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Résumé Abstract.

Ce travail analyse I'impact des indicateurs et du code
de gouvernement d’entreprise sur la qualité de
I’information comptable sur un panel de sociétés
cotées francaises. Les résultats montrent que la
référence a un Code de Gouvernement d’entreprise
ne modifie pas la relation entre variables de
gouvernance et qualité de I’information comptable.
Mots clés: Code de Gouvernement d’entreprise.

This work analyses the effect of Corporate
Governance Code on the quality of accounting
numbers. The results show that the reference to a
Corporate Governance Code does not modify the
relationship between governance variables and the
quality of accounting information.

Key words: Governance Code. Accounting
information quality.

Qualité de I'information comptable.

1. Introduction

En introduction de son article de 2003, E. Imhoff écrit : « La comptabilité, 1’audit ainsi que les
caractéristiques du gouvernement d’entreprise au sein desquels ils interviennent sont les
principales composantes du flux d’information adressé par I’entreprise au marché financier »
(Imhoff, 2003 p 117). Dans ce travail, nous examinons I’impact des caractéristiques du
gouvernement d’entreprise de sociétés francaises cotées sur la qualit¢ de 1’information
comptable qu’elles émettent. Ce travail est original car — & coté de mesures traditionnelles de la
gouvernance - il fait référence aux Codes de gouvernement d’entreprise. L’échantillon est
constitué des sociétés cotées sur Euronext et figurant au sein de 1’indice Cac All-Tradable a la

date du 15 mai 2017. Statistiquement nous procédons en deux étapes. La premiere étape est
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consacrée a la construction des données. Dans un premier temps, nous mesurons la qualité de
I’information comptable (notée QIC). A cette fin, il est fait usage de la notion d’accruals. Dans
un second temps nous collectons sept informations afférentes au Gouvernement d’entreprise
(GE): Forme de la direction (Moniste VS Duale), Pourcentage d’Administrateurs
Indépendants, Présence d’un Reéglement afférent au Conseil d’ Administration, Présence d’un
comité d’audit, Part de la rémunération variable au sein de la rémunération totale, présence de
droits de vote double et enfin Code de Gouvernement d’entreprise de référence. Puis dans une
seconde étape, nous étudions la relation entre ces variables de GE et la QIC ainsi évaluée. Nous
utilisons une régression multiple avec effets croisés pour tester une éventuelle influence du
Code de Gouvernance de référence sur 1’association entre pratique de gouvernance et qualité
de I’information comptable. Les tests réalisés font apparaitre que la référence a un Code de
gouvernement d’entreprise (nous utiliserons ensuite le simple mot Code) n’affecte pas la
relation entre la QIC et les variables de GE. Ce travail est construit de la maniére suivante. Dans
la section suivante, nous présentons les codes. Un développement suivant est consacré a la
présentation de quelques résultats de la littérature afférente aux articulations entre qualité de
I’information comptable et gouvernement d’entreprise. Ce développement nous permet de
poser les hypothéses de ce travail. La modélisation retenue ainsi que 1’échantillon utilisée sont
exposés dans la section suivante. Ensuite nous présentons et commentons les résultats. Enfin,

nous concluons.

2. Les deux codes de Gouvernement d’entreprise : Afep-Medef et
Middlenext.

L’éclatement de scandales financiers a conduit & une réflexion croissante autour de ce que
devait étre les caractéristiques du gouvernement d’entreprise des sociétés cotées en Bourse. Une
réflexion internationale suivie de prises de décision locales a été engagée. A coté des
dispositions légales du droit des sociétées ont été mis en place des Code (Commission
Européenne, 2014). Ces codes ont pour objet d’indiquer un certain nombre de recommandations

dont la portée impérative est limitée par le principe « appliquer ou expliquer ».

D’un pays a I’autre ces codes n’ont ni la méme portée ni le méme champ. L’ AMF a réalisé un
travail synthétique en 2016 de comparaison des Codes de plusieurs pays européens (AMF,
2016). Le contexte francais est remarquable a plusieurs titres. Notons tout d’abord que la France

est le seul pays — avec la Grande Bretagne — a proposer deux codes. Notons ensuite que le cadre



offert par ces deux codes s’avere globalement moins contraignant que ceux mis en ceuvre dans
nos pays voisins. Dans le cas de la France donc, les sociétés cotées ont le choix entre deux
codes : le Code AFEP-MEDEEF et le Code Middlenext. Ces deux codes — et c’est la encore 1’une
des spécificités francaises — ont été élaborés par les entreprises elles-mémes. Leur finalité est

de contribuer a une amélioration des caracteéristiques du GE des sociétés concernées.

Le Code AFEP-MEDEF dont la premiére version a été publiée en 2003 trouve son origine dans
les rapports VIENOT de juillet 1995 et de juillet 1999 ainsi que le rapport BOUTON de

septembre 2002. 11 a fait I’objet depuis de révisions réguliéres.

