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d’effectifs. Nous supposons une GR à la baisse 
avant l’annonce de l’opération afin de mon-
trer son caractère nécessaire et limiter ainsi 
la survenance de coûts politiques. L’étude 
empirique est conduite sur un échantillon de 
120 annonces de réduction d’effectifs réalisées 
par 104 entreprises cotées françaises entre 2007 
et 2012. Les résultats confirment une GR à la 
baisse d’environ 4 % du total actif des entre-
prises. De manière globale, cette étude permet 
de valider l’hypothèse des coûts politiques 
dans le contexte des réductions d’effectifs.

use income-decreasing accruals before workforce 
reduction announcements to show that the opera-
tion is necessary and thus to avoid incurring 
political costs. Based on 120 workforce reduction 
announcements for 104 French listed companies 
over the period 2007-2012, our results confirm 
that firms manage earnings downward in the 
year before workforce reduction announcements 
(approximately 4% of total assets). Overall, the 
results validate the political cost hypothesis in the 
context of workforce reductions.

Introduction

Les annonces de réduction d’effectifs font aujourd’hui régulièrement la une des médias. L’appétence 
des journaux pour ces événements peut s’expliquer par le fait qu’ils sont en prise avec des probléma-
tiques économico-financières et politico-sociales. Les statistiques de la DARES et de pôle emploi1 
montrent que près de 50 % des nouvelles inscriptions au chômage sont dues à des fins de contrat à 
durée déterminée (plus de 25 %), à des fins de mission d’intérim (près de 10 %) ou à des licencie-
ments (15 %). Du fait de leurs conséquences sur le niveau d’emploi, les réductions d’effectifs ont une 
visibilité publique importante, et ce d’autant plus que leur nombre a considérablement augmenté 
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depuis les années 2000. D’après l’European Monitoring Centre on Change2, le nombre d’emplois sup-
primés par les entreprises françaises est ainsi passé de 28 159 en 2002 à 95 624 en 2008. En 2012, 
57 725 emplois ont été supprimés.

Les réductions d’effectifs correspondent à une diminution significative du nombre de contrats 
de travail existant dans l’entreprise. Pour Noel (2004, p. 4), elles désignent « l’ensemble des modes 
de gestion externe des sureffectifs jouant sur les ruptures de contrats de travail qu’elles qu’en soient les 
modalités (licenciements, non remplacement des départs volontaires, naturels ou provoqués) ». Elles sont 
considérées comme réactives lorsqu’elles sont engagées en réponse à une diminution des performances 
ou à un faible niveau de ces dernières. Au contraire, elles sont proactives lorsqu’elles sont mises en 
œuvre dans le but d’accroître les performances de l’entreprise en l’absence d’une diminution préalable 
(Worrell et al. 1991 ; Freeman et Cameron 1993 ; Lee 1997 ; Pouder et al. 2004 ; Love et Nhoria 
2005 ; Allouche et al. 2008 ; Sheaffer et al. 2009 ; Love et Kraatz 2009). La décision de réduire les 
effectifs est ainsi le fruit d’un arbitrage entre les préoccupations économiques des entreprises et leur 
responsabilité sociale. À ce titre, elle met en exergue la problématique récurrente de la répartition 
des richesses créées entre actionnaires et salariés et pose la question corollaire des arguments avancés 
pour les justifier. En effet, les dirigeants peuvent mettre en place des stratégies informationnelles, 
souvent appuyées de chiffres comptables, afin de limiter le risque de contestation et faire accepter 
socialement l’opération (Boyer 2005 ; Beaujolin-Bellet et al. 2006). Dès lors, il apparaît légitime de 
s’interroger sur la pertinence des données comptables publiées lors de l’annonce d’une réduction  
d’effectifs.

Dans cette perspective, ce travail vise à répondre aux deux questions de recherche suivantes : 
Est-ce que les dirigeants gèrent les résultats avant l’annonce d’une réduction d’effectifs ? Si oui, est-ce 
que la nature proactive ou réactive de l’opération influence l’intensité de cette GR ? Ces questions 
sont cruciales dans la mesure où l’annonce d’une réduction d’effectifs peut être perçue par les parties 
prenantes sociales3 comme un moyen pour les dirigeants d’opérer des transferts de richesse des salariés 
vers les actionnaires (Sentis 1998). Dans ce contexte, la GR apparaît au cœur des conflits d’intérêts 
puisque le résultat comptable diffusé par les dirigeants avant l’annonce peut servir de référence pour 
juger du caractère opportun des réductions envisagées. En situation d’asymétrie informationnelle, 
les dirigeants peuvent donc gérer ce résultat afin d’orienter les perceptions qu’ont les parties pre-
nantes des performances réelles de l’entreprise. Pour autant, les recherches s’y consacrant sont, à 
notre connaissance, quasi-inexistantes. Si la littérature académique en stratégie, ressources humaines 
ou psychologie traite un certain nombre de questions sur les réductions d’effectifs4, cette thématique 
demeure peu explorée dans le champ comptable. En effet, seule l’étude de Hall et al. (2005) s’est inté-
ressée à la GR dans ce contexte. Leurs résultats, obtenus sur un échantillon d’entreprises américaines, 
ne permettent pas de conclure à une GR à la baisse l’année précédant l’annonce.

D’après la théorie politico-contractuelle (TPC) (Watts et Zimmerman 1978, 1986), l’un des 
objectifs de la GR est de limiter la survenance de coûts politiques. Dans le contexte des réductions 
d’effectifs, ces coûts peuvent résulter : (i) de conflits avec les parties prenantes sociales ; (ii) de nou-
veaux dispositifs légaux et (iii) de pressions ou sanctions opérées par le public. Aussi, nous supposons 
que les dirigeants sont incités à gérer les résultats à la baisse l’exercice qui précède l’annonce d’une 
réduction d’effectifs afin de limiter la survenance de ces coûts. En effet, une GR à la baisse permettrait 
de diminuer le risque de transfert de richesse perçu (Stolowy et Breton 2003) par les parties prenantes 
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sociales et limiterait la visibilité de l’entreprise. Les coûts politiques associés à l’opération seraient ainsi 
minimisés.

À partir d’un échantillon constitué de 120 annonces de réduction d’effectifs réalisées par 104 entre-
prises françaises cotées entre 2007 et 2012, l’étude révèle que les dirigeants ajustent les résultats à la 
baisse l’année qui précède l’annonce d’une réduction d’effectifs. Cette GR à la baisse représente en 
moyenne entre 3,60 % et 5,11 % du total actif des entreprises selon les modèles d’estimation utilisés. 
La principale contribution de ce travail réside dans la mise en évidence d’une GR à la baisse avant 
l’annonce d’une réduction d’effectifs, et ce contrairement aux résultats de Hall et al. (2005) obtenus 
dans le contexte américain. À ce titre, ce travail souligne l’intérêt de réaliser une étude dans un envi-
ronnement non anglo-saxon tel que le contexte français caractérisé notamment par un fort pouvoir de 
pression des parties prenantes sociales, ancré historiquement, et par un interventionnisme de l’État en 
matière de droit du travail relativement important. De manière générale, ce travail valide l’hypothèse 
des coûts politiques dans le contexte des réductions d’effectifs.

L’article s’articule comme suit. La section 1 expose le cadre réglementaire des réductions d’effec-
tifs et distingue ces opérations selon leur nature proactive ou réactive. La section 2 précise en quoi 
les réductions d’effectifs sont particulièrement sources de coûts politiques et peuvent inciter à une 
GR. La revue de la littérature ainsi que les hypothèses de recherche sont présentées dans la section 3.  
La méthodologie est déployée dans une section 4. Enfin, la section 5 expose et discute les résultats de 
l’étude.

Contexte des réductions d’effectifs

Après avoir exposé la réglementation française autour des réductions d’effectifs (1.1), nous présentons 
une typologie de ces opérations fondée sur leur caractère proactif ou réactif (1.2).

Le cadre réglementaire des réductions d’effectifs en France

Contrairement aux États-Unis où aucune procédure particulière n’est à respecter, le cadre réglemen-
taire français encadre la mise en œuvre des réductions d’effectifs dans le but de protéger les salariés, et 
ce notamment dans les grandes entreprises.

D’un point de vue comptable, la date d’annonce d’une réduction d’effectifs est importante dans la 
mesure où la norme IAS 37 autorise la constitution d’une provision dès lors que l’entreprise (i) a un 
plan détaillé de l’opération envisagée et (ii) a créé une attente chez les personnes concernées, en raison 
soit du commencement de l’exécution du plan soit de l’annonce de ses principales caractéristiques. 
Dans les entreprises de plus de cinquante salariés, les projets de restructuration doivent au préalable 
faire l’objet d’une procédure d’information-consultation. Ainsi, en vertu de l’article L. 2323-15 du 
code du travail, le comité d’entreprise (CE) doit être saisi « en temps utile des projets de restructuration 
et de compression des effectifs ». Dans les entreprises de moins de cinquante salariés, l’équipe dirigeante 
doit préalablement consulter les délégués du personnel (entreprises de plus de dix salariés), ou à défaut 
les représentants des salariés. La direction doit alors communiquer toutes les informations concer-
nant la réduction d’effectifs envisagée (nombre de salariés affectés, raisons de l’opération, etc.). Le CE 

1.
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(à défaut, les délégués du personnel) émet « un avis sur l’opération projetée et ses modalités d’applica-
tion » (article L. 2323-15). Un avis négatif ne constitue, toutefois, pas un frein juridique à l’exécution  
du plan.

Au-delà de ces obligations d’information, la loi impose aux entreprises de plus de cinquante sala-
riés qui envisagent de licencier au moins dix salariés sur une période d’un mois dans le cadre d’un 
licenciement pour motif économique (article L. 1233-61 du code du travail) d’effectuer un plan 
de sauvegarde pour l’emploi (PSE)5. L’objectif du PSE est de limiter les conséquences négatives des 
réductions d’effectifs sur les salariés affectés par l’opération. Il est constitué d’un ensemble de mesures 
qui ont pour objectif de déterminer le reclassement des salariés ainsi que l’échelonnement et l’ordre 
des licenciements rendus nécessaires par la situation économique de l’entreprise ou par des mutations 
technologiques. Il peut éventuellement aboutir à la mise en œuvre d’un plan de départs volontaires. 
La réalisation d’un PSE peut s’avérer coûteuse du fait de sa procédure, souvent longue, et des négocia-
tions avec les parties prenantes sociales.

En outre, depuis les lois Fillon (2003) et de cohésion sociale (2005), la possibilité est donnée aux 
représentants syndicaux de négocier un certain nombre de dispositions lorsqu’une entreprise de plus 
de cinquante salariés prévoit un licenciement collectif d’au moins dix salariés. Ils peuvent notamment 
« formuler des propositions alternatives au projet économique à l’origine d’une restructuration ayant des 
incidences sur l’emploi » (art. 1233-22 du Code du travail). Les syndicats, au côté du CE, peuvent ainsi 
exercer un fort pouvoir de pression sur la direction lors des négociations6.

La complexité des procédures françaises pour les entreprises et les nombreux recours pouvant être 
sollicités par les représentants des salariés sont susceptibles d’accroître le coût de l’opération pour 
l’entreprise. À ce titre, Bruggeman (2005) note que certaines entreprises s’engagent dans des stratégies 
d’évitement des PSE en multipliant, par exemple, les départs négociés individuellement ou en dimi-
nuant le nombre de salariés affectés par l’opération (en dessous du seuil de 10).

