années qui suivent ’augmentation de capital. Les
premiéres études menées aux Etats-Unis par Loughran et Ritter (1995)
et Spiess et Affleck-Graves (1995) ont montré que les entreprises émet-
trices d’actions sous-performent a long terme. En effet, Loughran et
Ritter (1995) montrent que les entreprises enregistrent une rentabilité
annuelle moyenne de 7% sur les 5 ans suivant la date d’émission
d’actions, alors que pour des entreprises a capitalisation boursiére équi-
valente sur la méme période, la rentabilit¢ annuelle moyenne est de
15%. En appariant les entreprises de I’échantillon avec des entreprises
du méme secteur industriel, de taille et de ratio valeur comptable/valeur
marché, Spiess et Affleck-Graves (1995) confirment les résultats trou-
vés par Loughran et Ritter (1995). L’ensemble de ces résultats laisse
penser que les investisseurs ne sont pas en mesure de corriger la suréva-
luation des titres émis a 1’annonce de 1’opération. Les dirigeants émet-
tent des actions quand ils estiment que les cours sont surévalués sur la
base de leur information privée. Ces titres émis demeurent surévalués
les trois a cinq ans qui suivent la date d’émission.

Cependant, selon Fama (1998) et Eckbo et al (2000) la sous-
performance a long terme résulterait du non-contréle du risque.
D’autres auteurs avancent une argumentation théorique pour expliquer
le « new issue puzzle ». Carlson et al. (2006) utilisent une approche par
les options réelles. Ils considérent I’entreprise, avant 1’émission
d’actions, comme un portefeuille d’actifs « réalisés » plus une suite
d’options réelles sur des futurs projets d’investissement. Selon ces au-
teurs, la rentabilit¢ anormale généralement constatée avant
I’augmentation de capital refléte le fait que les options de croissance
deviennent « in the money ». Les dirigeants émettent des actions afin
d’exercer ces options de croissance et les rentabilités postérieures, plus
faibles, refletent la baisse du risque résultant de I’exercice de ces op-
tions. En se basant sur la « Q-theory », Zhang (2005) montre que la ren-
tabilité anormalement élevée avant I’émission refléte la baisse du cofit
du capital (fonds propres) qui se traduit par un plus grand nombre
d’opportunités d’investissement & VAN positive. La rentabilité enregis-
trée pendant la période post-émission ne fait que refléter la baisse du
risque.

Enfin, pour Teoh et al. (1998) et Rangan (1998), les dirigeants ma-
nipuleraient les résultats comptables avant I’augmentation de capital, de
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sorte a influencer a la hausse le prix d’émission. Ce faisant, ils ne font
que déplacer dans le temps les résultats, sans en modifier le niveau glo-
bal. La société qui a manipulé initialement les résultats devrait annon-
cer, post-émission, des résultats en baisse. De fagon concomitante, les
investisseurs corrigeraient leur anticipation a la baisse, ce qui explique-
rait les mauvaises performances boursieres a long terme. Sur un échan-
tillon de 1 265 émissions d’actions réalisées entre 1976 et 1989 sur le
marché américain, Teoh et a/. (1998) montrent que les résultats publiés
par les entreprises qui procédent & une augmentation de capital sont
particuliérement élevés au moment de ’opération du fait d’un niveau
d’accruals anormalement élevé. En revanche, les résultats publié€s apres
I’augmentation de capital sont faibles comparés a ceux d’entreprises
similaires n’ayant pas émis d’actions sur la période étudiée. Les auteurs
mettent en évidence une relation négative et significative entre le ni-
veau des accruals discrétionnaires 1’année qui précéde 1’augmentation
de capital et la rentabilité de 1’action dans la période post-émission. Ils
montrent de plus que les actions des entreprises avec le niveau
d’accruals discrétionnaires le plus élevé ont également des rentabilités
apres 1’émission plus faibles que celles des autres entreprises. Teoh et
al. (1998) concluent que les entreprises qui gerent leur résultat de la
manicre la plus agressive sont également celles qui connaissent les per-
formances les moins favorables aprés I’émission. Selon ces auteurs, ces
résultats corroborent 1’hypothése selon laquelle les investisseurs sont
incapables de décrypter les manipulations potentielles et extrapolent
naivement les résultats de la période qui précéde 1’augmentation de ca-
pital pour prévoir ceux du futur. Ces résultats sont confirmés par Ran-
gan (1998) sur des données trimestrielles. Il montre, notamment, que
les accruals discrétionnaires sont significativement plus importants
pendant le trimestre de I’annonce de I’augmentation de capital et celui
qui le suit. Rangan interprete ce résultat comme la preuve d’une gestion
des résultats a la hausse sur ces deux trimestres. Il montre également
que la gestion des résultats autour de 1’augmentation de capital permet
de prédire a la fois la baisse des résultats ultérieurs et celle de la renta-
bilité de I’action pendant la période post-€émission.

Shivakumar (2000) avance une autre explication a celle de
I’opportunisme des dirigeants en matiere de gestion des résultats. Selon
cet auteur, la gestion des résultats avant une émission d’actions n’est
pas destinée a induire en erreur les investisseurs sur la valeur de
I’entreprise, mais constitue plutot une réponse rationnelle de la part de
I’entreprise émettrice au comportement anticipé du marché a 1’annonce
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de ’augmentation de capital®. Les dirigeants des entreprises émettrices
n’étant pas en mesure de donner un signal crédible sur 1’absence de
gestion des résultats, alors les investisseurs — considérant que toute en-
treprise ayant annoncé une augmentation de capital est susceptible
d’avoir géré ses résultats — appliquent une décote au cours de ’action.
Ce phénomene est percu par les dirigeants qui manipuleraient en
conséquence les résultats de 1’entreprise a la hausse avant I’émission.
Selon Shivakumar, il s’agit de I’hypothése de « la réponse managéria-
le ».

1.2. Les hypotheses de I’étude

L’augmentation de capital peut €tre destinée soit a renforcer les
fonds propres de 1’entreprise afin de réduire le ratio d’endettement et
par conséquent de diminuer le poids des charges financieres dans le ré-
sultat, soit a financer des projets d’investissement. La discrimination de
I’échantillon selon le but de 1’opération permet d’identifier les entrepri-
ses financiérement contraintes a lever des capitaux de celles qui ne le
sont pas. La plupart des justifications avancées dans la littérature anté-
rieure pour expliquer la sous-performance a long terme concernent les
émissions d’actions avec un objectif d’investissement.

Selon I’hypothése du timing, 1’asymétrie d’information entre les di-
rigeants et les investisseurs pourrait inciter les dirigeants a gérer la date
d’augmentation de capital ; ce faisant, ils mettraient a profit une période
de surévaluation des titres de ’entreprise en émettant des actions. Les
entreprises sous-évaluées devraient différer la décision de financement
des projets d’investissement rentables par émission d’actions si les
colts de la dilution associés a 1’émission d’actions sous-évaluées —
supportés par les actionnaires existants — sont suffisamment élevés pour
étre compensés par la rentabilité des nouveaux projets. Ce cas de figure
peut étre envisagé notamment lorsque les entreprises ne sont pas finan-
ciérement contraintes et disposent également d’un slack financier’ im-
portant leur permettant de différer la décision d’investissement (Car-
pentier et al., 2008).

4 11 est bien établi dans la littérature que le marché réagit négativement a I’annonce
d’une augmentation de capital.

5 Le « slack financier » caractérise tout montant facilement disponible pour I’entreprise,
qu’il s’agisse d’actifs facilement cessibles, de disponibilités financieres ou encore de
dette sans risque que la firme peut contracter.
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Les entreprises qui émettent des actions dans le but de renforcer les
fonds propres sont forcées de recourir au marché des actions et ne sont
donc pas motivées par des considérations de timing. Ces entreprises
sont financiérement contraintes et sont généralement en difficulté fi-
nanciere (Carpentier et al., 2008). Ainsi, elles ne devraient pas connai-
tre une dégradation de leurs résultats pendant la période post-€émission.
En effet, toutes choses étant égales par ailleurs, ces sociétés devraient
voir leurs résultats croitre, puisque la charge financicre de la dette de-
vrait diminuer.

Cornett et al. (1998) ont testé I’hypothese du timing sur un échantil-
lon constitué de banques américaines émettrices d’actions. Ils montrent
que les banques émettant volontairement des actions (une émission
d’actions qui est a la discrétion des dirigeants) pour financer des projets
d’investissement ou des acquisitions connaissent une dégradation des
performances opérationnelles et boursiéres a long terme comparable a
celle des entreprises industrielles. En revanche, les banques qui émet-
tent involontairement des actions (une émission qui n’est pas a la dis-
crétion des dirigeants) pour se conformer a la législation en termes de
capitaux propres ne semblent pas sous-performer sur le long terme.
Dans le contexte francais, Jeanneret (2005) met également en évidence
une sous-performance boursiere a long terme uniquement pour les en-
treprises émettant des actions avec un objectif d’investissement.
L’ensemble de ces résultats suggére que les investisseurs surestiment la
rentabilité des projets entrepris et que cet optimisme persiste dans le
temps. Il est également possible d’interpréter ces résultats par le fait
que les investisseurs surestiment le risque et s’attendent donc a une ren-
tabilité supérieure a la rentabilité réelle (Eckbo et al., 2000).

D’apres la théorie des options réelles, les dirigeants peuvent attendre
que la prime de risque baisse et exercer leurs options de croissance sans
pour autant qu’ils fassent preuve de timing. Ceci laisse penser que les
titres émis ne sont pas nécessairement surévalués au moment de
I’émission et que les entreprises qui investissement le plus devraient
connaitre une dégradation de leur performance apreés I’opération. Les
entreprises qui ne disposent pas d’options de croissance sur les projets
futurs et qui lévent des capitaux pour renforcer les fonds propres ne de-
vraient pas afficher des résultats en baisse.

Enfin, selon I’hypothése de la gestion des résultats, les firmes émet-
trices d’actions manipulent les résultats comptables a la hausse au mo-
ment de I’émission afin de lever des capitaux a un moindre coft et de
pouvoir ainsi financer de nouveaux projets d’investissement. Pour ce
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faire, elles emprunteraient des résultats futurs et devraient par consé-
quent afficher des résultats en baisse pendant la période post-émission.
Ainsi, nous pouvons formuler les deux hypothéses suivantes :

H;, : Les entreprises qui émettent des actions avec un objectif
d’investissement devraient connaitre une dégradation de leurs résultats
pendant la période post-émission.

Hp, : Les entreprises qui émettent des actions avec un objectif de re-
capitalisation ne devraient pas connaitre une dégradation de leurs ré-
sultats pendant la période post-émission.

Selon la théorie du financement hiérarchique de Myers et Majluf
(1984), il existe une asymétrie d’information entre les investisseurs et
les dirigeants de la firme supposés agir dans 1’intérét des actionnaires
en place. Ces auteurs montrent que les dirigeants des entreprises sous-
évaluées peuvent étre amenés a renoncer a financer des projets
d’investissement rentables plutdét que d’émettre des actions a un prix
trop faible pour ne pas Iéser les anciens actionnaires. Ils ne décident
d’investir que dans le cas ou ils estimeraient que le cours de I’action est
surévalué. Dans ce contexte, la gestion des résultats peut jouer le rdle
d’un levier d’action pour les dirigeants afin d’influer sur le prix
d’émission. Ce faisant, les dirigeants pourraient réduire le probléme de
sous-investissement soulevé par Myers et Majluf (1984). Ces derniers
considérent, en effet, que les dirigeants ont un avantage informationnel
par rapport aux investisseurs. Toutefois, ils n’identifient pas les sources
de cet avantage informationnel.

