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Résumé

Cet article porte sur la gestion du résultat afévider les seuils de publication comptable. Il g@men revue la
littérature et les termes utilisés par les autédiscontinuité, irrégularité, seuil). Il présentesaite une typologie
des seuils et propose un cadre conceptuel. Ce cadteen évidence (1) l'influence directe d'un suitco
d'origine financiere dénommé « effet de seuil icgirsensu, (2) le réle modérateur des facteurshEgggiques

sur les investisseurs et sur les dirigeants, de(&)le médiateur des anticipations des dirigeantda gestion du
résultat pour éviter les seuils.

Mots clefs

Gestion du résultat, seuil de publication comptabi€gularité de distribution des résultats, effiet seuil,
anticipation des dirigeants

Abstract

This article deals with earnings management to chamicounting thresholds. It reviews the literatanel the
terminology used by researchers (discontinuityegularity, and threshold). Then it presents a tiolkels
typology and proposes a conceptual framework. Ti@imework highlights (1) the direct effect of antrex
financial cost namely the “threshold effect” stoictensu, (2) the moderating effect of psychologiaalors on
managers and investors, and (3) the mediatory teffeeanagers’ anticipations on earnings managern@ent
avoid thresholds.
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INTRODUCTION

Les recherches sur la qualité des informations talnhgs sont de plus en plus nombreuses
depuis les scandales financiers de ces dernieregeanet l'accélération du processus
d’harmonisation internationale des normes compsaltleurs auteurs identifient les contextes
incitant les dirigeants a gérer les résultats, pestiques de manipulation des comptes,
I'évolution de ces pratiques dans le temps, efdeteurs les limitant. C’est dans ce cadre de
recherche que les travaux sur les seuils se sostapés a la fin des années 90, complétant
ainsi les premieres contributions des années 8l@saccruals.

S’attendant a ce que la distribution statistique dsultats des entreprises présente une allure
gaussienne, les chercheurs en comptabilité ontpnéte les irrégularités de distribution des
résultats comme la manifestation d'un évitement adgtains seuils et comme une
manifestation de pratiques de gestion du résuiatgstahler et Dichev en 1997 ont été les
premiers a étudier les irrégularités de disperdies résultats comptables des entreprises US,
et ont révélé I'existence de deux seuils : le sduilésultat nul (évitement des faibles pertes)
et le seuil des variations nulles (évitement délslda diminutions de résultat). L'étude de
Degeorge, Patel et Zeckhauser en 1999 a permiéwider un troisieme seulil : le seuil des
écarts nul de prévision des analystes (évitement rdsultats Iégérement inférieurs aux
prévisions des analystes). Enfin, Kasznik en 1998 oposé un quatrieme seuil dérivé du
troisieme : le seuil des écarts nuls de prévisies dirigeants (évitement des résultats
légerement inférieurs aux prévisions des diriggai@ss travaux sont les précurseurs de la
recherche actuelle sur les seuils. Leurs auteuts pmsé les bases conceptuelles et
méthodologiques du sujet ; ils ont incité les chewrs a mieux explorer les causes et les
conséguences des effets de seuils.

Si de nombreux chercheurs ont, depuis le débuadegées 2000, utilisé les irrégularités de
distribution comme un proxy de la gestion du redulii n’en demeure pas moins que ces
mesures suscitent beaucoup de questions théorighles. seulement des limites
méthodologiques ont été identifiees, remettantaarse la capacité des chercheurs a mesurer
de maniére fiable le phénoméne observé (Durtschtaston, 2005 ; McNichols, 2003 ;
Beaver, McNichols et Nelson, 2006), mais le cad@otique dans lequel s’integrent ces
études n’est lui-méme pas clairement défini. Alpuie ces études appartiennent au courant de
de la recherche positive en comptabilité, il estamuable qu’aucun article n’évoque le cadre
politico-contractuel de Watts et Zimmerman (1978gules des explications partielles et
parfois contradictoires ont été fournies, et laticalation avec le cadre de la recherche sur la
gestion du résultat en général n’est jamais exposée

Il nous semble gque ces lacunes ne peuvent étreléembans un travail sémantique préalable,
nécessitant une définition des concepts utilisés tialittérature sur les seuils. C’est I'objectif
gue nous assignons a cet article. La premiéreggamtisente une revue des théories mobilisées
dans les recherches sur la gestion du résultatéotar les seuils, et en souligne les limites.
La deuxieme partie précise la terminologie spéadiq ce champ de littérature (discontinuité,
irrégularité, seuil, effet de seuil). Une typologles seuils comptables est proposeée, et la
notion d'effet de seuil est clairement isolée deddion d'effet d’évitement. Ces précisions
permettent, dans une troisieme partie, de propgseadre d’analyse qui articule la littérature



sur les seuils dans le cadre plus général detdaditire sur la gestion du résultat. Il croise les
motivations personnelles du dirigeant et les méitiva économiques pour I'entreprise, avec
leur origine contractuelle, réglementaire ou finare Il integre le réle des facteurs
psychologiques pesant sur les dirigeants et sunlestisseurs. Enfin, le rdle médiateur des
anticipations des dirigeants est mis en évidence.

1. LES LIMITES DES THEORIES MQBILISEES POUR EXPLIQU ER
LA GESTION DU RESULTAT AFIN D’EVITER LES SEUILS

A la fin des années 1990, les chercheurs en finahcemptabilité ont mis en évidence des
irrégularités dans les distributions statistiques tesultats annuels publiés par les entreprises
(Burgstahler et Dichev, 1997 ; Degeorge, PateleskHAauser, 1999). Ces irrégularités ont éte
interprétées comme la manifestation d’'un comportgrd&vitement des seuils de publication
comptable par certaines entreprises. Le cadre ithuomgénéral explicatif de la recherche
positive sur la gestion du résultat n’est cependaad mobilisé pour comprendre ce
phénomene. En tant que manifestations de pratgpasfiques de manipulation, les seuils de
publication sont analysés au regard de théoriedicatipes plus spécifiques, évoquant
notamment des facteurs comportementaux (indivigluels

Apres avoir rappelé le cadre théorique généraladeetherche positive sur la gestion du

résultat, et souligné sa capacité a n’expliquergparéellement les phénomeénes de gestion du
résultat pour atteindre et dépasser les seuilss myésenterons les différentes théories
spécifiguement développées par les chercheurs &rgamillé sur les seuils. Nous montrerons

les limites de ces modeles et le besoin de précisgains concepts avant de tenter de les
articuler dans le cadre plus général de la reclegooiitive comptable.

1.1. Les motivations issues du cadre théorique da techerche positive sur la gestion du
résultat

Jamais explicitement évoqué dans les articlesesuséuils, il apparait pourtant que le cadre
théorique de la recherche positive en comptahbpitgpose des explications a la gestion du
résultat pour atteindre et dépasser les seuilsalee appelé « théorie politico-contractuelle
de la comptabilité » (Raffournier, 1990) est désmanres standardisé. Proposé par Watts et
Zimmerman en 1978, il cherche a expliquer les d@téscomptables a partir des relations
d’agence et des colts politiques auxquels les mges sont soumises (Dumontier et
Raffournier, 1999). Il a ensuite été élargit poistidguer trois motivations principales a la
gestion du résultat : les motivations contractselles motivations réglementaires, et les
motivations financiérégHealy et Whalen, 1999).