Le Code Middlenext a été publié¢ en Décembre 2009 et a fait I’objet d’une révision en 2016. Il
est intéressant de remarquer que dans sa version initiale ce Code se nommait : Code de
Gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites quand dans sa version 2016 il
se nomme tout simplement : Code de Gouvernement d’entreprise. Ce changement de nom est
délibéré et les rédacteurs du Code notent en premiére phrase de ce document : « Apres six ans
d’existence, des entreprises de toutes tailles, cotées ou non cotées, des associations, des
coopératives ont choisi de se référer au Code de gouvernement d’entreprise Middlenext pour
les valeurs moyennes et petites car il leur a permis d’appuyer leur gouvernance sur des
principes clairs et permanents. Afin de prendre en compte cette réalité, ce code devient le Code
de gouvernement d’entreprise Middlenext » (Middlenext, 2016 p 1). Ce Code se présente donc

désormais comme un Code non plus complémentaire mais alternatif du Code Afep-Medef.

Nous présentons les principales différences entre les deux codes avant de nous pencher plus

précisément sur la question de I’information financiére qui est au cceur de notre travail.

2.1. Deux approches différentes du Gouvernement d’Entreprise

Nous n’allons pas nous livrer a un inventaire exhaustif des différences entre les codes. Nous
nous limitons aux éléments qui nous paraissent les plus remarquables. Cette comparaison est

conduite en utilisant les versions les plus récentes des deux codes.

Le Code AFEP-MEDEF qui est a I’origine une émanation des sociétés cotées de grande taille
se présente comme un ensemble de recommandations. Point par point les différentes
dimensions du Gouvernement d’entreprise sont évoquées- il y en a 26. Des recommandations

précises sont indiquées pour la majorité de ces dimensions. Certains d’entre elles sont chiffrées :



pourcentage d’administrateurs indépendants au sein des différents comités a titre d’exemple.
Bien qu’il n’y ait pas de référence explicite le Code Afep-Medef s’inscrit dans une vision du
GE voisine de celle proposée par I’OCDE en 2002 (OCDE, 2004). Les deux insistent dans leurs

préambules sur les attentes des investisseurs et du public.

Le Code Middlenext se présente de facon différente. Dans son préambule ses auteurs expriment
une réticence a 1’égard «de ['escalade du formalisme » en matiére de gouvernement
d’entreprise. Pour citer ses auteurs ; « C’est [’enjeu d 'une gouvernance vivante, incarnée, qui a
une autre ambition que de se limiter a respecter les reglements, normes et recommandations.
Elle doit étre porteuse d’un projet adapté a la réalité de chaque entreprise pour lui donner les
moyens d’étre performante et compétitive » (Middlenext 2016, p 3). Les pages initiales insistent
sur la pérennité de I’entreprise — notion absente du Code Afep-Medef et marquent une réticence
au regard de I’application aux entreprises des conclusions théoriques issues de la théorie de
I’agence. Rappelons que ce sont ces conclusions qui inspirent les développements normatifs en
matiére de GE. Ce code est construit autour de deux axes : des points de vigilance attirant
’attention de I’entreprise sur certaines dimensions de la gouvernance et des recommandations.
Si I’on exclut le formalisme imposé pour la présentation de certaines informations, la seule
recommandation quantitative concerne le ratio d’administrateurs indépendants : « A titre
indicatif, pour un conseil de taille significative, le ratio d’administrateurs indépendants
pourrait étre au minimum d’un tiers pour une société controlée, et s ’approcher des 50 % pour

une société dont le capital est dilué » (Middlenext 2016, p 8).

2.2. La place de I’information financiére

Notre travail se propose d’articuler qualité de I’information financiére/comptable et codes de
gouvernement d’entreprise. Il nous est apparu intéressant de comparer ces deux codes sous
I’angle de la place accordée a I’information financiére. Il faut noter tout d’abord que le Code
Middlenext ne fait pas mention de la notion d’information financiére ou d’information
comptable. La seule mention de l’information destinée aux actionnaires est la suivante :
« Indépendamment des obligations légales d’information sur les risques, le systéeme de
gouvernance doit permettre aux « actionnaires » d’obtenir une information claire sur les
risques majeurs et prévisibles, ceux inhérents a l’entreprise et ceux qui pourraient menacer sa
pérennité : les risques liés aux choix stratégiques et les risques liés aux dysfonctionnements du

systeme de gouvernance lui-méme » (Middlenext 2017, p 14). A contrario, le Code Afep-Medef



fait plusieurs fois référence a la notion d’information financiére. La création d’un Comité
d’Audit est préconisée quand elle n’est que facultative pour le Code Middlenext. 11 est
notamment indiqué a propos de ce Comité qu’il «suit le processus d’élaboration de
l'information financiere, s’assure de la pertinence et de la permanence des méthodes
comptables, en particulier pour traiter les opérations significatives» (Afep-Medef 2016, p 17).
Le Code Afep-Medef accorde donc a I’information financiére — et & son controle — une place

absente dans le contexte du Code Middlenext.