Selon Shivakumar (2000), I’asymétrie d’information entre les diri-
geants et les investisseurs, qui est supposée comme une variable exogé-
ne dans le modéle de Myers et Majluf, peut avoir une dimension endo-
géne. Lang et Lundholm (2000) montrent que les entreprises intensi-
fient les publications volontaires d’information avant les émissions
d’actions afin de réduire I’asymétrie d’information et, par conséquent,
le cofit des capitaux propres. Ils mettent en évidence une augmentation
significative des cours pour les entreprises qui intensifient de facon ap-
préciable leur activité de publication d’information dans les six mois
qui préceédent 1’émission. Cependant, ces entreprises connaissent éga-
lement une chute plus prononcée des cours au moment ou elles annon-
cent leur intention d’émettre des titres. Ainsi, les dirigeants des entre-
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prises qui envisagent d’émettre des titres sur le marché des actions
semblent tenter d’influencer le prix d’émission.

Toutefois, le role actif joué par les dirigeants dans la préparation de
I’augmentation de capital dépend étroitement du but de I’opération.
Dans le cas des émissions d’actions avec un objectif de recomposition
de la structure du capital, les dirigeants sont contraints et forcés
d’augmenter les fonds propres de D’entreprise pour rétablir le ratio
d’endettement et réduire ainsi les charges financiéres. On peut
s’attendre a ce qu’il y ait moins d’incitations a gérer les résultats pour
ce type d’opération. En revanche, pour les émissions d’actions avec un
objectif d’investissement, les dirigeants peuvent jouer un role actif
avant 1’opération en gérant les résultats a la hausse afin d’influer sur le
prix d’émission et de pouvoir ainsi lever des capitaux a un colit moins
¢élevé et de saisir I’opportunité d’investissement. Si manipulation il y a,
celle-ci devrait affecter davantage les entreprises émettrices d’actions
avec un objectif d’investissement. On peut donc énoncer les deux hypo-
theses suivantes :

H,, : Les accruals anormaux (discrétionnaires) sont significative-
ment plus élevés sur l’année qui précede les émissions d’actions avec
un objectif d’investissement.

H, : Les accruals anormaux (discrétionnaires) ne sont pas signifi-
cativement élevés sur l’année qui précede les émissions d’actions avec
un objectif de recapitalisation.

Les dirigeants peuvent également é&tre incités a gérer les résultats
aprés la réalisation de 1’opération pour au moins deux raisons. En pre-
mier lieu, le fait d’afficher des résultats qui soient significativement in-
férieurs a ceux précédant I’émission d’actions pourrait laisser croire
aux investisseurs qu’ils ont souscrit a un prix artificiellement élevé. En
deuxiéme lieu, les dirigeants peuvent étre incités a manipuler les résul-
tats apres 1’émission sous la pression du syndicat bancaire chargé du
placement des titres émis. Les banques, soucieuses de garder une bonne
image auprés des investisseurs, inciteraient les dirigeants des entrepri-
ses émettrices & communiquer des résultats relativement élevés, afin de
stabiliser le cours des actions a un niveau proche du prix d’émission
(Teoh et al., 1998 ; Shivakumar, 2000). En manipulant les résultats
apres 1’opération, les dirigeants différeraient la baisse des résultats sur
les exercices ultérieurs, et laisseraient donc croire aux investisseurs
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qu’'une telle baisse ne serait pas nécessairement liée a un prix
d’émission artificiellement élevé ; de ce fait, les banques membres du
syndicat se dédouaneraient. Nous émettons alors I’hypothése suivante :

H; : Les accruals anormaux (discrétionnaires) sont significative-
ment plus élevés au cours de ’année d’émission d’actions.

Pour gérer les résultats, les dirigeants des firmes devraient planifier
une telle stratégie a 1’avance. Pour ce faire, les dirigeants peuvent ma-
nipuler les résultats a la baisse en période faste pour se constituer des
réserves et lisser les résultats futurs. Il est également possible de gonfler
les résultats actuels de I’entreprise en empruntant des résultats futurs.
En effet, la gestion des résultats est une affaire de timing : si les diri-
geants souhaitent gérer a la hausse le résultat actuel, ils devraient anti-
ciper la comptabilisation de certains produits et différer la comptabili-
sation de certaines charges ; ce faisant, ils devraient intégrer obligatoi-
rement ces charges ou déduire ces produits dans/des résultats
d’exercices futurs. Si les entreprises émettrices utilisent les accruals
pour accélérer la comptabilisation de produits a venir et différer celle
des charges, alors on devrait s’attendre a une relation négative entre les
accruals anormaux autour de I’augmentation de capital et les variations
des résultats ultérieurs. Nous proposons donc de tester I’hypothése sui-
vante :

H, : Les accruals anormaux (discrétionnaires) autour de [’émission
d’actions sont négativement liés aux variations des résultats post-
émission.

2. Données et méthodologie

2.1. L’échantillon

A partir des rapports annuels « Année Boursiére » publiés par Euro-
next Paris, nous sélectionnons, sur la période 1991-2003, I’ensemble
des augmentations de capital réalisées sur les premier, second et nou-
veau marchés®. Pour construire notre échantillon, nous retirons les opé-
rations pour lesquelles des annonces simultanées (attribution d’actions

6 Les opérations postérieures a 2003 n’ont pas été retenues, pour €tre en mesure
d’étudier les performances a long terme sur un horizon de trois ans apres la réalisation
de I’augmentation de capital.
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gratuites, émission d’obligations convertibles, annonce de fusion) ont
été réalisées. Les opérations destinées a apurer des pertes (« coups
d’accordéons », c’est-a-dire une réduction de capital suivie d’une aug-
mentation de capital) sont également écartées, car le contenu informa-
tionnel de ces opérations est différent d’une opération d’augmentation
de capital avec un objectif d’investissement. Si les données proviennent
pour I’essentiel de la base de données Thomson One Banker (ancien-
nement Worldscope), le recours aux rapports annuels ainsi qu’aux
prospectus’ s’est avéré nécessaire de fagon a compléter 1’information
manquante dans la base de données. Pour chaque entreprise, les don-
nées portent sur un horizon de sept années (trois années avant
I’augmentation de capital, I’année de I’augmentation de capital et trois
années apres). Ce choix conduit a exclure, a I’instar d’Healy et Palepu
(1990) et Loughran et Ritter (1997), les augmentations de capital réali-
sées par la méme firme durant les trois années qui suivent 1’opération
sélectionnée dans notre échantillon afin d’éviter le chevauchement des
données dans I’analyse. En outre, pour éviter le biais du survivant, il
n’est pas nécessaire que les entreprises retenues disposent de données
complétes sur la période d’observation [-3 ; +3] (I’année O étant celle
de I’augmentation de capital). Ainsi, notre étude s’effectue sur un
échantillon non « cylindré ». Du fait de leurs spécificités comptables,
les entreprises financicres sont exclues de notre échantillon. Seules les
entreprises correctement appariées constituent I’échantillon final. /n fi-
ne, 1’étude porte sur un échantillon composé de 206 firmes frangaises
ayant émis des actions au cours de la période 1991-2003.

Par ailleurs, pour étudier les performances a long terme et les prati-
ques de gestion des résultats des émetteurs d’actions, nous utilisons un
échantillon de contréle. Chaque entreprise de notre échantillon est ap-
pariée a une autre entreprise n’ayant pas augmenté son capital les trois
années précédentes, de méme secteur d’activité et de ROA (résultat net
rapporté¢ a 1’actif total) comparable I’année qui préceéde I’émission
d’actions. Nous utilisons la procédure suggérée par Barber et Lyon
(1996) pour sélectionner la firme de contréle. Dans un premier temps,
nous retenons 1’ensemble des firmes cotées aux premier, second et
nouveau marchés pour lesquelles nous disposons des données compta-
bles dans la base de données Thomson One Banker et qui ne sont pas
impliquées dans une augmentation de capital les trois années précédant
I’émission d’actions. Dans un deuxiéme temps, les firmes du méme

7 Dans les prospectus d’augmentation de capital figurent les états financiers des socié-
tés émettrices.
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secteur d’activité que la firme étudiée sont sélectionnées et tries par
leur ROA enregistré 1’année précédant 1’émission d’actions. Enfin, la
firme de contrdle doit présenter le ROA le plus proche de celui de la
firme émettrice d’actions.

L’échantillon de controle vise a éliminer I’impact de trois effets sur
les résultats obtenus : ’effet sectoriel, I’effet temporel et I’effet de re-
tour & la moyenne (mean reversion) des indicateurs de performance
(Brooks et Buckmaster, 1980 ; Freeman et al., 1982). Par ailleurs, il
permet de calculer les accruals discrétionnaires contr6lés par la per-
formance.

Le panel A du tableau 1 présente la répartition sectorielle des entre-
prises émettrices d’actions sur la base de la classification sectorielle de
Thomson One Banker. Les entreprises étudiées sont particuliérement
concentrées dans deux secteurs : 18% des émetteurs évoluent dans le
secteur « services dont SSII », et 14% dans le secteur « équipements
¢électroniques ».

Tableau 1 — Les caractéristiques de [’échantillon des entreprises
frangaises émettrices d’actions sur la période 1991-
2003.
Panel A : La répartition sectorielle des firmes émettrices d’actions
Secteur d’activité Code Thomson One Banker N
Cuirs, chaussures, vétements 1600 4
Automobiles et équipementiers 1900, 4900 12
Construction 2800 17
Chimie, pharmacie et cosmétiques 3400, 2500 8
Equipements électroniques 4000 30
Agro-alimentaire 4600, 2200 7
Fabrication de métaux 5500 8
Hydrocarbures 5800 7
Industrie du papier et de I’édition 6100, 8520 9
Loisirs 6700 8
Distribution 7000 11
Transport 7900 18
Services dont SSII 8580 37
Commerce de gros 8591 17
Autres 3100, 8592 13
Total 206
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Panel B : Les caractéristiques des entreprises selon le but de 1’opération

Variables | Investissement (N=114) | Recapitalisation (N=92) | Différence

Moy. |Méd. |Ecart- | Moy. Méd. |Ecart- |t-stat |Z-stat

type type | (p) (P
Montant | 109,97 [17,10 |{263,83[127,59 |1546 |335,55(-041 |038
levé (Mil- 0,67) |(0,70)
lions d’€)
Dettes 027 026 (022 [031 032 (0,15 [-282 |-1,67

(0,00) |(0,09)

Charges 0,01 0,01 0,01 0,03 002 (002 |-5,19 |-5,11

Financieéres (0,00) |(0,00)

MB 5,14 235 7,08 |3,04 1,56 (5,15 |2,30 2,83
(0,02) |(0,00)

CrCA 0,53 0,16 230 |0,05 0,013 0,27 1,90 5,14

0,05) |(0.00)

EBITDA/ |0,12 0,13 (0,19 (0,04 0,04 (0,03 (336 |398

TA 0,00) |(0.00)
Taille 11,77 | 1130 |197 |1230 |11.82 |22 |-1.82 |-181
0,06) |(0.07)
ACCT 004 |-005 |0,12 |-0,0 |-008 |0,01 |368 299
0,00) |(0.00)
Cash 011 |008 |0,03 |008 |006 |0,00 |256 |3,00
0,01) |(0.00)
CFO 005 |006 0,07 |003 |004 0,10 0,69 |[1.78

(048) |(0,07)

BHR_12 |0,64 030 |1,06 (0,14 008 (0,76 |345 349
(0,00) |(0,00)

MKTRET |0,18 0,18 1029 (0,14 0,12 |025 |652 |352
(0,00) |(0,00)

Le panel A présente la répartition sectorielle des 206 entreprises émettrices d’actions
sur la base de la classification sectorielle de Thomson One Banker. Le panel B compare
les caractéristiques des entreprises émettrices avec un objectif d’investissement et celles
avec un objectif de recapitalisation. Les indicateurs de comparaison, exprimés en
moyenne et en médiane sont mesurés a la fin de D’année fiscale qui précede
I’augmentation de capital. Le montant des fonds levés est en millions d’euros. Le ni-
veau d’endettement (Dettes) est mesuré par le rapport entre le total des dettes en -1 et le
total des actifs en -2. Les charges financieres (Charges Fin.) I’année qui précede
I’émission d’actions sont rapportées a I’actif total. Le ratio MB correspond a la valeur
de marché de I’entreprise sur sa valeur comptable en —1. La croissance du chiffre
d’affaires (CrCA) est mesurée ainsi: (CA |, — CA,)/CA; ou CA,: désigne le chiffre
d’affaires au cours de I’année ¢, en temps événementiel. La rentabilité économique est
mesurée par le ratio : EBITDA sur I’actif total. La taille est exprimée par le logarithme
de Dactif total. Les accruals totaux (ACCT), les disponibilités et les équivalents de dis-
ponibilités (Cash) et les flux de trésorerie li€s a 1’activité (CFO) sont rapportés a I’actif
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total. Les rentabilités achat-conservation (BHR _12 = l_[t_=1—12(1 +R; )— 1 ;ouRjestla

rentabilité de I’entreprise i au mois 7 relativement a la date de 1’augmentation de capi-
tal) des entreprises émettrices d’actions sont calculées sur les 12 mois antérieurs a
I’opération. Les rentabilités achat-conservation (MKRET) de I’indice SBF250 sont cal-
culées sur les 12 mois qui précedent 1’opération. Pour apprécier la significativité statis-
tique des résultats obtenus, nous appliquons des tests de différence de moyennes (test
de Student) et de médianes (test de Wilcoxon).

