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Résumeée

En nous basant sur un échantillon de 319 firmes américaines cotées, de la liste Fortune 1000,
pour la période 1994-2000, nous nous sommes intéressés a montrer que les stratégies
d’innovation et de diversification facilitent I’émergence de conditions favorables a la gestion
des résultats. Un classement hiérarchique des firmes selon les accruals discrétionnaires et les
dépenses de recherche et développement, révele, d’une part, que la stratégie d’innovation crée
un terrain adéquat a la gestion des résultats et elle en est un outil pour les secteurs
technologiques. D’autre part, la stratégie de diversification, nécessitant des innovations
soutenues et continues, semble encourager ce phénomene. Nos résultats montrent que les
interactions entre ces deux stratégies paraissent renforcer la gestion des résultats et influencer
son sens et son intensité. Nous concluons que I’innovation et la diversification, pour les
firmes de notre échantillon, semblent étre des décisions managériales, pouvant assurer, a la

fois, des objectifs stratégiques et opportunistes.
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Innovation and diversification strategiesand earnings
management

Abstract

On the basis of a sample of 319 American firms, of the Fortune 1000 list, for the period 1994-
2000, our interest is to find out whether innovation and diversification strategies create
favorable conditions for earnings management. A hierarchical classification of firms,
according to the discretionary accruals and research and development expenses, reveals, on
the one hand, that the strategy of innovation provides adequate grounds for earnings
management of which it is an instrument, for technological sectors. On the other hand, a
diversification strategy, necessitating sustained and continuous innovations, also seems to
encourage this phenomenon. We find that interactions between these two strategies appear to
foster earnings management and influence its direction and intensity. We conclude that
innovation and diversification seem to be, for our sample, managerial decisions serving both

strategic and opportunistic objectives.
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Stratégies d’innovation, diversification et gestion des
résultats

1. INTRODUCTION

Nous assistons aujourd’hui 4 une ‘érosion’’ de la qualité de I’information comptable, publiée
par les firmes, due aux interventions délibérées des managers dans la présentation de leurs
rapports financiers. L’objectif de ces interventions, gestion des résultats, est de refléter sur le
marché une performance désirée, en profitant des lacunes comptables et des latitudes
managériales (Breton et Stolowy 2000). Les managers peuvent intervenir en gérant
I’impression des investisseurs pour une interprétation voulue des chiffres (Godfrey, Mather et
Ramsay 2001), en agissant sur le timing des décisions opérationnelles (Cynthia, Luehlfing et
Philips 2001) ou en structurant les transactions économiques (Healy et Whalen 1999).
Néanmoins, I’absence d’une définition claire du concept de gestion des résultats est déplorée
par certains auteurs. Celle-ci, semble étre encouragée par ‘la supercherie de la comptabilité™
et la flexibilit¢ des regles: ‘La gestion des résultats n’est pas une distorsion dans
I’application des principes comptables généralement admis mais 1’application de principes
fondamentalement défaillants’ (Rosenfield 2000). Elle est, généralement, attribuée a
I’intention managériale, ce qui I’apparente a la fraude (Dechow et Skinner 2000) et complique

sa détermination avec précision.

Les motivations managériales de ce comportement opportuniste ont été plus débattues (Teoh,
Wong et Rao 1998, Dechow, Richardson et Tuna 2000 Beneish, Press et Vargus 2001, etc)
que les conditions microéconomiques facilitant la gestion des résultats. Les quelques
recherches qui se sont focalisées sur ce point mettent 1’accent sur I’importance de 1’asymétrie
d’information et les contrats incomplets (Richardson 1998 et Kim 2001). Nous qualifions
I’approche de ces auteurs de déductive, dans le sens ou elle se base sur une analyse logique
pour repérer les conditions d’existence de telles pratiques comptables. En effet, une asymétrie
d’information accentuée, une divulgation d’information incompléte ou biaisée et le
développement de conflits énormes d’agence sont des résultantes de certaines décisions
managériales et méme de la stratégie de la firme. Nous envisageons le corollaire de constats

de ces auteurs: Nous nous attachons a répondre a la question: Qu’est-ce qui facilite

"et 2 Ces deux termes ont été utilisés par Levitt (1998), le président de la SEC, dans son discours ‘The numbers game’.
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I’émergence d’un climat favorable a ces pratiques comptables ? Nous nous concentrons sur
deux stratégies de la firme, I’innovation et la diversification, qui nous semblent encourager
I’émergence de conditions propices a la gestion des résultats. Le choix de ces deux stratégies
est dicté par plusieurs considérations. Premiérement, la question du controle des états
financiers des entreprises diversifiées et leur crédibilité, a notre connaissance, n’a pas été
appréhendée antérieurement ni théoriquement ni empiriquement. Lorsque 1’engagement
international des firmes s’accroit et I’étendue de leurs réseaux s’¢largit, celles-ci auraient plus
tendance a gérer leurs chiffres pour affronter certaines pressions externes (la conformité aux
prévisions des analystes, le maintien d’une bonne image de marque, la préservation des
intéréts des investisseurs, 1’affrontement de la concurrence). En outre, la diversification -
différentes lignes d’activités ou nouveaux marchés ou pays- (Kim, Kim et Pantzalis 2001),
renforce ’asymétrie informationnelle (Nier 2000) et les conflits d’agence (Doukas et
Pantzalis 2001 et Perdreau 2000), lesquels constituent un climat interne favorable a la gestion
des résultats. Deuxiémement, 1’innovation qui se concrétise par la création de produits ou de
procédés nouveaux (Gellatly et Peters 1999), peut constituer, a la fois, un outil de gestion et
une décision pouvant augmenter la discrétion managériale et stimuler ainsi la gestion des
résultats. D’une part, I’innovation, mesurée par les dépenses de recherche et développement
(R&D), pose un probléme sérieux de comptabilité. La constatation de ces dépenses en charges
ou leur capitalisation est un choix pouvant modifier les résultats rapportés dans un sens ou
dans un autre. D’autre part, I’investissement en R&D peut augmenter 1’asymétrie
d’information et susciter les problémes d’agence (Hall 2002) et rend I’information
communiquée incompléte voire biaisée, suite a une perte de controle managérial.
Troisiémement, les stratégies de diversification et d’innovation sont liées. La diversité et la
complexité semblent étre favorables a I’innovation (Machat 2000). En effet, aujourd’hui, ‘la
démarche innovation/diversification est importante au sein de toute entreprise voulant se

. . . . ., . 3
maintenir parmi les plus performantes et soucieuse de son avenir économique’.

Notre recherche a deux objectifs fondamentaux. Le premier est de déterminer I’effet de
chacune des stratégies d’innovation et de diversification sur la gestion des résultats. Le
deuxiéme est de tester I’impact des interactions entre I’innovation et la diversification sur la

gestion des chiffres.

L’intérét de cette recherche est de contribuer a la littérature pertinente, en mettant I’accent sur

les liens entre ces trois phénomenes. La théorie d’enracinement avance que les dirigeants

3 . . . . . 1, “ 1,
« Innovation/Diversification : Avoir une idée ou chercher une idée ? » (2002) www.google.com.
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tentent, par la diversification des activités de la firme, I’expansion dans différents marchés ou
I’investissement en R&D, d’échapper au controle des propriétaires, de bénéficier d’une
discrétion plus accrue et d’une latitude plus étendue. La théorie indique que la diversification
augmente 1’asymétrie informationnelle et les comportements opportunistes et réduit la
pertinence de I’information. Les théories de marché imposent des contraintes sur les managers
(maintenir une bonne image, se conformer aux prévisions des analystes, garder une volatilité
minimale des revenus etc). Les théories de création de la valeur soulignent qu’actuellement,
la diversification et I’innovation s’inscrivent dans une trajectoire de performance et de succes
et constituent un défi a relever. Conformément a ces théories, le manager qui emprunte le
chemin de la diversification et de 1’innovation, pourra en profiter pour gérer les résultats. Ces

mémes stratégies favorisent donc, la gestion des résultats et rendent sa détection plus difficile.