Des remarques qui précédent nous pouvons conclure que les recommandations du Code AFEP-
MEDEEF sont plus proches des recommandations de bonne gouvernance telles qu’elles ont été
développées par diverses instances — OCDE par exemple — depuis quelques années que ne le

sont celles proposées par le Code Middlenext.

3. Qualité de I’'information comptable et Gouvernement d’entreprise.

Ce développement est consacré a la présentation de 1’articulation entre qualité de I’information

comptable et gouvernement d’entreprise telle que la littérature académique 1’a analysée.

3.1. La mesure de la Qualité de I’information comptable

La qualit¢ de I’information comptable n’est pas immédiatement disponible, elle doit étre
estimée. En effet comme 1’ont écrit Dumontier et Maghraoui : « Le contenu informatif des
chiffres comptables n’est pas directement observable » (Dumontier et Maghraoui, 2006, p 31).
Casta et Stolowy (2012) ont proposé une synthése des méthodes utilisées pour mesurer cette
qualité. lls inscrivent leur travail dans la continuité de ceux de Dechow et al. (2010), de Francis
et al. (2004), de Gaio (2010) et de Barth (2008). Casta et Stolowy proposent quatre types de
mesures de la qualité comptable : gestion du résultat intégrant quatre approches (persistance du
résultat, gestion des accruals, lissage des résultats et gestion par les seuils) ; reconnaissance des
pertes ; pertinence de I’information et enfin erreurs dans les résultats. Nous avons retenu dans
ce travail une approche fondée sur la notion de gestion du résultat estimée a partir de
I’estimation des accruals. Les accruals sont définis comme la différence entre un résultat calculé
a partir de flux de ressources et d’emplois et un résultat calculé a partir de flux de trésorerie.
Dans la durée ces deux mesures du résultat doivent étre liées. L’analyse de la qualité de

I’information comptable — sur la base de I’étude des accruals — consiste a séparer les accruals



en accruals normaux — déterminés sur la base de la relation entre les deux résultats — et accruals
anormaux — ou encore discrétionnaires — résidus de cette méme relation. Ces derniers sont
considérés comme décrivant I’intensité de la gestion du résultat par I’entreprise. A un niveau
élevé de ces accruals — en valeur absolue — est associée une faible qualité de I’information
comptable. Cette méthode est courante lorsqu’il s’agit d’évaluer la qualité de I’information
comptable, un de ses avantages est qu’elle s’appuie sur 1’idée que la présence d’accruals

anormaux diminue 1’utilité décisionnelle de I’information comptable (Dechow et al, 2010).

3.2. Qualité de ’information comptable et gouvernement d’entreprise

Les sociétés cotées — qui font 1’objet de ce travail — ont en régle générale un capital détenu
par un grand nombre d’actionnaires. La création au XIX° de la Société Anonyme a fait naitre
une interrogation sur d’éventuels conflits entre ses nombreux actionnaires et ses dirigeants.
Différentes Instances — Etats, Organismes Internationaux — I’OCDE par exemple - et
Organismes Nationaux de contrdle des activités boursieres — ont réfléchi et continuent de
réfléchir aux outils et pratiques a développer pour borner les conséquences potentiellement
négatives de cette séparation entre propriété et contrdle. Le développement récent d’une
réflexion normative consacré au GE en fournit un exemple. La fourniture d’une information de
qualité comme la mise en ceuvre de pratiques de gouvernement d’entreprise centrées sur la
défense des intéréts des actionnaires — nous parlerons de bonnes pratiques de gouvernance -
apparaissent comme des moyens permettant de limiter la portée du conflit précité et d’obtenir
un alignement entre objectifs de ceux qui dirigent et objectifs des actionnaires. La relation entre
bonnes pratiques du GE et QIC est complexe. Comme 1’ont noté Gaio et Raposo (2014), il est
possible de considérer qu’il s’agit de catégories complémentaires ou bien alternatives. S’il y a
complémentarité, il sera observé une relation positive entre bonnes pratiques du GE et QIC.
Dans cette représentation, elles poursuivent ensemble un objectif commun : veiller a la mise en
ceuvre de pratiques de management conformes aux intéréts des actionnaires. De bonnes
pratiques de gouvernance permettent d’assurer 1’alignement des objectifs poursuivis par la
firme avec ceux des actionnaires quand une information comptable de qualité permet de vérifier
ex-post I’efficacité des stratégies déployées. L’information comptable peut étre considérée
comme 1’un des moyens de bonnes pratiques de GE. Les organismes en charge du GE ont insisté
sur la nécessité de la création d’un Comité d’audit. A la page 16 du Code AFE-MEDEF il est
écrit : « Chaque conseil se dote d'un comité d’audit dont la mission n'est pas séparable de celle

du conseil d’administration qui a [’obligation légale d’arréter les comptes sociaux annuels et