Dans le panel B du tableau 1, pour chaque indicateur retenu permet-
tant de retracer les caractéristiques de I’offre et des firmes émettrices
selon le but de I’opération, sont indiquées les moyennes et les média-
nes. La derniére colonne fait apparaitre les résultats des tests de diffé-
rence de moyennes (test de Student) et de médianes (test de Wilcoxon).

En moyenne (médiane), le produit de I’émission d’actions s’éléve a
109,97 (17,10) millions d’euros et a 127 (15,46) millions d’euros res-
pectivement pour les opérations dont 1’objectif est le financement de
nouveaux projets ou I’acquisition d’une autre entreprise et celles desti-
nées a renforcer les capitaux propres. Les entreprises émettant des ac-
tions pour financer des projets d’investissement sont généralement
moins endettées que celles émettant des actions pour renforcer les fonds
propres. Par ailleurs, on constate qu’en moyenne et en médiane le ratio
valeur de marché des capitaux propres sur leur valeur comptable (mar-
ket to book : MB) des entreprises émettrices avec un objectif
d’investissement est significativement supérieur a celui des émissions
avec un objectif de recapitalisation I’année -1. Si I’on considére que ce
ratio représente une bonne approximation du potentiel bénéficiaire des
entreprises, il apparait que les entreprises augmentant leur capital dans
le but de financer de nouveaux projets ont un potentiel bénéficiaire (ou
des opportunités de croissance future) significativement plus élevé que
les entreprises émettrices renforcant leurs capitaux propres. Ces résul-
tats confirment les prédictions de la théorie des options réelles.

De méme, ces entreprises affichent une croissance de leur chiffre
d’affaires plus importante que les émetteurs cherchant a recomposer
leur structure de capital. La rentabilité¢ économique (EBITDA/TA ) de
ces entreprises représente en moyenne et en médiane trois fois la renta-
bilité économique des entreprises qui émettent des actions avec un ob-
jectif de recapitalisation. Notons également le fait que le sous-
échantillon « recapitalisation » présente un EBITDA/TAS a peine supé-

8 EBITDA correspond a 1’excédent brut d’exploitation. Il représente la trésorerie dont
disposerait I’entreprise a la fin de 1’exercice, grice a son exploitation, si tous les pro-
duits et toutes les charges d’exploitation avaient été encaissés et décaissés.
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rieur aux charges financiéres sur I’actif total (4% (4%) en moyenne
(médiane) contre 3% (2%)). Ces entreprises risquent de ne pas avoir la
trésorerie nécessaire pour régler les emprunts (capital plus intéréts), les
autres charges et les éventuels dividendes : le recours a 1’augmentation
de capital s’impose donc pour ces entreprises.

Les entreprises émettrices avec un objectif d’investissement sont
généralement plus petites que celles qui émettent des actions pour ren-
forcer leurs capitaux propres. On peut supposer 1’asymétrie
d’information moindre pour les firmes les plus grandes. Les dirigeants
ressentent donc moins la nécessité de gérer les résultats afin d’influer
sur le prix d’émission. Le niveau des accruals totaux (ACCT), moins
important pour ces firmes que pour celles qui émettent des actions avec
un objectif d’investissement, semble confirmer ce constat, bien que le
niveau ¢élevé des accruals totaux ne traduise pas nécessairement une
gestion des résultats.

Les disponibilités et les équivalents de disponibilités (Cash) ainsi
que les flux de trésorerie liés a 1’activité (CFO) sont moins importants
pour le sous-échantillon « recapitalisation » en comparaison avec celles
qui financent un programme d’investissement. Ce résultat appelle les
remarques suivantes. En premier lieu, les entreprises émettant des ac-
tions afin de renforcer leurs fonds propres, cherchent a réduire leur ni-
veau d’endettement, a augmenter leurs disponibilités (Cash) et a com-
penser la baisse de leurs flux de trésorerie liés a 1’activité (CFO) (Jean-
neret, 2005). Ce résultat est conforme a la théorie du financement hié-
rarchique selon laquelle les dirigeants préférent recourir en priorité au
financement interne, puis au financement par emprunt et en dernier res-
sort a I’émission d’actions. En deuxiéme lieu, les entreprises émettant
des actions afin de financer de nouveaux projets semblent le faire alors
qu’elles ont la possibilité de recourir aux autres sources de finance-
ment. Le niveau des flux de trésorerie liés a 1’activité est élevé et le ni-
veau d’endettement pour ces entreprises est moins important comparé
aux autres entreprises. Il semblerait que les entreprises appartenant au
sous-échantillon « Investissement » recourent a 1’émission d’actions
pour profiter « d’une fenétre d’opportunité » comme le suggerent
Loughran et Ritter (1995). En effet, la rentabilité achat-conservation sur
les 12 mois qui précedent I’émission d’actions pour ces entreprises
équivaut en moyenne (médiane) a 64% (30%)°?, alors qu’elle ne repré-
sente que 14% (8%) en moyenne (médiane) pour les entreprises émet-

9 A titre de comparaison, Ritter (2003) obtient une rentabilité moyenne de 72% 1’année
qui précede les émissions d’actions aux Etats-Unis.
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trices avec un objectif de recapitalisation. Les tests de différence de
moyennes et de médianes montrent que les entreprises appartenant au
sous-échantillon « investissement » enregistrent des rentabilités les 12
mois qui précédent 1’opération, significativement plus élevées par rap-
port a celles qui émettent des actions pour renforcer leurs capitaux pro-
pres. De méme, la rentabilité achat-conservation de 1’indice SBF250 les
12 mois qui précédent les émissions d’actions avec un objectif
d’investissement est significativement plus importante que pour le
sous-échantillon « recapitalisation ».

Ces résultats semblent confirmer aussi bien les prédictions de la
théorie des options réelles que celle de la théorie comportementale du
timing. En effet, selon les théories comportementales, les rentabilités
¢élevées peuvent étre attribuées aux sentiments des investisseurs. Ceci
confirme également 1’idée selon laquelle les entreprises €émettrices
d’actions avec un objectif de recapitalisation sont moins concernées par
des motivations de timing. En revanche, selon la théorie des options ré-
elles, elles reflétent plutot le fait que les investissements se produisent
au moment ou le colt de capital est particulierement faible (Carlson et
al., 2006). Signalons le fait que si la théorie comportementale du timing
et celle des options réelles expliquent les mémes faits stylisés concer-
nant les rentabilités moyennes des entreprises émettrices, elles diver-
gent toutefois sur les implications des augmentations de capital sur le
risque de ces entreprises. En effet, les théories comportementales
considérent implicitement que le risque des entreprises ne devrait pas
diminuer sensiblement voire augmenter a la suite d’une augmentation
de capital!®. En revanche, selon la théorie des options réelles le risque
des entreprises devrait augmenter tant que les options de croissance ne
sont pas exercées. Lorsque les options de croissance deviennent « in the
money », les dirigeants exercent ces options en émettant des actions ce
qui entraine une diminution du risque des entreprises émettrices. Au-
trement dit, ’exercice des options réelles fait baisser la rentabilité at-
tendue car le risque diminue.

10 Ritter (2003), le fervent défenseur de I’hypotheése du timing, suggere que le risque
des entreprises émettrices d’actions devrait croitre apres 1’opération d’augmentation de
capital par 1’adoption de projets plus risqués que ceux actuellement réalisés. En effet,
les fonds levés par augmentation de capital peuvent étre destinés a financer des plans de
développement agressifs, ce qui engendrerait une augmentation du risque des émetteurs
d’actions, et compenserait la diminution du risque financier induite par la réduction du
ratio d’endettement suite a une augmentation de capital.
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2.2. L’estimation de la gestion des résultats

En suivant les travaux antérieurs, la gestion des résultats est appré-
hendée par les accruals. Ces derniers correspondent a 1’ensemble des
ajustements comptables qui permettent de passer d’une comptabilité
d’engagement a une comptabilité¢ de trésorerie. Bien que la comptabili-
sation de ces ajustements réponde a des régles comptables précises, les
dirigeants disposent d’une certaine latitude dans 1’enregistrement de ces
accruals. Les accruals totaux, différence entre le résultat net compta-
ble publi¢ et les flux de trésorerie liés a I’activité, peuvent étre scindés
en deux composantes : les accruals décalés qui correspondent aux
charges et produits décalés constitutifs de la variation du besoin en
fonds de roulement, et les accruals calculés qui correspondent aux
charges et produits calculés (dotations aux amortissements et aux pro-
visions nettes des reprises). Les accruals décalés et les accruals calcu-
lés correspondent respectivement a ce que la terminologie anglo-
saxonne appelle « current accruals » et « long term accruals ».

Les dirigeants peuvent manipuler a la hausse les accruals décalés,
par exemple, en comptabilisant des créances encore incertaines quant a
leur principe et a leur montant!!, ou encore, en différant la comptabili-
sation des dettes jugées certaines. Les accruals calculés sont suscepti-
bles d’étre manipulés a la hausse, par exemple, en jouant sur le taux ou
la durée des amortissements, ainsi que sur la méthode d’amortissement
(linéaire versus dégressif), ou encore en minorant le montant des provi-
sions et en majorant les reprises de provisions. Bien que le niveau des
accruals soit observable, les investisseurs sont incapables d’en décryp-
ter parfaitement la portion discrétionnaire, c’est-a-dire celle qui est «
gérée ». Etant données les spécificités des industries et les conditions
économiques spécifiques aux firmes, certains ajustements comptables
sont nécessaires et par conséquent attendus par les investisseurs. Ainsi,
les industries a forte intensité capitalistique présentent un niveau de do-
tations aux amortissements le plus élevé, et les firmes a fort taux de

1 Cette pratique est illicite et va a I’encontre des principes de prudence et de rattache-
ment. Néanmoins, certaines opérations commerciales telles que les prestations rendues
par les entreprises du secteur internet, qui revétent un caractere immatériel, présentent
des difficultés de comptabilisation et sont susceptibles d’étre manipulées. C’est ainsi
que « la COB, qui a été amenée a constater fréquemment des difficultés dans ce domai-
ne, recommande a toutes les sociétés cotées et en particulier a celles de ce secteur [in-
ternet] d’étudier les regles de comptabilisation de leur chiffre d’affaires avec beaucoup
de rigueur et dans le respect des regles de droit et de doctrine comptable » (Bulletin
COB n° 352 décembre 2000, p.6).
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croissance affichent un niveau de chiffre d’affaires dépassant les recet-
tes encaissées correspondantes.