Dans ce qui suit, une premiere section concernera la méthodologie adoptée, 1’échantillon
sélectionné et la mesure de gestion des résultats. Une deuxiéme section consistera a cerner les
liens entre les stratégies d’innovation et de diversification sur ce phénomene. La section
suivante, la plus conséquente, abordera I’impact des liens entre ces deux stratégies sur la
gestion des résultats. La derniére section synthétisera nos constats empiriques, indiquera

certaines limites et ouvrira des voies de recherche a développer.

2. METHODOLOGIE DE RECHERCHE ET MESURE DE LA GESTION DES
RESULTATS

L’échantillon initial comprend 1000 entreprises américaines cotées, de grande taille,
constituant la liste ‘Fortune 1000’, pour la période s’étalant de 1I’année de 1994 jusqu’a 2000.
De cette liste, nous avons exclu d’abord, les firmes n’ayant pas de données financiéres
suffisantes pour déterminer leur niveau de gestion des résultats. Ces données sont disponibles

dans le site : www.edgarscan.com. Ensuite, certains secteurs ont été éliminés de 1'échantillon

initial parce qu’ils présentent un fonctionnement financier particulier (Banques, Services
Financiers, Sociétés de Crédit Bail, Compagnies et Courtiers d’assurances, Immobilier) ou
parce que leur pratiques comptables nécessitent un traitement spécifique. Les variables de
diversification nombre de segments industriels et part de chiffre d’affaires de 1’étranger) ont
¢été extraites manuellement des rapports annuels des firmes, disponibles sur le méme site. Ceci

réduit I’échantillon a 319 entreprises.
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La premicre étape de notre analyse est de tester I’étendue de la gestion des résultats pour les
firmes constituant notre échantillon. Nous allons recourir aux accruals’ discrétionnaires
comme proxy, mesurant le degré de manipulation des chiffres. Plus spécifiquement, nous
allons nous référer au modéle de Jones (1991) que nous allons ajuster par un indicateur de
performance, la rentabilit¢ économique. Dans notre choix, nous nous basons sur 1’étude de
Kothari, Leone et Wasley (2001). Ces auteurs suggerent que les firmes gerent leurs résultats,
en prenant en considération la performance passée et actuelle de la firme.

Notre mod¢le se présente de la maniére suivante :

acctot,, C . IMM . ACA

actiftotal,,, actiftotal,,, actiftotal;, , actiftotal,_,

ROA -1 TE

Avec: acctot;, : Accruals totaux de la firme i pendant I’année t, mesurés comme

suit : acctot; = bénéfice net; — cash flows d’exploitation;.

actiftotal : Actif total de la firme i pendant I’année t, C : La constante du mod¢le, IMM,; :

Les immobilisations de la firme i pendant I’anné¢e t, ACA ; : La variation du chiffre d’affaires
de la firme i pendant I’ann¢e t, ROA _, : La rentabilité des actifs de la firme i pendant I’année
t-1.

L’estimation de cette équation nous donne les accruals non discrétionnaires (accnondisc).
accnondisc,= @+ & ACA,+ &, IMM, + 4ROA,, Ou, &, &, aet a; sont

respectivement les estimateurs de la régression par la méthode des Moindres Carrées
Ordinaires (MCO). Ce modele suppose que les accruals discrétionnaires de I’année t de la

firme i (accdisc) sont mesurés par le terme d’erreur (&, ).

acctot, ,

accdisc, , = ————
" actiftotal,

- [éo +8& ACA +&, IMM,  + & ROAJ_J

Les résultats de la régression sont présentés par le Tableau 1. Les estimations ont été faites en

séries temporelles, firme par firme, en utilisant la méthode des Moindres Carrées Ordinaires.

* Les accruals englobent tous les ajustements qui permettent de passer d’une comptabilité de caisse a une
comptabilité¢ d’exercice, qu’il s’agisse des dotations, des provisions ou encore des changements de méthodes
comptables... ils sont reli€s aux activités d’exploitation.
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Tableau 1: Accruals totaux et discrétionnaires pour 1I’échantillon entier (en %).

L es moyennes Moyenne  écart-type maximum minimum  t-test
Accruals totaux 4,12 12,78 9,08 -8,26 3,973%*
Accruals discrétionnaires 2,27 15,07 6,54 -7,51 2,909*

* significatifs au niveau de 5%.

La moyenne des accruals totaux est de 4.12% de ’actif et celle des accruals discrétionnaires
est positive (2,27% de 1’actif), indiquant une gestion agressive, a la hausse, des résultats. Le
test de student (Hp : accruals = 0, H; : accrauls #0, p=5%) nous permet de confirmer la
significativité de ces accruals. Toutefois, les écarts importants entre les valeurs maximales et
minimales ainsi que les volatilités fortes des accruals discrétionnaires rendent judicieux

d’isoler les quartiles extrémes et d’en effectuer une analyse a part.

La deuxieme étape tente de détecter les liens entre les deux stratégies et le phénomene de
manipulation des comptes. Nous nous basons, dans ce cas, sur des tests de comparaisons des
moyennes entre les quartiles identifiés. Une troisiéme étape vise a expliciter [’effet
interdépendant entre l’innovation et la diversification sur la gestion des résultats en

s’appuyant sur une régression linéaire de données de panel.

3. LIENSENTRE INNOVATION, DIVERSIFICATION ET GESTION DES
RESULTATS

Dans cette section, nous allons discuter I’impact des liens entre les stratégies de
diversification et d’innovation sur le phénomene de gestion des résultats. Empiriquement, la
diversification géographique est représentée par la part du chiffre d’affaires a I’étranger —
Caetg- (Thaddée 2000). La diversification sectorielle est représentée par le nombre de
segments industriels de la firme -Nsegstg- (Kim, Kim et Pantzaustrielleslis 2001).
L’innovation est mesurée par le ratio ‘dépenses de R&D sur ventes totales’ (R&D) .Cette

mesure est la plus fréquemment utilisée pour I’innovation (Symeonidis 1996).

3.1. INNOVATION ET GESTION DESRESULTATS

La relation entre I’innovation et la gestion des résultats peut étre appréhendée de deux
manicres. La premicre, extensivement utilisée par la littérature, considére I’innovation comme

un instrument de gestion des résultats. La deuxiéme pour laquelle nous confrontons les
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perspectives théoriques et empiriques, voit I’innovation comme un stimulus aux

manipulations comptables.