d’établir les comptes consolidés annuels. C'est principalement a l'occasion de l'arrété des
comptes que le conseil doit assumer deux de ses missions essentielles : le contréle de la gestion
et la vérification de la fiabilité et de la clarté des informations qui seront fournies aux
actionnaires et au marché» (AFEP-MEDEF, 2016). La qualité de I’information comptable est
importante car elle est la condition d’une évaluation efficace des politiques engagées. L.’expose
sondage consacré au Cadre Conceptuel des IFRS indique & ce propos: L’objectif de
l’information financiere a usage général est de fournir, au sujet de [’entité qui la présente
(I’entité comptable), des informations utiles aux investisseurs, aux préteurs et aux autres
créanciers actuels et potentiels aux fins de leur prise de décisions sur la fourniture I’apport de
ressources a l’entité (IFRS, 2005, p 21). Dans cette premiére représentation donc, il est permis
de supposer qu’un développement des bonnes pratiques du GE s’accompagne d’une élévation

de la QIC.

11 est aussi permis d’imaginer et il s’agit de la seconde considération de Gaio et Raposo (2014)
qu’il s’agit de mécanismes substitutifs. Supposons le cas d’une entreprise qui, pour des raisons
quelcongues, se révele incapable de respecter un certain nombre des critéres d’un bon GE —
nomination d’administrateurs indépendants et création de comités par exemple -, la fourniture
d’une information comptable de qualité pourrait &tre un moyen de pallier ces manquements.
C’est a ce type de représentation que fait référence le travail de Jinbu et Yutao (2016). Dans un
contexte de faible qualit¢ des pratiques de gouvernance, la production d’une information
comptable de qualité est cruciale. Il y aurait alors une relation négative entre bonnes pratiques

de gouvernement d’entreprise et qualité¢ de I’information comptable.

La littérature académique s’est penchée sur cette question. Il est permis de consulter la synthese
de He et al (2005). La méthode retenue pour tester cette relation consiste a tester les relations
entre indicateurs du GE et QIC. Il s’agit statistiquement d’une question difficile a traiter qui
impose des choix. Le premier est celui des indicateurs et de I’opportunité d’en intégrer plusieurs
— pris individuellement ou synthétisés dans un score — ou bien d’en retenir un seul. Le second
est celui de la prise en compte de I’environnement institutionnel au sein duquel I’entreprise
évolue. D’un pays a I’autre cet environnement change et ses caractéristiques peuvent affecter
la relation entre GE et QIC. Le troisiéme est celui de 1’indicateur de la qualité de I’information
comptable. Nous présentons certains travaux illustrant ces questions. Certains d’entre eux
s’intéressent a cette question dans une optique strictement locale. Ainsi Bradbury et al mettent

en évidence - sur un échantillon d'entreprises asiatiques - un effet positif de la qualité du



gouvernement d’entreprise sur la qualité de 1’information comptable (Bradbury et al, 2006).
Les indicateurs de GE utilisés sont les caractéristiques du Conseil d’Administration et du
Comité d’Audit. Bistrova et Lace mettent en évidence dans le contexte des Pays Baltes une
relation positive entre qualité du GE — évalué a 1’aide d’un score construit par eux - et QIC
(2012). Koh et al dans un travail de 2007 (Koh et al, 2007) — utilisant un échantillon
d’entreprises autrichiennes - ont fait apparaitre le role positif du Comité d’Audit et du Conseil
d’ Administration dans la diffusion d’une information comptable de qualité. D’autres travaux
ont retenu un indicateur de gouvernance unique. Ran net al (2015) étudient les relations entre
caractéristiques des administrateurs et qualité de 1’information comptable. Sur un échantillon
d’entreprises chinoises, leurs résultats font apparaitre que la présence d’administrateurs
compétents est positivement liée avec la QIC. Kent et al ( Kent et al, 2010) sur un échantillon
d’entreprises australiennes, ont montré I’impact positif du Comité d’Audit sur la qualité de
I’information comptable. L’impact positif de la compétence des membres du comité d’audit

sur la QIC a été validé dans une méta-analyse (Bilal et al, 2018).

D’autres auteurs analysent la relation GE-QIC dans une dimension internationale. L’intérét de
cette vision est de faire intervenir le rle du contexte reglementaire — au centre duquel se situe
I’intensité de la protection des investisseurs - dans la relation. On peut citer Bonetti et al (Bonetti
et al, 2016). lls construisent un score de GE et analysent comment le contexte de protection des
investisseurs — en distinguant entre pays a forte protection et pays a faible protection - impacte
la relation GE-QIC. Leur travail statistique fait apparaitre une relation positive entre qualité du
GE et QIC dans un contexte de faible protection des actionnaires. Ce résultat est important au
regard de notre question de recherche puisque notre échantillon est francais et que la France est
considérée comme faisant partie des pays au sein desquels la protection des investisseurs est
faible. Dans un contexte de forte protection, il n’apparait pas de relation significative. Gaio et
Raposo (2014) mettent en évidence dans des pays a forte protection des investisseurs un effet
substitutif. Une élévation de la qualité du GE est associée a une baisse de la QIC. Dans les pays
a faible protection des investisseurs, aucune relation statistiquement significative n’apparait.
Ces deux auteurs utilisent le score de GE de Standard and Poor’s et celui de I’Institutional
Shareholder Services (ISS).