T« contracting motivations », « regulatory motivations », et « capital market motivations » dans la revue de
littérature de Healy et Whalen.



- Les motivations contractuelles : dans le cadréadkéorie de I'agencet de lathéorie des
contrats I'opportunisme des agents les conduit a optimiser utilité personnelle sous
contrainte de rationalité limitée. La coordinatides actions individuelles s’effectue par la
conclusion de contrats, formels ou informels, dé§ant les obligations de chacun et les
rémunérations correspondantes (Jensen et MecHlBiff). Les dirigeants qui ne possedent
pas la totalité des actions de leur entreprisardatét a consommer une partie des richesses
de la firme sous forme de satisfaction personnedmunération personnelle, avantages en
nature...). Pour réduire cette incitation, la rématién des dirigeants est souvent indexée sur
le résultat. Il en découle une premiére propositfavatts et Zimmerman, 1986) Les
entreprises dans lesquelles la rémunération desigeints comporte une clause
d’'intéressement aux résultats choisissent les mdéthocomptables qui accélerent la
comptabilisation des bénéficd3ans le cadre de I'étude des seuils, il apparatdges qu’'une
clause contractuelle est exprimée en fonction diiveau de résultat (prime accordée aux
dirigeants si le résultat atteint un certain niveauce niveau peut constituer un seuil de
publication.

La théorie de l'agenceest plus spécifiguement invoquée pour expliquévitément des
surprises négatives (Kasznik, 1999). L'auteur estgue, pour un dirigeant, ne pas atteindre
ses prévisions est une source potentielle de coatdions en justice de la part des
investisseurs, ou perte de réputation. Les diriggeg@rent donc leur résultat a la hausse
lorsque les résultats (non gérés) sont inférieuxsprévisions. Kasznik estime également que
le recours a des manipulations comptables doit aatgn avec I'amplitude de l'erreur. Si
cette explication s’intéegre dans le cadre des ratitms contractuelles, elle I'élargit en
soulignant que la motivation des dirigeants n'est pniquement liée a leur rémunération,
mais peut étre également liée a leur notoriété.

Les actionnaires ne sont pas les seuls investsslut’'entreprise. Les créanciers sont eux
aussi partie prenante des relations contractué€lleensemble des ressources de I'entreprise
est géré par les actionnaires par lintermédiaies dlirigeants qu’ils désignent. Les
actionnaires peuvent donc détourner a leur praie partie des fonds apportés par les
créanciers, en leur faisant supporter une partie deques liés a leurs décisions
d’'investissement. Les créanciers se protéegent@nant dans les contrats d’endettement des
clauses limitativéssur les versements de dividendes ou les ratiogeldteement. Il en découle
une seconde proposition (Watts et Zimmerman, 198@&s entreprises les plus proches des
limites imposées par les contrats de prét choisisses méthodes qui diminuent la
probabilité d’'une violation de ces clausdSette proposition peut justifier I'existence de
certains seuils, méme si les seuils identifiés yiadqrs par la littérature (résultat nul,
variation nulle et erreur nulle de prévision) nenbent pas étre expliqués par I'existence des
clauses d’endettement. Autrement dit, il est irdga@t de souligner que la théorie prévoit
I'existence de seuils non encore observés empimgaé

- Les motivations réglementaires : dans le cadria tieéorie des colts politiquesuthéorie
de la réglementatior{Watts et Zimmerman, 1978 ; Healy et Whalen, 19@9processus
politique est une compétition pour le partage desesses. Les entreprises qui produisent de

% « covenants » en anglais.



la richesse sont soumises a des ponctions d’aptastimportantes que les bénéfices sont
élevés. Certaines entreprises, de par leur tailldeopar leur secteur d’activité sensible, sont
plus surveillées que d'autres, et donc plus sigeitales codts politiques. Il en découle la
troisieme proposition de la théorie politico-contteelle :Les entreprises les plus sujettes a
des codts politiques choisissent les méthodes ethagt qui retardent la comptabilisation
des bénéficesPar de telles manipulations, on dit que les eneprgerent leurs codts
politiques. Dés lors que les réglementations sesthes, ou anti-trust s’expriment en référence
a un certain niveau de résultat, ces niveaux doesti des seuils de publication. Les seuils de
publication mis en évidence jusqu’alors par la&tdture n'ont pas été directement expliqués
par les colts politiques. A nouveau, la théorievpitéI'existence de seuils non encore
observés empiriquement.

Il est possible d’associer a ces motivations réglgaires les motivations fiscales qui peuvent
inciter les entreprises, toutes choses égales iflaura, a reporter dans le temps leurs
bénéfices. Plus concretement, dans le cadre desteog des résultats pour éviter les seuils, il
apparait que dans la plupart des cas, un réséggtif (ou plus précisément un résultat fiscal
négatif) permet d'éviter de payer de I'impot. Uredled motivation pourrait justifier une
surreprésentation des entreprises faiblement thifies, sous réserve d'observer la
distribution des résultats fiscaux (en tenant cenggs éventuels reports déficitaires). Ce qui
peut s’exprimer sous forme de propositiobes entreprises dont une variation du résultat
comptable génere une variation de I'imp6t choisisées méthodes comptables qui retardent
la comptabilisation des bénéfic&Se phénomene n’a pas été observé a notre conmegssa
méme si une telle explication est évoquée dansatiecde I'observation des résultats
d’entreprises européennes de petite taille, nerftipas appel public a I'épargne (Bisson,
Dumontier et Janin, 2004 ; Coppens et Peek, 2005).

- Les motivations financiéres : dans le cadre dé¢héorie financiere, la publication d’'un
résultat, en tant qu’indicateur privilégié des istvgseurs, a des conséquences directes sur les
cours boursiers et la fortune des propriétairesi¢stdirigeants si leur rémunération dépend
des performances boursiéres). Si I'on considere lgueolt d'acces aux financements
augmente lorsque le résultat diminue, les entreprihoisiront, toutes choses égales par
ailleurs, les méthodes comptables qui améliorerédaltat. Ce qui peut s’exprimer également
sous forme de propositionLes entreprises dont le colt du financement augmientement
lorsque la performance diminue choisissent les odgh comptables qui anticipent la
comptabilisation des bénéfice€ette proposition ne suffit pas a expliquer I'¢aigce de
seuils puisque le colt de financement n’est passsairement lié au dépassement d’un seuil
précis. Nous verrons cependant que autour de mert@veaux de résultats, le colt du
financement peut varier de maniere plus importagttepnstituer ainsi des seuils.