3.1.1. Innovation : technique de gestion desrésultats

L’information comptable concernant 1’activité de recherche et développement (R&D) d’une
firme est souvent limitée (Chan, Lakonishok et Sougiannis 1999) puisque sa comptabilisation
pose plusieurs problémes. Ceci peut étre lié a la nature de ’activité de R&D. Premic¢rement,
le degré d’incertitude de ces activités est tres élevé et leurs outputs sont souvent floues et non
définis et par conséquent, non mesurables, ce qui justifie 1’établissement de SFAS N°2
(FASB1974). Cette norme exige de toutes les firmes de constater tous les colits de R&D en
charges, en respectant la régle ‘dépenses lorsqu’elles sont encourues’. Elle souligne que leur
constatation en charges est préférable a leur capitalisation, car elle élimine, pour les managers,
la possibilit¢ de capitaliser les cofits de projets ayant une probabilité faible du succes. Cette
méthode semble augmenter I’objectivité des états financiers car elle assure une comptabilité
conservatrice de ces colts et elle écarte une source significative de discrétion managériale,

pouvant altérer les chiffres comptables.

Néanmoins, plusieurs recherches empiriques ont ét¢é menées afin de montrer que cette
comptabilité conservatrice réduit 1’utilit¢ des chiffres financiers pour des objectifs
d’évaluation de la performance financiére (Monahan 1999). De plus, cette comptabilité ne
permet pas la comparabilité entre les firmes investissant intensivement en R&D et celles qui
n’investissent pas lourdement dans ces activités et par conséquent, conduit a une impertinence
de I’information publiée (Chambers et al 2000 et Lev et Zarowin 1999). Ceci a amené les
professionnels a établir SFAS N°86 (1985) permettant aux firmes de capitaliser certains cofits
de R&D software. Cependant, Plusieurs critiques ont ¢été adressées a cette norme.
Premiérement, les avantages financiers potentiels de la capitalisation peuvent étre compensés
par une information biaisée résultant de la gestion des chiffres (Chambers, Jennings et
Thompson 2001). Deuxiémement, la capitalisation ne fournit pas des avantages significatifs si
les activités de R&D échouent ou si les périodes d’amortissement de ces colits varient
significativement a travers les firmes. Troisiémement, la capitalisation des dépenses de R&D
semble augmenter la discrétion de trois maniéres : la période maximale sur laquelle les
dépenses de R&D peuvent étre amorties, le montant des colits de R&D a capitaliser et la
politique d’amortissement a pratiquer. Ceci confére aux managers une grande latitude pour

utiliser la comptabilité de R&D comme un instrument pour gérer les chiffres comptables afin
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de présenter un avis pessimiste ou optimiste des prospects de la firme. Des appuis empiriques
de ces idées ont été portés par Aboody et Lev (1998) qui ont examiné les choix comptables
dans I’industrie Software américaine. Ils ont montré que ces cofits capitalisés sont corrélés
avec la valeur de la firme. Ils ont souligné que les managers peuvent utiliser leur discrétion

pour améliorer les rapports financiers.

En résumé, ’existence de plusieurs méthodes d’enregistrement comptable des dépenses de
R&D les rend outil de manipulation puisque I’'utilisation d’une méthode ou d’une autre
influence les chiffres financiers et les modifie dans un sens ou dans un autre. Healy, Myers et
Howe (1999) ont avancé que les managers peuvent utiliser leur discrétion en s’appuyant sur
I’une des méthodes de la comptabilisation de R&D afin de rendre les états financiers plus
pertinents aux lecteurs ou pour gérer les résultats. Ils ont conclu que la comptabilité des

dépenses de R&D demeure « un dilemme opposant pertinence et objectivité ».

Pour tester empiriquement si les dépenses de R&D sont un instrument de manipulation
comptable, nous allons étudier la corrélation entre les accruals discrétionnaires et le ratio

‘dépenses de R&D/ventes totales’. Le Tableau 2 présente cette corrélation.

Tableau 2 : Corrélation de Pearson entre les R&D et les ACCDISC

R&D ACCDISC
R&D 1.000 0.181
ACCDISC 0.181 1.000

Nous constatons I’absence d’une corrélation significative entre les accruals discrétionnaires et
les dépenses de R&D. Ceci indique que ces dépenses ne constituent pas un moyen de
manipulation pour les firmes de notre échantillon. Plusieurs arguments peuvent étre proposés
pour interpréter tels résultats. Premiérement, il y a la possibilité que les firmes peuvent agir
sur le timing des décisions d’investissement en R&D pour gérer leurs résultats plutot que sur
la comptabilisation de ces dépenses qui a ses conséquences, a long terme, sur les résultats.
Deuxiémement, il existe plusieurs éléments, sur lesquels les firmes s’appuient, pour gérer
leurs résultats (reconnaissance des revenus, sous-estimation de certaines charges, constitution
des réserves etc). Troisiemement, notre échantillon est constitué¢ des firmes ‘Fortune 1000°.
La réputation et la notoriété de ces firmes font que leurs investissements soient contrdlés par
le marché, ce qui rend difficile leur choix comme instrument de manipulation des chiffres.

Quatriémement, nous pensons que cette corrélation dépend méme du secteur d’activité de la
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firme (entreprises technologiques, les entreprises industrielles, entreprises de services et de
communication etc). En effet, pour certaines firmes tels investissements sont nécessaires,
conditionnent leur survie-développement et constituent un levier de création de valeur. Pour
d’autres, ces recherches ne sont pas nécessaires. Il serait judicieux donc, de controler les effets
sectoriels sur la corrélation accruals discrétionnaires et dépenses de R&D. Pour tester
empiriquement cette idée, nous allons déterminer la corrélation entre les accruals

discrétionnaires et les dépenses de R&D par secteur. Le Tableau 3 présente ces résultats.

Tableau 3 : Corrélations entre les accruals discrétionnaires et les dépenses de R&D

Secteur Corréation de Pear son
pharmaceuticals 0.342*
Mining & Constriction 0.021
Industrial Goods 0.127
Chemicals 0.254*
Transportation 0.054
Technologies 0.425*
Utilities 0.041
Basics Materials 0.023
Consummer Goods 0.297*

* Significative au niveau de 1%.

Pour les secteurs de produits pharmaceutiques, de produits chimiques, de la technologie et de
biens de consommation, les corrélations entre les accruals discrétionnaires et les dépenses de
R&D sont significatives. Notons que les firmes de ces industries nécessitent des innovations
soutenues pour la continuité de leur exploitations et qui constituent la cl¢ de leur réussite. Ces
secteurs sont fortement évolutifs, concurrentiels et dont les opportunités de croissance sont
fortes mais, a long terme. Les firmes de ces secteurs enregistrent, a court terme, des pertes
considérables qui peuvent amener certaines entreprises a quitter la branche. Ceci peut pousser
les managers a manipuler leurs résultats et méme a utiliser les dépenses de R&D comme
instrument de manipulation tant que la SFAS 86 permet a ces firmes soit de capitaliser, soit de
constater en charges les colts de R&D. Cependant, il ressort que les corrélations entre les
accruals discrétionnaires et les dépenses de R&D ne sont pas significatives pour les secteurs
minier, de construction, de biens industriels, de transport, de service public et des matériaux
de base. L’innovation n’est pas nécessaire a la croissance de ces firmes, ce sont des secteurs

plus stables.
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3.1.2. Innovation : stimulus ala gestion desrésultats

L’investissement en R&D développe un terrain favorable aux manipulations comptables
autrement dit, créent des conditions censées €tre adéquates a 1’existence d’une gestion des
résultats a savoir : asymétrie d’information, problémes de hasard moral et une information
incomplete Kim (2001). Les managers peuvent y recourir pour augmenter leur discrétion.