Une typologie économique des réductions d’effectifs :  
proactives ou réactives.

Jusqu’à la fin des années 1980, les réductions d’effectifs étaient justifiées par des enjeux de survie pour 
l’entreprise (Aubert et Beaujolin 2004). Elles étaient indispensables au maintien de l’entreprise dans 
l’environnement macro-économique. Les années 1990 ont été marquées par l’apparition d’opérations 
à caractère offensif réalisées par des entreprises en situation de croissance dans le but de renforcer leurs 
performances, et in fine la richesse actionnariale (Abraham 2004 ; Sheaffer et al. 2009). Cette évolu-
tion a amené la littérature académique à caractériser les opérations selon le contexte stratégique dans 
lequel elles s’inscrivent en distinguant les opérations réactives (ou défensives) des opérations proactives 
(ou offensives) (par exemple, Worrell et al. 1991 ; Freeman et Cameron 1993 ; Lee 1997 ; Pouder 
et al. 2004 ; Allouche et al. 2008). Ces deux types d’opérations ne sont pour autant pas clairement 
définis dans la littérature académique (Allouche et al. 2008).

Pour Freeman et Cameron (1993), les réductions d’effectifs sont réactives lorsqu’elles consti-
tuent une réponse à une diminution des performances organisationnelles de l’entreprise et proac-
tives lorsqu’elles visent à renforcer ces performances. Love et Nhoria (2005) précisent cette définition 
en indiquant que les opérations sont proactives dès lors qu’elles interviennent sans une diminution 
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préalable des performances, appréhendées par la variation de la capitalisation boursière. Elles relèvent 
ainsi d’une logique de consolidation des résultats. Allouche et al. (2008) s’inscrivent dans cette défi-
nition en considérant que les opérations proactives sont mises en œuvre avant que l’entreprise soit 
confrontée à une diminution des performances économiques et financières dans le but de tirer parti, 
notamment, de progrès technologiques et organisationnels. Pour ces auteurs, les opérations réactives 
visent, quant à elles, à redresser des performances déjà détériorées.

Conformément à ces définitions, Worrel et al. (1991), Lee (1997) et Pouder et al. (2004), consi-
dèrent que les opérations proactives relèvent d’une stratégie délibérée qui visent à maintenir la com-
pétitivité et à améliorer la profitabilité de l’entreprise. En revanche, les opérations réactives sont certes 
annoncées en réponse à une diminution des résultats mais elles s’imposent également aux entreprises 
qui présentent un faible niveau de performance économique (même si celui-ci est en augmentation). 
Ainsi, pour Love et Kraatz (2009), les opérations réactives se justifient par un besoin financier appa-
rent qui résulte d’une diminution des performances économiques et/ou boursières ou d’une situation 
de difficulté.

En résumé, bien qu’il n’y ait pas de définition figée des opérations proactives et réactives, il ressort 
de la littérature académique que les premières sont engagées dans le but d’accroître les performances 
en l’absence de diminution préalable. Les secondes constituent, quant à elles, une réponse à une baisse 
des performances ou au faible niveau de ces dernières.

Gestion des résultats, coûts politiques  
et réductions d’effectifs : cadre théorique

La GR est définie par Degeorge et al. (1999, p. 2) comme « l’utilisation de la discrétion du dirigeant 
pour influencer le résultat diffusé auprès des parties prenantes ». Elle renvoie à l’exercice de choix comp-
tables ou estimations, liés au principe de comptabilité d’engagement, visant non pas à retranscrire une 
image fidèle de l’entreprise mais à en fournir une image déformée. Stolowy et Breton (2003) précisent 
qu’elle vise à modifier la perception du risque de transfert de richesse associé à l’entreprise. Selon Healy 
et Wahlen (1999), la GR est justifiée par trois motivations principales : financières, réglementaires et 
contractuelles. Les motivations financières sont liées aux attentes et évaluations des marchés financiers. 
La GR y est appréhendée comme un moyen d’influencer les performances boursières à court terme de 
l’entreprise. Les motivations réglementaires et contractuelles renvoient respectivement aux pressions 
exercées par le régulateur ainsi qu’aux contrats passés entre l’entreprise et ses parties prenantes.

Dans le cadre de la TPC (Watts et Zimmerman 1978, 1986), la GR s’explique principalement par 
des motivations contractuelles et règlementaires. Les dirigeants sont ainsi incités à gérer les résultats 
à la hausse dans le but de maximiser leur fonction d’utilité ou d’éviter de violer les clauses restrictives 
incluses dans les contrats d’endettement. Ils sont au contraire incités à gérer les résultats à la baisse 
afin de minimiser les coûts politiques résultant de pressions exercées non seulement par le législateur 
mais aussi par l’opinion publique et/ou des groupes tels que les syndicats, les ONG, les associations 
écologiques, de consommateurs, etc. Dans cette perspective, les dirigeants seraient d’autant plus inci-
tés à gérer les résultats à la baisse que la visibilité politique de leur entreprise est grande. Cette dernière 
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est généralement mesurée par un proxy de taille ou appréhendée sous l’angle d’événements particu-
liers (par exemple, enquêtes antidumping ou antitrust, Jones 1991 ; catastrophes naturelles, Labelle et 
Thibault 1998).

Les réductions d’effectifs s’inscrivent dans ce cadre d’analyse dans la mesure où elles correspondent 
à des événements exceptionnels qui exposent les entreprises à des pressions exercées par les parties 
prenantes sociales (2.1), par le législateur (2.2) et par le public (2.3), à l’origine de coûts politiques 
substantiels pouvant inciter à une GR à la baisse.

Pressions exercées par les parties prenantes sociales

L’annonce d’une réduction d’effectifs peut être perçue par les salariés comme un moyen pour les 
dirigeants de s’octroyer des transferts de richesse à leurs dépens (Sentis 1998). Ainsi, les parties pre-
nantes sociales peuvent agir dans le but de diminuer ces transferts de richesse. En France, la procédure 
d’information-consultation requise dans le cadre de réduction d’effectifs doit normalement conduire 
à entériner les choix de gestion de la direction ou, à défaut, permettre des négociations avec les syn-
dicats amenant généralement les dirigeants à revoir leur projet initial (Boyer 2005 ; Beaujolin-Bellet 
et al. 2006). Dans ce cas, les principaux points de négociation portent sur : (i) l’augmentation des 
indemnités de licenciement ; (ii) la recherche d’une meilleure protection sociale ; (iii) la diminution 
du nombre d’emplois supprimés et (iv) la recherche de mesures de reclassement complémentaires 
(Beaujolin-Bellet et al. 2006). Ce processus aboutit d’ordinaire à une issue moins défavorable pour les 
salariés (Beaujolin-Bellet et al. 2006) engendrant des coûts additionnels substantiels pour les entre-
prises. En cas de désaccord entre dirigeants et parties prenantes sociales, des actions collectives de 
contestation, relayées par les médias, peuvent en outre être mises en place pour faire pression sur la 
direction ou demander l’annulation du plan social en justice. Quelle que soit l’issue de l’opération, la 
gestion du conflit social peut s’avérer très coûteuse pour les entreprises et inciter les dirigeants à ajuster 
les résultats à la baisse.

Pressions exercées par le législateur

Posner (1974) souligne l’influence des acteurs économiques sur le processus de production de nou-
velles réglementations. L’auteur part du principe que les politiciens, cherchant à être réélus, sont 
incités à produire des lois qui vont satisfaire les électeurs. Ils subissent ainsi la pression de l’opinion 
publique et de différents groupes quant aux pratiques des entreprises et au partage des richesses dans 
l’économie. Pour Watts et Zimmerman (1978, 1986), cette situation amène des transferts de richesse 
aux dépens de certaines entreprises. Dans le contexte particulier des réductions d’effectifs, les parties 
prenantes sociales en désaccord avec l’opération peuvent exercer une pression sur le législateur afin 
qu’il intervienne en leur faveur dans le processus de négociation ou qu’il mette en place une nouvelle 
réglementation qui leur soit favorable. En témoignent l’intervention du gouvernement français dans 
le processus de négociation de plusieurs entreprises (PSA, Sanofi, etc.) ainsi que la loi sur la sécurisa-
tion de l’emploi7 adoptée en juin 2013 pour faire face à la multiplication des réductions d’effectifs. 
Cette pression exercée par le législateur peut être accentuée dès lors que les annonces de réduction 
d’effectifs sont incomprises et contestées par les électeurs. En effet, Guay (2010) note que les électeurs 
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sont majoritairement attirés par les politiciens qui garantissent un haut niveau d’emploi. Dans le 
contexte français, Bertrand et al. (2007) ajoutent que l’augmentation du taux de chômage est associée 
à une diminution du nombre de votes pour les politiciens en poste. Dès lors, une GR à la baisse per-
mettrait de réduire la visibilité de l’entreprise et donc de limiter le risque d’intervention du législateur 
dans la gestion de l’entreprise.

Pressions exercées par le public

Le public peut également être à l’origine de coûts politiques pour les entreprises annonçant des réduc-
tions d’effectifs, et ce notamment par le biais de boycotts. Les exemples les plus marquants sont ceux 
de Hoover et de Danone. Certains parlent à ce titre de l’« effet Hoover », pour désigner « la sanction 
spontanée par les consommateurs d’une politique jugée anti-sociale » (Cambinos-Dubernet 2003, p. 43) 
lors de la délocalisation de l’entreprise américaine Hoover, basée à Dijon, vers l’Irlande en 1993. 
D’une manière générale, Zyglidopoulos (2005) ainsi que Flanagan et Shaughnessy (2005) soulignent 
l’impact négatif des réductions d’effectifs sur la réputation des entreprises.

Ils notent que si les réductions d’effectifs peuvent permettre de limiter les coûts à court terme, 
leur impact négatif sur la réputation des entreprises est susceptible d’affecter les performances à long 
terme. Dans cette perspective, la GR à la baisse viserait à limiter les perceptions négatives et les 
sanctions infligées par le public à l’égard de l’entreprise lors de l’annonce d’une réduction d’effectifs.  
La figure 1 illustre l’ensemble de ces propos.

Figure 1 
Risques de coûts politiques  

et GR dans le contexte des réductions d’effectifs
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Revue de la littérature et développement des hypothèses

Bien que l’influence des parties prenantes sociales sur le comportement de GR par les dirigeants ait 
fait l’objet de plusieurs travaux académiques, à ce jour, seule l’étude de Hall et al. (2005) s’est intéres-
sée aux réductions d’effectifs. La revue de la littérature est donc étendue aux recherches qui ont étudié 
la GR dans des contextes proches de celui des réductions d’effectifs. Après avoir présenté une synthèse 
de ces travaux (3.1), nous développons les hypothèses de recherche (3.2)

Revue de la littérature

Dans le contexte américain, Hall et al. (2005) étudient la GR lors de l’annonce de réduction d’effec-
tifs. Ils expliquent que les entreprises qui réduisent leurs effectifs affichent généralement des perfor-
mances faibles. Les dirigeants seraient alors incités à minimiser les résultats afin de les reporter sur les 
périodes ultérieures, comme le suggère l’hypothèse du « big bath ». En outre, ces auteurs indiquent 
que les salariés acceptent davantage les mauvaises nouvelles si ces dernières leur semblent justifiées. 
Dès lors, une GR à la baisse permettrait aux dirigeants de diminuer les perceptions négatives des 
salariés. Leurs résultats révèlent l’existence d’une GR à la baisse l’année de l’annonce d’une réduction 
d’effectifs. En revanche, ils ne permettent pas de conclure à une GR l’année précédant l’annonce.