Signalons enfin que les contraintes a la gestiorrédultat (Jeanjean, 2001), contraintes
techniques (limitation des choix via la réglemeotatcomptable, poids des décisions prises
antérieurement via le principe de permanence délsaués), contrdle externe effectué par les
auditeurs, ou contrble exercé en interne par levgmement d’entreprise, s'appliquent
également dans le contexte des manipulations peiter des seuils. Ainsi, le rdle des
auditeurs sur les seuils de publication a pu ésgt(Caneghem, 2005).



En définitive, les théories mobilisées pour expigla gestion du résultat pourraient étre
mises en ceuvre pour expliquer les pratiques depulation pour éviter certains seuils (seuil

réglementaire, fiscal, ou induit par des clausesdéttement). Mais elles ne I'ont pas été car
elles ne sont pas adaptées pour expliquer lesssebflervés (résultat nul, variation nulle,

erreur nulle de prévision). C’est pourquoi la reche comptable sur les seuils, bien que
faisant partie du courant de recherche positiveanptabilité, s'est développée sans faire
référence directement au cadre fondateur de ce no@ameant. Les auteurs ont donc été
conduits a proposer des explications plus spéafigondées sur (1) le comportement et la
psychologie des agents économiques, et sur (2ol@s générés par la proximité des seuils.
Nous présentons ces explications, et nous tentansapsuite (voir partie 3) de les intégrer

dans le cadre plus général de la recherche positive®mptabilite.

1.2. Les motivations liées aux facteurs spécifiquesmportementaux

Deux théories sont mises en ceuvre par les auteursomptabilité pour expliquer les
évitements de seuils comptables : la « prospeciryhe et la « théorie psychologique » des
chiffres négatifs.

La prospect theorysuggere que les acteurs prennent leurs décisionfisant toujours
inconsciemment référence a un état (Kahneman asRyel979). Aux alentours de cet état,
des décisions binaires seront prises de maniére«ipragressive ». C'est le cas notamment
lorsque I'on passe d’une situation de perte redatiu absolue a un gain. De par sa valeur
emblématique, un résultat nul sera plus souvergidéré par les investisseurs comme un état
de référence que toute autre valeur de résultah la de méme de la prévision de résultat ou
du résultat de N-1 qui peuvent servir d’état dénerice. Un nombre important d’acteurs vont
donc se forger une opinion et prendre leurs détssamncernant une entreprise sur le critere
dichotomique : le seuil a-t-il été franchi ou noiCette théorie explique le réle clef que
peuvent jouer certains seuils de publication cobiptamais elle ne permet pas de les
identifier. Elle ne permet pas non plus dexpliqlermécanisme par lequel ces seuils se
traduisent par des manipulations comptables.

Certains auteurs (Degeorge, Patel et Zeckhaus88) Itht mis 'accent sur les motivations
des dirigeants en invoqudatvaleur symbolique gtsychologique des chiffres négafidlass

et Holyoak, 1986 ; Cornsweet, 1974). lls se sendente cadre pour justifier la hiérarchie
entre les trois seuils constatés. Les entreprigeségient dans I'ordre décroissant un résultat
faiblement positif, puis un résultat en croissanpeis le respect des prévisions. Cette
hiérarchisation des priorités est un indicateurt fontéressant de compréhension des
motivations des dirigeants, mais d’autres étudestrant qu'elle pouvait évoluer dans le
temps, influencée par le réle des médias ou dégementation boursiére (Brown et Caylor,
2005 ; Dechow, Richardson et Tuna, 2003). La vaisychologique des chiffres négatifs ne
suffit donc pas a elle seule a expliquer la hidnigrces seuils. De maniére plus générale, la
notion de prix psychologique n’est pas étrangéfa politique de publication des comptes
(Mard, 2004). Elle conduit notamment les dirigeaatpublier un nombre anormalement
faible de résultats dont le second chiffre est&l@; 7, 8, 9), et un nombre anormalement
élevé de résultats dont le second chiffre est {@arslaw, 1988 ; Thomas, 1989). Les



préoccupations comptables peuvent rejoindre supaiet le champ de la recherche en
marketing.

Dans tous les cas, que ce soit pour leur valeubsiique, ou pour leur statut de référence,
certains niveaux de résultat semblent pourvoir jawe réle de seuil décisionnel pour les
parties prenantes de I'entreprise. Ces explicati@nsuffisent pas a elles seules a justifier les
pratigues de gestion du résultat. Elles doivené @&@pmbinées a la présence de codts
spécifiqgues a la proximité des seuils pour preréoe véritable pouvoir explicatif. Ce qui
nous conduit a considérer les facteurs psycholegiglans notre cadre d’analyse (voir partie
3) comme une variable modératrice.

1.3. Les motivations liées aux co(ts spécifiqguegdiaux seuils

Des 1997, les auteurs qui se sont intéressés ailg de publication comptable évoquent le
colt des transactiongde l'entreprise avec ses parties prenantes poytigeer les
manipulations comptables pour atteindre les s€Bilsgstahler et Dichev, 1997 ; Degeorge,
Patel et Zeckhauser, 1999 ; Glaum, Lichtblau etd&émann, 2004). Formulée par ces auteurs,
la théorie des colts de transactiose fonde sur deux arguments. (1) Il existe un co0lt
d’obtention des informations pour les parties pné@s qui a pour conséquence qu’un nombre
suffisamment important parmi eux se contente ddofimation publiée sur le résultat pour
prendre des décisions. (2) Le résultat comptabldipaffecte les relations entre la firme et
les parties prenantes. En général, un résultatgevmet de négocier des transactions dans
des conditions plus favorables. En conséquencensprises sont incitées a éviter le seuil
de zéro dans la mesure ou cela leur permet de dénieurs « codts de transaction » avec
leurs parties prenantes (deuxiéme argument) quitrpas la capacité, ni le temps (premier
argument) d'analyser les états financiers de laprise et qui vont baser leur prise de
décision sur des critéres binaires comme le faitteindre un seuil. A I'inverse, rater un seuil
génere un codt.

L'utilisation de ce cadre théorique dans la rechersur les seuils appelle trois séries de

remarques :
- Tout d'abord, lahéorie des colts de transactiorse a expliquer la constitution de
firmes intégrées par opposition au recours au néaf@oase, 1937 ; Williamson,
1985). Autrement dit, cette théorie appartient laanep des théories de I'organisation.
Dans le contexte de I'étude des seuils, c’est éisflement la seule notion de
rationalité limitée des agents qui est mise en es(8imon, 1947). Les codts de
transaction évoqués par les auteurs en comptalibtés le premier argument
s’apparentent a des colts d’agence. Dans le secgndhent, c'est la relation négative
entre performance et colt du financement, qui éstite. Dans les deux cas, les
auteurs ne font pas référence a des codts de ¢tersgels qu’ils sont décrits par les
auteurs en théorie des organisations.
- La seconde série de remarques concerne la nagsreolts générés par le fait de
rater un seuil. lls sont décrits comme des coétsdi I'obtention des financements qui
sont d'autant plus élevés que le résultat estefaiBles codts ne sont donc pas
spécifiques aux seuils.