Le probléme de I’information asymétrique fait qu’un inventeur a fréquemment une meilleure
information concernant la probabilit¢ du succes et la nature du projet d’innovation que les
investisseurs potentiels. Il sera donc, difficile de financer ces projets (Hall 2002) a cause de la
difficulté de distinguer les projets rentables des moins rentables ou les projets risqués des
moins risqués (Leland et Pyle 1977). La conséquence est que les firmes innovatrices vont
faire face a un cofit de capital interne et externe plus €levé pour leurs activités de R&D. Des
rendements exigés plus €levés ont été constatés suivant 1’émission des nouvelles dettes par

des firmes investissant lourdement en R&D (Zantout 1997).

Le hasard moral augmente avec les investissements en R&D. Il conduit & une divergence des
intéréts des dirigeants et des investisseurs. En effet, les managers, pour des objectifs
d’enracinement, peuvent investir dans des activités qui dépendent de leurs compétences et
leurs connaissances et par conséquent, valoriser leur présence au sein de la firme (Morck,
Shleifer et Vishny 1990). Comme ils peuvent investir dans des projets qui augmentent
I’asymétrie d’information tels que le cas de projets trés risqués et moins rentables . Ces
investissements semblent augmenter les conflits d’agence et inciter les managers a manipuler
I’information sur ces activités (Hirshleifer 1993) en divulguant les bonnes nouvelles

rapidement et en retardant les mauvaises nouvelles.

L’information divulguée par les firmes, notamment, celles investissant lourdement en R&D
est incomplete ou imparfaite. En effet, les GAAP obligent les entreprises soit a capitaliser ces
dépenses soit a les constater en charges. L’information résultant de la premiére méthode
dépend du degré de discrétion managériale. Celle de la deuxieme méthode ne refléte pas une
bonne image de la performance de la firme ni de ses prospects futurs. Conscients de ceci, les
investisseurs accordent une grande importance a la divulgation volontaire de ce type
d’entreprises. Gells (2002) a montré, empiriquement, que les analystes accordent des ratings
trés ¢levés aux firmes investissant massivement en R&D, pour leurs publications volontaires
que pour leurs rapports annuels. Les résultats de cet auteur ont deux implications importantes

pour les instances de réglementation et les investisseurs. La premicre est la limite de la
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divulgation exigée. La deuxiéme est I’importance de la divulgation volontaire, qui est

incontrdlée et non auditée et peut étre facilement manipulée.

Pour tester si I’innovation peut développer un climat favorable aux manipulations, nous allons
d’abord, scinder notre échantillon en quartiles, en rangeant les firmes par un ordre croissant
selon les accruals discrétionnaires, allant de celle ayant les accruals discrétionnaires les plus
positifs vers celle ayant les accruals discrétionnaires les plus négatifs. Ensuite, nous allons
effectuer un test de comparaison des moyennes entre ces quartiles afin de vérifier si les

dissemblances pour les dépenses de R&D sont significatives. Le Tableau 4 présente ces

résultats.
Tableau 4 : Comparaisons des moyennes des dépenses de R&D.
Quartile positif Quartilesmoyens Quartile négatif TeStwglf(al'
Moyenne de R&D 322107 2.14 10 3.06 107 14.74%

* significatif au niveau de 5%.

Le test de comparaisons des moyennes montre des différences significatives entre les
quartiles. Nous constatons que les firmes, manipulant leurs résultats agressivement a la hausse
ou a la baisse, sont les plus innovatrices. Un tel résultat peut affirmer les hypothéses de la
théorie d’agence et celles de la théorie d’enracinement, suggérant que ces activités
augmentent la discrétion managériale et renforce ’asymétrie d’information entre les

investisseurs et les dirigeants.

3.2. DIVERSIFICATION ET GESTION DESRESULTATS

En réalité, il n’existe pas de théories ni de recherches empiriques liant la diversification et la
gestion des résultats. Nous allons d’abord, identifier quatre raisons fondamentales pouvant
accroitre la probabilit¢ de manipulation dans ces firmes (performance de la firme,
transparence informationnelle, information détaillée et le risque ou D’incertitude). Ensuite,
nous allons tester si la nature de la diversification (géographique et sectorielle) et son intensité
(forte et faible) peuvent étre des variables discriminantes du niveau de manipulation. Enfin,
nous allons identifier la relation entre les accruals discrétionnaires et les deux dimensions de

la diversification.
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3.2.1. Laperformancedelafirme

Dans ce cas, nous nous appuyons sur 1’hypothése de la réduction de valeur, liée a la
diversification (industrielle et géographique), ses fondements et ses conséquences. En effet,
les fondements de cette hypothése sont a retracer, dans la théorie d’agence qui constitue le
cadre explicatif des motivations de la gestion des résultats. Cependant, les conséquences de
I’hypothése touchent, directement, la perception du marché et influencent sa réaction.

Montgomery (1994) a résumé la littérature empirique et a conclu: «Il y a une relation neutre
ou négative, non positive, entre la diversification et la performance ». Cet avis a été confirmé
par plusieurs études empiriques récentes, faisant apparaitre les stratégies de diversification
sectorielle comme destructrices de valeur pour I’actionnaire (Berger et Ofek 1995 et Fleming,
Oliver et Skourakis 2001). Diverses explications de la réduction de valeur ont été avancées :
colts d’agence (Doukas et Pantzalis 2001), problémes de surinvestissement dans les
industries avec des opportunités faibles de croissance (Berger et Ofek 1995), opportunisme
managérial (Perdreau 2000) etc. En outre, de nombreuses recherches, traitant Ia
diversification géographique, ont fourni un appui empirique a I’idée de la réduction de valeur
(Mansi et Reeb 2001 et Campa et Kedia 2001). En effet, la diversification géographique peut
exacerber les problemes d’agence dans la mesure ou les opérations lointaines sont plus
difficiles a contrdler par les actionnaires, notamment parce qu’elles mettent 1’entreprise en
contact avec d’autres cultures, de nouveaux concurrents et un environnement caractérisé par

des facteurs économiques et légaux différents.

L’hypothese de la réduction de valeur peut constituer une motivation a la gestion des résultats
dans le sens ou cette réduction pourrait influencer d’une part, 1’évaluation de la firme et son
risque et d’autre part, les colits de financement externe. Si nous considérons que 1’un des
objectifs fondamentaux de la gestion des résultats est la minimisation des colts de
financement (Cornier, Magnan et Morard 1998), ces multinationales seront incitées a gérer
leurs résultats afin de montrer qu’elles sont performantes et qu’elles sont en mesure de
réaliser des gains et de faire face a leurs engagements. L’objectif est d’échapper aux clauses
restrictives des contrats des préts et des taux prohibitifs d’intérét, exigés par les créanciers,
anticipant des colts d’agence énormes (Doukas et Pantzalis 2001). Hodlock, Ryngaert et
Thomas(1998) ont montré que la valeur de 1’action d’une firme tend a chuter en cas d’une
mise en ceuvre d’une stratégie de concentration moins poussée et tend a augmenter lorsqu’elle
sera plus poussée. Jung, Kim et Stulz (1996) ont confirmé cette hypothése, suggérant que les

émissions d’actions par les firmes diversifiées sont percues plus négativement que les firmes a
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une activité unique. Une autre motivation, a gérer les résultats, est de modifier la perception
du marché concernant le risque de la firme. Nous nous referons, dans ce cas, a I'idée de
Stolowy et Breton (2000) que les manipulations des comptes ont pour objectif crucial la
modification de la perception des intervenants sur le marché quant aux deux composantes du
risque de la firme: La volatilité du rendement, mesurée par le bénéfice par action et le risque

lié a la structure financicre, mesuré par le ratio d’endettement.