Pour déterminer les accruals discrétionnaires, nous estimons dans
un premier temps les accruals non-discrétionnaires, qui sont dictés par
les conditions économiques de 1’entreprise et de la structure de ses ac-
tifs, en utilisant une adaptation intra-sectorielle en coupe transversale
du modele de Jones (1991). Pour ce faire, nous retenons les secteurs
d’activité selon la classification proposée par Thomson One Banker et
pour lesquels nous disposons annuellement d’un nombre minimum de
six observations par secteur. Les coefficients du modé¢le de Jones sont
estimés annuellement pour chaque secteur d’activité de la fagcon suivan-
te :

ACCTjt = py + B/TAjt-1 + B,(ACAjt/TAjt-1)
+ B; IMM;jt/TAjt-1) + ¢, (1)

ACCT]jt : accruals totaux de I’entreprise j au cours de I’année t rap-
portés a I’actif total de I’année précédente;

ACAjt : variation du chiffre d’affaires de 1’entreprise j au cours de
I’année t ;

IMMjt : immobilisations corporelles de 1’entreprise j au cours de
I’année t ;

TAjt-1 : actif total de I’entreprise j au cours de I’année t-1.

j: entreprise qui appartient au méme secteur d’activité que
I’émetteur d’actions i ;

t: année.

Dans un deuxiéme temps, les accruals non discrétionnaires
(ACCND) sont calculés ainsi :

ACCNDit = f, +p, /TAit-1 + f, (ACAit/TAit-1)

+ B, IMMit/TAit-1) 2)
Ou [?’)0 , [?’)] , [32 ,et [33 sont les coefficients estimés du modéle (1).
Enfin, les accruals discrétionnaires sont déterminés comme suit :

ACCDit = ACCTit — ACCNDit 3)

Tester I’hypothése de la gestion des résultats releve d’un test
d’hypotheses jointes (i) de la gestion des résultats et (ii) du modele des
accruals discrétionnaires utilisé. Le rejet de 1’hypothése nulle
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d’absence de gestion des résultats dépend étroitement de la capacité des
modeles d’accruals utilisés a estimer correctement la composante dis-
crétionnaire des accruals.

Cependant, Dechow et al. (1995) concluent que tous les mode¢les
d’accruals ont tendance a rejeter trop fréquemment 1’hypothése nulle
lorsqu’ils sont confrontés a des entreprises qui affichent des performan-
ces extrémes. Ce probléme se manifeste notamment dans le cas des
augmentations de capital. En effet, en général, les émetteurs d’actions
affichent une performance pré-événement supérieure a la moyenne.
Dans ce cas, les modéles d’accruals de type Jones (1991) ont tendance
a rejeter trop souvent ’hypothése nulle d’absence de gestion des résul-
tats avant I’augmentation de capital. Il y a donc un intérét a controler
les accruals discrétionnaires par la performance. Pour ce faire, nous
adoptons la méthodologie recommandée par Kothari et al. (2005). Ils
proposent de controler les accruals discrétionnaires de 1’entreprise en
question par la performance, et ce, sur la base de la rentabilité des actifs
(Return On Assets (ROA)) et ’appartenance sectorielle. Ainsi, les ac-
cruals discrétionnaires, calculés a partir du modele de Jones, pour une
entreprise et une année données, sont ajustés par la soustraction des ac-
cruals discrétionnaires correspondant a ’entreprise de contrdle, celle-ci
étant sélectionnée a partir du ROA (en t-1) et de son appartenance sec-
torielle.

Les accruals discrétionnaires contrdlés par la performance pour une
entreprise i au cours de I’année t sont déterminés ainsi :

ACCD_PERFit = ACCDit - ACCDct @)

ACCD_PERFit: accruals discrétionnaires controlés sur la per-
formance de I’entreprise émettrice i sur I’année t ;

ACCDit :accruals discrétionnaires de l’entreprise €mettrice 1 sur
I’année t ;

ACCDct: accruals discrétionnaires de 1’entreprise de controle c
sur I’année t.

Certes, 1’approche de Kothari et al. (2005) est fondée sur le modéle
de Jones. Toutefois, elle présente I’avantage par rapport a un modele li-
néaire — retenant comme variable indépendante le ROA en plus des va-
riables classiques du modele de Jones (1991), c’est-a-dire la variation
du chiffre d’affaires et le montant des immobilisations corporelles — de
n’imposer aucune relation fonctionnelle entre les accruals et la perfor-
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mance. Elle permet ainsi d’éviter les problémes de stationnarité et de
non-linéarité. Les résultats des simulations menées par Kothari et al.
(2005) attestent de la relative supériorité, en termes de spécification et
de puissance, du modele de Jones (1991) contrdlé par la performance
par rapport au modele originel.

Par ailleurs, une telle démarche permet de contréler 1’hypothese al-
ternative a la gestion des résultats : le timing de 1’augmentation de capi-
tal. En effet, si le niveau anormalement élevé des accruals est dii a une
gestion optimale de la date d’augmentation de capital, le recours a un
échantillon de contrdle dont la performance pré-événement est compa-
rable a celle de I’échantillon permet d’annuler I’impact incrémental de
la performance sur les accruals.

3. L’évolution des résultats comptables et des flux de
trésorerie autour de I'augmentation de capital

Nous présentons les résultats concernant 1’évolution des résultats
nets et des flux de trésorerie liés a ’activité (ci-aprés CFO) standardisés
par I’actif total de notre échantillon en utilisant plusieurs mesures. En
premier lieu, nous considérons une mesure non ajustée qui n’est autre
que le niveau du résultat net et des CFO des entreprises émettrices
d’actions rapportés a D’actif total de I’année précédente (Xj). En
deuxiéme lieu, nous examinons une mesure qui prend en compte 1’effet
de retour a la moyenne des indicateurs comptables en retenant comme
norme le niveau du résultat net et des CFO des entreprises de contrdle
(Xj - XCy). En troisiéme lieu, nous considérons une mesure ajustée de
I’effet sectoriel en soustrayant de l’indicateur comptable retenu de
I’entreprise de 1’échantillon, pour une année donnée, la médiane obser-
vée sur le secteur qui lui est associée (Xj - XS;.) En quatriéme lieu, de
facon a mieux rendre compte de la dynamique temporelle des indica-
teurs comptables, une quatriéme et une cinquiéme mesure traduisant
I’évolution du résultat net et des CFO sur les périodes (j a k) (Xix - Xjj )
ainsi que 1’évolution des mémes indicateurs par rapport a celle des en-
treprises de contrdle et des entreprises du méme secteur d’activité sont
retenues ([Xix — X ] - [XCi — XCy]) et ([Xic — X ] = [XSic — XS;])

ou:
Xi  :lawvariable relative a la firme i pendant 1’année t.
XC; :lavariable relative a la firme de contrdle i pendant I’année t.
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XS;; : la médiane sectorielle de la variable X relative a la firme i
pendant I’année t.

Pour apprécier la significativité statistique des résultats obtenus,
nous appliquons des tests de différence de médianes (test de rang de
Wilcoxon) et de moyennes (test de Student).

L’idée sous-jacente est qu’une variation donnée du résultat net peut
étre décomposée en deux ¢léments, la variation — supposée exogene —
des CFO et la variation — supposée endogene — des accruals. Ainsi, une
baisse (augmentation) des résultats nets non accompagnée par une bais-
se (augmentation) équivalente des CFO pendant la période post-
émission est a attribuer nécessairement a un déclin (accroissement) des
accruals (Le Nadant, 1999).

A I’image des travaux antérieurs portant sur I’analyse des perfor-
mances opérationnelles, nous optons pour l’utilisation de la médiane
comme estimateur de la tendance centrale. En effet, comparée a la
moyenne, la médiane attribue moins de poids aux observations extré-
mes.

Nous distinguons dans la présentation de nos résultats, pour les deux
indicateurs retenus (résultat net standardisé et flux de trésorerie liés a
I’activité¢ standardisés), les deux sous-échantillons : les entreprises
émettrices d’actions avec un objectif d’investissement et les entreprises
émettrices d’actions avec un objectif de recapitalisation.

D’apres le panel A du tableau 2, les entreprises émettrices d’actions
avec un objectif d’investissement affichent des résultats significative-
ment faibles en comparaison avec les firmes de controle les trois années
qui suivent ’opération. Ces résultats sont confirmés lorsqu’on retient la
médiane sectorielle comme norme.

Lorsqu’on analyse les variations des résultats, on constate une évo-
lution défavorable du résultat net standardisé de ces entreprises sur tou-
tes les fenétres analysées. Quelle que soit la norme retenue, les varia-
tions ajustées du résultat net sont également négatives et significatives,
sauf sur la fenétre [0 ; 1] et lorsqu’on retient les firmes de contrdles
comme benchmark. Ainsi, les entreprises émettrices d’actions avec un
objectif d’investissement semblent connaitre une dégradation significa-
tive de leurs résultats pendant la période post-émission.
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Tableau 2 — L ’évolution des résultats comptables et des flux de tré-
sorerie autour de ’augmentation de capital

Année | 3 ] 2] -1 [ 0o | +1 [+ ]+
Panel A : Le résultat net (%)

Investissement

Non ajusté 393*| 3,58 327*| 2,73°| 1,71| 143| 1,70

Ajusté par la média-

. 009| -025| -0,12| -0,72| -0,13*| -1,67*| -1,50*
ne sectorielle

Ajusté par la firme

. -022| 005 004| -0,18]| -1,16°| -2,07*| -3,29*
de controle

N 95 102 114 114 113 108 103
Recapitalisation
Non ajusté 1,32%] -1,18*| -4,80*| -0,39°| 0,74| 135" 0,77

Ajusté par la média-

. -1,66% | -4,34*| -729*| -420*| -2,20*| -1,39*| -2,32°
ne sectorielle

Ajusté par la firme

. -1,78°| -1,69°| -002| -066| -0,16| 1,07| -0,75
de controle

N 65 90 92 92 91 90 88
Panel B : Les flux de trésorerie liés a I'activité (CFO) (%)

Investissement

Non ajusté 6,77*| 6,20*| 6,07*| 387*| 5,16*| 581°| 6,58°

Ajusté par la média-

. 000 -1,19°| -032| -131°| -121¢| -1,39°| -0,77
ne sectorielle

Ajusté par la firme

. -030| -1,10| -1,84| -2,02| -2,28°| -2,40°| -0,74
de controle

N 95 102 114 114 113 108 103
Recapitalisation
Non ajusté 338" 506" 430" 3,75%| 4,86"| 5997 448"

Ajusté par la média-

. 22,624 -242°| 232 | -4.63*| -2,61*| -0,64*| -224
ne sectorielle

Ajusté par la firme

R 0,30| -0,77| -1,38]| -522*| -081| 0,76| -0,37
de controle

N 65 90 92 92 91 90 88

Le panel A (panel B) présente la médiane du résultat net (des flux de trésorerie liés a
I’activité) standardisé par 1’actif total, de ’année -3 a +3 relativement a ’année
d’augmentation de capital pour les deux sous-échantillons « investissement » et « reca-
pitalisation ». Le panel A (panel B) rapporte également la médiane du résultat net (les
flux de trésorerie li€s a 1’activité) standardisé, ajusté par la médiane sectorielle, ainsi
que du résultat net (les flux de trésorerie liés a 1’activité) standardisé, ajusté par celui de
I’entreprise de controle pour les deux sous-échantillons étudiés.

2 Pet® : tests significatifs respectivement aux seuils de 1%, 5% et 10%.
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D’apres le panel B du tableau 2, le niveau des CFO comparé a la
médiane sectorielle est significativement plus faible sur les années 0,
+1 et +2. Ces résultats sont confirmés pour le deuxiéme benchmark sur
les années +1 et +2. Cependant, les tests conduits sur les variations des
CFO (panel B du tableau 2) montrent que les entreprises francaises
émettrices d’actions avec un objectif d’investissement ne semblent pas
connaitre une baisse treés significative sur toutes les fenétres analysées ;
on observe méme une légeére amélioration des CFO pendant 1’année +3
relativement a leurs niveaux affichés I’année de I’augmentation de ca-
pital. Les résultats concernant les variations ajustées des CFO semblent,
dans I’ensemble, confirmer ce constat, bien qu’on observe une baisse
significative au seuil de 10% sur la fenétre [-1 ; +2] pour les variations
ajustées des CFO des firmes de contréle.

En somme, les entreprises francaises émettrices d’actions avec un
objectif d’investissement affichent des résultats en baisse les trois an-
nées qui suivent 1’opération sans qu’elles soient accompagnées par une
baisse équivalente des CFO par rapport a leurs niveaux affichés les an-
nées -1 et 0. Ainsi, la baisse des résultats observée pendant la période
post-émission parait essentiellement imputable a la deuxiéme compo-
sante du résultat a savoir les accruals.