- La troisieme série de remarques concerne I'ddimn entre ce cadre explicatif et les
facteurs que nous avons appelés comportementauyrdmier argument (le codt
d’acces a l'information) explique pourquoi les istisseurs accordent une grande
importance a la variable résultat, alors méme cptte ocvariable n’est pas la seule
source d’information dont ils disposent sur lesregmises. Ce premier argument est
donc a rapprocher de frospect theonet de la valeur symbolique des nombres pour
expliquer pourquoi certains seuils de résultats yauner un role si important dans les
prises de décision. Autrement dit, I'obtention dentes performances génére des
economies pour I'entreprise (confiance accrue, rilae facilitée de capitaux,
diminution des codts d’'agence...), mais cette écoaamest pas proportionnelle au
résultat autour de certains seuils de référencaudecdes décisions binaires et de
limaginaire symbolique des agents. Ces seuils smoricentrés sur le résultat
comptable parce qu'un grand nombre d’actionnaifaspas les moyens d’accéder a
d’autres sources d’'informations. C’est en combirlaatfacteurs psychologiques (sur
les investisseurs) d’'une part, et la nature du dodtinancement externe d’autre part
gue les auteurs imaginent une source de « surdatfifss non dépassement de certains
seuils de publication.

En définitive, les explications qui font référenaela théorie des colts de transaction ne
distinguent pas (1) le colt d’obtention des infaiiores par les actionnaires, qui explique la
focalisation sur la variable résultat mais ne fiesfpas I'existence de seuils, et (2) le colt du
financement de I'entreprise, qui n’est pas spéadiqux seuils. Nous verrons que la mise en
évidence du concept d’effet de seuil stricto sefv&ir partie 2) permet de réconcilier ces

deux sources de codts.

1.4. Un cadre théorique incomplet

Bien que le cadre politico-contractuel de la corbfiité n’ait jamais été évoqué directement
par les auteurs pour appréhender le phénoméne diputaion pour éviter les seuils de
publication, il apparait qu’il peut contribuer eficement a I'expliquer a condition de lui
apporter plusieurs précisions. La premiére projositqui évoque les motivations
contractuelles des dirigeants peut étre adaptéetpoir compte du fait que les dirigeants ne
sont pas motivés uniquement par leur rémunératimnjs aussi par leur réputation,
notamment si celle-ci est liee au dépassementettlsj qui constituent alors des seuils de
publication. Par ailleurs, les limites imposées pes contrats de préts de la seconde
proposition constituent des seuils de publicatiénma s’ils n’ont jamais été mis en évidence
empiriguement. Enfin, les colts politiques de tasieme proposition peuvent s'exprimer lors
du franchissement de certains seuils en fonctiola deture de la réglementation, et peuvent
étre complétés en tenant compte de l'influenceadistalité.

Les auteurs en comptabilité ont par contre propleseexplications spécifiques a I'évitement
des seuils. Les théories psychologiques fournissemtexplication au comportement supposé
irrationnel des investisseurs face a certains rgsffet notamment face aux chiffres négatifs.
L’existence d’'un colt de financement (dénommé tidaolt de transaction ») qui augmente
lorsque le résultat diminue est évoquée, et l'ingmre exagérée que les investisseurs



accordent a la variable résultat est soulignéesMaicadre théorique apparait hétéroclite. Il
lui manque le fil conducteur permettant de fairdida entre ces différentes explications. Par
ailleurs, ces explications se focalisent sur le portement des investisseurs, SUppoOSes
influencables par les seuils, alors que les maatjuis comptables sont le fait des dirigeants.
Notamment, elles ne distinguent pas I'impact psiadiique sur les investisseurs de celui qui
peut agir sur les dirigeants. Enfin, elles ignordiatutres explications potentielles (fiscalité,
agence, contrats, réglementation).

Pour articuler les explications spécifiques évogqudens la littérature sur les seuils avec les
théories utilisées dans la littérature plus géeésal la gestion des résultats, il est nécessaire
de clarifier la terminologie employée. La créatidnne typologie des seuils d’'une part, la
distinction entre la notion d’effet de seuil etleal’effet d’évitement d’autre part, et enfin la
prise en compte des anticipations des dirigeardsti¢p2) nous permettent d’articuler les
explications du comportement d’évitement des seddlss le cadre explicatif positif plus
général de la gestion du résultat (partie 3).

2. UN EQLAIRAGE TERMINOLOGIQUE INDISPENSABLE QUI
CONDUIT A DISTINGUER DEUX « EFFETS DE SEUILS »

Un travail d’approfondissement sur la terminologg un préalable a la compréhension des
seuils comptables qui sont observés de manierarefta, et qui remettent en cause la
capacité du résultat comptable a fournir une infdrom fiable sur la santé des entreprises.
Nous précisons les notions de discontinuité, djkarité, et de seuil. Nous proposons une
typologie des seuils, et nous distinguons deuxpnétations distinctes de la notion « d’effet

de seuil ». Cette distinction nous permet d’argcues différents éléments explicatifs des

comportements de gestion du résultat pour évitersiils dans un cadre conceptuel plus
général.

2.1. Discontinuité, irrégularité et seuil

Une discontinuitédans une courbe de distribution des résultats p&s nécessairement une
irrégularité. La discontinuité est un « pic », usa«t » dans la distribution. Ce n’est une
irrégularité que si I'on postule que la distributisuit une loi uniforme. A linverse, une
irregularité n'est pas exclusivement une discoritinuUne queue épaisse de distribution
(I'effet fortes pertes, ou grand bain comptibésst, par exemple, souvent considérée comme
une irrégularité alors qu’elle n'est pas une disicwité. Les chercheurs qui analysent les
résultats des entreprises postulent que leur loligton devrait présenter une allure « plus ou
moins » gaussienne en l'absence de manipulationptine (Jeanjean, 1999). Aucun
n'affirme précisément quelle loi de distributionvdat suivre la dispersion mais tous
s’accordent a dire que l'allure générale de la lsewtevrait étre lisse, sans discontinuité. Les
discontinuités observées sont donc interprétéesneétant des irrégularités.

® Plus connu sous son expression anglaise de « Big Bath Accounting ».



Les irrégularités peuvent étre interprétées de deux maniéres. HFlmssent étre des
irrégularités statistiques sans conséquence, l@afes aléas qui n'ont pas lieu d'étre
interprétés comme ayant une signification parteseli Elles peuvent au contraire signaler un
comportement anormal de la part des entreprisdes 8régularités apparaissaient de maniere
aléatoire sur les dispersions, il ne serait pasiptesde les interpréter. Or les irrégularités se
manifestent systématiquement autour des mémesuxiwska résultat. C'est pour cette raison
gue la seconde interprétation est privilégiée. @igsaux jouent un réle spécifique. lls sont
appelés « seuils ». Nous parlons donc de « seaipiblication comptable » (figure 1).