Plusieurs études (Liberty et Zimmerman 1986 ; De Angelo et De Angelo 1991 ; Mautz et 
Richardson 1992 ; Mora et Sabater 2008) examinent la GR durant la période qui précède des renégo-
ciations salariales avec les parties prenantes sociales. Leurs conclusions apparaissent mitigées. Prenant 
appui sur l’hypothèse des coûts politiques (Watts et Zimmerman 1978, 1986), Liberty et Zimmerman 
(1986) postulent que l’annonce d’un résultat comptable élevé est susceptible d’accroître les revendica-
tions sociales. Ainsi, une GR à la baisse permettrait aux dirigeants de diminuer le pouvoir de négocia-
tion des parties prenantes sociales et de limiter les transferts de richesse de l’entreprise vers les salariés. 
Basés sur un échantillon d’entreprises américaines, leurs résultats ne permettent pas de conclure à une 
GR à la baisse durant la période qui précède des renégociations salariales, tout comme ceux obtenus 
par Mautz et Richardson (1992).

Pour De Angelo et De Angelo (1991), cela peut s’expliquer par le fait que ces recherches considèrent 
des renégociations intervenant de manière régulière dans le temps. Ils proposent alors d’examiner la 
GR lors de renégociations exceptionnelles. Leurs résultats montrent que les dirigeants minimisent 
les résultats durant la période qui précède des renégociations intervenues à l’occasion d’une crise des 
entreprises productrices d’acier dans les années 1980. Mora et Sabater (2008) confirment ce résultat 
dans le contexte espagnol. Ces études sont récapitulées dans le tableau 1.

Développement des hypothèses

L’hypothèse de GR à la baisse lors des réductions d’effectifs est justifiée par le fait qu’en situation d’asy-
métrie informationnelle, les dirigeants sont incités à présenter des résultats comptables minimisés en 
raison du risque accru de survenance de coûts politiques. Leur objectif serait ainsi de convaincre les 
parties prenantes sociales et le public du « caractère incontournable et inévitable de la décision prise » 
(Beaujolin-Bellet et al. 2006, p. 72).

3.

3.1.

3.2.
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Cependant, les résultats antérieurs, essentiellement américains, ne mettent pas clairement en évi-
dence une telle GR lors d’événements sociaux. Ils conduisent ainsi à souligner les spécificités en 
matière sociale du contexte français, et plus généralement des pays d’Europe Continentale8. En effet, 
ces contextes présentent des rapports de force entre dirigeants et parties prenantes sociales plus pro-
noncés que dans le contexte américain, ce qui peut expliquer une incitation plus forte à gérer les 
résultats. Par exemple, dans les pays d’Europe Continentale, les négociations/contestations opposent 
généralement les dirigeants à des parties prenantes sociales organisées de manière collective et agissant 
tant sur le plan national qu’au niveau des branches d’activités ou des entreprises. Les pressions exer-
cées par le législateur y sont également plus importantes dans la mesure où ces pays disposent histo-
riquement d’un droit du travail plus protecteur des intérêts des salariés. Ball et al. (2000) considèrent 
ainsi que les pays d’Europe Continentale s’inscrivent dans une logique partenariale où les bénéfices 

Tableau 1 
Synthèse des études sur la GR lors d’événements sociaux

Auteurs Échantillon Méthodologie Résultats

Panel A : GR et réduction d’effectifs

Hall et al. (2005) 518 annonces par 
367 entreprises  
entre 1976 et 1997,  
États-Unis

Variables comptables  
de régularisation  
(Jones 1991 ;  
Dechow et al. 1995)

GR  l’année de 
l’annonce
GR  l’année précédant 
l’annonce : ns*

Panel B : GR et renégociations salariales

Liberty et 
Zimmerman 
(1986)

105 entreprises  
entre 1968 et 1981,  
États-Unis

Variations anormales  
des résultats annuels  
et trimestriels

GR  l’année précédant  
la renégociation : ns

Mautz et  
Richardson (1992)

156 entreprises  
entre 1983 et 1987,  
États-Unis

Comparaison des choix 
comptables en matière  
de valorisation des stocks,  
de politique d’amortissement 
et d’enregistrement du crédit 
d’impôt à l’investissement 
entre les sociétés avec et sans 
renégociations salariales

GR  l’année précédant  
la renégociation : ns

De Angelo et  
De Angelo (1991)

7 entreprises productrices 
d’acier entre 1980 
et 1988, États-Unis

Variations anormales  
des résultats annuels  
par rapport aux flux de 
trésorerie d’exploitation

GR  l’année précédant  
la renégociation

Mora et  
Sabater (2008)

76 entreprises  
entre 1995 et 2002, 
Espagne

Variables comptables  
de régularisation  
(Jones 1991)

GR  l’année précédant  
la renégociation

* ns : non significatif
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sont supposés être répartis entre l’ensemble des parties prenantes. Dans ce sens, Harris et al. (1994) 
montrent que les entreprises allemandes qui ont un fort taux de syndicalisation hésitent à publier des 
résultats comptables forts par crainte de revendications des parties prenantes sociales sur la répartition 
des bénéfices. De même, Garcia Lara et al. (2005) notent que les entreprises européennes ajustent 
davantage les résultats à la baisse que les autres pays, et ce notamment en réponse à la forte pression 
exercée par les parties prenantes sociales. Enfin, Mora et Sabater (2008), qui montrent une GR à la 
baisse dans le contexte de renégociations salariales espagnoles, justifient leurs résultats, en partie, par 
ces différences contextuelles.

Conformément à l’hypothèse des coûts politiques et aux travaux sur la GR lors d’événements 
sociaux, l’existence d’une gestion à la baisse des résultats est postulée l’année qui précède l’annonce 
d’une réduction d’effectifs.

H1 : « Les dirigeants ajustent les résultats à la baisse l’année qui précède l’annonce d’une 
réduction d’effectifs ».

Les motivations des dirigeants à gérer les résultats sont susceptibles de différer selon la nature 
proactive ou réactive de l’opération. Dans le cadre des opérations proactives, les entreprises annoncent 
la réduction d’effectifs dans le but d’accroître les performances en l’absence d’une diminution pré-
alable de ces dernières. Cette situation peut renforcer l’idée selon laquelle l’opération constitue un 
moyen pour les dirigeants et les actionnaires de s’approprier des richesses normalement allouées au 
facteur travail. Les contestations des parties prenantes sociales ainsi que leurs revendications finan-
cières sont donc susceptibles d’être plus élevées (Watts et Zimmerman 1978, 1986 ; De Angelo et 
De Angelo 1991 ; Hilary 2006). En outre, ces opérations peuvent susciter un mécontentement du 
public d’autant plus important qu’elles paraissent injustifiées au regard des performances de l’entre-
prise. Ceci renforce le risque de « divorce » entre le public et l’entreprise (Noel 2004, p. 10) et peut 
contribuer à accroître les pressions exercées par le public directement sur l’entreprise ou par le biais 
du législateur. Dans ce sens, l’étude de Love et Kraatz (2009) montre que l’annonce d’une réduction 
d’effectifs proactive affecte davantage la réputation de l’entreprise que l’annonce d’une opération 
réactive. Au vu de ces éléments, le risque d’apparition de coûts politiques apparaît particulièrement 
fort à l’annonce d’une opération proactive, ce qui peut renforcer l’incitation des dirigeants à gérer les 
résultats à la baisse.

Dans le cadre des opérations réactives, la diminution des performances ou le faible niveau de 
ces dernières peut participer à justifier l’opération aux yeux des parties prenantes sociales et du 
public. Le risque de survenance de coûts politiques étant plus faible, les dirigeants seraient donc 
moins incités à gérer les résultats à la baisse que lors d’opérations proactives. Toutefois, la littérature 
académique révèle que les dirigeants d’entreprises en difficulté peuvent gérer les résultats à la baisse 
afin de bénéficier de renégociations contractuelles avantageuses avec les banquiers, les salariés, etc.  
(De Angelo et al. 1994 ; Saleh et Ahmed 2005). De Angelo et al. (1994) soulignent, notamment, 
qu’une GR à la baisse augmenterait le pouvoir de négociation des dirigeants face aux parties pre-
nantes sociales et permettrait ainsi d’obtenir des concessions importantes de la part des salariés. 
Cependant, les dirigeants peuvent aussi adopter une GR à la hausse afin de dissimuler les difficultés 
(Saboly 2001). Le comportement de GR dans le cadre des entreprises en difficulté apparaît donc 
hétérogène. Cela étant, l’étude de Chen et al. (2001) indique que les entreprises qui annoncent des 
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réductions d’effectifs sont plus souvent dans une situation de baisse des performances plutôt que 
dans une réelle situation de difficultés financières. Aussi, dans une perspective de limitation des coûts 
politiques, les incitations à gérer les résultats à la baisse devraient être plus fortes dans le cadre des 
opérations proactives.

H2 : « Lorsque l’opération est proactive, la GR à la baisse est plus forte que lors d’une 
opération réactive ».

Méthodologie

Après avoir présenté la procédure de constitution des échantillons (4.1), nous décrivons la méthodo-
logie utilisée pour estimer la GR (4.2). Le choix des variables opérationnalisant la nature proactive ou 
réactive de l’opération est ensuite exposé (4.3).

Constitution et description des échantillons

CONSTITUTION DES ÉCHANTILLONS

L’échantillon d’étude est composé d’entreprises françaises cotées sur Euronext Paris qui ont annoncé 
des réductions d’effectifs en France entre 2007 et 2012. Les entreprises financières (banques, 
assurances, etc.) ont été exclues en raison de leurs spécificités comptables. Les annonces ont été 
sélectionnées à partir de la base de données Factiva ou bien à partir de celle de l’Observatoire 
de l’investissement de Trendeo9. À l’instar de Rivière (2010), la collecte des annonces a été effec-
tuée par mots clés. Ainsi, seuls les documents comportant le mot clé « annonce » associé à l’un 
des mots clés suivants ont été retenus10 : « licenciement* », « plan* social », « plan* sociaux », « sup-
pression* de poste* », « suppression* d’emploi* », « plan de restructuration », « réduction* des effec-
tifs », « réduction* d’effectif », « plan* de sauvegarde de l’emploi », « PSE »11. Au total, 301 annonces 
de réduction d’effectifs réalisées par 122 entreprises françaises entre 2007 et 2012 ont été  
identifiées.

La littérature académique révèle que dans le cadre des opérations de fusions-acquisitions ou d’aug-
mentation de capital (par exemple, Erickson et Wang 1999 ; Thauvron 2000 ; Djama et Boutant 
2006 ; Mansali 2009), les dirigeants sont incités à gérer les résultats avant l’opération. Les annonces 
de réduction d’effectifs réalisées dans ces contextes ont été exclues afin de ne pas introduire de 
biais. Par ailleurs, lorsque plusieurs annonces ont été réalisées sur deux années consécutives, seule 
la première a été considérée sur cette période afin de pallier le caractère réversible de la GR (Mard 
et Marsat 2009). Ont également été exclues les annonces pour lesquelles les données comptables et 
financières des entreprises correspondantes étaient indisponibles. Enfin, les observations présentant 
des caractéristiques financières aberrantes ont également été retirées de l’échantillon12.