En revanche, pour les entreprises émettrices d’actions avec un ob-
jectif de recapitalisation, les résultats ne paraissent pas significative-
ment inférieurs en comparaison avec les firmes de contréle. Autrement
dit, ces entreprises ne semblent pas réaliser des résultats significative-
ment inférieurs par rapport a des entreprises comparables en terme de
performance pré-émission et appartenant au méme secteur d’activité
pendant les trois années qui suivent I’opération. Toutefois, ces entrepri-
ses connaissent des résultats significativement inférieurs a leurs cons-
ceurs du méme secteur d’activité sur toute la période de 1’analyse, c’est-
a-dire de I’année —3 a +3 relativement a I’année d’augmentation de ca-
pital (année 0). Les tests conduits sur les variations des résultats, figu-
rant dans le panel D du tableau 2, montrent que par rapport a leur sec-
teur, les firmes frangaises émettrices d’actions avec un objectif de reca-
pitalisation voient leurs résultats croitre significativement aprés
I’opération. En effet, le niveau absolu de la performance des firmes est
significativement moins important que celui des firmes de méme sec-
teur d’activité sur les années +1, +2 et +3, tout en connaissant, en mé-
me temps, une augmentation significative relativement a leur niveau de
performance pré-émission ou relativement a leurs consceurs de méme
secteur d’activité.
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Année | -lal[-1a2[-1a3 ] 0al | 0a2 ] 043
Panel C : Le résultat net (%)

Investissement

Non ajusté -1,69°] -1,60°] -2,00°] -0,21°] -1,34*| -1,13"
Ajuste par la médiane 1,49 -135°| -1,67°| -0,91°| -0,96"| -0,90°
sectorielle

Ajusté par la firme de 1,650 -1,77¢| -2,49°|  0,00| -1,43°| -1,30°
controle

N 113 108 103 113] 108 103
Recapitalisation

Non ajusté 332° 4,80°] 1,97 067] 097°| 053
A]ust§ par la médiane 331 361%| 336 083°| 044°| 059
sectorielle

Ajusté par la firme de 497°| 465" 555| 085 000 1,06
contrdle

N 91 90 88 91 90 88
Panel D : Les flux de trésorerie liés a I’activite (CFO) (%)

Investissement

Non ajustés 1,37] -1,13] -127] 0,00[ 0,00] 1,64°
Ajustés par |a médiane 0.67| -022| 0,16 0,00 000[ 055
sectorielle

Ajustés par la firme de 0,66 3,12 230 073] -0,51| 2,04
controle

N 113 108 103 113 108 103
Recapitalisation

Non ajusté 1,53] 247 089] 040°] 1,65°] -0,16
Ajusté par la médiane 2,12 143 128] 0,00] 156" 2,15°
sectorielle

Ajusté par la firme de 262 357 247 107| 3.12°| -083
contrdle

N 91 90 88 91 90 88

Les panels C et D présentent la médiane de la variation du résultat net et des flux de
trésorerie liés a 1’activité standardisés ainsi que la variation ajustée des deux indicateurs
par rapport a celle de 1’échantillon de contrdle pour les fenétres (de -1 a 1,de -1 a2, de
-1a3,de0al,de0a2etde0 a3).Pour apprécier la significativité statistique des ré-
sultats obtenus nous appliquons des tests de différence de médiane (test de rang de Wil-

coxon).

4 bet® : tests significatifs respectivement aux seuils de 1%, 5% et 10%.




Hatem Mansali 65

Notons que les entreprises émettrices d’actions avec un objectif de
recapitalisation affichent des résultats avant 1’opération relativement
faibles : le résultat net standardisé médian est de I’ordre de —4,80% et la
différence médiane entre les résultats de ces entreprises et de celles du
méme secteur d’activité est significativement négative.

L’amélioration du niveau des résultats de ces entreprises peut étre
attribuée en partie a la diminution de la charge financiére de la dette,
toutes choses étant égales par ailleurs. Les CFO pour ces entreprises
sont significativement inférieurs a leurs consceurs de méme secteur
d’activité sur toute la période d’observation, sauf pour I’année +3. Tou-
tefois, lorsque les firmes de contrdle sont retenues comme benchmark,
le niveau des CFO n’apparait significativement inférieur que pour
I’année de 1’augmentation de capital. Les variations non ajustées et
ajustées des CFO indiquent dans 1’ensemble une amélioration des flux
de trésorerie liés a D’activité pour ces entreprises sur les fenétres étu-
diées, bien qu’elle ne soit pas significative sur certaines d’entre elles.

4. La gestion des résultats : tests empiriques

Le tableau 3 présente le profil en série chronologique des quatre me-
sures des accruals autour de 1’émission d’actions pour les deux sous-
échantillons. Pour les deux sous-échantillons, les accruals totaux
(ACCT) médians sont négatifs pour toutes les années d’observation. Ce
résultat traduit I’importance du poids des dotations aux amortissements
et aux provisions dans les accruals.

Pour le sous-échantillon « recapitalisation », les accruals discrétion-
naires n’apparaissent pas significatifs et positifs pendant les années qui
entourent 1’augmentation de capital. On observe méme des accruals
discrétionnaires négatifs de fagon significative pendant les années -3, -2
et -1, bien que non significatifs aprés avoir contr6lé pour la performan-
ce. Ainsi, les entreprises émettrices d’actions avec un objectif de reca-
pitalisation ne gerent pas les résultats a la hausse autour de
I’augmentation de capital.

Pour le sous-échantillon « investissement », on observe des accruals
discrétionnaires positifs (3,06%) et statistiquement significatifs I’année
de I’augmentation de capital. Une interprétation possible de ce résultat
est que les firmes émettrices avec un objectif d’investissement gerent
activement les résultats pendant 1’année 0.

Cependant, une autre interprétation est possible : les firmes pour-
raient gérer (timing) la date de I’augmentation de capital de fagon a
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choisir le moment le plus favorable pour lancer I’opération (Rangan,
1998). Autrement dit, il se pourrait tout simplement, hors de toute ma-
nipulation, que les bénéfices soient plus importants cette année la, ce

qui conduit les dirigeants & augmenter le capitall2. Or, les accruals
discrétionnaires contrdlés par la performance (ACCD_PERF) sont éga-
lement positifs et significatifs pendant I’année 0. Dans la mesure ou la

procédure d’appariement tient compte de la performance13, on ne peut
donc attribuer le niveau ¢élevé des ACCD_PERF observé I’année 0 a
I’impact incrémental de la performance sur les accruals.

Teoh et al. (1998) aboutissent a la méme constatation 1’année de
I’émission d’actions ou ils reportent un niveau moyen (médian) des ac-
cruals décalés discrétionnaires de 5,59% (2,50%) et statistiquement si-
gnificatif. Toutefois, nos résultats divergent de ces auteurs I’année qui
précede 1’opération : les accruals discrétionnaires ne sont pas significa-
tivement différents de zéro. Or, I’hypothese qui est faite dans le cadre
de cette recherche est que les sociétés émettrices gerent leur résultat a la
hausse au cours de ’année qui précéde 1’opération, c’est-a-dire au
cours de l’année -1 (voir la figure 1) qui sert de référence a
I’appréciation du prix d’offre. Les résultats des tests empiriques ne cor-

roborent pas cette hypothése14. Ils sont plutdt a rapprocher de ceux de
Rangan (1998) qui n’identifie pas des manipulations comptables via les
accruals au cours du trimestre précédant I’annonce de I’émission. Dans
le contexte frangais, Le Nadant (1999) et Thauvron (2000) ne mettent
pas non plus en évidence des manipulations comptables via les accruals
I’année précédant respectivement les opérations de LBO (Leveraged
Buy-Out) et de prise de contrdle.

12 Nous devons cette remarque a I’un des rapporteurs que nous remercions.

13 Nous tenons 2 rappeler que les firmes de contrdle sont sélectionnées de fagon a ce
que la performance pré-événement (année —1) soit comparable a celle des firmes de
I’échantillon étudié.

14 Les entreprises peuvent gérer les résultats trimestriels précédant I’émission, cette
gestion se retrouvant dans le résultat annuel publié apres celle-ci. Cette manipulation se
retrouverait alors dans le résultat annuel publié apres 1’émission. Toutefois, ce cas de
figure ne concerne qu’une dizaine de cas ou la note d’information fait apparaitre des
comptes intermédiaires, qui peuvent faire I’objet d’'une manipulation comptable. Ce
nombre de cas n’est pas suffisamment important pour qu’on puisse imputer la gestion
des résultats identifiée 1’année d’émission a une manipulation dans le but d’influer sur
le prix d’émission. Nous remercions le Professeur Ginglinger pour cette remarque.
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Tableau 3 — L évolution des différentes composantes d’accruals
autour de [’augmentation de capital

Année | 3] 2] 1] o0 [+ ]+2]+3

Investissement

ACCT - - - - - - -
4,15%| 4,16"| 5,85%| 4,25*| 4,66" | 6,34" | 6,93"

ACCD -0,17| 0,37|-0,23| 3,06"| 0,13|-0,08 | -0,08

ACCD_PERF 0,00 0,18|-0,18|2,96*| 0,35| 0,76| 0,24

ACCND - - - - - - -
3,41%| 3,47"| 3,88"| 5,05%| 5,86" | 6,32" | 4,76

N 95| 102| 114| 114 113| 108| 103

Recapitalisation

ACCT

4,09%| 7,65%| 8,21*| 6,78%| 5,40*| 4,26 | 4,26"

ACCD - - -1 0,29 0,70 -0,19| 0,09
2,38°| 2,80%| 3,27°

ACCD_PERF 0,74 -0,25| -0,35| 0,16| 0,25|-0,73| -0,03

ACCND - - - - - - -
5,37*| 5,53%| 6,16"| 6,40"| 5,19%| 4,46" | 4,38"

N 65 90 92 92 91 90 88

Ce tableau présente les accruals totaux (ACCT), les accruals discrétionnaires (ACCD)
et non discrétionnaires (ACCND) des entreprises émettrices d’actions selon 1’objectif
de lopération sur les trois années avant l’augmentation de capital, 1’année
d’augmentation de capital et trois années apres. Les accruals non discrétionnaires refle-
tent le choix des accruals qui est dicté par les conditions économiques de 1’entreprise et
par la structure de ses actifs, alors que les accruals discrétionnaires sont censés refléter
les choix discrétionnaires des dirigeants ; les deux composantes sont estimées par le
modele de Jones (1991). Conformément a la méthodologie recommandée par Kothari et
al. (2005), les accruals discrétionnaires contr6lés par la performance (ACCD_PERF)
correspondent a la différence entre les accruals discrétionnaires des entreprises émettri-
ces et ceux observés sur les entreprises de contrdle. Ces derniéres sont choisies sur la
base de leur appartenance sectorielle et la méme performance en —1 que les entreprises
émettrices. Les mesures des accruals sont standardisées par 1’actif total en début de pé-
riode et sont exprimées en pourcentage. Pour apprécier la significativité statistique des
résultats obtenus, nous appliquons des tests de différence de médiane (test de rang de
Wilcoxon). Les différentes mesures d’accruals sont exprimées en pourcentage de I’actif
total. «*», «°» et « “» : tests significatifs respectivement au seuil de 1%, 5% et 10%.
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L’accroissement des résultats comptables 1’année précédant les opé-
rations d’augmentation de capital avec un objectif d’investissement ne
serait donc pas di a des manipulations comptables mais a une réelle
amélioration de la rentabilité des sociétés : d’aprés le tableau 2, le ni-
veau des CFO standardisés s’éléve en médiane a 6,07 % en —1. En ce
sens, les résultats semblent corroborer 1’hypothese du timing et celle de
la théorie des options réelles. Loughran et Ritter (1997) soulignent que
si I’entreprise gere les résultats a la hausse en vue de préparer une
émission d’actions dans un contexte baissier, I’entreprise s’expose a un
risque de décote avant méme de pouvoir émettre des titres surévalués.
Selon Loughran et Ritter (1997), si certaines entreprises se livrent a des
manipulations comptables dans le but d’émettre des actions suréva-
luées, les autres entreprises profitent tout simplement d’une fenétre
d’opportunité sans pourautant recourir a des manipulations comptables.