Les irrégularités statistiques
sont sans conséquence

Observation d’irrégularités
(autour du résultat nul et de
variations nulles du résultat

Les entreprises gérent leur
résultat pour éviter les seuil

Les irrégularités se
produisent autour de niveaux

(ou de variations) de résulta
systématiques : elles

signalent des seuils Explications alternatives

Figure 1 : de I'observation des discontinuitést&itement des seuils

Dans un souci de précision terminologique, soulignque les seuils ne sont jamais mesurés
par les chercheurs ; ils sont simplement identifgule la discontinuité peut étre mesurée : le
« pic » peut étre plus ou moins haut ou large dl@dur des discontinuité n’a cependant

jusqu’alors jamais été utilisée par les cherchearsme mesure de l'irrégularite).

Nous classons leseuilsen deux catégories. Les seuils « absolus » existdépendamment
des caractéristiques ou de I'historique de I'engepC’est le cas du seuil du résultat nul. Les
seuils « relatifs » correspondent a des seuils l#oniveau est propre a chaque entreprise, et
dont la valeur peut changer dans le temps. C’esase par exemple, des seuils de variation
nulle de résultat (le montant a atteindre est @@pchaque entreprise et change chague année
en fonction des performances de I'année précédente)

Une seconde distinction peut étre faite entre éesls dont I'existence est toujours présente,
de ceux dont I'existence méme n’est pas systénatidues seuils « résultat nul » ou

« variation nulle » peuvent exister dans toutesdisgibutions, quelle que soit I'année ou le
pays étudié. Le seuil « erreur nulle de prévisioeeessite quant a lui I'existence préalable de
prévisions. Si ces prévisions n’existent pas, oelles ne sont pas connues du chercheur, le
seuil ne peut étre observé. Il apparait dans aengecas une difficulté d’observation, et des
limites méthodologiques potentielles liées a desshie sélection dans la mesure ou le seull
n'est observable qu'auprés d’'une sous partie gepalation.

Enfin, on peut distinguer parmi les seuils que naénommons « seuils relatifs non

systématiques » ceux dont I'agrégation sur de saégphantillons semble aisée (dés lors que
I'information est disponible) comme le fait d’atidre ou non une prévision de résultat, de
ceux dont I'agrégation est délicate. C'est parce tpur observation est particulierement



délicate a effectuer que de tels seuils sont abgknta littérature empirique. Par exemple, les
clauses restrictives d’endettement liées a unicenigeau de performance ou de distribution
de dividendes peuvent conduire les entreprises andmipulations comptables pour éviter de
les enfreindre. De telles clauses constituent di@scseuils (1) relatifs puisque leur niveau est
propre a chaque entreprise, (2) dont I'existenténesrtaine puisque toutes les entreprises ne
sont pas concernées, (3) dont l'observation esficithf: ces clauses ne sont pas
nécessairement publiées, leur agrégation est tiliza une entreprise peut avoir a respecter
plusieurs clauses, et leur formulation n’est pasesgairement exprimée par rapport a un
niveau de résultat. Nous classons dans cette caéad® « seuils relatifs non systématiques
dont I'observation est délicate » les objectifsspaenels de performance que se fixent les
dirigeants et leur implication en terme de note@riét

Seuil absolu Seulil relatif
Existant pour Seuil du résultat nul : le seu|l Seuil de la variation nulle : le montant du résidta
toutes les estle mém(_a pour toutes les atteir]dr_e est propre a chaque entreprise, maig la

entreprises entreprises, et son variation nulle est calcula_ble_pour toutgs I_es
observation statistique est entreprises (sauf cas particulier des créations
aisée. d’entreprise dont le résultat de référence peut

cependant étre le résultat nul).
Existence Seuil des prévisions des analystes ou des
incertaine, mais dirigeants : le montant differe pour chaque

. entreprise, et n'existe pas nécessairement (ot n'es
obs_ervatlon pas disponible pour le chercheur), mais leur
directe agrégation ne pose pas de difficulté.
Existence Seuil correspondant a des clauses restrictives
incertaine, et d’endettement, ou a des oquctifs personnels des
observation dmge_ant; e montant d|ffere pour chaqu_e
o e entreprise, il n’existe pas nécessairement, il est
statistique délicat difficilement accessible pour le chercheur.
Ces seuils posent des problémes méthodologiques :
biais d’échantillonnage, accessibilité des données,
difficulté de mesurer le degré d’'implication
psychologique des acteursLes enquétes
statistiques sur ce sujet semblent peu pertinentes.
Tableau 1 : Typologie des seuils

A\1%4

Dresser une telle typologie présente deux intérééspremier est de souligner les différences
de traitement méthodologiques qui peuvent existarr pbserver les difféerents seuils. I
apparait ainsi que les seuils relatifs, s’'ils neejit pas nécessairement un rbéle moins
important dans le comportement individuel des @mises, sont généralement plus difficiles a
observer. Le second est de souligner qu’'un seud diautant plus d'impact sur les parties
prenantes que son observation est accessiblerasugrand nombre d’observateurs.

2.2. La notion d’effet de seuil

Un processus aeffet de seuilest un processus dont les effets n’évoluent pas
proportionnellement a leurs causes passé un cexgailh Autrement dit, on parle d'effet de
seuil lorsque la loi qui lie une variable (indépentt) a une autre (dépendante) va
soudainement changer de nature a partir d’'un cenigeau. C’est le cas de I'élastique qui se
rompt passé un certain niveau de traction. En ¢titogie, un processus est dit a effet de seuil



quand il existe un certain niveau de perturbationdessous duquel la conségquence est
proportionnelle a la perturbation, et au-dela dlitpgechoses se mettent a évoluer de maniére
totalement différente. Il est intéressant de soligqu’un franchissement de seuil s’appelle
alors une catastrophe (tornade en climatologienlitement de terre ou raz de marée en
géologie). La notion d'effet de seuil a donc uneramation psychologique négative, et
évoque le danger de ne pas pouvoir maitriser lésedwments qui risquent de se produire.
D’autres champs utilisent la notion d’effet de &eln informatique, les procédures étant
fondées sur des décisions binaires, les effeteuié sont fréquents, entrainant par exemple la
panne générale d’'un systeme suite a lincréememtatiarginale d’'un seul parametre. En
économie enfin, il est également possible d’obgetes effets de seuil. L'augmentation du
taux d’imposition, par exemple, génére normalementaccroissement des ressources de
I'Etat. Mais, passé un certain niveau de pressgnale, I'effet d’'une augmentation marginale
peut avoir un effet nul, voire négatif s’il génedes effets secondaires comme la
délocalisation des entreprises et des personnes.