L’échantillon final se compose de 120 annonces de réduction d’effectifs réalisées par 104 entre-
prises françaises13. Le tableau 2 reprend la procédure de constitution de l’échantillon d’étude.

4.

4.1.

4.1.1.



Comptabilité – Contrôle – Audit / Tome 22 – Volume 3 – Décembre 2016 (p. 9 à 45)

Marie-Anne Verdier et Jennifer Boutant
LES DIRIGEANTS GÈRENT-ILS LES RÉSULTATS COMPTABLES AVANT D’ANNONCER  
UNE RÉDUCTION D’EFFECTIFS ? LE CAS DES ENTREPRISES FRANÇAISES COTÉES 21

Afin d’améliorer la validité des analyses, les résultats obtenus sur l’échantillon d’étude sont comparés 
à ceux obtenus sur deux échantillons de contrôle. Ces échantillons sont composés d’entreprises fran-
çaises cotées sur Euronext Paris qui n’ont pas annoncé de réduction d’effectifs entre 2007 et 2012. Le 
premier tient compte du secteur d’activité (même code ICB à deux chiffres) et de la taille (total actif )15 
des entreprises l’année qui précède l’annonce de l’opération. En effet, Watts et Zimmermann (1978) 
considèrent la taille comme un indicateur de visibilité de l’entreprise à l’origine de coûts politiques. 
Elle peut donc inciter à une GR à la baisse indépendamment de l’annonce d’une réduction d’effectifs.

De la même manière, certaines entreprises qui procèdent à une réduction d’effectifs peuvent affi-
cher de très faibles performances. Or, Kothari et al. (2005) montrent que la non prise en compte 
du niveau de performance peut conduire à sous-évaluer (surévaluer) la GR chez les entreprises qui 
présentent des performances extrêmes négatives (positives). Ceci pourrait amener à conclure abusive-
ment à une GR à la baisse avant l’annonce d’une réduction d’effectifs alors que celle-ci serait due aux 
faibles performances des entreprises. Afin d’éviter ce biais, un second échantillon de contrôle qui tient 
compte du secteur d’activité et de la performance des entreprises a été constitué. Le critère de perfor-
mance est appréhendé à travers le ratio EBE/total actif l’année qui précède l’annonce de l’opération, et 
ce afin de considérer un niveau de performance économique comparable avant toute GR potentielle16. 
Ces deux échantillons sont respectivement constitués de 120 entreprises.

CARACTÉRISTIQUES DES ENTREPRISES DES ÉCHANTILLONS D’ÉTUDE 
ET DE CONTRÔLE

Le tableau 3 répartit les annonces de l’échantillon d’étude par années (Panel A) et par secteur (Panel B). 
Il présente aussi les statistiques descriptives relatives aux effectifs des entreprises avant l’annonce des 
réductions d’effectifs (Panel C).

4.1.2.

Tableau 2 
Procédure de constitution de l’échantillon d’étude

Étapes Nb d’annonces

Annonces de réduction d’effectifs entre 2007 et 2012
 – Annonces collectées sur la base de données Factiva
 – Annonces supplémentaires14 collectées sur la base de données Trendeo

273
28

Nombre d’annonces réalisées entre 2007 et 2012 301

Critères d’élimination d’opérations
 –  Annonces réalisées par des entreprises qui ont déjà annoncé des réductions 

d’effectifs durant l’année précédente
 –  Annonces de réduction d’effectifs réalisées dans le cadre d’une fusion
 –  Réduction d’effectifs annoncée simultanément à une augmentation de capital
 –  Données manquantes
 –  Données aberrantes

-169

-3
-1
-5
-3

Échantillon final 120
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Le Panel A révèle que plus de la moitié des réductions d’effectifs ont été annoncées en 2008 
et 2009. Ceci s’explique par l’apparition de la crise financière qui a contraint certaines entreprises 
à réduire leurs effectifs. Le Panel B montre, en outre, que les secteurs d’activité les plus représentés 
sont les secteurs industrie, biens de consommation et services aux consommateurs. Ils regroupent 
respectivement 25 %, 21 % et 18 % de l’échantillon d’étude, soit près des deux tiers des entreprises. 
La crise financière a fortement affecté les performances des entreprises dans les secteurs de biens et ser-
vices industriels (industrie) ou des équipementiers automobiles (biens de consommation). En outre, 
l’émergence de la presse électronique a conduit la presse papier à se restructurer et ce notamment 
par le biais de réduction d’effectifs (services aux consommateurs). Par ailleurs, le Panel C montre, 
qu’en moyenne, les entreprises de l’échantillon d’étude sont composées de 39 998 salariés. La valeur 
médiane est de 9 322. Le nombre minimum de salariés répertoriés dans les entreprises de l’échantillon 
d’étude est de 29. Ce chiffre, inférieur au seuil de 50 requis par le droit du travail pour la création 
d’un CE et pour la mise en place d’un PSE, ne concerne qu’une seule entreprise. Aussi, les obliga-
tions sociales requises à l’encontre des grandes entreprises et exposées précédemment s’appliquent aux 
119 entreprises (sur un total de 120) de l’échantillon d’étude.

Tableau 3 
Description de l’échantillon d’étude

Panel A : Nombre de réductions d’effectifs par exercices d’étude

Années d’annonce 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Total

Nombre d’annonces
(%)

6
(5 %)

29
(24 %)

40
(34 %)

10
(8 %)

11
(9 %)

24
(20 %)

120
(100 %)

Panel B : Distribution sectorielle des entreprises de l’échantillon d’étude

Nombre d’entreprises %

Pétrole et Gaz 2 2

Matériaux de base 9 8

Industrie 26 25

Biens de consommation 22 21

Santé 6 7

Services aux consommateurs 19 18

Télécommunications 2 2

Services aux collectivités 3 3

Technologie 15 14

Panel C : Caractéristiques sociales

Moyenne Médiane Écart-type Minimum Maximum

Nombre de salariés avant l’opération 39 998 9 322 64 639 29 407 861
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Enfin, nous avons vérifié que la date de clôture de l’année t est bien antérieure à la date d’annonce 
de l’opération. Ainsi, il apparaît en moyenne que les annonces de réduction d’effectifs interviennent 
187 jours après la clôture du dernier exercice comptable et portent sur 6,33 % des effectifs français 
des entreprises. La valeur médiane s’élève quant à elle à 183 jours. Ces éléments nous confortent dans 
l’idée que les dirigeants disposent du temps nécessaire pour adopter une stratégie de GR.

Le tableau 4 compare les caractéristiques financières des entreprises des échantillons d’étude et 
de contrôle au regard d’indicateurs de croissance, de performance, de productivité des salariés et de 
risque de défaillance l’année qui précède l’annonce des réductions d’effectifs.

Si les indicateurs de croissance (Panel A) ne révèlent pas de différence notable entre les échantillons 
d’étude et de contrôle (seul le test de Wilcoxon comparant la croissance du chiffre d’affaires des échan-
tillons d’étude et de contrôle basé sur la taille est significatif à 10 %), les indicateurs de performance 
soulignent des disparités (Panel B). En effet, la performance économique apparaît plus faible pour les 
entreprises de l’échantillon d’étude (en moyenne 7,94 %) que pour celles de l’échantillon de contrôle 
basé sur la taille (en moyenne 10,44 %), et ce en raison d’un taux de marge économique plus faible 
(en moyenne 6,15 % contre 17,13 %). Ce constat peut s’expliquer par des charges de personnel plus 
élevées chez les entreprises qui s’apprêtent à annoncer des réductions d’effectifs. Cette différence se 
répercute ensuite sur le ratio résultat net/total actif des entreprises.

En ce qui concerne l’échantillon de contrôle basé sur les performances économiques, seul le 
ratio résultat net/total actif apparaît significativement plus faible chez les entreprises de l’échantillon 
d’étude (en moyenne -0,69 % contre 2,07 %). Ainsi, pour un niveau de performance économique 
comparable, les entreprises de l’échantillon d’étude présentent un résultat net significativement plus 
faible que leurs paires. Ceci constitue un premier indice sur l’existence d’une GR à la baisse chez les 
entreprises qui s’apprêtent à annoncer une réduction d’effectifs.

Le Panel C du tableau 4 montre que les ratios EBE/Nb salariés et résultat net/Nb salariés appa-
raissent, en moyenne, moins élevés pour les entreprises de l’échantillon d’étude (respectivement 
25,085 et 1,3741) que pour celles de l’échantillon de contrôle basé sur la taille (respectivement 55,694 
et 27,550). Les tests de comparaison de moyennes et de médianes sont significatifs aux seuils de 5 % 
et 1 %. Le faible niveau de productivité constaté chez les entreprises de l’échantillon d’étude comparé 
à celui de l’échantillon de contrôle basé sur la taille peut contribuer à expliquer la décision de réduire 
les effectifs. En revanche, la productivité des salariés des entreprises de l’échantillon d’étude est iden-
tique à celle des entreprises de l’échantillon de contrôle basé sur les performances.

Enfin, s’agissant des indicateurs de risque de défaillance (Panel D), les entreprises de l’échantillon 
d’étude se distinguent uniquement sur le ratio de liquidité. Pour ces dernières, le ratio s’élève en 
moyenne à 1,2874 contre 1,5044 pour les entreprises de l’échantillon de contrôle basé sur la perfor-
mance.

Estimation de la GR

La GR est observée à travers le calcul des variables comptables de régularisation (VCR)17 (Healy 
1985). Ces VCR se composent d’une part normale inhérente à l’application sincère et fidèle des prin-
cipes comptables d’engagement et d’une autre part discrétionnaire, constituant une approximation de 
la GR des dirigeants. L’estimation des VCR discrétionnaires s’effectue à partir des comptes consolidés 

4.2.
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des entreprises collectés sur la base de données Infinancials18. Tout d’abord, les VCR totales de chaque 
entreprise i sont calculées par différence entre le résultat net et les flux de trésorerie liés à l’activité 
obtenus l’année qui précède l’annonce de la réduction d’effectifs.