En outre, les augmentations de capital en France présentent une ca-
ractéristique importante : les dirigeants peuvent demander 1’autorisation
d’émettre du capital pour une durée de trois ans. Ainsi, I’opération peut
étre anticipée et les manipulations sont rendues plus difficiles dans le
contexte frangais.

A P’instar de Rangan (1998), nous proposons également, pour dis-
tinguer entre ces deux interprétations possibles, de modéliser la déci-
sion de 1’émission d’actions et les accruals observés I’année 0 comme
deux variables endogenes dans un systéme a deux équations pour les
deux sous-échantillons étudiés. Nous estimons les deux équations en
coupe transversale sur un échantillon composé des firmes émettrices
d’actions et des firmes de contréle dont les variables sont observées
pendant ’année 0. Les deux équations suivantes sont estimées simulta-
nément pour les deux sous-échantillons:

ACCTy; = o+ p1ACA; + BoIMM; + B3 Emission; + €, ®)]

Emission; =1vo+ y;ACCTj + y,MBj; + y3BHR _12; + y4Impot;,
+ ysDettey + ygTaille; + y,Cash; + v (6)

Toutes les variables, sauf Emission, MB, BHR 12 et Taille, sont
rapportées a I’actif total. Dans la premiére équation (le modele de Jo-
nes), les accruals totaux (ACCT) sont régressés sur la variation du chif-
fre d’affaires (delta CA), les immobilisations corporelles (IMM) - ces
variables sont censées expliquer la part non discrétionnaire des ac-
cruals - et une variable dichotomique Emission valant 1 s’il s’agit



Hatem Mansali 69

d’une firme émettrice d’actions et 0 sinon. Dans la deuxiéme équation,
la variable dépendante est la variable dichotomique Emission et les va-
riables indépendantes sont les accruals totaux et un ensemble de varia-
bles censées prédire la décision d’augmentation de capital. A Iinstar de
Jung et al. (1996), le ratio valeur de marché sur la valeur comptable des
capitaux propres (MB) est utilisé comme variable approchant les oppor-
tunités d’investissement, puisque les firmes avec un potentiel de crois-
sance ¢levé ont davantage besoin de liquidités pour soutenir la crois-
sance ; on s’attend a ce que le coefficient associé a cette variable soit
positif. Conformément a I’hypothese du timing, selon laquelle les diri-
geants mettent a profit une période favorable pour émettre des actions,
la rentabilité achat-conservation sur les 12 mois qui précedent

I’émission d’actions (BHR_12)15 est retenue comme déterminant de
I’émission d’actions ; on s’attend a ce que le coefficient associé a cette
variable soit positif. Les intéréts d’emprunts étant déductibles du résul-
tat imposable, les firmes qui supportent des charges d’imp6ts importan-
tes sur les résultats sont alors mieux disposées a émettre des titres de
dette (MacKie-Mason, 1990 ; Jung et al., 1996). Ainsi, on devrait ob-
server une relation négative entre les impots sur les résultats (Impdt) et
la décision d’émission d’actions. Les firmes endettées supportent des
colits de faillite élevés et sont, par conséquent, davantage susceptibles
d’émettre des actions (McLaughlin et al., 1996); le coefficient associé a
cette variable devrait étre négatif. Aussi, si les firmes cherchent & main-
tenir un ratio d’endettement cible, les firmes avec un niveau
d’endettement élevé sont plus enclines a émettre des actions. Le ratio
dette sur actif total (Dette) est utilis€ comme indicateur du niveau
d’endettement des firmes ; le coefficient associé a cette variable devrait
étre positif. Il est bien établi dans la littérature que 1’émission d’actions
est plus colteuse en présence d’asymétrie d’information entre les diri-
geants de la firme et les investisseurs (Myers et Majluf, 1984). Korajc-
zyk et al. (1991) montrent que les firmes préférent émettre des actions
lorsque le marché est mieux informé sur leur qualité réelle. Autrement
dit, les firmes choisissent d’émettre des actions lorsque I’asymétrie
d’information est réduite. L’asymétrie d’information étant, toutes cho-
ses ¢gales par ailleurs, moins importante pour les sociétés de grande

ISBHR 12-= n:—lz(l +Rj )—1 ; ou Rit est la rentabilité de I’entreprise i au mois t

relativement a la date d’annonce d’augmentation de capital. Pour le calcul de cette va-
riable nous avons eu recours a la base de données Datastream qui fournit les données
boursieres des entreprises cotées, notamment les cours ajustés des opérations sur le ca-
pital et le dividende.
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taille, le logarithme de 1’actif total (Taille) est utilisé pour appréhender
la taille ; le coefficient associé a la variable Taille devrait étre positif.
Enfin, les firmes qui ont des contraintes de liquidités sont plus incitées
a émettre des actions pour réduire cette contrainte. La contrainte de li-
quidité est appréhendée par les disponibilités et les équivalents de dis-
ponibilités sur I’actif total (Cash) ; le coefficient associé a cette variable
devrait étre négatif.

Si I’hypotheése de la gestion des résultats est vérifiée, alors on de-
vrait observer un coefficient positif de la variable Emission dans la
premiére €quation du systéme. Dans la deuxiéme équation, le coeffi-
cient associé aux accruals (ACCT) devrait étre positif si 1’opération
d’augmentation de capital est lancée au moment ou le niveau des ac-
cruals est anormalement élevé en 0. Ainsi, en estimant simultanément
les deux équations, on teste I’hypothése de la gestion des résultats en 0
tout en contrdlant celle du timing.

L’existence d’une variable dichotomique (Emission) endogene
conduit a estimer le systéme selon la méthode spécifique dont le princi-
pe est similaire a celui des doubles moindres carrés. La procédure utili-
sée est celle initialement proposée par Maddala (1983, p. 244), et est
appelée par Alvarez et Glasgow (2000) « two stage probit least squares

(2SPLS)16 ». Il s’agit en effet d’estimer, dans un premier temps,
I’équation (6) par un modéle Probit et de calculer la valeur prédictive
de et, dans un second temps, de la substituer dans 1’équation (5) qui
sera estimée par une MCO.

Pour le sous-échantillon « investissement », les résultats du tableau
4 montrent que, conformément a 1’hypothese du timing, il existe une re-
lation positive entre les accruals et la décision d’émission d’actions
dans la deuxieme équation. Le coefficient associé aux accruals est égal
a 3,524 et significatif au seuil de 1%. Le coefficient de la variable
Emission ressort positif et statistiquement significatif dans la premicre
équation, ce qui conforte I’hypothése de la gestion des résultats pour le
sous-échantillon « investissement ».

Ainsi, les résultats suggerent que les firmes émettrices d’actions
avec un objectif d’investissement gérent les résultats pendant 1’année
de I’émission en contrdlant la possibilité que I’augmentation de capital
ait lieu au moment ou les accruals sont particulierement élevés.

16 poyr 1’ utilisation de cette procédure avec le logiciel STATA, voir Keshk (2003).
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Tableau 4 — Les résultats de [’estimation 2SPLS.

Sous-échantillon « Inves- | Sous-échantillon « Recapi-
tissement » et les entre- talisation » et les entre-
prises de contrdle prises de controle
(N=114x2) (N=92x2)
Variables | Signe Variables dépendantes | Variables dépendantes
attendu Emission ACCT Emission ACCT
Constante -1,360 -0,045 -0,793 -0,096*
(-1,62) (-0,30) (-0,76) (-7,19)
ACA + 0,002 0,131°
(0,15) (3,65)
IMM - -0,097° -0,054
(-2,15) (-1,13)
Emission + 0,042% 0,077
(4,29) (1,33)
ACCT + 3,524 4,050
(3,66) (1,33)
MB + 0,202° 0,007
(3,93) (0,96)
BHR 12 + 0,828" 0,121
(3,26) (0,18)
Impot — -8,380° -7,034
(-2,31) (-1,23)
Dette + 0,631 0,822°
(1,56) (2,32)
Taille + 0,064 0,115
(1,02) (1,63)
Cash - 0,969 -0,382
(2,47) (-0,39)
Pseudo R*= | R7ajust. = | Pseudo R” R ajust. =
0,26 0,09 =0,08 0,10

Le tableau 4 présente les résultats de I’estimation 2SPLS pour les deux sous-
¢échantillons étudiés. ACCT sont les accruals totaux rapportés a 1’actif total, ACA est la
variation du chiffre d’affaires sur I’actif total, IMM correspond aux immobilisations
corporelles sur 1’actif total, Emission est une variable dichotomique valant 1 s’il s’agit
d’une firme émettrice d’actions et 0 sinon, MB représente la valeur de marché sur la va-
leur comptable des capitaux propres, BHR 12 est la rentabilité¢ achat-conservation sur
les 12 mois qui précedent 1’émission d’actions, la variable Impdt est mesurée par le
rapport imp6t sur le résultat sur I’actif total, Dette correspond au rapport des dettes sur
Pactif total, Taille est mesurée par le logarithme népérien de I’actif total, et Cash est
égale au rapport des disponibilités et équivalents des disponibilités sur 1’actif total.
L’échantillon est composé de 206 entreprises émettrices d’actions (114 émissions
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d’actions avec un objectif d’investissement et 92 émissions d’actions avec un objectif
de recapitalisation) et de 206 entreprises de contrdle (114 entreprises de contrdle cor-
respondant aux entreprises émettrices d’actions avec un objectif d’investissement et 92
entreprises de contrdle correspondant aux entreprises émettrices d’actions avec un ob-
jectif de recapitalisation). « *», «°» et «°»: tests significatifs respectivement aux
seuils de 1%, 5% et 10%.

Nous observons par ailleurs que la probabilité de recourir a une
émission d’actions augmente pour les entreprises qui présentent un MB
¢élevé. Ce résultat conforte la théorie des options réelles. De méme, les
firmes sont d’autant plus enclines a procéder a une émission d’actions
avec un objectif d’investissement que la rentabilité achat-conservation
sur les 12 mois qui précedent 1’opération a été importante. Ce résultat
corrobore aussi bien I’hypothése du timing et celle de la théorie des op-
tions réelles.

Le niveau d’imp0t pour ces entreprises semble €¢galement expliquer
le recours a 1’émission d’actions. Le coefficient associé a la Dette n’est
pas significativement différent de zéro ce qui suggére que le recours a
I’émission d’actions n’est pas déterminé par le niveau d’endettement de
ces entreprises. Enfin, le coefficient associé a la variable Cash ressort
positif et statistiquement significatif ; on peut en déduire que les entre-
prises émettrices d’actions avec un objectif d’investissement ne sont
pas financiérement contraintes.

Figure 1 - Chronologie des événements

Année fiscale (-1) Année fiscale (0) Année fiscale (+1)
date
d’émission
Fin de I’année Fin de I’année Fin de I’année Fin de I’année
Fiscale -2 Fiscale —1 Fiscale 0 Fiscale +1
| | I - | .
Y >

I I I I Temps

La publication du résultat La publication du

de I’année —1 résultat de I’année 0

Pour le sous-échantillon « recapitalisation », les résultats obtenus ne
permettent de se prononcer en faveur de 1’hypothése du timing ni de
celle de la gestion des résultats. En effet, le coefficient associé aux ac-
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cruals totaux n’est pas significativement différent de zéro dans Ia
deuxiéme équation. De méme, le coefficient associ¢ a la variable Emis-
sion n’est pas significativement différent de zéro dans la premicre équa-
tion. Nous observons par ailleurs que la probabilité de recourir a une
émission d’actions avec un objectif de recapitalisation augmente avec
le degré d’endettement des entreprises.

5. Les accruals discrétionnaires expliquent-ils la baisse
des résultats ?

Dans cette section, nous étudions si la gestion des résultats identifi¢e
I’année de I’augmentation pour le sous-échantillon « Investissement »
permet d’expliquer la baisse des résultats ultérieurs. Pour ce faire, en
plus des régressions a moindres carrés ordinaires, nous utilisons les ré-
gressions quantiles médiane (i.e. 50éme percentile).