Dans le cadre de la publication des résultatsepdreffet de seuil stricto sensu signifie que
passé un certain niveau de résultat publié, I'enise fait face a des conséquences
« disproportionnées », c’est a dire non proportédles au résultat correspondant. Prenons
I'exemple d’'une entreprise qui a le choix entre lgutune petite perte —b, un résultat nul, ou
un petit bénéfice +b. Plus le résultat publié aegilé, plus cette information jugée mauvaise
est susceptible de générer un colt (nous discutans la partie 3 de la nature de ce codt). Si
I'effet de la publication du résultat est propontiel, le colt généré par la publication d'un
résultat nul au lieu de +b doit étre identique alGt@énéré par la publication d’'un résultat
négatif —b au lieu d’'un résultat nul. Il n’y a padieffet de seuil (figure 2). Au contraire, si le
colt généré par la publication d’'un résultat —b place d'un résultat nul est supérieur a celui
généré par la publication d’'un résultat nul a kcpld'un résultat +b, il y a un effet de seuil
stricto sensu (figure 3).

"Codt" lié a la publication

A

Résultat publié

[

-b 0 +h "

Figure 2 : Absence d’effet de seuil

"Codt" lié a la publication "Codt" lié a la publication
A A

} surco(it {

Résultat publié Résultat publié

-b 0 +hb " -b 0 +h "

Figure 3 : Effet de seuil stricto sensu



Dans la littérature comptable, cette notion d'eftkt seuils n’a cependant jamais été
clairement définie. Au contraire, il y a une confusdans la mesure ou le terme effet de seuil
peut étre utilisé dans un deuxieme seeffets provoqués par la proximité du setdbus ne
nous situons plus ici dans la méme optique objedatiidentification d’effets disproportionnés
passé un certain seuil, mais dans une optiqueaivgalans laquelle 'impact du seuil sur les
acteurs, et notamment sur les dirigeants se mamig@smnt méme que le seuil ne soit franchi.
Ainsi, si l'effet de seuil stricto sensu décritaurcodt généré par le non-évitement d’un seuil,
I'effet de seuil au sens large décrit le comportgnd&vitement généré par la proximité d’'un
seuil. La terminologie est donc pernicieuse cassauméme expression peuvent se confondre
deux effets distincts, qui peuvent se combinererister indépendamment l'un de l'autre
(tableau 2). C’est pourtant la distinction entrs teux interprétations du terme générique
d’effet de seuil qui nous permet d’incorporer adreathéorique explicatif les éléments de
psychologie via la prise en compte des anticipatides dirigeants. Nous développons cet
aspect dans la troisiéme partie.

Existence d’effet de
seuil stricto sensu
(le colt n'est pas
proportionnel au

résultat)

Absence d’effet de
seuil stricto sensu
(le colt est
proportionnel au
résultat)

Existence d’effet de seulil
au sens large, ou effet
d’évitement (la proximité
d’un seuil incite a la
manipulation)

L'effet de seuil qui
génere un surco(t peu
justifier I'effet
d’évitement

Le surco(t ne justifie pas
I'effet d’évitement. Il faut
chercher d’autres
motivations

Existence d’'une
discontinuité statistique|

Absence d’effet

L'entreprise n'évite pas

Absence de discontinuit

(LA

le surcodt

d’évitement statistique

Tableau 2 : Liens entre effet de seuil stricto gexteffet d'évitement

2.3 De I'observation des discontinuités a la gestiau résultat

Dans notre souci de précision terminologique, ilus:ioa semblé utile de rappeler
'enchainement logique qui conduit les chercheursntarpréter les seuils comme des
manifestations de gestion du résultat. Il est natant intéressant de souligner un fait qui n'a
jusqu’alors pas été exploité : chaque discontinatiervée présente en réalité une double
irrégularité : une sur-représentation des effediifisés Iégérement au-dessus du seuil, et une
sous-représentation des effectifs situés lIégereeredessous du seuil (figure 4).

L’explication généralement admise de ce phénomémedalble irrégularité repose sur
I'hypotheése que les entreprises dont le résultaar@amanipulation) est inférieur au seuil
gerent ce résultat pour dépasser le seuil (Mar@4R0Cette explication est renforcée
intuitivement par le fait que le montant de la npaitation nécessaire a cette opération
cosmeétique est, par définition, relativement failkla manipulation du résultat est d’autant
plus tentante qu’elle est alors difficilement débte et les études empiriques rencontrent des
difficultés pour identifier des accruals discrétiaires anormaux chez les entreprises situées
« au-dessus » des seuils (Dechow, Richardson e4, T2003 ou McNichols, 2003). Dans



I'état actuel de la recherche sur le sujet, nousommaissons pas avec certitude, la provenance
des entreprises surnuméraires qui publient destaésiégerement supérieurs a un seuil, ni la
destination des entreprises manquantes en desssi$s&uils. On ne peut que supposer que les
entreprises « au-dessus » des seuils sont deprisgsedont le résultat non géré serait « au-

dessous » du seuil. - /
L]
Niveau lissé

N

Sur représentation
au dessus du seuil

Sous représentation
en dessous du seull

-------------------------

Figure 4 : La double discontinuité

L’intérét de souligner I'existence d’'une doubleégularité autour des seuils permet d’attirer
I'attention des chercheurs sur la possibilité diédu séparément chacune de ces irrégularités.
Ainsi, les études qui mesurent l'irrégularité eflisant un ratio d’asymétrfeprésupposent
que les deux irrégularités sont le résultat du méhénomene (Glaum, Lichtblau et
Lindemann, 2004 ; Leuz, Nanda et Wysocki, 2003.sAiffobservation graphique des
résultats de Glaum, Lichtblau et Lindemann laissespr que la non significativité des tests
de comparaison des entreprises allemandes et amésanasque une double divergence. Les
entreprises allemandes legerement bénéficiairdsssomeprésentées, alors que les entreprises
américaines légerement déficitaires sont sous septées. L'indicateur composite annule, par
compensation, les deux différences. La mise endterie cette double irrégularité ouvre de
nouvelles perspectives de recherche.

Panel Az Distribution of Net Income (scaled by net safes) for U.5. Companics

Les entreprises américaines légérement
déficitaires sont sous représentées

Panel B: Distribution of Net Income
or LS. GAAP)

Ay " l/ﬁes entreprises allemandes légéremen
1 18

= bénéficiaires sont sur représen
1
];1 i

Figure 5 : Coﬁ’i‘béralson des distributions des;'enﬁe’spcc')tées américaines et allemandes (Glaumthlachet
Lindemann, 2004) : mise en évidence de deux ire¢géb distinctes

scaled by net sales) for all German Companies (using HGE, IAS

0
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4 que ce soit I/r ou (I-r)/(I+r), avec « r » I'effectif de la classe juste supérieure au seulil, et « | » I'effectif juste
inférieur.



3. PROPOSITION D’'UN CADRE D'’ANALYSE

Nous proposons un cadre explicatif des manipulatiommptables spécifiguement liées a
I'évitement des seuils de publication dans legeldnticipations du dirigeant jouent un réle
médiateur. La manipulation des comptes est I'aétigiu dirigeant (Breton et Stolowy, 2004).
Les autres acteurs n’agissent pas directementesucdmptes. lls tentent éventuellement
d’influencer le dirigeant pour qu’il manipule ou meanipule pas. Breton et Stolowy en
déduisent qu'unéhéorie des manipulations comptables doit pas se référer aux techniques
mises en place, mais aux besoins, opportunitésjatons entre les différentes catégories de
parties prenantes. Nous adoptons ce point de nygréeisant qu’il n’y a pas égalité d’acces a
I'information comptable entre les parties prenantes dirigeants sont les responsables de la
publication des comptes et la manipulation poutegvin seuil se fait a leur initiative ou sous
leur contr6le. Il n'y aura donc manipulation quéesi dirigeants voient un intérét a le faire.