Nous faisons 1’hypothése générale dans ce travail qu’une information comptable de qualité est
associée avec la mise en ceuvre de bonnes pratiques de GE. Cette hypothése a souvent été testée

dans la littérature. L’ originalité de notre travail est la prise en compte du Code de Gouvernement



d’entreprise dans 1’étude de cette relation. Notre interrogation est ici la suivante : le fait pour
une société de faire référence a un Code impacte-t-il la relation existant entre pratiques de
gouvernance et qualité de I’information comptable ? Si une réponse positive devait étre
apportée a cette question, cela signifierait qu’au-dela de la mise en ceuvre de pratiques de bonne
gouvernance, il est nécessaire de prendre en compte le contexte global du GE au sein duquel

elles interviennent.

4. Modélisation, variables et échantillon

L’objet de ce développement est de décrire notre design empirique. Nous présentons
I’opérationnalisation de nos variables, les modéles dans lesquels ils prennent place et

I’échantillon constitué pour cette étude.

4.1. Les variables

Déterminer empiriquement I’influence de la gouvernance sur la QIC impose la réalisation d’un
travail découpé en plusieurs étapes. Il faut tout d’abord pouvoir disposer d’une mesure de la

qualité comptable et définir quels indicateurs de gouvernance étudier.

4.1.1 Une mesure de la qualité de I’information comptable

La mesure de la qualité de I’information comptable que nous avons retenue s’appuie sur des
proxies freguemment employés (Garcia-Teruel et al, 2014 ; Martinez-Solano et al, 2014). Le
modele utilisé est celui développé par Dechow et Dichev (2002).

Dans ce modéle, la qualité des accruals est mesurée par I’intensité de la relation entre la
variation du besoin en fonds de roulement (working capital accruals) et celle des flux de
trésorerie d’exploitation des périodes antérieures, actuelles et futures. Ainsi, Dechow et Dichev
(2002) régressent la variation du besoin en fonds de roulement (DBFR) sur les flux de trésorerie
d’exploitation de I’année fiscale (CFOt.1), de I’année en cours (CFOy) et de 1’année suivante
(CFOt+1). Toutes les variables sont normalisées en divisant chaque valeur par la moyenne

mobile de ’actif total calculée sur deux années (Moyactif en prenant en compte t-1 et t).

MoyActif, hoth MoyActif;; & MoyActif;; & MoyActif;; it




Le modeéle est estimé indépendamment pour chaque année (et non par secteur/année compte
tenu de secteurs peu représentés). Le vecteur des résidus reflete la part des accruals totaux
inexpliquée par les flux de trésorerie des périodes précédente, courante et subséquente. Par
conséquent, la valeur absolue du résidu est une mesure inverse de la qualité de I’information
comptable (plus le résidu est grand, moins la qualité est élevée). Afin de faciliter I’interprétation
des résultats, nous utilisons comme proxy de la qualité de I’information comptable (QIC), la
valeur négative de la valeur absolue des résidus (QIC;; = —|&;:| ). Cette qualité est notée ici

agl.

Plusieurs mesures de la qualité d’information comptable peuvent étre construites a partir du
modele de Dechow et Dichev (2002). McNichols (2002) modifie le modéle de Dechow et
Dichev (2002) en incluant comme variables explicatives supplémentaires, la variation du chiffre
d’affaires (AREV) et les immobilisations corporelles (IMMOCORP).

ABFR;; CFO;i_4 CFO;; CFOjt41 AREV;;
—————=Fo+ A — + B2 — + B3 — 1 D4 -
MoyActif;; MoyActif;; MoyActif;; MoyActif;; MoyActif;;

IMMOCORP;; N
Ps MoyActif;, it

Les résidus utilisés pour tester la QIC sont ici notés ag2. Un troisieme modele est estimé — et
nous appellerons les résidus décrivant la qualité : ag3 — sur la base du modele de Ball et

Shivakumar (2006), qui ajoute trois termes au modéle de Dechow et Dichev (2002) :

ABFR;; CFO;_4 CFO;; CFO;t41 ACFOy;
——————=Po+ b1 —+ B —+ 3 . 4 -
MoyActif;; MoyActif;; MoyActif;; MoyActif;; MoyActif;;

ACFO;;
+ BsD + P

— 1t ¢
MoyActif,, %

4.1.2 Gouvernement d’entreprise

Les variables liées au gouvernement d’entreprise (GE) sont : forme de la direction (Moniste VS
Duale) (pdg), pourcentage d’Administrateurs Indépendants (adm), présence d’un reglement
afférent au conseil d’administration (régl), présence d’un comité d’audit (audit), part de la
rémunération variable au sein de la rémunération totale (variable), présence de droits de vote
double (double) et enfin le code de gouvernance appliqué (middlenext ; variable indicatrice

valant 1 lorsque I’entreprise déclare appliquer la norme Middlenext et O sinon).
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Ces variables de gouvernance sont réguliérement présentes dans la littérature. La présence d’un
PDG et de droits de vote double vont a I’encontre des pratiques de bonne gouvernance. En
revanche, un pourcentage élevé d’Administrateurs Indépendants, la Présence d’un Réglement
afférent au Conseil d’ Administration, la Présence d’un comité d’audit et Part de la rémunération
variable élevée au sein de la rémunération totale doivent étre interprétés comme des éléments

de bonne gouvernance.