3.2.2. Latransparenceinformationnelle

Plusieurs ¢études empiriques ont testé I’effet de la diversification sur la sévérité des problémes
de I’asymétrie informationnelle. Fee et Thomas (1999) ont test¢ la relation entre la
diversification de la firme et I’asymétrie informationnelle. Ils ont conclu que 74 % des firmes
diversifiées ont plus de problémes d’asymétrie, ce qui réduit la transparence. Lamont et Polk
(1999) ont trouvé que les firmes diversifiées avec des niveaux estimés faibles d’asymétrie se
négocient a des primes importantes alors que le contraire se produit pour les firmes
diversifiées avec des niveaux estimés élevés d’asymétrie. Nier (2000) a avancé que les
problémes de ces firmes sont le hasard moral et I’information camouflée par les managers.

Une asymétrie informationnelle élevée, dans les firmes diversifiées, rend possible et facile la
tache des managers a gérer les résultats. Kim (2001) a résumé les conditions de 1’existence
d’une gestion des résultats, soulignant 1’absence d’une communication parfaite avec
simultanément une asymétrie informationnelle. Richardson (1998) a testé I’hypothése que
I’é¢tendue de I’asymétrie informationnelle affecte celle de la gestion des résultats, pratiquée
par les managers de la firme. Ses résultats ont confirmé 1’existence d’une relation positive
entre les mesures de I’asymétrie informationnelle. Cette idée a ét¢ confirmé par Chagny et
Lewis (2000), en mettant I’accent sur I’importance de ’asymétrie d’information pour des
manipulations indétectables. Ils ont ajouté que le marché intégre I’asymétrie informationnelle
comme un critére déterminant dans 1’évaluation. Ainsi, I’existence de firmes avec des niveaux

¢levés d’asymétrie peut aggraver la gestion des résultats.

3.2.3. L’information détaillée

Il nous semble que les chiffres comptables des firmes diversifiées sont moins informatifs que
ceux des firmes spécialisées. Plusieurs, raisons peuvent justifier notre idée. La premiére est
que les rapports comptables de ces firmes sont de nature agrégée. Généralement, les
multinationales ne donnent pas tous les détails de leurs opérations et leurs chiffres mais elles

tentent de les regrouper sous certaines rubriques. En effet, le regroupement des revenus de
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différentes unités permet la compensation des montants et par conséquent, ne refléte pas la
réalité économique et financiere des différents segments. La deuxiéme raison est que certaines
informations ne sont pas mentionnées sous prétexte qu’elles ne satisfont pas le minimum
exigeé de divulgation. Par exemple, la norme comptable (SFAS n°14), exige la divulgation des
ventes, revenus et actifs par segment s’ils sont plus que 10 % du total de ceux de la firme. La
troisieme raison est que ces entreprises ont plus d’opportunités de divulgation reliées a la
complexité de leurs structures organisationnelles. Par exemple, si une firme opére dans
plusieurs secteurs différents et dans différents pays, elle peut divulguer des informations
concernant ses activités actuelles et futures, de fagcon sélective (faire apparaitre les résultats
des unités bénéficiaires et camoufler ceux des unités déficitaires). Cependant, si une firme
opere dans un seul segment industriel, elle ne peut pas avoir cette opportunité de divulgation
sélective. L’un des exemples réels est celui d’Enron®. Cette entreprise a pu camoufler les
résultats déficitaires de trois de ses filiales et gonfler ses bénéfices nets d’un million de dollars

(Bratton 2002).

En réalité, les entreprises diversifiées jouissent d’une grande marge de manceuvre dans le
choix de I’information a communiquer, leur facilitant une manipulation des chiffres. Nous
nous basons, dans ce cas, sur I’étude empirique réalisée par Lobo et Zhou (2001) insistant sur
I’existence d’une relation négative entre la qualité de divulgation et la gestion des résultats.
Ces derniers ont démontré que les managers des firmes qui divulguent plus d’informations,
ont moins de flexibilit¢ pour gérer. Autrement dit, les actionnaires des firmes ayant des
politiques de divulgation plus informatives, peuvent détecter plus facilement la gestion des

résultats et par conséquent, les managers sont moins susceptibles de manipuler leurs résultats.

3.24. L’incertitudeet lerisque

Aujourd’hui, les entreprises, notamment celles diversifiées, operent dans un environnement
chaotique et trés évolutif. Tout changement peut donc affecter leurs vies. En effet, ce type
d’entreprises affronte une multitude de risques. D’abord, il y le risque de la concurrence qui
constitue pour la firme une arme a double tranchant. D’une part, une firme sera obligée a
gérer ses résultats lorsqu’elle anticipe que ses concurrents manipulent leurs chiffres. D’autres

part, il y a le risque que si une compagnie présente des résultats financiers trop ¢élevés, ceci lui

> Enron est une société américaine, opérant dans le secteur de communication et de 1’énergie. Elle a 6 segments
stratégiques. Elle a des filiales en Europe, Canada et autres pays. 30% de son chiffre d’affaires provient de
I’étranger. En 26/10/01, le marché a démasqué que les résultats des trois derniéres années, de cette firme, ont été
gonflés.
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attirera de nouveaux concurrents (Rosenfield 2000). Ensuite, il y le risque de perdre 1’image
de marque. Les firmes diversifiées sont souvent de grande taille, ayant une bonne réputation
et par conséquent, sont fortement suivies par les analystes. Ces entreprises se livrent a des
manipulations des chiffres afin d’éviter des réactions trop négatives du marché, si elles

n’arrivent pas a réaliser leurs prévisions (Duncan 2001).

Ces raisons, ainsi que d’autres, constituent des motivations a une gestion des résultats dont
I’intensité et le sens dépendent de I’intensité et de la nature de diversification. Le Tableau 5
nous donne la moyenne de la part du chiffre d’affaires a I’étranger et celle du nombre de
segments stratégiques, par classe de gestion des résultats, ainsi que les moyennes de ces deux
variables pour I’échantillon entier. La derniére colonne nous fournit le test d’égalité¢ des
moyennes entre les trois groupes. Pour chaque groupe nous faisons une comparaison entre les
moyennes de ces deux variables et celles de I’échantillon et nous allons identifier les
caractéristiques de diversification de chaque groupe. Cette méthode nous permet de détecter si
la nature et I’intensité de la diversification peuvent étre des variables discriminantes du niveau

de manipulation.

Tableau 5 :Comparaisons des moyennes des variables de diversification.

moyenne échantillon quartile positif quartilesmoyens quartilenégatif Kruskal-wallis

Caetg 19,7810 29,18 10 20,83 107 18,02 10 1,065
Nsegtsg 2,7723 2,2665 2,804 3,8771 2,353+

* significatif au niveau de 5%.