Le dirigeant peut chercher a agir dans son intgr@pre (nous parlerons d’opportunisme),
mais il peut chercher a agir dans l'intérét de tfeprise elle-méme, ou de certaines des
parties prenantes (nous parlerons de motivatioosaigsiques). Dans ces derniers cas, c’est
I'idée qu'il se fait de l'intérét des parties pretes qui le pousse a agir. Comme nous avons
vu que les facteurs psychologiques jouent un mdlgortant, souligner que les pratiques de
gestion du résultat pour éviter les seuils somesli& la formation du jugement du dirigeant (ses
anticipations) nous permet d’articuler 'ensembés @léments théoriques abordés jusqu'alors
dans la littérature sur les seuils.

3.1. Les motivations économiques de I'évitement desuils

La premiére source de motivation peut découler adlednnaissance par le dirigeant de
I'existence d’un surcodt généré par le non-évitendaim seuil. Cette motivation se fait dans
I'intérét économique de I'entreprise et des act@res (dont le dirigeant fait peut-étre partie).
Le cadre de Healy et Whalen peut étre utilisé jptagser les origines de ce surcodt :

- Le marché Dans un contexte de financement par le march@&sl@tat est une information
destinée en priorité aux investisseurs, et plusiigéement aux actionnaires. Le résultat
mesure l'accroissement du patrimoine des actioesaiet la capacité de I'entreprise a
distribuer des dividendes. Une entreprise qui jgubh résultat décevant sera boudée par les
actionnaires qui demanderont une prime de risque ijpwestir. Ce lien entre résultat et colt
du financement sur le marché n’est pas linéaireaemntours du résultat nul. Cet effet a été
observé : les marchés sanctionnent les entrepgiseatent les seuils, et recompensent celles
qui atteignent les seuils (Brown et Caylor, 2005).

- La réglementation Dans certains secteurs (notamment dans le sefiteancier), une

réglementation spécifique peut étre contraignameawis des entreprises qui franchissent
certains seuils (par exemple un résultat nul). dglementation fiscale peut également jouer
un rdle important lorsque le résultat fiscal est diu résultat comptable, dans la mesure
notamment ou franchir le seuil du résultat nul génén imp6t en l'absence de report de



deéficit. De telles contraintes juridiques incitd@$ entreprises a éviter ces seuils pour eviter
des surcodlts d’origine réglementaire.

- Les contrats Certaines clauses contractuelles, notamment ¢tansadre des contrats
d’endettement, peuvent conditionner le colt dunfiigaent a la performance de I'entreprise,
et notamment a la réalisation de certains niveaubé&héfice. Un résultat méme faiblement
inférieur a de tels niveaux peut générer des stsatifrigines contractuelles.

Par ailleurs, manipuler le résultat génere un cat.manipulation doit étre cachée des
auditeurs et nécessite la mise en place de monpdge®u moins perfectionnés. Elle génere
un codt futur lié au transfert temporel des chargesproduits manipulés. Elle génére
également un co(t potentiel lié au risque d’étreodeert, risque de procédures judiciaires de
la part des actionnaires ou de la part des ausagiééant les marchés. Eviter un seuil nécessite
une manipulation du résultat de faible ampleue sékultat non manipulé est situé faiblement
en dessous du seuil. Plus I'écart entre le résntiatmanipulé et le seuil est grand, plus le
co(t lié a la manipulation augmente. |l est présgue 'augmentation de ce colt n’est pas
proportionnelle a cet écart, mais qu’elle augmetdetant plus vite que I'écart est important
(le risque augmente non linéairement).

En définitive, éviter un seuil permet d'éviter wrcolt économique pour I'entreprise tout en
générant un codt d'évitement. Dans une logiquelt<lménéfice », nous pouvons formuler
trois propositions pour expliquer les pratiquesrdmipulation comptable pour éviter un seuil.
P1,2,3 : Les dirigeants manipulent les résultats pl@passer un seuil si le colt généré par la
manipulation demeure inférieur au gain attendu lpEntreprise, c’est-a-dire au surco(t
d’origine financiere (P1), contractuelle (P2) ogletnentaire (P3) généré par la publication
d’'un résultat inférieur au seuil.

3.2. Les motivations opportunistes

Parallelement aux motivations économiques en fawmurl’entreprise, le dirigeant peut
également avoir d’autres sources de motivatiors pkrsonnelles (opportunistes) :

- La remunération L'intérét personnel du dirigeant peut avoir umgioe contractuelle, plus
ou moins formelle. De maniere formelle, le dirigepeut voir sa rémunération conditionnée a
la réalisation de certains objectifs, et un résytsitif ou une variation de résultat positive
peuvent étre un de ces objectifs. De maniére nfomselle, un dirigeant peut s'étre engagé a
redresser ou améliorer une situation financiereidtian positive de résultat), ou a verser des
dividendes (résultat positif), objectifs qui ne s@as atteints si ces seuils ne sont pas
dépasses.

-La notoriété: La motivation du dirigeant peut étre plus infollmeencore. En terme de
notoriété personnelle, et de gestion de carriérdirigeant a intérét a donner une bonne image
de sa gestion. Dépasser régulierement les seuiléstétat nul, de variation nulle de résultat
ou des prévisions peut étre un élément de congtnudtune notoriété personnelle de la part
du dirigeant. Une telle motivation peut étre, darextains contextes, beaucoup plus
importante que des motivations contractuelles deing&ration.



Nous formulons des lors deux nouvelles propositidt¥5 : Les dirigeants manipulent les
résultats pour dépasser un seuil si leur réputéBdh ou leur rémunération (P5) est fortement
liée au dépassement d'un objectif de résultat. Motgue ces propositions peuvent étre
exprimées de maniere « symeétriques » en mettactdid, non pas sur I'intérét & manipuler
du dirigeant, mais sur le risque de ne pas mamig#lasznik, 1999). Par exemple, plus le
risque d’action en justice de la part des investiss est élevé en cas de non dépassement d’'un
seuil comptable, plus le dirigeant choisit les mées comptables qui augmentent le résultat
pour éviter ce seulil.

3.3. Le double impact des facteurs psychologiques

Comme ce sont les dirigeants qui établissent lesptes qui seront publiés, nous devons
distinguer l'impact des facteurs psychologiqueslssrrdirigeants eux-mémes, de celui sur
I'ensemble des investisseurs (figure 6).