La table 1 résume toutes les variables intervenant dans notre étude. Nous y trouverons en plus
des mesures de la qualité d’information comptable et de gouvernance, la taille ainsi que le
recours a un des Big Four (big4) : ces deux variables sont utilisées par la suite comme variables

de contréle dans nos modeéles.

Table 1 : Liste des variables

Variable Définition
Qualité d'information comptable
agl Mesure de la qualité d’information comptable. Opposé de la valeur
absolue des résidus issus du modele de Dechow et Dichev (2002)
ag2 Mesure de la qualité d’information comptable. Opposé de la valeur
absolue des résidus issus du modéle de McNichols (2002)
ag3 Mesure de la qualité d’information comptable. Opposé de la valeur

absolue des résidus issus du modeéle de Ball et Shivakumar (2006)
Variables de gouvernance

middlenext Variable binaire indiquant si I'entreprise suit le référentiel
Middlenext (1) ou Afep Medef (0)

pdg Variable binaire valant 1 s'il y a la présence d'un pdg et 0 s'il y a
dualité

adm Nombre d'administrateurs indépendants

regl Variable binaire valant 1 s'il y a un réglement intérieur et 0 sinon

audit Variable binaire valant 1 s'il y a un comité d'audit et 0 sinon.

variable Part variable de la remunération

double Variable binaire valant 1 s'il y a la présence de vote double et 0 sinon.

Variables de contrdle
taille logarithme naturel du total de I'actif
big4 Variable binaire valant 1 si I'entreprise est auditée par un des big 4

4.2. Modélisation de I’influence de la gouvernance sur la qualité d’information comptable

Pour mettre en lumicre I’impact de la gouvernance sur la qualité d’information comptable, nous
considérons trois modéles. L’estimation de ces mod¢les repose sur des régressions MCO
robustes, ou les erreurs standards sont corrigées pour prendre en compte la corrélation intra-

individu. Les variables dépendantes sont les proxies de la qualité d’information comptable (agl,
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ag2 et ag3). Les variables indépendantes sont les indicateurs de gouvernance. La Taille (taille)
ainsi que le recours & un des Big Four (big4) sont utilisés comme variable de contrdle. Ces
différentes modélisations prennent également en compte des effets fixes sectoriels et temporels.

Le modele 1 ne fait intervenir que la variable middlenext. Ce premier modéle teste tout d’abord

I’existence d’un effet code sur la QIC.
Modele 1: aq;; = By + Bymiddlenext;; + variables de controle;; + &;;

Le modéle 2 inclut en plus de la variable middlenext, les autres indicateurs de gouvernement

d’entreprise.

Modele 2 : aq;, = By + fymiddlenext;, + )i Bxvariable de gouvernancey, ;; +

variables de contréle;; + €;;

Enfin, le modéle 3 est un prolongement du modele 2 : il intégre en sus les interactions entre la
variable middlenext et les autres variables de gouvernance. Nous nous intéressons ainsi dans
cette dernicre spécification a I’effet modérateur que peut avoir le code sur la relation entre

variables de gouvernance et qualité de I’information comptable.

Modéle 3 : aq;; = Bo + fymiddlenext;, + Y {Byvariable de gouvernance; ;; +

yrmiddlenext;; x variable de gouvernancek,it} + variables de contrdle;; + €;;

4.3. Echantillon et statistiques descriptives

Les données de 1’étude sont tirées de plusieurs sources. Les informations de gouvernance sont
issues des bases NGR et IODS. Les données financieres sont extraites de la base DIANE éditée
par le bureau Van Dijk. Les entreprises des secteurs de la finance et des assurances sont
écartées. Apres appariement des donnees et suppression des observations comportant des
valeurs manquantes, I’échantillon final est constitu¢ de 399 observations. L’information

collectée concerne 99 entreprises pour une période d’étude allant de 2010 a 2014.