Les régressions quantiles se focalisent sur les médianes et sont par
conséquent préférables aux régressions a moindres carrés ordinaires
lorsqu’on analyse des performances comptables (Autore et al., 2009).
En effet, les régressions a moindres carrés ordinaires modélisent la rela-
tion entre une ou plusieurs variables explicatives et la moyenne condi-
tionnelle de la variable dépendante. Les régressions quantiles, introdui-
tes par Koenker et Bassett (1978), permettent 1’estimation des quantiles
ou percentiles conditionnels de la variable dépendante, comme la mé-
diane ou le 75¢me percentile. Cette méthode présente 1’avantage de ne
retenir aucune hypothése sur la nature de la distribution du terme
d’erreur et elle s’avére particuliérement robuste en présence de valeurs
aberrantes de la variable dépendante.

Les régressions quantiles sont particulierement intéressantes pour
I’analyse des variables comptables dans la mesure ou elles présentent
souvent des observations extrémes. Il est, en effet, bien établi dans la
littérature que les ratios comptables souffrent d’un probléme de skew-
ness (Loughran et Ritter 1997, p. 182). Plusieurs auteurs (DeAngelo,
1988 ; Kaplan, 1989 ; Healy et Palepu, 1990 ; Jain et Kini, 1994 ; Mik-
kelson et al., 1997 ; McLaughlin et al., 1996) préférent utiliser la mé-
diane comme estimateur de la tendance centrale dans leurs études por-
tant sur 1’analyse des performances opérationnelles.

Nous retenons comme variable dépendante la variation du résultat
standardisé entre 1’année O et respectivement les années +1, +2 et +3.
Les variables indépendantes retenues sont les suivantes :
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1) ACCD_PEREF : Si les entreprises émettrices utilisent les accruals
pour emprunter des profits aux exercices ultérieurs, alors on devrait
s’attendre a une relation négative entre les accruals discrétionnaires
controlés par la performance 1’année de 1’augmentation de capital et les
variations des résultats ultérieurs.

i1) Crlnvst : La variation des investissements entre I’année —1 et 0
ou les investissements sont calculés ainsi : Immobilisations + BFR. La
prise en compte de cette variable est justifiée par le fait que la baisse
des résultats post-émission peut €tre attribuée, au moins en partie, a
I’accroissement anormal des actifs suite a ’émission d’actions. En ef-
fet, du fait des investissements réalisés, les actifs des entreprises émet-
trices d’actions augmenteraient plus rapidement que la richesse créée
par le cycle d’exploitation entrainant ainsi une réduction mécanique a
court et moyen terme de la rentabilité. Le coefficient de cette variable
devrait étre négatif.

iii))MB : Le ratio valeur de marché des capitaux propres sur leur va-
leur comptable mesuré ’année de I’augmentation de capital. La littéra-
ture antérieure montre que la baisse des performances des entreprises
émettrices d’actions concerne essentiellement les entreprises de crois-
sance. Le coefficient associé a cette variable devrait étre négatif.

iv) Taille : Afin de contrdler I’effet taille nous utilisons le logarith-
me de IDactif total de [I’entreprise émettrice observé 1’année
d’augmentation de capital. En effet, les firmes de grande taille sont
mieux suivies par les analystes financiers qui produisent plus
d’informations concernant ces entreprises. Ces firmes sont mieux éta-
blies et bénéficient d’une bonne réputation auprés du marché financier.
La baisse de la performance devrait donc étre moins prononcée pour les
firmes de grande taille. Le coefficient associ¢ a cette variable devrait
étre positif.

Les résultats des régressions MCO présentés dans le Panel A du ta-
bleau 6 montrent que la baisse des résultats est d’autant plus importante
pour le sous-échantillon « Investissement » que les accruals discrétion-
naires sont élevés I’année de 1’émission d’actions, toutes choses égales
par ailleurs. Ceci suggeére que la baisse des résultats des entreprises
émettrices d’actions avec un objectif d’investissement peut étre attri-
buée, au moins en partie, aux manipulations comptables opérées
I’année de I’opération.
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Tableau 5 —

Les accruals discrétionnaires de ['année d’émission et
les variations ultérieures des résultats comptables

Variables in-
dépendantes

Investissement

Recapitalisation

Ay ROA, | A ,ROA, | A, ;ROA,

Ao ROA, [ A,ROA, | A ;ROA,

Panel A : Régressions a moindres carrés ordinaires

Constante 0,132 -0,009 -0,181 0,119 0,195° 0,310°
(151 (-0,12) (-1,54) (3.59) (2,93) (2,27)
ACCD_PERF |-0,196* |-0,171* |-0,234* |-0,046 -0,056 0,186
(-3,33) (-3,25) (-3,11) (-1,35) (-1,37) 0,77)
Crlnvst -0,056° |-0,062° [-0,092° ]0,0001 -0,129 -0,231°
(-1,90) (-2,31) (-2,32) (0,00) (-1,36) (-2,43)
MB -0,061* |-0,014" |-0,040* |0,0007 0,001 0,0003
(-13,89) |(-3,61) (-3,73) (1,06) (1,18) 0,31)
Taille -0,002 0,002 0,015° -0,007 -0,011 -0,020¢
(-0,35) (0,44) (1,83) (-1,23) (-1,09) (-1,97)
R” ajusté 0,635 0,360 0,218 0,191 0,122 0,065
F 52,38 13,16 6,70 7,11 5,64 2,57
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,043
N 113 108 103 91 90 88
Panel B : Régressions quantiles
Constante 0,055 0,056 0,0005 0,006 0,074 0,223°
(2,35) (1,66) 0,02) (0,22) (1,30) (2,23)
ACCD_PERF |-0,086" |-0,081* |-0,058" |-0,032 -0,031 -0,018
(-6,43) (-4,36) (-2,94) (-0,61) (-0,37) (-0,72)
Crlnvst -0,042*  |[-0,066" [-0,030° [0,014 -0,108* |-0,193°
(-5,22) (-5,96) (-2,46) 0,71) (-2,65) (-2,86)
MB -0,014*  1-0,013* |-0,015* |0,0003* |0,006" -5.,4e-06
(-11,85) |(-14,55) |(-4,66) (2,90) (3.,60) (-0,02)
Taille -0,001 -0,001 0,002 -0,001 -0,003 -0,014°
(-0,85) (-0,46) 0,81) (-0,06) (-0,80) (-1,81)
Pseudo R* 0,105 0,136 0,108 0,023 0,115 0,101
N 113 108 103 91 90 88

Le tableau 5 présente les résultats des régressions MCO (Panel A) et quantiles (Panel
B) en coupe transversale de la A; ROA, sur les variables indépendantes observées
I’année d’émission. Les variables dépendantes dans ces régressions sont les A, ROA,

sur les années 1, 2, et 3. Les variables indépendantes retenues sont : les accruals discré-
tionnaires (ACCD_PERF), la croissance des investissements (Crlnvst), le ratio valeur
de marché des capitaux propres sur leur valeur comptable (MB), et la variable Taille
mesurée par le logarithme de 1’actif total de 1’entreprise émettrice. Les régressions sont
estimées pour les deux sous-échantillons « Investissement » et « recapitalisation ». Les
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chiffres entre parentheéses représentent la valeur du test # de Student. Les estimations
MCO sont réalisées en tenant compte de la correction de White (1980). « *», « " » et
«©» : tests significatifs respectivement aux seuils de 1%, 5% et 10%.

La baisse des résultats ultérieurs dépend également des autres varia-
bles de contrdle utilisées dans ces régressions. Nous observons en par-
ticulier une relation négative et significative entre la variable dépendan-
te et les variables Crlnvst et MB pour les trois spécifications. La varia-
ble Taille n’apparait significative au seuil de 10% que pour la troisiéme
spécification. Les résultats des régressions quantiles présentés dans le
panel B du tableau 5, confirment globalement ceux obtenus par les ré-
gressions MCO.

Concernant le sous-échantillon « recapitalisation », les résultats ob-
tenus ne mettent pas en évidence une relation significativement négati-
ve entre les variations des résultats post-émission et les accruals discré-
tionnaires observés I’année de 1’opération. Toutefois, certaines varia-
bles de contrdle affichent des coefficients significatifs aux seuils
conventionnels pour certains horizons. C’est le cas de la variable
Crlnvst pour I’horizon 3 (3éme spécification) lorsqu’on utilise les ré-
gressions MCO, et les horizons 2 et 3 (2éme et 3¢me spécification)
lorsqu’on utilise les régressions quantiles. C’est également le cas pour
la variable MB aux horizons 1 et 2 lorsqu’on utilise les régressions
quantiles.

En somme, les résultats obtenus indiquent que les entreprises émet-
trices d’actions avec un objectif d’investissement se livrent a un com-
portement de gestion des résultats ’année de 1’opération, et qu’une telle
manipulation explique en partie la baisse des résultats ultérieurs. En re-
vanche, pour les entreprises levant des capitaux pour renforcer les
fonds propres, les résultats observés ne permettent pas de mettre en
évidence un comportement de gestion des résultats.



Hatem Mansali 77

Conclusion

Plusieurs ¢études récentes montrent qu’il est possible d’expliquer la
baisse des résultats apreés 1’émission d’actions par les manipulations
comptables réalisées avant 1’opération. Conformément aux études anté-
rieures sur le sujet, nous constatons une baisse significative des résul-
tats des entreprises frangaises émettrices d’actions uniquement pour les
opérations avec un objectif d’investissement aprés 1’émission. Toute-
fois, nous ne mettons pas en évidence une baisse significative des résul-
tats pour les opérations avec un objectif de recapitalisation. Par ailleurs,
nos résultats sur le marché francais ne permettent pas de valider
I’hypothése de la gestion des résultats avant I’augmentation de capital.
En revanche, nos résultats semblent corroborer 1’hypothése du timing et
celle des options réelles pour les opérations avec un objectif
d’investissement : 1’accroissement des résultats comptables 1’année
précédant les opérations d’augmentation de capital ne serait donc pas
dl a des manipulations comptables mais a une réelle amélioration de la
rentabilité des sociétés.

Les entreprises qui émettent des actions dans le but de renforcer les
fonds propres sont généralement forcées de recourir au marché des ac-
tions et ne sont donc pas motivées par des considérations de timing. Ces
entreprises sont financiérement contraintes et sont généralement en dif-
ficultés financieres.

Nous mettons en €vidence, par ailleurs, la présence d’accruals dis-
crétionnaires significativement élevés au cours de I’année d’émission
pour les opérations avec un objectif d’investissement, ce qui traduit une
gestion des résultats a la hausse. Une telle manipulation pourrait
s’expliquer par la volonté des dirigeants de lisser les résultats pour ne
pas afficher des résultats qui soient en baisse significative juste apres
I’émission d’actions. Il est possible également de ’interpréter par la
pression exercée sur les émetteurs a manipuler les résultats apres
I’émission par les banques chargées du placement des titres.

Enfin, la gestion haussiére des résultats I’année de 1’émission pour
les opérations avec un objectif d’investissement explique en partie la
baisse des résultats ultérieurs. En effet, les accruals discrétionnaires de
I’année d’émission sont négativement et significativement liés aux va-
riations des résultats sur les fenétres [0 ; 1], [0 ; 2] et [0 ; 3].



78 La gestion des résultats et les performances comptables a long terme...

Bibliographie

Alvarez R. et Glasgow G. (2000), « Two Stage Estimation of Nonre-
cursive Choice Models», Political Analysis, vol. 8, n° 2, p. 147-165.
Asquith P. et Mullins D.W. (1986), « Equity Issues and Offering Dilu-
tion », Journal of Financial Economics, vol. 15, n° 1-2, p. 61-89.
Autore D., Bray D.E. et Peterson D.R. (2009), « Intended Use of Pro-
ceeds and the Long-run Performance of Seasoned Equity Issuers »,
Journal of Corporate Finance, a paraitre.