VCRT
it 
= RN

it 
– FTE

it
 (1)

it = exercice clos avant l’annonce de la réduction d’effectifs (t) pour l’entreprise i
VCRT

it 
= variables comptables de régularisation totales de l’entreprise i l’année t

RN
it 
= résultat net de l’entreprise i l’année t

FTE
it 
= flux de trésorerie liés à l’activité de l’entreprise i l’année t

Ensuite, les modèles de Jones (1991), de Dechow et al. (1995) et de Kothari et al. (2005) sont 
utilisés pour estimer la part normale des VCR totales. Le modèle de Jones (1991) postule que les 
VCR totales d’une entreprise dépendent de l’évolution du chiffre d’affaires et du montant des immo-
bilisations. Selon l’auteur, ces deux variables expliquent respectivement (i) une variation normale du 
BFR et le niveau des dotations aux provisions puis (ii) le niveau des dotations aux amortissements. 
Le modèle de Dechow et al. (1995) considère uniquement l’augmentation du chiffre d’affaires qui n’a 
pas de contrepartie immédiate dans les créances clients. Quant au modèle de Kothari et al. (2005), il 
intègre en sus le ROA des entreprises de t-1. Ces trois modèles sont formulés respectivement dans les 
équations 2, 3 et 4 suivantes :

VCRT
it
/A

it-1 
= α

0
 (1/A

it-1
) + β

1
 (∆CA

it
/A

it-1
) + β

2
 (Immo

it
/A

it-1
) + ε

it
 (2)

VCRT
it
/A

it-1 
= α

0
 (1/A

it-1
) + β

1
 ((∆CA

it
-∆CC

it
)/ A

it-1
) + β

2
 (Immo

it
/A

it-1
)

1
 + ε

it
 (3)

VCRT
it
/A

it-1 
= α

0
 (1/A

it-1
) + β

1
 ((∆CA

it
-∆CC

it
)/ A

it-1
) + β

2
 (Immo

it
/A

it-1
) + β

3
 ROA

it-1
 + ε

it
 (4)

it = exercice clos avant l’annonce de la réduction d’effectifs (t) pour l’entreprise i
VCRT

it 
= variables comptables de régularisation totales de l’entreprise i l’année t

A
it-1 

= total actif net de l’entreprise i l’année t-1
∆CA

it 
= variation du chiffre d’affaires de l’entreprise i entre l’année t-1 et l’année t

∆CC
it = 

variation des créances clients de l’entreprise i entre l’année t-1 et l’année t
Immo

it 
= immobilisations corporelles brutes de l’entreprise i l’année t

ROA
it-1 

= résultat net/total actif de l’entreprise i l’année t-1
ε

it
 = terme résiduel de l’entreprise i l’année t

Conformément aux travaux antérieurs (par exemple, Cormier et al. 1998 ; Djama et Boutant 
2006 ; Missonier-Piera et Ben Amar 2007 ; Martinez et Serve 2011), une approche temporelle en 
coupe sectorielle (ou régression « poolée ») a été utilisée pour estimer les paramètres des trois modèles 
précités. D’après Jeanjean (2002, p. 158), cette approche est préférable lorsque l’étude vise à mettre en 
évidence l’existence d’un « comportement différentiel » de certaines entreprises par rapport à d’autres. 
L’échantillon d’estimation est constitué de l’ensemble des entreprises françaises cotées sur Euronext 
Paris, disposant du même code ICB à deux chiffres que les entreprises de l’échantillon d’étude et 
qui n’ont pas annoncé une réduction d’effectifs durant la période étudiée. Les paramètres sont donc 
estimés à partir des comptes consolidés des entreprises de l’échantillon d’estimation par secteur et 
sur les quatre années qui précèdent l’annonce de la réduction d’effectifs (t-3 à t) au maximum19, soit 
sur un horizon temporel global de 2005 à 2012. Au total, 1457 entreprises-années ont été utilisées20.  
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À l’instar de Martinez et Serve (2011), les quinze secteurs identifiés ont été regroupés en six groupes 
(code ICB à un chiffre ou en fonction de la proximité des secteurs considérés) afin d’obtenir des don-
nées suffisantes pour l’estimation des paramètres des modèles. Les six groupes ainsi que les résultats 
des modèles d’estimation des paramètres sont respectivement présentés en annexe 1 et 2. Ces modèles 
apparaissent tous statistiquement significatifs au seuil de 1 %. La statistique de Durbin-Watson, com-
prise entre 1,711 et 2,122, confirme l’absence d’autocorrélation des termes d’erreur.

Les paramètres estimés à partir des trois modèles sont ensuite utilisés pour prédire la part discré-
tionnaire des VCR des entreprises des échantillons d’étude et de contrôle. Cette dernière est estimée 
en confrontant les VCR totales réellement observées en t et les VCR normales en t prédites par les 
différents modèles.

Nature proactive ou réactive de l’opération :  
constitution et description des sous-échantillons

CONSTITUTION DES SOUS-ÉCHANTILLONS  
D’OPÉRATIONS PROACTIVES ET RÉACTIVES

Parmi les études qui caractérisent les opérations proactives et réactives, certaines observent le contenu 
des annonces de réduction d’effectifs pour établir cette distinction (par exemple, Worrell et al. 1991 ; 
Lee 1997 ; Abraham 2004 ; Pouder et al. 2004). Toutefois, le contenu des annonces peut faire l’objet de 
stratégies de communication spécifiques de la part des dirigeants. Ces dernières viseraient, notamment, 
à accroître l’acceptabilité sociale de l’opération (Boyer 2005 ; Beaujolin-Bellet et al. 2006) et consti-
tueraient alors un frein pour identifier les raisons sous-jacentes à l’annonce d’une réduction d’effectifs.

D’autres études utilisent des indicateurs de performance pour différencier les opérations proac-
tives des opérations réactives. Sheaffer et al. (2009) ainsi que Love et Kraatz (2009) qualifient une 
opération de proactive (réactive) lorsque le ROA augmente (diminue) l’année qui précède l’annonce 
de la réduction d’effectifs. Love et Nohria (2005) puis Love et Kraatz (2009) mobilisent le critère de 
la variation de la capitalisation boursière pour caractériser les opérations. Conformément à ces études, 
deux indicateurs de performance sont utilisés : l’un économique, l’autre boursier.

L’indicateur économique est calculé à partir de la variation du ratio EBE/total actif afin d’éviter 
la prise en compte d’un indicateur potentiellement biaisé par une GR (Giroud et Mueller 2010). Le 
niveau positif ou négatif de la performance économique est également pris en compte. Ainsi, les opé-
rations sont qualifiées de proactives lorsque le niveau et la variation de la performance sont positifs 
l’année qui précède l’annonce de l’opération. Dans les autres cas, l’opération est considérée comme 
réactive. Toutefois, l’existence d’une gestion réelle des résultats affectant l’EBE ne pouvant être exclue, 
un indicateur boursier est également mobilisé. À l’instar de Basu (1997), la performance boursière 
annualisée de l’entreprise est mesurée à partir de la méthode des rendements anormaux. Ces derniers 
résultent de la différence entre la rentabilité de l’action de l’année t, (mesurée par le ratio Log ((cours 
t + dividendes t)/ cours t-1)) et le rendement du marché. Cette mesure est préférée à la variation de la 
capitalisation boursière dans la mesure où cette dernière peut être affectée par d’éventuelles opérations 
en capital de l’entreprise et/ou par des fluctuations du marché.

4.3.

4.3.1.
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DESCRIPTIONS DES DEUX SOUS-ÉCHANTILLONS  
D’OPÉRATIONS PROACTIVES ET RÉACTIVES

Le tableau 5 présente les caractéristiques financières des entreprises en fonction de la nature proactive 
ou réactive de la réduction d’effectifs, déterminée à partir de l’indicateur économique EBE/TA21.

Le tableau 5 montre que les réductions d’effectifs de l’échantillon d’étude constituent des opéra-
tions réactives dans 62,5 % des cas (75 opérations contre 45 opérations proactives). Dans le cadre de 

4.3.2.

Tableau 5 
Statistiques descriptives de l’échantillon d’étude par nature de l’opération

Opérations proactives
N = 45

Opérations réactives
N = 75

Tests de comparaisons

Moy Med Écart-
type

Moy Med Écart-
type

T de 
Student

U de Mann-
Whitney

Panel A : Indicateurs de croissance

Taux de croissance  
du CA 0,1342 0,0602 0,5005 0,1115 0,0021 0,8113 0,169 -2,518**

Taux de variation  
EBE/TA 0,6899 0,1726 1,7923 -0,4723 -0,1536 1,3538 4,023*** -8,031***

Panel B : Indicateurs de performance

EBE/TA 0,1132 0,1136 0,0601 0,0591 0,0771 0,1096 3,047*** -3,261***

EBE/CA 0,1484 0,1201 0,1012 0,0093 0,0859 0,6416 1,441 -2,675***

CA/TA 0,9233 0,8169 0,4397 0,9703 0,9365 0,4942 -0,526 -0,507

RN/TA 0,0327 0,0399 0,0538 -0,0306 0,0177 0,1483 3,346*** -2,854***

Panel C : Indicateurs de productivité des salariés

CA/Nb salariés 276,94 201,67 299,01 254,54 194,26 272,14 0,421 -0,534

EBE/Nb salariés 40,842 21,712 44,081 22,030 13,422 61,699 1,788* -2,437**

RN/Nb salariés 8,0295 6,2657 50,281 -2,6191 2,9983 46,813 1,173 -2,214**

Panel D : Indicateurs de risque de défaillance

DF/TA 0,2436 0,2550 0,1503 0,2593 0,2340 0,1666 -0,519 -0,347

Ratio de liquidité 1,2373 1,1861 0,4668 1,3174 1,1586 0,6649 -0,709 -0,089

CA : chiffres d’affaires ; EBE : excédent brut d’exploitation ; TA : total actif ; RN : résultat net ; DF : dettes finan-
cières ; ratio de liquidité : actifs court terme/passifs court terme ; N = nombre d’observations ; Moy = moyenne ; 
Med = médiane
***, ** et * signifient respectivement significatif aux seuils de 1 %, 5 % et 10 %.
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ces opérations, la variation des performances économiques (Panel A : taux de variation EBE/TA) des 
entreprises ainsi que le niveau de ces dernières (Panel B : EBE/TA) apparaissent statistiquement plus 
faibles que dans le cadre des opérations proactives. Cette différence se répercute logiquement sur le 
ratio résultat net/total actif.

Le Panel C du tableau 5 montre que les indicateurs de productivité des salariés sont plus élevés 
dans le cadre des opérations proactives que lors des opérations réactives, et ce notamment lorsque le 
ratio EBE/Nb salariés est considéré. Ceci permet de souligner que si les opérations réactives peuvent 
être mises en œuvre pour faire face à une productivité faible, les opérations proactives semblent 
davantage réalisées dans une optique stratégique et/ou financière. Enfin, les indicateurs de défaillance 
(Panel D) ne révèlent pas de différence significative entre les deux sous-échantillons. Ceci confirme 
que l’annonce d’une réduction d’effectifs réactive constitue davantage une réponse à une diminution 
des performances qu’à une situation de difficulté particulièrement prononcée.

Résultats

Les VCR discrétionnaires obtenues pour les entreprises qui s’apprêtent à annoncer une réduction 
d’effectifs sont d’abord présentées pour les années t-1, t et t+1. L’objectif est d’observer si ces VCR 
diffèrent significativement d’un exercice à l’autre (5.1). Ensuite, les VCR sont comparées à celles obte-
nues pour les deux échantillons de contrôle (5.2). Les résultats sont complétés en scindant l’échantil-
lon d’étude selon la nature proactive ou réactive de l’opération (5.3) puis en procédant à des analyses 
multivariées (5.4).

Analyse des VCR discrétionnaires autour de l’année qui précède 
l’annonce d’une réduction d’effectifs

Les VCR discrétionnaires sont présentées dans le tableau 6 pour les années t-1, t et t+1. Le Panel A 
montre, tout d’abord, que les VCR discrétionnaires des entreprises de l’échantillon d’étude obtenues 
pour l’année t varient en moyenne entre -3,60 % et -5,11 % du total actif de t-1. Les statistiques de 
Student et de Wilcoxon apparaissent statistiquement significatives au seuil de 1 % (à l’exception du 
test de Wilcoxon réalisé sur le modèle de Dechow et al., significatif au seuil de 5 %). Au contraire, 
les VCR discrétionnaires de ces entreprises sont proches de zéro en t-1, et ce quel que soit le modèle 
considéré. Les tests de comparaison de moyennes (Panel B) et de médianes révèlent l’existence d’une 
différence significative aux seuils de 1 % et 5 % entre les VCR obtenues en t-1 et t selon les modèles. 
Ce premier résultat conforte l’idée selon laquelle la GR est mise en œuvre l’exercice précédant l’an-
nonce de l’opération et n’est pas anticipée en t-1.