La table 2 présente les statistiques descriptives des variables de notre étude. Plus de la moitié
des observations ont une forme de direction moniste (57%) et sont audités par un des cabinets
du Big Four (55 %). La part variable de la rémunération s’éléve a 36 % en moyenne. Le
pourcentage moyen d’administrateurs indépendants est de 48 %. Dans six cas sur dix, les
observations indiquent la présence de droit de vote double. Le code Middlenext n’est pas

majoritairement suivi et n’apparait que dans 4 % des cas.
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Table 2

. Statistiques descriptives

Variable N Moyenne ET. Min Q1 Meédiane Q2 Max
aql 39 -0,03 0,04 -033 -003 -002 -0,01 0,00
ag2 39 -003 0,03 -032 -003 -002 -0,01 0,00
ag3 39 -0,03 0,03 -031 -003 -002 -0,01 0,00
middlenext 399 004 018 O 0 0 0 1
pdg 399 057 050 O 0 1 1 1
adm 39 048 019 0 036 044 060 1
regl 399 0,73 044 O 0 1 1 1
audit 399 0,74 044 O 0 1 1 1
variable 39 036 022 0 022 042 052 1
double 399 059 049 O 0 1 1 1
taille 399 21,75 214 0 20,78 21,69 23,08 26,02
big4 399 05 050 O 0 1 1 1

Le tableau 3 présente les corrélations entre variables.

Table 3

: Matrices des corrélations

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 aql 0,88 080 -0,13 001 0,10 0,00 0,04 0,21 -0,12 0,21 -0,08
2 ag2 0,94 0,74 -0,13 0,00 0,07 001 0,03 0,24 -0,15 0,20 -0,06
3 ag3 0,93 0,90 -0,10 0,04 0,04 0,07 0,09 0,18 -0,13 0,25 -0,08
4 middlenext -0,21 -0,22 -0,15 0,11 -0,17 -0,04 -0,11 -0,23 0,07 -0,20 -0,07
5 pdg -0,09 -0,08 -0,06 0,11 -0,18 0,04 0,00 -0,07r 0,00 -0,01 -0,07
6 adm 0,17 0,13 0,13 -0,21 -0,19 0,05 0,12 015 -0,09 0,24 -0,07
7 regl 0,06 0,05 0,08 -0,04 0,04 0,06 0,88 0,17 -0,04 012 -0,03
8 audit 0,06 0,09 0,07 -011 0,00 0,14 0,88 0,15 -0,08 0,10 0,03
9 variable 0,26 0,28 022 -026 -0,10 0,19 0,17 0,14 0,00 0,39 -0,07
10 double -0,16 -0,17 -0,15 0,07 0,00 -0,10 -0,04 -0,08 -0,06 0,09 0,03
11 taille 0,26 026 029 -018 -0,04 0,25 0,12 0,10 0,27 0,05 -0,37
12 big4 -0,08 -0,08 -0,09 -0,0r -0,07 -0,08 -0,03 0,038 -0,10 0,03 -0,25

Note : La diagonale inférieure (resp. supérieure) est constituée de coefficients de corrélation de Pearson (resp.
Spearman). Les coefficients significatifs au seuil de 5 % sont indiqués en gras.

11 faut attirer I’attention sur les éléments suivants :

Les corrélations positives entre Middlenext et présence d’un PDG et de Droits de vote
double d’une part et les corrélations négatives entre Middlenext et Pourcentage
d’ Administrateurs Indépendants, Pourcentage de Rémunération variable et Présence
d’un Reéglement Intérieur. Ce tableau fait donc apparaitre — comme il était possible de
I’anticiper — une moindre conformité des entreprises utilisant Middlenext comme Code
aux bonnes pratiques de gouvernance ;

Les fortes corrélations positives entre Indicateurs de qualité de I’information comptable.
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5. Résultats et discussions

Nous présentons et discutons ici les résultats. Dans un premier temps, nous nous limitons au
premier indicateur de qualité de I’information comptable. Dans un second nous utilisons les

deux autres indicateurs afin de tester la robustesse de notre présentation.

5.1. Les résultats de la modélisation

La Table 4 donne les résultats des estimations. La modélisation 1 teste I’existence d une relation
entre QIC et Code Middlenext, la modélisation 2 teste cette relation en intégrant I’ensemble des
variables de gouvernance retenues, la modélisation 3 teste la présence d’effets croisés entre

variables de gouvernance et Code Middlenext.

Table 4 : Influence de la gouvernance sur la qualité d’information

Variable dépendante : agl  Mod1 Mod2 Mod3

middlenext -0,031 -0,015 0,200
(-1,377) (-0,567) (1,113)

pdg -0,002 -0,001
(-0,433) (-0,195)

middlenext x pdg -0,057
(-0,625)

adm 0,007 0,006
(0,518) (0,461)

middlenext x adm 0,053
(0,422)

regl 0,019 0,047
(0,506) (1,059)

middlenext x regl -0,053
(-0,938)

audit 0,008 -0,003
(0,204) (-0,059)

middlenext x audit -0,036
(-0,393)

variable 0,023*  0,023*
(1,820) (1,817)

middlenext x variable -0,434
(-1,351)
double -0,011** -0,009**
(-2,400) (-2,010)

middlenext x double -0,129
(-1,049)

taille 0,004 0,003 0,002

(1,591) (1,384) (1,311)
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bigs -0,003 -0,001  -0,003
(-0,603) (-0,154) (-0,656)