Le test de Kruskal-Wallis démontre des différences significatives du nombre de segments
entre les trois groupes alors que, ce test est peu significatif pour la part du chiffre d’affaires a
I’étranger, indiquant des similarités entre ces firmes. Pour le groupe d’entreprises, gérant de
manicre conservatrice leurs résultats (diminution du revenu), nous constatons qu’il est
fortement diversifié industriellement. Ce constat ne confirme pas [’hypothése de la réduction
de valeur, mise en relief par les recherches empiriques antérieures et montre que ces firmes
réalisent une performance extréme qui les incite a gérer leurs résultats. Plus spécifiquement,
ce résultat renforce le désir de stabilité des résultats et vérifie I’hypotheése du risque de perte
de I’image de marque. Pour le groupe d’entreprises manipulant leurs résultats, d’une fagcon
agressive, a la hausse, il est fortement diversifi¢ géographiquement. Ce constat appuie
I’hypothése de la réduction de valeur et celle des problemes d’agence et de 1’asymétrie

informationnelle. Cependant, le résultat surprenant, concerne le groupe gérant ‘moyennement’

Les Cotes de Carthage — 3, 4, 5 et 6 juin 2003 16



XII*™ Conférence de 1'Association Internationale de Management Stratégique

ses résultats puisqu’il est fortement diversifié géographiquement et sectoriellement. Notons
que ce groupe a des accruals discrétionnaires de 3.77% de 1’actif. Si, pour notre échantillon,
nous le qualifions du ‘moyen’, un tel pourcentage peut constituer un indice d’une gestion
agressive des résultats, pour d’autres recherches basées sur des échantillons hétérogenes. Une
explication de ce résultat est que la relation entre la diversification notamment géographique
et la gestion des résultats est non linéaire. Nous avons eu recours a la procédure d’ajustement
de fonctions® pour identifier la nature de la relation entre les deux variables de diversification
et la gestion des résultats. Nous avons trouvé une relation parfaitement lin€aire et positive, en
valeur absolue, entre le nombre de segments stratégiques et les accruals discrétionnaires’.
Cependant, nous avons trouvé que la relation entre la diversification géographique et les
accruals discrétionnaires est cubiques. Les deux points d’inflexion sont 16.35% et 60.857%".
Le Tableau 6 nous fournit les accruals discrétionnaires et le nombre de segments stratégiques
pour les trois intervalles, identifiés a partir de ces points.

Tableau 6 : Accruals discrétionnaires et diversification sectorielle.

CAetg<16,35%  Caetg [ [16,35%,-0, 857%)] CAetg>60,857%
Acc discrétionnaires 1,923 10° -3,37310° 0,931 10°
Nsegstg 2,458 3,657 2,5

Nous remarquons qu’il y une gestion des résultats par intervalle. Lorsque la part du chiffre
d’affaires a 1’étranger est inférieure a 16.35%, la gestion est agressive alors qu’elle devient
conservatrice dans I’intervalle [16.35%-60.87%] puis agressive si la part dépasse 60.85%.
Dans I’intervalle ou la manipulation est a la baisse, la moyenne du nombre de segments
stratégiques excede celle de 1’échantillon et par conséquent la diversification industrielle est
¢levée. Ceci refléte que ces multinationales rencontrent certains problémes qui sont
principalement la concurrence (étrangére et locale), la confrontation a d’autres cultures, les
problémes d’agence et de transfert de richesse etc. Comme elle peut traduire un désir de

stabilité et le maintien d’une bonne image de marque.

% La nature de la relation entre deux variables est donnée par le logiciel SPSS, directement, sous la rubrique
¢ curve estimation’.

7 Cette relation est jugée en s’appuyant sur la statistique de FISCHER =21.08599 et qui est significative au
niveau de 5%.

¥ La statistique de FISCHER est significative au niveau de 5% et égale a 7.5636.

?16.35% et 60.857% sont trouvés en résolvant la dérivée premiére de I’équation du troisiéme degré, suivante :

accdisc=0.9518(CAetg)—3.6922(CAetg)2+3.188(CAetQ)s , par rapport au CAetg.
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3.3. DIVERSIFICATION ET INNOVATION :

Il nous semble que les entreprises diversifiées investissent plus que les firmes spécialisées
dans des activitéts de R&D. Nous nous basons, dans ce cas, sur trois hypothéses
schumpéteriennes. Premi¢rement, les investissements en R&D posent un probléme particulier
de financement. En effet, ces investissements, qui augmentent les chances d’une firme pour la
croissance et le succes, sont risqués et offrent moins de garanties pour faire face aux
engagements contractés (Baldwin, Gellatly et Gaudreault 2002). Cependant, les firmes de
grande taille, notamment celles diversifiées, ont un meilleur acces aux sources de financement
externe pour supporter les colits énormes de ces activités (Symeonidis 1996). Deuxiémement,
les projets de R&D impliquent des colts fixes énormes qui ne sont couverts que lorsque les
ventes sont suffisamment importantes. Les firmes diversifiées sont dans une meilleure
position pour développer des économies d’échelle. Cette idée a été confirmée, empiriquement,
par Klotz-Ingram et al (2002) qui ont trouvé une relation significativement positive entre les
dépenses de R&D et les ventes, dans 1’industrie agricole biotechnologique. Troisiémement,
les firmes diversifiées peuvent entreprendre plusieurs projets a tout moment et par
conséquent, diversifier les risques de R&D. Ces firmes sont plus susceptibles que celles
spécialisées d’avoir des centres de R&D indépendants. Ces centres peuvent les aider a ,étre
plus innovatrices. Hage et Aiken (1970) ont étudi¢ les effets des caractéristiques
organisationnelles sur la capacité de la firme a réaliser des innovations. Ils ont montré que la
complexité (a savoir le nombre de spécialités au sein de la firme) est reliée de fagon positive a
la capacit¢ d’innovation, alors qu’un niveau de centralisation élevé lui est au contraire
nuisible. Grabmeier (2002) a souligné « les firmes diversifiées sont plus innovatrices que les
firmes spécialisées, dans la création de nouveaux produits et investissent plus en R&D ».
D’ailleurs, parmi les firmes américaines qui investissent le plus en R&D, 6 des 10 leaders,
dans I’innovation de produits, sont des firmes diversifiées (Business Week 2002). Des auteurs
se sont focalisés sur un échantillon de 706 firmes américaines ayant rapporter au moins 10
millions dollars comme dépenses de R&D par an. Il ont scindé leur échantillon en firmes
diversifiées et en firmes spécialisées. Il ont conclu que « les managers des compagnies les
plus diversifiées sont suffisamment intelligents pour rendre compte qu’ils doivent étre

innovateurs pour réussir ».

Afin de tester si les entreprises les plus innovatrices sont celles les plus diversifiées, nous
allons scinder notre échantillon en quartiles, en rangeant les firmes par un ordre croissant

selon les dépenses de R&D, allant de la plus innovatrice a la moins innovatrice. Ensuite, nous
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allons effectuer un test de comparaison des moyennes entre ces quartiles afin de vérifier si les
dissemblances pour les deux variables de diversification sont significatives. Le Tableau 7

présente ces résultats.

Tableau 7 :Comparaisons des moyennes des variables de diversification.

moyenne  quartile des firmes les quartile des firmes les
plus innovatrices moins innovatrices
Caetg 0.33310° 0.18210% 0.093 10 1,065

quartiles moyens Kruskal-wallis

Nsegtsg 2.942 2.847 2.316 2,353*

* significatif au niveau de 5%.

Le test de comparaison des moyennes révele des différences significatives entre les quartiles
aussi bien pour la diversification géographique que pour la diversification sectorielle. Ces
résultats sont évidents puisque les firmes diversifiées peuvent accéder plus facilement aux
sources de financement. Elles peuvent supporter des cofits fixes énormes en développant des

économies d’échelle.

4. IMPACT DESLIENSENTRE L'INNOVATION ET LA DIVERSIFICATION SUR
LA GESTION DESRESULTATS

Dans la section précédente, nous nous sommes attachés a déceler les liens pouvant exister
entre les stratégies de diversification et d’innovation et la gestion des résultats. Cependant,
une syntheése des constats empiriques précédents s’aveére indispensable. Dans une premiére
étape, nous allons recapitaliser les résultats de la section précédente. Dans une deuxi¢éme
étape, nous allons tester I’impact de la relation innovation/diversification sur la gestion des

résultats.

