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es chercheurs américains ont
D conduit en novembre 2003 une

large enquéte aupres de 312 diri-
geants de sociétés cotées aux Etats-Unis
sur leurs pratiques en matiére de com-
munication financiére’. Les firmes qui ont
répondu a l'enquéte ont des tailles
diverses (15 % dentre elles ont un chiffre
d'affaires inférieur & 100 millions de dol-
lars, tandis que, pour 25,6 % d'entre elles,
le chiffre d’affaires est supérieur a 5 mil-
liards de dollars) et sont également diver-
sement suivies par les analystes finan-
ciers : 7,8 % dentre elles ne sont suivies
par aucun analyste et 16,7 % sont suivies
par plus de 16 analystes.
Cette enquéte concerne l'objet de la com-
munication financiére, les pratiques de
lissage et la divulgation d’informa-
tions facultatives. Les dirigeants
considérent que ce sont les résul-
tats, et en particulier les résultats
par action, et non les cash-flows qui
sont les variables clés prises en
compte par les investisseurs. Ce
sont done ces indicateurs qui font
l'objet d’'une attention particuliére.
Les dirigeants vont ainsi gérer ces résul-
tats de maniére & ce qu'ils atteignent les
objectifs assignés. Ces derniers sont par
ordre de fréquence : le résultat trimestriel
pour le méme trimestre de 'année précé-
dente (pour 84 % des répondants), la pré-
vision de résultat par le consensus des
analystes (69 %), le fait de reporter un
résultat positif (65 %) et enfin le résultat
trimestriel précédent (55 %). Limportan-
ce de ces références varie en fonction des
caractéristiques des firmes, Les firmes les
plus grandes attachent par exemple une
importance particuliére au consensus des
analystes.
Les dirigeants américains donnent mas-
sivement leur préférence a des résultats
lissés. 78 % d'entre eux seraient préts a
échanger de la valeur économique contre
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des résultats lissés. Ils estiment en effet
que des résultats lissés sont percus
comme moins risqués par les investis-
seurs, quils facilitent les prévisions des
analystes, rassurent les clients et les four-
nisseurs sur la stabilité des affaires et
réduisent la prime de risque exigée par
les investisseurs. Comment les dirigeants
américains procédent-ils pour atteindre
leurs objectifs de résultats ? 80 % des
répondants s'estiment préts a réduire les
dépenses de recherche et développement,
de publicité et de maintenance. 55 %
d’entre eux accepteraient de retarder un
investissement, méme si ce retard entrai-
nait une réduction de valeur, afin d’at-
teindre leurs objectifs de résultats. En
revanche, les cessions d’actifs ne parais-
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sent pas étre utilisées dans ce but.

De nombreuses études empiriques anté-
rieures ont mis en évidence l'utilisation
de la comptabilité pour lisser les résultats
(a l'aide des dotations et reprises sur pro-
visions par exemple). De facon assez inat-
tendue, dans cette enquéte, la plupart des
dirigeants interviewés estiment qu'ils ne
recourent pas a des artifices comptables
pour atteindre les cibles de résultats. Ce
constat peut résulter du contexte post-
Enron et de la législation Sarbanes-Oxley.
Méme dans une enquéte anonyme, les
dirigeants ne seraient plus préts a recon-
naitre le recours au lissage comptable.
Llautre explication est fournie par ['un des
répondants, qui estime que les auditeurs
sont en mesure de décrypter les politiques
comptables, mais ne peuvent détecter des

actions réelles entreprises par les diri-
geants pour lisser le résultat. Ces der-
niéres prennent ainsi la place des arti-
fices comptables.

Pourquoi est-il aussi important pour les
sociétés cotées d'atteindre leurs objectifs
de résultats ? Les réactions sévéres du
marché lorsque le résultat par action est
trés peu inférieur 4 la cible (résultat anté-
rieur ou consensus) montrent que pour
les investisseurs, si la firme n'est pas en
mesure de trouver quelques milliers de
dollars pour atteindre son objectif de
résultat, cest qu'elle est en présence de
difficultés cachées. En effet, la firme a
guidé les analystes vers un résultat
donné. Si elle n'est pas en mesure de I'at-
teindre, c'est que des difficultés inatten-
dues ont surgi. Le cours de I'action
baisse en conséquence. Le fait d'at-
teindre les ohjectifs de résultat par
action aide & construire la crédibili-
té de I'entreprise auprés du marché,
et permet de maintenir et d'aug-
menter le cours de Bourse.

Un autre volet de I'enquéte concer-
ne les raisons pour lesquelles les
dirigeants publient des informations
facultatives. S'assurer une réputation de
transparence, réduire le risque informa-
tionnel pour les investisseurs et complé-
ter les informations obligatoires sont les
principales motivations des dirigeants. La
rapidité de divulgation des informations,
positives ou négatives, faisait également
l'objet d'une question. Pour 26 % des
répondants, les mauvaises nouvelles sont
divulguées plus rapidement que les
bonnes, tandis que cest linverse pour
20 % des firmes. Les autres traitent de
facon équivalente les deux types d’infor-
mations ll
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