Ensuite, s’agissant des VCR discrétionnaires de l’année t+1, celles-ci ont été corrigées de l’éven-
tuelle comptabilisation d’une provision pour restructuration requise par la norme IAS 37 l’année de 
l’annonce de la réduction d’effectifs. Ainsi, les VCR obtenues pour l’année t+1 (Panel A) varient en 
moyenne entre 0,98 % et 3,15 % du total actif de t. La statistique de Student apparaît significative 
au seuil de 1 % pour le modèle de Jones et au seuil de 5 % pour le modèle de Dechow et al. La 
statistique de Wilcoxon est, quant à elle, significative au seuil de 5 % pour le modèle de Jones. Les 

5.
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Tableau 6 
Analyse des VCR discrétionnaires autour de l’année qui précède l’annonce  

d’une réduction d’effectifs

Panel A : Statistiques descriptives des VCR discrétionnaires (N = 120)

Moy
(T de Student)

Méd
(Z de Wilcoxon)

Ecart-
Type

Min Max

t-1 Jones -0,0042
(-0,341)

0,0045
(0,094)

0,1345 -0,4245 0,4232

Dechow et al. 0,0084
(0,775)

0,0157
(1,118)

0,1184 -0,3016 0,4271

Kothari et al. 0,0043
(0,446)

0,0003
(-0,346)

0,1058 -0,1986 0,4395

T Jones -0,0392
(-3,205)***

-0,0138
(-2,771)***

0,1339 -0,5250 0,2608

Dechow et al. -0,0360
(-2,959)***

-0,0118
(-2,310)**

0,1334 -0,5142 0,2449

Kothari et al. -0,0511
(-4,118)***

-0,0320
(-3,714)***

0,1361 -0,4916 0,2658

t+1 Jones 0,0315
(3,156)***

0,0108
(2,305)**

0,1084 -0,2056 0,3685

Dechow et al. 0,0199
(2,099)**

0,0066
(1,382)

0,1028 -0,2326 0,3414

Kothari et al. 0,0098
(1,029)

-0,0019
(0,286)

0,1032 -0,2142 0,3478

Panel B : Comparaisons de moyennes et de médianes

t vs t-1 t vs t+1

T de Student Z de Wilcoxon T de Student Z de Wilcoxon

Jones -2,717*** -5,548***

-2,496** -5,241***

Dechow et al. -3,640*** -4,658***

-3,224*** -4,454***

Kothari et al. -4,252*** -4,908***

-4,096*** -4,650***

N = nombre d’observations Moy = moyenne ; Med = médiane ; Min = minimum ; Max = maximum ; t = exer-
cice clos avant l’annonce de la réduction d’effectifs (t) pour l’entreprise i
Les VCR (Panel A) font l’objet d’un test paramétrique sur échantillon unique (T de Student) puis d’un test non 
paramétrique de Wilcoxon afin de tester l’hypothèse de nullité des VCR.
Les tests de comparaison de moyennes et de médianes des VCR (Panel B) ont été effectués sur des échantillons 
appariés, respectivement à partir du test paramétrique de Student et du test non paramétrique de Wilcoxon.
***, ** et * signifient respectivement significatif aux seuils de 1 %, 5 % et 10 %.
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tests de comparaison de moyennes et de médianes (Panel B) confirment l’existence d’une différence 
significative au seuil de 1 % entre les VCR discrétionnaires obtenues en t et t+1. Ce résultat révèle 
que la GR à la baisse en t entraîne un renversement des VCR qui se traduit par l’existence de VCR 
discrétionnaires positives en t+1.

L’ensemble de ces résultats infirme ceux obtenus par Hall et al. (2005) dans le contexte américain 
dans la mesure où ils observent une GR à la baisse en t+1 et une GR non significative en t. L’existence 
de coûts politiques particulièrement accrus dans le contexte français peut expliquer cette disparité 
dans les résultats.

Comparaison des VCR discrétionnaires de l’échantillon  
d’étude avec celles des échantillons de contrôle

Le tableau 7 confronte les VCR discrétionnaires des entreprises des échantillons d’étude et de contrôle 
durant les années t-1, t et t+1. Les résultats montrent que les VCR discrétionnaires des entreprises de 
l’échantillon d’étude sont inférieures à celles obtenues dans chacun des deux échantillons de contrôle 
pour l’année t. Ainsi, à taille ou performance égale, les entreprises de l’échantillon d’étude ajustent 
davantage les résultats à la baisse. Les tests de comparaison de moyennes et de médianes indiquent que 
cette différence est significative au seuil de 1 % ou 5 %, et ce quels que soient les modèles observés.

En t-1, les tests révèlent au contraire qu’il n’y a pas de différence significative entre les VCR discré-
tionnaires des entreprises des échantillons d’étude et de contrôle. Ceci accrédite la thèse selon laquelle 
les choix comptables adoptés par les dirigeants pour minimiser les résultats ne débutent qu’à partir de 
l’année qui précède l’annonce de la réduction d’effectifs.

Enfin en t+1, on observe que si les VCR discrétionnaires des entreprises de l’échantillon d’étude 
sont supérieures à celles des entreprises des échantillons de contrôle, la différence apparaît significative 
seulement avec le modèle de Jones. Ceci laisse supposer un renversement des VCR progressif dans les 
années futures. Ces résultats permettent donc de valider l’hypothèse 1.

L’influence de la nature de l’opération sur la gestion des résultats

L’hypothèse 2 de l’étude prédit que la GR à la baisse est plus importante lorsque l’opération est proac-
tive dans la mesure où le risque d’apparition de coûts politiques est plus fort qu’à l’annonce d’une 
opération réactive. Le tableau 8 présente les résultats obtenus selon que la nature de l’opération ait été 
appréciée au regard des performances économique (Panel A) ou boursière des entreprises (Panel B). 
Dans le dernier cas, en raison de données manquantes, seules 117 entreprises figurent dans l’échan-
tillon (au lieu de 120).

Le panel A révèle que les VCR discrétionnaires ne diffèrent pas en fonction de la nature proactive ou 
réactive de l’opération. Elles varient en moyenne entre -4,17 % et -5,89 % du total actif pour les opé-
rations proactives et entre -3,27 % et -4,65 % pour les opérations réactives. Il en est de même lorsque 
la performance boursière est considérée pour caractériser les opérations (Panel B). Ainsi, l’adoption 
d’une GR à la baisse apparaît liée à l’annonce d’une réduction d’effectifs et ce, quelle que soit la nature 
de l’opération. L’hypothèse 2 n’est donc pas validée. Deux éléments peuvent expliquer ce résultat. Le 
premier, d’ordre théorique, peut résider dans la définition même de la notion de proactivité. La seule 

5.2.
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référence au niveau et à l’évolution des performances de l’entreprise pour distinguer les réductions 
d’effectifs proactives et réactives peut apparaître insuffisante pour traduire le contexte stratégique ainsi 
que les enjeux économiques sous-jacents à ces opérations. Le second, d’ordre méthodologique, réside 
dans la mesure choisie pour distinguer les opérations proactives et réactives. Celle-ci peut s’avérer limi-
tée pour traduire les caractéristiques de ces opérations, diminuant ainsi le pouvoir des tests effectués.

Analyse confirmatoire

Pour confirmer les résultats précédents, une analyse multivariée a été réalisée à partir de la tech-
nique des Moindres Carrés Ordinaires (MCO). Celle-ci a été effectuée sur l’ensemble des entreprises 
incluses dans les échantillons d’étude et de contrôle22. La variable dépendante correspond aux VCR 
discrétionnaires en t estimées selon les trois modèles mobilisés. Les variables explicatives comprennent 
deux variables tests et sept variables de contrôle. La première variable test est l’annonce d’une réduc-
tion d’effectifs, mesurée par une variable dichotomique égale à un lorsque l’entreprise appartient à 
l’échantillon d’étude et à zéro sinon. La seconde est une variable qui capte la nature proactive ou réac-
tive de l’opération en fonction de la performance économique (modèle 1) ou boursière (modèle 2) de 
l’entreprise. Cette dernière est égale à un lorsque l’opération est proactive et à zéro sinon.

5.4.

Tableau 8 
Statistiques des VCR discrétionnaires en t selon la nature de l’opération

N Moy Med Ecart 
type

N Moy Med Ecart 
type

Comparaison  
de moyennes  

et de médianes

Opérations  
proactives

Opérations  
réactives

T de 
Student

U de 
Mann 

Whitney

Panel A : Performance économique

Jones 45 -0,0479 -0,0293 0,1519 75 -0,0340 -0,0111 0,1226 -0,551 -0,176

Dechow 
et al.

45 -0,0417 -0,0130 0,1465 75 -0,0327 -0,0082 0,1259 -0,355 -0,024

Kothari 
et al.

45 -0,0589 -0,0264 0,1535 75 -0,0465 -0,0336 0,1253 -0,483 0,106

Panel B : Performance boursière annualisée

Jones 52 -0,0290 -0,0074 0,1283 65 -0,0397 -0,0146 0,1301 0,445 -0,631

Dechow 
et al.

52 -0,0232 -0,0033 0,1292 65 -0,0392 -0,0130 0,1293 0,665 -0,850

Kothari 
et al.

52 -0,0401 -0,0127 0,1362 65 -0,0535 -0,0418 0,1296 0,543 -0,845

N = nombre d’annonces de réduction d’effectifs ; Moy = moyenne ; Med = médiane
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Conformément à la littérature académique sur la GR (par exemple, Geiger et North 2006 ; 
Ashbaugh-Skaife et al. 2008 ; Hope et al. 2013), sept variables de contrôle sont ajoutées aux modèles. 
Les deux premières variables sont issues de la TPC (Watts et Zimmerman 1978, 1986). La taille de 
l’entreprise est supposée avoir une influence négative sur le montant des VCR discrétionnaires. En 
effet, conformément à l’hypothèse initiale des coûts politiques, les grandes entreprises seraient incitées 
à ajuster les résultats à la baisse dans le but de réduire le risque d’apparition de coûts politiques. Au 
contraire, les entreprises fortement endettées gèreraient les résultats à la hausse pour ne pas enfreindre 
les clauses restrictives d’endettement. Le niveau d’endettement des entreprises serait donc positive-
ment associé au montant des VCR discrétionnaires. Ensuite, plusieurs auteurs (par exemple, Geiger 
et North 2006 ; Hope et al. 2013) montrent l’existence d’une relation négative entre le montant des 
VCR discrétionnaires et le niveau des flux de trésorerie. Cette variable est donc intégrée au modèle. 
De même, le ROE (Badertscher 2011 ; Hope et al. 2013) et le book to market (Geiger et North 2006 ; 
Ashbaugh-Skaife et al. 2008 ; Alissa et al. 2013) sont inclus dans les régressions. Enfin, le secteur 
d’activité ainsi que la conjoncture économique peuvent affecter la GR. D’une part, plusieurs études 
montrent que l’appartenance à un secteur d’activité politiquement sensible augmenterait le risque 
d’apparition de coûts politiques et inciterait les dirigeants à ajuster les résultats à la baisse (Byard et al. 
1997 ; Yip et al. 2011). D’autre part, Kim et Yi (2006) puis Ahmad-Zaluki et al. (2011) indiquent 
que le contexte de crise peut intensifier les pratiques de GR. Notre période d’observation incluant 
la crise financière de 2008-2009, une variable crise correspondant à ces deux années est intégrée à la  
régression.