4.1. RECAPITULATION DESRESULTATS

Le Tableau 8 fournit une synthése des résultats empiriques de la section précédente.

Tableau 8 :Récapitulation des résultats de ’analyse bidimensionnelle

moyenne quartile positif quartiles moyensquartile négatif ~ Kruskal-wallis
R&D 3.22 107 2.14 10° 3.06 107 12.562*
Caetg 29,18 10 20,83 10 18,02 10 1,065
Nsegtsg 2,2665 2,804 3,8771 2,353*

* significatif au niveau de 5%.
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Ce tableau révele qu’une gestion agressive, a la hausse, des résultats semble étre encouragée
par des investissements massifs en R&D, d’une diversification géographique forte et d’une
diversification sectorielle faible. Ce sont donc, les multinationales qui sont les plus
innovatrices. Ce constat appuie 1’hypothése shumpéterienne, selon laquelle les firmes ayant
un grand pouvoir de marché sont plus capables de se financer par des fonds propres générés
par les rendements de I’innovation, ce qui les incite a innover d’une maniére soutenue.
Toutefois, la critique adressée par Symeonidis (1996) a cette hypothése, le pouvoir de marché
est basé sur la compétitivité du secteur, implique que ces multinationales rencontrent une
concurrence actuelle et potentielle, nationale et internationale trés acharnée ; ce qui influence
leur performance et les pousse a gérer leurs résultats a la hausse. Une explication de cette
gestion des résultats est que ces firmes veulent a travers I’innovation atteindre des nouveaux
marchés ou maintenir des marchés existants dans le but d’améliorer la production et avoir des
avantages sur les concurrents (Gellatly et Peters 1999). L’échec de ces investissements peut
étre tributaire de problémes de confrontation avec d’autres cultures qui n’acceptent pas
facilement certains types d’innovation. Une autre explication est que les managers tentent par
des investissements massifs en R&D d’augmenter leur discrétion afin de masquer leur échec

et manipuler leurs chiffres d’une manicre indétectable.

Nous constatons, aussi, qu’une gestion agressive, a la baisse, des résultats semble éEtre
encouragée par une diversification sectorielle €élevée, des investissements intensifs en R&D et
une diversification géographique faible. Le sens de la gestion des résultats peut impliquer que
ces firmes réalisent des performances extrémes. La diversification sectorielle joue donc, un
role important dans I’exploitation des complémentarités et des synergies opérationnelles entre
les différentes unités. Une gestion des résultats a la baisse peut constituer, pour ces firmes,
une barriere a ’entrée de nouveaux concurrents dans la branche. Comme elle peut indiquer
I’une des maniére pour maintenir une volatilit¢ minimale des revenus ou d’échapper a
certaines pressions politiques et fiscales. Par ailleurs, cette gestion a la baisse peut étre due

aux couts de R&D énormes, constatés en charges.

En résumé, nous pouvons déduire que la diversification influence la gestion des résultats mais
son poids dépend de I’'importance de I’investissement en R&D. D’ou, il serait pertinent de

modéliser ces relations.
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4.2. MODELISATION DE L'IMPACT DESLIENSENTRE L'INNOVATION ET LA

DIVERSIFICATION SUR LA GESTION DESRESULTATS

Nous avons constaté que I’impact de la diversification sur la gestion des résultats se renforce
davantage par I’intensification des activités de R&D de la firme. Afin de vérifier cette idée,
nous allons recourir 2 un modele de panel dont la variable dépendante est les accruals

discrétionnaires (accdisc ), et les variables indépendantes sont les dépenses de R&D (R&D;y),

la diversification sectorielle (DS;) et la diversification géographique (DG;;). En outre, pour
approfondir cette idée, nous introduisons les quatre variables d’interaction suivantes :
R&D;*DS:, R&D;*DG;;, DS*DGi; et DS*DG*R&D;; contrélant, respectivement,
I’interaction entre les investissements en R&D, la diversification sectorielle et la
diversification géographique, I’interaction entre la diversification géographique et sectorielle

et celle entre les deux dimensions de la diversification et les dépenses de R&D.

Deux variables de controle vont étre incluses dans le modele. La premicre est la taille de la
firme, définie par le logarithme de 1’actif total. Cette variable contrdle les cofits politiques des
grandes entreprises qui sont plus sensibles aux pressions politiques que les petites firmes et
sont ainsi susceptibles d’un grand transfert de richesse. Ceci semble motiver des
manipulations a la baisse des résultats. La deuxieme est le niveau d’endettement, mesuré par
le ratio (dettes totales/actif total). La théorie prévoit une relation positive; plus la firme est
endettée, plus elle gere a la hausse ses résultats afin de respecter les clauses restrictives des

contrats d’emprunts (Dichev et Skinner 2000).

Notre mod¢le est exprimé comme suit :

aCCdig:ﬁ,t = ﬁo + 131 R& Di,t+ 132 DS,H‘ ,B3 DGi,t+ 134 R& Di,t* Ds,t+ ﬁs R& Di,t* DGi,t+ ,Bﬁ Ds,t* DGi,t +
; DS*DG*R&D; + B, Lnactif;  + R endtt; , + & ¢

L’estimation par les moindres carrés ordinaires de ce modele présuppose ’homogénéité des
firmes, ce qui peut conduire a des estimateurs biaisés. L’économétrie de panel permet de
contrdler I’hétérogénéité des observations dans leurs dimensions individuelles soit par la prise
en compte d’un effet spécifique supposé certain, soit par la prise en compte d’un effet
spécifique non observable. Deux tests sont donc critiques pour valider la spécification du
modele. Un test de Fischer qui permet de vérifier I’existence d’un effet individuel (test de

Hsiao) et un test de Hausman qui permet d’identifier la nature de ces effets. De méme, nous

Les Cotes de Carthage — 3, 4, 5 et 6 juin 2003 21



XII*™ Conférence de 1'Association Internationale de Management Stratégique

allons envisager les effets des violations des conditions d’application du modéle linéaire
généralisé : absence de multicolinéarité et homoscédasticité des résidus.

Le Tableau 9 présente les corrélations entre les différentes variables de notre modele.

Tableau 9 : Corrélations de Pearson et VIF'? entre les variables de la régression

accdisc DG DS R&D Lnactif endtt VIF
accdisc 1
DG 0,365 1 1,051
DS 0,424 0,132 1 1,055
R&D -0,018 0,401 0,018 1 1,002
Lnactif 0,196 0,189 0,192 0,517 1 1,101
endtt 0,154 -0,08 0,152 -0,016 0,156 1 1,055

Le niveau des corrélations entre les variables est faible. Toutefois les dépenses de R&D sont
fortement corrélées avec la diversification géographique et la taille de la firme. Afin de
vérifier que ces variables ne sont pas colinéaires, les tests de VIF ont été réalisés. Au regard
des tests de VIF qui sont pour toutes les variables largement inférieurs a 10, le probléme de

colinéarité ne semble pas critique.

Le Tableau 10 présente les résultats de la régression qui détermine le niveau de gestion des

résultats en fonction des différentes variables définies précédemment.