Constante -0,099* -0,097** -0,079**
(-1,848) (-1,985) (-2,025)
effet fixes années oui oui oui
Observations 399 399 399
R2 0,116 0,176 0,257
R2? ajusté 0,075 0,123 0,197

Statistiques t entre parenthéses
* p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01

Les résultats peuvent étre ainsi synthétisés :

e Absence d’effet Code direct;

e Coefficients non significatifs associés aux variables : Forme de la direction (Moniste
VS Duale), Pourcentage d’Administrateurs Indépendants, Présence d’un Reéglement
afférent au Conseil d’ Administration, Présence d’un comité d’audit ;

e Coefficients significatifs associés aux variables : Part de la rémunération variable au
sein de la rémunération totale — avec un impact positif sur la QIC - et présence de droits
de vote double — avec un impact négatif sur la QIC ;

e Absence d’effets d’interaction entre Variables de Gouvernance et Référence au Code
Middlenext.

Notre hypothése n’est donc pas validée.

5.2. Les tests de robustesse
La robustesse de nos résultats est évaluée en testant les mémes modélisations mais en utilisant
deux autres indicateurs de la Qualité de I’information comptable. La Table 5 synthétise les

résultats obtenus.

Table 5 : Influence de la gouvernance sur des mesures alternatives de la qualité d’information

Mod1 Mod2 Mod3 Mod1 Mod?2 Mod3

Variable dépendante : aqg2 ag2 ag2 aq3 ag3 ag3

middlenext -0,033 -0,011 0,184 -0,019 -0,007 0,147
(-1,529) (-0,434) (1,071) (-0,996) (-0,293) (0,927)

pdg -0,001  -0,000 -0,001 0,000
(-0,236) (-0,026) (-0,205) (0,024)

middlenext x pdg -0,042 -0,018
(-0,468) (-0,223)

adm -0,000  -0,000 0,003 0,003
(-0,003) (-0,006) (0,280) (0,239)
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middlenext x adm 0,071 0,167*

(0,556) (1,863)
regl 0,015 0,038 0,024 0,045
(0,471) (1,037) (0,668) (1,095)
middlenext x regl -0,037 -0,020
(-0,783) (-0,453)
audit 0,034 0,030 0,001 0,002
(1,405) (1,154) (0,053) (0,067)
middlenext x audit -0,054 -0,079
(-0,759) (-1,138)
variable 0,025** 0,024** 0,016 0,015
(2,209) (2,204) (1,333) (1,316)
middlenext x variable -0,438 -0,513*
(-1,475) (-1,821)
double -0,010** -0,009** -0,010** -0,008*
(-2,529) (-2,113) (-2,296) (-1,958)
middlenext x double -0,124 -0,122
(-1,084) (-1,123)
taille 0,004 0,003 0,002 0,004* 0,004 0,003
(1,618) (1,384) (1,297) (1,678) (1,515) (1,423)
bigd -0,003 -0,000 -0,002 -0,003 -0,001 -0,002
(-0,585) (-0,079) (-0,515) (-0,541) (-0,114) (-0,523)
Constante -0,095* -0,093** -0,076** -0,109** -0,107** -0,090**
(-1,932) (-2,037) (-2,124) (-2,061) (-2,170) (-2,214)
effet fixes années oui oui oui oui oui oui
Observations 399 399 399 399 399 399
R2 0,115 0,208 0,288 0,114 0,163 0,250
R2? ajusté 0,073 0,157 0,230 0,072 0,109 0,189

Statistiques t entre parenthéses
* p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01

Les résultats obtenus sont conformes aux resultats obtenus lors des premieres estimations.

Les tests statistiques réalisés font donc apparaitre 1’absence d’influence de la référence a un
Code sur la relation entre Pratiques de gouvernance et qualité de I’information comptable. Dans
le méme temps, il n’est pas apparu d’effets croisés entre Code et Variables de gouvernance. La

référence a un Code n’affecte donc pas I’impact des variables de gouvernance sur la QIC.

6. Conclusion

Le recours a de bonnes pratiques de gouvernance est censé améliorer les pratiques de gestion
des entreprises. La littérature considére majoritairement que ce recours doit s’accompagner
d’une amélioration de la qualité de I’information comptable émise. Notre travail a mis en
évidence I’impact positif de la Part de la rémunération variable au sein de la rémunération totale

et negatif de la présence de droits de vote double.
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L’absence d’un effet du Code de Gouvernement d’entreprise sur la relation entre variables de
gouvernance et qualité de I’information comptable est intéressante. Elle montre tout d’abord
que le contexte au sein duquel les pratiques sont mises en ceuvre n’affecte pas leur impact sur
la QIC. Voila qui est rassurant au regard de la présence de deux codes, présence qui pourrait
troubler I’utilisateur de I’information financicre. Elle renvoie ensuite de facon plus générale a
la question du pourquoi de la présence de deux codes dans le contexte précis de I’information
comptable. Si les pratiques de Gouvernance agissent indépendamment de la référence a un

Code, quel est la fonction de ce Code ?
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