Afin d’éviter que les résultats ne soient influencés par des valeurs extrêmes, les variables continues 
dépendantes et indépendantes ont fait l’objet d’une procédure de winsorization. Conformément à la 
littérature (par exemple, Hribar et Collins 2007 ; Gong et al. 2009 ; Das et al. 2011), le seuil retenu 
pour la mise en œuvre de cette procédure est 1 %. Le tableau 9 présente les résultats obtenus.

Les résultats des régressions confirment l’influence de l’annonce d’une réduction d’effectifs sur 
le niveau des VCR discrétionnaires. La variable RE est significative aux seuils de 5 % et 10 % en 
fonction des modèles. En revanche, la nature de l’opération n’a pas d’influence sur les choix comp-
tables des dirigeants. Les variables RE*NaturePerféco et RE*NaturePerfbours n’apparaissent jamais 
significatives. L’examen des variables de contrôle permet de noter plusieurs résultats intéressants. Tout 
d’abord, la variable Sectsens est négative et significative (p-value < 1 % pour tous les modèles). Ce 
résultat se justifie par le fait que les entreprises qui appartiennent à un secteur sensible sont davantage 
exposées aux questions sociétales et éthiques ainsi qu’aux pressions exercées par les parties prenantes 
(Cho 2009), ce qui explique une GR à la baisse plus forte que dans les autres secteurs.

Ensuite, la variable Crise est positive et significative (p-value < 1 % pour tous les modèles). Ainsi, 
on constate qu’en période de récession économique, les entreprises gèrent moins les résultats à la 
baisse que durant les autres années (p-value < 1 %). Dans le contexte général, ce résultat peut s’expli-
quer par le fait que les entreprises peuvent être incitées à gonfler les résultats dans le but de rassurer les 
investisseurs sur la capacité de l’entreprise à faire face à cette situation de crise. Dans le contexte plus 
spécifique des réductions d’effectifs, la récession économique peut permettre de justifier l’annonce de 
l’opération, ce qui minimiserait le risque de survenance de coûts politiques. Les dirigeants seraient 
donc moins enclins à ajuster les résultats à la baisse. Enfin, les flux de trésorerie (Trésorerie) et le ROE 
sont corrélés respectivement négativement et positivement aux VCR discrétionnaires (p-value < 1 % 
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Tableau 9 
Résultats de l’analyse multivariée (MCO)

Jones Dechow et al. Kothari et al.

Modèle 1 Modèle 2 Modèle 1 Modèle 2 Modèle 1 Modèle 2

Constante 0,009
(0,220)

0,024
(0,601)

0,014
(0,365)

0,029
(0,748)

0,004
(0,106)

0,018
(0,463)

RE -0,115
(-1,890)*

-0,109
(-1,719)*

-0,121
(-2,018)**

-0,119
(-1,904)*

-0,135
(-2,285)**

-0,130
(-2,104)**

RE*NaturePerféco 0,002
(0,035)

0,012
(0,207)

0,016
(0,288)

RE*NaturePerfbours 0,021
(0,338)

0,035
(0,567)

0,029
(0,486)

TailleE -0,048
(-0,890)

-0,074
(-1,340)

-0,034
(-0,635)

-0,059
(-1,084)

-0,037
(-0,702)

-0,060
(-1,116)

Endettement 0,006
(0,108)

-0,007
(-0,132)

-0,039
(-0,771)

-0,053
(-1,027)

-0,031
(-0,608)

-0,043
(-0,849)

Trésorerie -0,166
(-3,125)***

-0,124
(-2,302)**

-0,178
(-3,401)***

-0,138
(-2,594)***

-0,227
(-4,401)***

-0,189
(-3,622)***

ROE 0,217
(3,980)***

0,217
(3,967)***

0,235
(4,373)***

0,237
(4,375)***

0,231
(4,374)***

0,233
(4,374)***

Book to market 0,063
(1,228)

0,070
(1,345)

0,043
(0,837)

0,049
(0,950)

0,041
(0,819)

0,046
(0,908)

Secteursens -0,223
(-4,395)***

-0,234
(-4,584)***

-0,251
(-5,022)***

-0,262
(-5,189)***

-0,231
(-4,698)***

-0,240
(-4,835)***

Crise 0,300
(5,924)***

0,294
(5,759)***

0,296 
(5,907)***

0,289
(5,735)***

0,327
(6,662)***

0,322
(6,489)***

N 315 312 315 312 315 312

R2 (%) 22,6 21,8 24,5 23,9 27,3 26,3

Fisher 11,173*** 10,627*** 12,349*** 11,836*** 14,088*** 13,305***

RE : variable dichotomique égale à 1 si l’entreprise est incluse dans l’échantillon d’étude et à 0 sinon ; 
RE*NaturePerféco : variable dichotomique égale à 1 si l’opération annoncée est proactive d’après le critère de 
la performance économique et à 0 sinon ; RE*NaturePerfbours : variable dichotomique égale à 1 si l’opération 
annoncée est proactive d’après le critère de la performance boursière et à 0 sinon ; TailleE : ln du total actif de 
l’entreprise l’année t ; Endettement : dettes financières/total actif de l’année t ; Trésorerie : Flux de trésorerie liés 
à l’activité/total actif de l’année t ; ROE : résultat net/capitaux propres de l’année t ; Book to market : valeur 
comptable des capitaux propres/capitalisation boursière de l’année t ; Secteursens : variable dichotomique égale 
à 1 si l’entreprise appartient à un secteur politiquement sensible (Pétrôle et gaz, matériaux de base, construction, 
santé, électricité et eau selon Brammer et Millington 2005) et à 0 sinon ; Crise : variable dichotomique égale à 1 
si l’annonce est réalisée en période de crise mesurée par un taux de croissance du PIB de la France négatif 2008 
ou proche de zéro 2009 et à sinon.
***, ** et * statistiquement significatif respectivement au seuil de 1 %, 5 % et 10 %.
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ou 5 % selon les modèles). Les variables tailleE, endettement et book to market n’ont, en revanche, pas 
d’influence significative sur le montant des VCR discrétionnaires.

Conclusion

L’objectif de cette étude était d’observer si les dirigeants ajustent les résultats avant d’annoncer une 
réduction d’effectifs. Cette question a fait l’objet de peu d’intérêt dans la littérature académique. 
Pourtant, elle revêt un caractère crucial dans la mesure où les réductions d’effectifs exacerbent les 
conflits d’intérêts entre les dirigeants et les parties prenantes sociales et sont à l’origine de coûts poli-
tiques potentiellement substantiels pour l’entreprise.

L’étude empirique a été conduite sur un échantillon composé de 120 annonces de réduction d’ef-
fectifs réalisées par 104 entreprises cotées françaises entre 2007 et 2012. Elle révèle que les dirigeants 
ajustent en moyenne les résultats à la baisse l’année qui précède l’annonce d’une réduction d’effectifs. 
Les résultats confortent l’hypothèse des coûts politiques dans le contexte des réductions d’effectifs.

Ce travail a plusieurs implications. D’un point de vue académique, l’hypothèse des coûts poli-
tiques lors d’événements sociaux a fait l’objet de conclusions contrastées dans la littérature antérieure. 
La mise en évidence d’une GR à la baisse dans le cadre des réductions d’effectifs françaises souligne 
l’importance de considérer les facteurs institutionnels pour tester cette hypothèse. En effet, une expli-
cation possible de nos résultats à l’égard des travaux antérieurs sur la GR lors d’événements sociaux 
peut en partie provenir du fort pouvoir de pressions exercé par les parties prenantes sociales et le légis-
lateur par rapport aux pays anglo-saxons. En outre, en adoptant une approche comptable, cette étude 
complète la littérature en gestion sur le thème des réductions d’effectifs. Cette approche a permis 
de mettre en évidence que les chiffres comptables apparaissent comme un véritable outil stratégique 
mobilisé par les dirigeants pour gérer les perceptions des parties prenantes sociales à l’annonce d’une 
réduction d’effectifs. Enfin, ce travail invite les travaux s’intéressant à l’influence des réductions d’ef-
fectifs sur les performances des entreprises à considérer avec précaution les conclusions des recherches 
antérieures se fondant sur des indicateurs comptables tels que le résultat net comptable (par exemple, 
De Meuse et al. 1994 ; Elayan et al. 1998 ; Carswell 2005) pour apprécier la performance des entre-
prises. En effet, ces indicateurs peuvent être affectés par la présence d’une GR à la baisse l’année qui 
précède l’annonce de la réduction d’effectifs.

D’un point de vue pratique, ce travail est susceptible d’intéresser tant les parties prenantes sociales 
que le législateur. En effet, il rappelle l’importance pour les parties prenantes sociales d’appréhender 
avec prudence les résultats diffusés par les dirigeants avant l’annonce d’une réduction d’effectifs afin 
d’apprécier son caractère opportun. À ce titre, ce travail illustre le rôle majeur de conseil des experts 
comptables mandatés par les comités d’entreprise pour garantir les intérêts des salariés. Aussi, il peut 
interroger le normalisateur (1) sur la nécessité de renforcer la réglementation en matière de contrôle 
des comptes par les auditeurs légaux dans ce contexte sensible puis (2) sur l’opportunité d’élargir 
l’intervention des experts comptables indépendants de la direction pour conseiller les salariés des 
entreprises ne disposant pas de comité d’entreprise.

À l’issue de ce travail, plusieurs voies de recherche peuvent être envisagées. L’une d’entre elles réside 
dans l’examen d’autres contextes institutionnels, où la pression des parties prenantes sociales et du 
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législateur est forte, pour conforter nos résultats. Une autre voie de recherche consisterait à appro-
fondir la question des déterminants de la GR dans le contexte des réductions d’effectifs. Il serait par 
exemple intéressant d’observer si l’ampleur de la réduction d’effectifs ainsi que la mise en œuvre d’un 
PSE ont un effet sur le niveau de GR. Enfin, la revue de la littérature effectuée dans cet article a permis 
de souligner qu’il n’existe pas de consensus sur la définition assignée aux réductions d’effectifs proac-
tives et réactives. Aussi, une dernière voie de recherche pourrait consister à revenir sur la définition de 
la notion de proactivité et à améliorer la qualité de sa mesure.
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salariés au sein du conseil d’administration, etc.) 
et tend à réduire le recours aux licenciements par 
les entreprises (facilitation du maintien de l’emploi 
en période de crise, renforcement de la procédure 
à suivre avant d’effectuer un PSE ou une fermeture 
d’entreprise, etc.).

8. Pour un comparatif plus détaillé des diffé-
rences institutionnelles entre les pays d’Europe 
Continentale et les pays Anglo-Saxons, voir Mora 
et Sabater (2008).

9. Entreprise spécialisée dans la veille des entreprises 
qui regroupe l’ensemble des annonces de réduc-
tion d’effectifs en France répertoriées sur Internet 
depuis 2006.

10. Une lecture attentive des communiqués et des 
articles de presse relatifs aux réductions d’effectifs 
a permis d’identifier les mots pertinents pour la 
recherche automatique.

11. * signifie que le moteur de recherche considère les 
mots quelle que soit leur terminaison.

12. Selon Hair et al. (2006), une observation peut 
être considérée comme aberrante lorsque sa valeur 
standardisée par la moyenne est supérieure à 4.

13. Parmi les 104 entreprises, quatorze d’entre elles 
ont opéré deux annonces et une trois annonces non 
consécutives sur la période d’étude. L’ensemble des 
résultats demeure inchangé lorsque ces entreprises 
sont retirées de l’échantillon.