Tableau 10 : Résultats de la régression

Variable Dépendante: accdisc

Coefficient t-Statistique
DG 0.106301 1.019416
DS -0.075570 -3.231955%*
R&D 0.043083 1.045377
DS*R&D -0.135245 -5.685515%*
DG*R&D -0.05776 -4.590981**
DG*DS -0.09326 -2.915782*
DS*DG*R&D -0.27531 -2.987427%*
Lnactif 0.01138 0.830141
endett 0.083145 6.168559%**

** Significatif au niveau de confiance de 1%
* Significatif au niveau de confiance de 5%

' VIF (variance inflation factor) est un test permettant de vérifier I’existence de probléme de multicolinéarité
entre les variables indépendantes du modéle.
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Dans I’ensemble, les variables retenues expliquent une part importante du niveau des accruals
discrétionnaires de notre échantillon (R*> = 0.619) et le modéle est globalement significatif
(F=327.3516). Le rejet de I’hypothése nulle du test de Fischer (F=15.235 supérieure a Fipuice
=12.879) confirme I’existence d’effets spécifiques aux firmes. Par ailleurs, le rejet de
I’hypothése nulle du test de Hausman (H=49.563 supérieure a Hipue =39.856) conduit a
privilégier la spécification effets fixes. Les effets fixes traduisent 1’existence d’effets a-
temporels, d’effets spécifiques de la firme qui peuvent intervenir dans une telle régression et
qui affectent simultanément la variable exogene, les accruals discrétionnaires, et les variables
endogenes, diversification et innovation. Plusieurs exemples de cette hétérogénéité non
observée existent (le secteur d’activité, les mécanismes de gouvernance de la firme etc).
Premiérement, nous constatons que les dépenses de R&D ne sont pas significatives. Ces
résultats peuvent étre interprétés en nous basant sur nos résultats précédents. D’abord, les
dépenses de R&D ne semblent pas étre un outil de manipulation vue 1’inexistence d’une
corrélation significative entre les accruals discrétionnaires et ces colts. Ensuite, nous pensons
que ces investissements sont des décisions sur lesquelles les managers s’appuient pour gérer
leurs résultats, uniquement pour certains secteurs. Deuxiémement, la diversification
sectorielle est significative alors que la diversification géographique n’est pas significative.
D’abord, nous avons indiqué que la relation entre la diversification géographique et les
accruals est non linéaire, cubique. Il importe donc, de réaliser une régression ‘picewise’ en
fixant les deux points d’inflexion et en contr6lant son impact par intervalle. Ensuite, la
significativité de la diversification sectorielle est attendue puisque sa relation est purement
linéaire avec les accruals. Cette relation est significativement négative, traduisant que ces
firmes veulent éviter les pressions politiques et les cotlts fiscaux. Comme elles peuvent
essayer de minimiser la volatilité¢ de leurs revenus pour maintenir une bonne image de marque
sur le marché et construire une barriere a I’entrée de nouveaux concurrents dans la branche.
Troisiémement, les résultats les plus intéressants est la significativité des variables
d’interaction. Ceci justifie nos constats précédents que les investissements en R&D renforce
I’effet de la diversification sur les accruals. Ces deux stratégies permettent une manipulation
facile et non détectable des chiffres. Selon nos constats, la diversification sectorielle conduit
a une diminution des résultats. En outre, I’interaction entre la diversification géographique et
la diversification sectorielle est significative et elle est négative. Ceci implique que ce sont les
interactions entre les deux dimensions de la diversification qui influencent le sens de la
gestion des résultats. Nous devons, aussi, souligner que 1’interaction entre la diversification

sectorielle, la diversification géographique et les dépenses de R&D est significative. Son
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coefficient négatif est le plus élevé, indiquant I’importance de 1’impact de ces stratégies,

considérées simultanément, sur la discrétion managgériale.

5. CONCLUSION : DISCUSSION, LIMITESET VOIESFUTURES

Nous nous sommes intéressés, dans cette recherche, a démontrer que les conditions qui ont été
citées par la littérature comme favorables a I’existence des manipulations des comptes
peuvent é&tre créées ou suscitées par des décisions managériales, stratégiques ou
d’investissement, a savoir : la diversification et I’innovation, dont 1’interaction renforce ces

manipulations.

Nos résultats empiriques révelent plusieurs points importants. D’abord, 1’innovation est une
décision managériale, pouvant créer un terrain adéquat a une stratégie de manipulation des
comptes et en est un outil pour les secteurs (de produits pharmaceutiques, de produits
chimiques, de la technologie et de biens de consommation), exigeant des innovations
continues. Ainsi, la nature du secteur, sa compétitivité et ses opportunités de croissance
peuvent influencer aussi bien I’innovation que le phénomene de manipulation des chiffres.
Ensuite, nous avons pu montrer que 'intensité de la diversification et sa nature sont des
variables discriminantes des différences de manipulation. Premiérement, une gestion
agressive, a la baisse, des résultats est associée a une diversification sectorielle forte et sa
relation est linéaire avec les accruals discrétionnaires. Deuxiémement, une gestion agressive,
a la hausse, est accompagnée d’une diversification géographique intense dont la relation avec
les accrauls discrétionnaires est cubique, par intervalle. Elle est a la hausse, ensuite a la baisse
et puis de nouveau a la hausse. En outre, les firmes diversifiées paraissent étre les plus
innovatrices. En effet, les firmes fortement diversifiées géographiquement investissent dans
des activités de R&D, dans une tentative managériale d’augmenter la discrétion, de camoufler
I’échec et de dissimuler les pertes accrues. Une gestion a la hausse des résultats, par ce type
d’entreprises, peut étre liée a une réduction de valeur. Ceci confirme 1’avis de Porter que
malgré la réduction de valeur liée a la diversification, les managers ‘en sont obsédés’. Pour
justifier les constats de Porter, il semble que les dirigeants utilisent la diversification et
I’innovation pour manipuler leurs résultats et s’enraciner. Cependant, les firmes fortement
diversifiées sectoriellement investissent massivement en R&D pour qu’elles puissent
manipuler leurs résultats a la baisse, dans un souci d’affronter la concurrence, de diminuer la
volatilité des résultats et d’échapper aux pressions politiques. Enfin, notre modéle montre que

I’impact de la diversification sur la gestion des résultats s’accentue davantage par les
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investissements en R&D. Ceci est justifié par la significativité des variables d’interaction

entre les deux dimensions de la diversification et les dépenses de R&D.

Nous espérons ainsi, avoir contribu¢ a la littérature, en démontrant que la gestion des
résultats peut étre assurée par une stratégie de diversification ou d’innovation. Nous avons pu
par ailleurs, souligner I’'importance de l’impact des interactions entre la nature de la
diversification et les investissements en R&D et celles entre les deux dimensions de la

diversification sur les manipulations des comptes.

Neéanmoins, I’inclusion des effets sectoriels, dans de telles recherches, est indispensable dans
la détermination et D’interprétation des relations entre les stratégies d’innovation et de
diversification et la gestion des résultats. Cependant, ces effets sont difficiles a controler car
les firmes diversifiées opérent dans plus qu’une industrie et il s’agit d’identifier si la
diversification de la firme est reliée ou non. La considération de niveau global, one-digit, peut
induire en erreur car les caractéristiques pertinentes ne sont pas celles du secteur principal,
d’ou, il serait judicieux de considérer un niveau plus poussé, 4-digit, et mener de nouveau
I’analyse. En outre, notre analyse se base sur un échantillon de firmes de grande taille. De ce

fait, les conclusions tirées ne s’appliquent pas forcément aux petites et moyennes entreprises.
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