Barber B.M. et Lyon J.D. (1996), « Detecting Abnormal Operating Per-
formance: The Empirical Power and Specification of Test Statistics »,
Journal of Financial Economics, vol. 41, n° 3, p. 359-399.

Brooks L.D. et Buckmaster D.A. (1980), « First Difference Signals and
Accounting Income Time Series Properties », Journal of Business Fi-
nance and Accounting, vol. 7, n° 6, p. 437-454.

Dierkens N. (1991), « Information Asymmetry and Equity Issues »,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 26, n° 2, p. 181-
198.

Cai J. (1998), « The Long-run Performance Following Japanese Rights
Issues », Applied Financial Economics, vol. 8, n° 4, p. 419-434.

Cai J. et Loughran T. (1998), « The Performance of Japanese Seasoned
Equity Offerings, 1971-1992 », Pacific-Basin Finance Journal, vol. 6,
n° 5, p. 395-425.

Carlson M., Fisher A. et Giammarino R. (2006), « Corporate Invest-
ment and Asset Prices Dynamics: Implications for SEO Event Studies
and Long-run Performance », Journal of Finance, vol. 61, n° 3, p.
1009-1034.

Carpentier C., I’Her J.-F., Smith S. et Suret J-M. (2008), « Seasoned
Equity Offerings, Investment Risk and Financial Constraints », Work-
ing paper.

Chalayer S. et Dumontier P. (1996), « Performances économiques et
manipulations comptables : une approche empirique », Actes du
Congres annuel de I’Association Francaise de Comptabilité, Valen-
ciennes.

DeAngelo L. (1988), « Managerial Competition, Information Costs,
and Corporate Governance: The Use of Accounting Performance
Measures in Proxy Contests », Journal of Accounting and Economics,
vol. 10, n° 1, p. 3-36.

Dechow P., Sloan R. et Sweeney A. (1995), « Detecting Earnings Man-
agement », Accounting Review, vol. 70, n° 2, p. 193-225.



Hatem Mansali 79

Dereeper S. (2002), « La fenétre d’émission d’actions sur le marché
boursier francgais », Banque et Marchés, vol. 59, n° 3, p. 45-55.
Desrosiers S., I’Her J.-F. et Sauriol L. (2004), « Les SEO : bon ou
mauvais présage a long terme ? », Revue Canadienne d’Investissement,
Hiver, p. 5-9.

Eckbo B.E., Masulis R. et Norli O. (2000), « Seasoned Equity Offer-
ings: Resolution of the ‘New Issue Puzzle’ », Journal of Financial
Economics, vol. 53, n° 2, p. 251-291.

Freeman R.N., Ohlson J.A. et Penman S.H. (1982), « Book Rate-of-
Return and Prediction-of-Earnings Changes: An Empirical Investiga-
tion », Journal of Accounting Research, vol. 20, n° 2, p. 639-653.
Gajewski J.-F. et Ginglinger E. (2002), « Seasoned Equity Issues in a
Closely Held Market: Evidence from France », European Finance Re-
view, vol. 6,n° 3, p. 291-319.

Healy P. et Palepu K.G. (1990), « Earnings and Risk Changes Sur-
rounding Primary Stock Offers », Journal of Accounting Research,
vol. 28, n° 1, p. 25-48.

Jain B.H. et Kini O. (1994), « The Post-issue Operating Performance of
IPO Firms », Journal of Finance, vol. 49, n° 5, p. 1699-1726.

Janin R. et Piot C. (2008), « L'influence des auditeurs externes et des
comités d'audit sur le contenu informatif des manipulations compta-
bles», Revue des Sciences de Gestion, n° 233, p. 23-33.

Jeanjean T. (2001), « Incitations et contraintes a la gestion du résultaty,
Comptabilité Contréle Audit, vol. 2, n° 7, p. 62-76.

Jeanneret P. (2005), « Use of the Proceeds and Long-run Performance
of French Seasoned Equity Offerings Firms », European Financial
Management, vol. 11, n° 1, p. 99-122.

Jones J. (1991), « Earnings Management During Import Relief Investi-
gations », Journal of Accounting Research, vol. 29, n° 2, p. 193-228.
Jung K., Kim C.K. et Stulz R. (1996), « Timing, Investment Opportuni-
ties, Managerial Discretion, and the Security Issue Decision », Journal
of Financial Economics, vol. 42, n° 2, p. 159-185.

Kang J.-K., Kim Y.C. et Stulz R. (1999), « The Underreaction Hypoth-
esis and the New Issues Puzzle: Evidence from Japan », Review of Fi-
nancial Studies, vol. 12, n° 3, p. 519-534.

Kaplan S. (1989), « The Effect of Management Buyouts on Operating
Performance and Value », Journal of Financial Economics, vol. 24,
n° 2, p.217-254.

Keshk O.M. (2003), « CDSIMEQ: A Program to Implement Two-Stage
Probit Least Squares », Stata Journal, vol. 3, n° 2, p. 1-11.



80 La gestion des résultats et les performances comptables a long terme...

Korajczyk R.A., Lucas D. et McDonald R. (1991), « The Effect of In-
formation Releases on the Pricing and Timing of Equity Issues », Re-
view of Financial Studies, vol. 4, n° 4, p. 685-708.

Kothari S.P., Leone A.J. et Wasley C.E. (2005), « Performance
Matched Discretionary Accruals Measures », Journal of Accounting
and Economics, vol. 39, n° 1, p. 163-197.

Koenker R. et Bassett G. (1978), « Regression Quantiles », Econome-
trica, vol. 46, n° 1, p. 33-50.

Lang M.H. et Lundholm J. (2000), « Voluntary Disclosure and Equity
Offerings: Reducing Information Asymmetry or Hyping the Stock? »,
Contemporary Accounting Research, vol. 14, n° 4, p. 623-662.

Le Nadant A.L. (1999), « La gestion des résultats comptables précédant
les opérations de LBO francaises », Comptabilité-Contréle-Audit, vol.
2,1n°5,p. 61-82.

Levis M. (1995), « Seasoned Equity Offerings and the Short and Long-
term Performance of Initial Public Offerings in the UK », European Fi-
nancial Management, vol. 1, n° 2, p. 125-146.

Loughran T. et Ritter J.R. (1995), « The New Issue Puzzle », Journal of
Finance, vol. 50,n° 1, p. 23-51.

Loughran T. et Ritter J.R. (1997), « The Operating Performance of
Firms Conducting Seasoned Equity Offerings », Journal of Finance,
vol. 52, n° 5, p. 1823-1850.

MacKie-Mason J. (1990), « Do Taxes Affect Corporate Financing De-
cisions? », Journal of Finance, vol. 45, n° 5, p. 1471-1495.

Maddala G.S. (1983), « Limited-Dependent and Qualitative Variables
in Econometrics », Econometric Society Monographs.

Masulis R.W. et Korwar A.N. (1986), « Seasoned Equity Offerings: An
Empirical Investigation », Journal of Financial Economics, vol. 15,
n°1,p.91-118.

McLaughlin R., Safieddine A. et Vasudevan G.K. (1996), « The Oper-
ating Performance of Seasoned Equity Issuers: Free Cash-flow and
Post-Issue Performance », Financial Management, vol. 25, n° 4, p. 41-
53.

Mikkelson W.H. et Partch M.M. (1986), « Valuation Effects of Se-
curity Offerings and the Issuance Process », Journal of Financial Eco-
nomics, vol. 15, n° 1-2, p. 30-60.

Mikkelson W.H., Partch M.M. et Shah K. (1997), « Ownership and
Operating Performance of Companies that Go Public », Journal of
Financial Economics, vol. 44, n° 3, p. 281-307.



Hatem Mansali 81

Myers S.C. et Majluf N.C. (1984), « Corporate Financing and Invest-
ment Decisions when Firms Have Information that Investors Do not
Have », Journal of Financial Economics, vol. 13, n° 3, p. 187-221.
Rangan S. (1998), « Earnings Management and the Performance of
Seasoned Equity Offerings », Journal of Financial Economics, vol. 50,
n° 1, p. 101-122.

Ritter J.R. (2003), « Investment Banking and Securities Issuance », in
G. Constantinides, M. Harris, and R. Stulz (Eds.), Handbook of the
Economics of Finance: Corporate Finance, p. 254-304.

Shivakumar L. (2000), « Do Firms Mislead Investors by Overstating
Earnings Before Seasoned Equity Offerings? », Journal of Accounting
and Economics, vol. 29, n° 3, p. 339-371.

Spiess D.K. et Affleck-Graves J. (1995), « Underperformance in Long-
run Stock Returns Following Seasoned Equity Offerings », Journal of
Financial Economics, vol. 38, n° 3, p. 243-267.

Stehle R., Ehrhardt O. et Przyborowsky R. (2000), « Long-run Stock
Performance of German Initial Public Offerings and Seasoned Equity
Issues », European Financial Management, vol. 6, p. 173—196.

Teoh S.H., Welch L. et Wong T.J. (1998), « Earnings Management and
the Underperformance of Seasoned Equity Offerings », Journal of Fi-
nancial Economics, vol. 50, p. 63-99.

Thauvron A. (2000), « La manipulation du résultat comptable avant une
offre publique », Comptabilité Controle Audit, vol. 2,n° 6, p. 97-114.
Zhang L. (2005), « Anomalies », NBER Working paper.



82

La gestion des résultats et les performances comptables a long terme...

Annexe —  Définition des variables
Variable Définition Calcul des variables en utilisant la
nomenclature de Thomson One Banker
ACCD Accruals Discré- | ACCT,, — (By + B/TA,_; + B.(ACA,) +
tionnaires B5IMM,,)
ACCD_PERF | Accruals Discré- | ACCD_PERF, = ACCD,, - ACCD,,
tionnaires contrd- | ol
1és par la perfor- | ACCD,, : Accruals Discrétionnaires de la
mance firme émettrice i en ¢
ACCD,, : Accruals Discrétionnaires de la
firme de contrble c en ¢
ACCND Accruals Non Bo + Bi/TA, 1 + B(ACA,) + B;IMM,,
Discrétionnaires | ol
By, B1, B, et PBs : coefficients estimés a par-
tir du modele suivant :
ACCT]-,=[30+ﬁ I/TAjt—l+l32(ACAjr/TAjr—l)
+B;(IMM,;/TA; )+ €,
ACCT Accruals Totaux | Netlncome [1751] — NetCashFlowOpera-
tingCFStmt [4860]
Si NetCashFlowOperatingCFStmt [4860]
n’est pas renseignée dans la base de don-
nées Thomson One Banker, nous calculons
les accruals totaux ainsi:
A(TotalCurrentAssets [2201] — CashAnd-
STInvestments [2001]) —
A(TotalCurrentLiabilities [3101] —
STDebtAndCurPortLTDebt [3051]) — De-
preciationDeplAmortExpense [1151]
CA Chiffre d’affaires | Net Sales or Revenues [01001]
Charges Fin. | Charges Financié- | InterestExpenseonDebt [01251]
res
Cash Disponibilités et | Cash & Short Term Investments [02001] /

équivalents de
disponibilités
rapportés a I’actif
total

TotalAssets [2999]
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CFO Flux de trésorerie | NetCashFlowOperatingCFStmt [4860]
liés a I’activité

Dette Total dette sur Total Debt [03255] / Total Assets[2999]
I’actif total,

EBITDA Earnings Before | EarningsBeforeIntTaxesAndDepr [18198]
Interest, Taxes &
Depreciation

IMM Immobilisations | TotalPropPlantEquipNet [2501]
corporelles

Impot Imp6t sur le ré- IncomeTaxes [01451] / Total Assets[2999]
sultat sur 1’actif
total,_,

Invst Investissements = | TotalPropPlantEquipNet
Immobilisations + | [2501]+Investment in  Unconsolidated
BFR Subsidiaries [02256] + Other Investments

[02250]+WorkingCapBalSht [03151]

MB Market to Book Price/Book Value Ratio — Close [09304]

ROA Résultat Net / Ac- | NetIncome [1751] / Total Assets[2999]
tif total,

TA Total Atif TotalAssets [2999]