14. La base de données Trendeo regroupe l’ensemble 
des annonces de réduction d’effectifs répertoriées 
sur internet, ce qui explique que certaines d’entre 
elles n’aient pas été trouvées sur Factiva.

15. Les tests de comparaison de moyennes et de 
médianes confirment que la taille des entreprises 
ne diffère pas entre les deux échantillons (t de 
student = 0,465 ; Z de Wilcoxon = -0,747)

16. Si la constitution d’un échantillon de contrôle 
unique aurait été préférable, cette solution n’a pas 
pu être mise en œuvre en raison de l’impossibilité 
d’identifier des paires selon un triple critère d’ap-
pariement secteur, taille et performance.

17. Accruals selon la terminologie anglo-saxonne
18. Infinancials recense les informations économiques 

et financières de plus de 80 000 entreprises cotées 
dans le monde.

Notes

1. La Dares est un organisme dépendant du ministère 
du travail, de l’emploi et de la santé. Les statis-
tiques sont disponibles sur le site internet : travail-
emploi.gouv.fr.

2. Source : http://www.old.eurofound.europa.eu/
emcc/erm/index.htm

3. Les parties prenantes sociales regroupent les sala-
riés et leurs représentants (comité d’entreprise, 
syndicats, délégués du personnel, etc.)

4. Au cœur de ces études se trouve la question des 
déterminants (par exemple, Munoz-Bullon et 
Sanchez-Bueno 2014) et des conséquences de ces 
opérations sur les salariés restants (par exemple, 
Brockner 1990 ; Brockner et al. 1993 ; Mishra et 
Spreitzer 1998) ou sur les performances écono-
miques et financières des entreprises (par exemple, 
Lee 1997 ; Gunderson et al. 1997 ; Espahbodi 
et al. 2000 ; Hubler et al. 2001 ; Allouche et al. 
2008 ; Munoz-Bullon et Sanchez-Bueno 2011). 
Cascio (1993) propose une synthèse des consé-
quences économiques et organisationnelles des 
opérations de réduction d’effectifs pour les entre-
prises.

5. Ce plan peut également être imposé dans d’autres 
cas. Par exemple, si une entreprise de plus de cin-
quante salariés a procédé aux licenciements éco-
nomiques de plus de dix-huit salariés au cours de 
l’année civile sans avoir engagé un plan de sauve-
garde de l’emploi, elle y sera contrainte pour tout 
licenciement réalisé au cours des trois mois suivant 
la fin de l’année civile.

6. Au contraire, le rapport de la DARES de 2002 
intitulé « Licenciements collectifs pour motifs écono-
miques : comment font nos partenaires ? » souligne 
par exemple qu’au Royaume-Uni les interven-
tions des représentants des salariés se limitent à 
un échange de points de vue et ne permettent en 
aucun cas de bloquer ou d’allonger les procédures 
de réduction d’effectifs initiées par les entreprises.

7. La loi sur la sécurisation de l’emploi a été promul-
guée le 14 juin 2013 par le gouvernement fran-
çais. Elle renforce les droits des salariés (obligation 
pour l’entreprise de proposer une complémen-
taire santé, renforcement de la représentation des 
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accrual quality. The Accounting Review 83 (1):  
217-250.

Aubert, J-P., Beaujolin-Bellet, R. (2004). Les acteurs 
de l’entreprise face aux restructurations : une déli-
cate mutation. Travail et Emploi 100: 99-112.

Badertscher, B.A. (2011). Overvaluation and the 
choice of alternative earnings management mecha-
nisms. The Accounting Review 86 (5): 1491-1518.

Ball, R., Kothari, S.P., Robin, A. (2000). The effect 
of international institutional factors on properties 
of accounting earnings. Journal of Accounting and 
Economics 29: 1-51.

Basu, S. (1997). The conservatism principle and the 
asymmetric timeliness of earnings. Journal of 
Accounting and Economics 24: 3-37.

Beaujolin-Bellet, R., Bruggeman, F., Paucard, D. 
(2006). Décisions de restructuration et jeux d’ac-
teurs: la construction de l’acceptabilité sociale 
des licenciements accompagnés de plans sociaux. 
Management et Avenir 9: 65-81.

Bertrand, M., Kramarz, F., Schoar, A., Thesmar, D. 
(2007). Politicians, firms and the political busi-
ness cycle: Evidence from France. Working Paper, 
Chicago.

Boyer, T. (2005). Déconstruction du projet de licen-
ciement. Revue de l’IRES 47: 175-193.

Brammer, S., Millington, A. (2005). Corporate repu-
tation and philanthropy: an empirical analysis. 
Journal of Business Ethics 61: 29-44.

Brockner, J. (1990). Scope of justice in the workplace: 
How survivors react to co-worker layoffs. Journal 
of Social Issues 46 (1): 95-106.

Brockner, J., Grover, S., O’Malley, M.N., Reed, T.F., 
Glynn, M.A. (1993). Threat of future layoffs, self-
esteem, and survivors’ reactions: Evidence from 
the laboratory and the field. Strategic Management 
Journal 14 (1): 153-166.

Bruggeman, F. (2005). Plans sociaux : l’impossible 
accompagnement social des licenciements écono-
miques ? La Revue de l’IRES 1 (47): 215-231.

Byard, D., Hossain, M., Mitra, S. (2007). US oil com-
panies’ earnings management in response to hurri-
canes Katrina and Rita. Journal of Accounting and 
Public Policy 26 (6): 733-748.

19. Pour les annonces réalisées en 2008 et 2007, les 
paramètres ont été calculés à partir des entreprises 
de l’échantillon d’estimation respectivement sur 3 
et 2 ans avant l’annonce en raison du changement 
de référentiel comptable (IFRS) pour les entre-
prises cotées intervenu au 1er janvier 2005.

20. Quarante-deux observations aberrantes ont été 
exclues des 1499 observations initialement collec-
tées.

21. Par souci de simplification, seules les statistiques 
descriptives obtenues en utilisant l’indicateur 
économique EBE/TA pour distinguer les opéra-
tions proactives et réactives sont présentées. Ces 
statistiques descriptives sont comparables lorsque 
l’indicateur boursier est utilisé pour distinguer ces 
opérations.

22. Lorsqu’une entreprise-année est incluse dans les 
deux échantillons de contrôle, elle n’est mobilisée 
qu’une seule fois pour la régression. Ceci explique 
que le nombre total d’observations (N) est infé-
rieur à 360.
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Annexes

Annexe 1. Constitution des familles sectorielles  
de l’échantillon d’estimation des VCR

Dénomination  
du groupe sectoriel

Code ICB à 
2 chiffres

Description Nombre  
d’entreprises années

Matières premières  
et services aux 

collectivités

05 Pétrole et Gaz 77

13 Chimie

17 Matières premières

75 Services aux collectivités

Industrie 23 Bâtiments et matériaux de construction 374

27 Biens et services industriels

Biens  
de consommation

33 Automobiles et équipementiers 256

35 Boissons et agro-alimentaires

37 Produits ménagers et de soin personnel

Santé 45 Santé 71

Services  
aux consommateurs  

et télécommunications

53 Distribution 295

55 Médias

57 Voyage et loisirs

65 Télécommunications

Technologie 95 Technologie 384

Total nombre d’entreprises-années 1457
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Annexe 2. Résultats de l’estimation des paramètres

Modèle de Jones: VCRT
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Modèle de Kothari et al. (2005):
  

VCRT
it
/A

it-1 
= α

0
 (1/A

it-1
) + β

1
 ((∆CA

it 
- ∆CC

it
)/ A

it-1
) + β

2
 (Immo

it
/A

it-1
) + β

3 
ROA

it-1 
+ ε

it

Code ICB Jones Dechow et al. Kothari et al.

0, 1, 7 α
0
 (t-student) -0,087 (-6,175)*** -0,085 (-6,005)*** -0,086 (-6,031)***

β
1 
(t-student) 0,378 (3,572)*** 0,350 (3,259)*** 0,372 (3,448)***

β
2 
(t-student) 0,155 (1,462) 0,151 (1,410) 0,182 (1,594)

β
3 
(t-student) -0,095 (-0,803)

N 77 77 77

R2 ajusté (Fisher) 15,4 (7,925)*** 13,3 (6,818)*** 12,9 (4,738)***

Durbin-Watson 2,122 2,092 2,111

2 α
0
 (t-student) -0,032 (-6,023)*** -0,030 (-5,512)*** -0,039 (-6,863)***

β
1 
(t-student) 0,241 (4,826)*** 0,169 (3,332)*** 0,172 (3,481)***

β
2 
(t-student) -0,146 (-2,938)*** -0,155 (-3,058)*** -0,120 (-2,397)***

β
3 
(t-student) 0,210 (4,192)***

N 374 374 374

R2 ajusté (Fisher) 8,1 (17,345)*** 5,1 (11,072)*** 9,2 (13,568)***

Durbin-Watson 1,897 1,864 1,820

3 α
0
 (t-student) -0,016 (-1,714)* -0,013 (-1,385) -0,014 (-1,424)

β
1 
(t-student) 0,282 (4,714)*** 0,171 (2,788)*** 0,168 (2,710)***

β
2 
(t-student) -0,152 (-2,540)*** -0,148 (-2,416)** -0,147 (-2,372)**

β
3 
(t-student) 0,021 (0,342)

N 256 256 256

R2 ajusté (Fisher) 9,1 (13,807)*** 4,1 (6,440)*** 3,8 (4,317)***

Durbin-Watson 2,015 2,025 2,025

4 α
0
 (t-student) -0,012 (-1,107) -0,01 (-0,982) -0,009 (-0,882)

β
1 
(t-student) 0,277 (2,508)** 0,209 (1,853)* 0,225 (1,948)*

β
2 
(t-student) -0,388 (-3,509)*** -0,375 (-3,332)*** -0,401 (-3,362)***

β
3 
(t-student) 0,081 (0,680)

N 71 71 71

R2 ajusté (Fisher) 16,8 (8,069)*** 13,5 (6,451)*** 12,8 (4,421)***

Durbin-Watson 1,848 1,821 1,844
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5. 6 α
0
 (t-student) -0,068 (-9,540)*** -0,066 (-9,152)*** -0,069 (-9,829)***

β
1 
(t-student) 0,266 (4,714)*** 0,205 (3,574)*** 0,171 (3,073)***

β
2 
(t-student) -0,020 (-0,352) -0,022 (-0,384) -0,020 (-0,370)

β
3 
(t-student) 0,276 (4,974)***

N 295 295 295

R2 ajusté (Fisher) 6,5 (11,191)*** 3,6 (6,466)*** 10,8 (12,907)***

Durbin-Watson 1,711 1,726 1,797

9 α
0
 (t-student) -0,038 (-6,891)*** -0,032 (-5,551)*** -0,041 (-6,538)***

β
1 
(t-student) 0,287 (5,722)*** 0,139 (2,642)*** 0,108 (2,041)**

β
2 
(t-student) -0,070 (-1,399) -0,100 (-1,891)* -0,006 (-0,098)

β
3 
(t-student) 0,200 (3,391)***

N 384 384 384

R2 ajusté (Fisher) 9,3 (20,607)*** 3,3 (7,462)*** 5,9 (8,946)***

Durbin-Watson 1,835 1,829 1,814

***, ** et * statistiquement significatif respectivement au seuil de 1 %, 5 % et 10 %
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