Il est légitime de se demander si les dirigeantd sox-mémes influencés par des facteurs
psychologiques d'évitement des seuils. Mieux infesgrde la santé réelle de leur entreprise, et
sans doute mieux formés a l'interprétation des éesrcomptables, les dirigeants devraient
accorder moins d'importance a la seule variablalteésque I'ensemble des investisseurs.
Mais le degré de familiarité des dirigeants avex dhiffres comptables dépend de leur
formation ou de leur environnement. Des dirigeadsPME autodidactes en matiére de
gestion pourraient par exemple étre plus influengés les seuils que des dirigeants de
grandes entreprises ayant suivi des formations rieupés, et étant mieux conseillés.

Autrement dit, I'impact des facteurs psychologigees les dirigeants, s'il existe, doit étre

considéré comme une variable modératrice : pludirigeant est susceptible d'avoir acces a
des informations sur la santé de son entrepris@lust il est rodé a linterprétation des

comptes, moins il est susceptible de manipulecdesptes pour éviter les seuils.

Résultat non manipulé
inférieur a un seuil de Manipulation
publication >

(effet de proximité d'un seujl)

Degré d'appréhension
psychologiquelu dirigeant lui-
méme face au seuil

Figure 6.1 : Les facteurs psychologiques commealsdes modératrices

Parallelement a I'effet psychologique sur les diagts, il existe un effet psychologique sur
les investisseurs que nous avons déja décrit. Us reemble important de souligner que cet
effet n’agit que sur le surcodt d’origine finan@éeffet de seuil stricto sensu). Autrement dit,
plus les investisseurs appréhendent les chiffrgstiig, plus le surcodt financier sera élevé.
Soulignons enfin que I'impact peut étre différeatos les catégories d’utilisateurs étudiés.
Ainsi, il semble que les analystes financiers @mict la gestion du résultat pour éviter les
résultats nuls, mais pas les variations nullegdeltat (Burgstahler et Eames, 2003).
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Résultat non manipulé inférieud > Surco(t d’origine financierg
un seuil de publication

Figure 6.2 : Les facteurs psychologiques commealsdes modératrices

En conclusion, les facteurs psychologiques agissemme des variables modératrices. Les
effets psychologiques sur les dirigeants n’ont janéé mesurés empiriguement, alors que de
nombreux travaux en finance étudient l'impact destdurs psychologiques sur les
investisseurs. Mais il est important de soulignge ges derniers n'ont pas d’effet direct sur
I'évitement des seuils s’ils ne sont pas anticjpeisle dirigeant.

3.4. Le rble des anticipations

Les facteurs psychologiques agissant sur les iisgestrs eux-mémes ont un impact direct sur
les décisions individuelles de ces investisseurajsnm'ont pas dimpact direct sur les
manipulations comptables. C’est parce que lesahnts anticipent que les utilisateurs des
données comptables vont se focaliser sur l'attedbtke dépassement de certains seuils, et
gu’il ne faut pas décevoir les parties prenantes sieine de voir certains colts augmenter,
gu’ils peuvent étre incités a manipuler le résultdtis les anticipations des dirigeants
peuvent étre infondées : ils peuvent anticiper facalisation de I'attention du marché sur le
dépassement de certains seuils alors que cettistdmmn, ou n'a pas lieu dans la réalité, ou
n'est pas suffisante pour générer un surcolt skendd au non dépassement des seuils.
Soulignons d'ailleurs que l'effet de seuil pountfeprise peut étre important méme si peu
d'acteurs sont sensibles au dépassement des (Egisorge, Patel et Zeckhauser, 1999). En
définitive, ce qui importe, c'est moins l'existeien effet de seuil, que I'opinion du dirigeant
sur 'existence ou non de cet effet de seuil. Darise modele, si les facteurs psychologiques
sont considérés comme une variable modératrice, alggcipations du dirigeant sont
considérées comme une variable médiatrice.

Unethéorie de l'anticipatiorpermet de faire le lien entre les facteurs congpoentaux et les
facteurs économiques. Elle n’a, & notre connaigsgamais été évoquée telle qu’elle dans la
littérature sur les seuils. Elle a pourtant pluseconséquences importantes. Tout d’abord,
elle permet de mieux comprendre les phénoméenegdardhie des seuils, et la modification
de cette hiérarchie dans le temps. Notamment, derses médias focalisent leur attention sur
certains seuils, les dirigeants constatent et atiigette évolution en anticipant une attitude
des marchés en faveur de ces seuils, modifiant isiérarchies. Elle permet ensuite de
poser I'hypothése que, quand bien méme la maniif@stde seuils se fonde initialement sur
une cause psychologique naturelle, son expres®ah gvoluer par la suite en fonction du
degré d’information des acteurs. Autrement dithddéure de I'actionnariat de I'entreprise, ou
le degré d’éducation comptable des acteurs, pdltencer I'amplitude des seuils. Elle
permet enfin de penser qu'une meilleure informasanles seuils, la démonstration de leur
existence et de leurs effets, peut conduire addénuation. Autrement dit, le développement



de la littérature sur les manipulations de résyttatir atteindre les seuils participe a la
disparition de ces manipulations.

Surco(t d’origing Degré : Degré
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Figure 7 : Les motivations a la gestion du résuydtatr éviter les seuils

3.5. Discussion

Le cadre théorique de compréhension des évitendenseuils de publication comptable nous
permet de mieux appréhender certains résultatmdanes figurant dans des études publiées,
mais non interprétés. Par exemple, les criterdsitle, de secteur d’activité et d’endettement
semblent jouer sur 'amplitude des irrégularitéssemilignée (Dechow, Richardson et Tuna,
2003 ; Bisson, Dumontier et Janin, 2004 ; Glauntghtblau et Lindemann, 2004). Une
relecture de ces résultats peut étre faite a I@dgja de nos propositions. Il serait notamment
intéressant de comparer les surcodts d’originenfiitaie, réglementaire ou contractuelle selon
la taille, le secteur ou I'endettement des entsgsti Par ailleurs, notre typologie nous conduit
a prédire l'existence de certaines pratiques deiogeslu résultat pour éviter des seuils
(notamment d’origine contractuelle ou réglemenjairencore jamais mis a jour
empiriqguement. Enfin, I'influence des facteurs ggyogiques sur les dirigeants, et le réle des
anticipations concernant les effets de seuil darferimation de leur jugement méritent d’étre
étudié. Ces facteurs suffisent-il a expliquer la®idjences en matiére de gestion du résultat
pour éviter les seuils ? Le cadre théorique quesnooposons permet d’envisager de
nouvelles perspectives d’études sur ces sujets.



CONCLUSION

La recherche en gestion prend parfois des tourrdieesjuéte telle qu'on peut les lire dans les
romans policiers. C’est le cas du courant de retigesur les seuils de publication comptable,
qui est un champ d’investigation riche et en péweloppement. L'enquéteur doit identifier
la victime I'arme du crime le coupable et sonmobile pour résoudre le mystere. Dans notre
contexte, la qualité du résultat ést victime présumée, entrainant avec elle tous les
utilisateurs potentiels de l'information comptahllédée que le résultat comptable puisse étre
manipulé est d'autant plus inquiétante qu’il joue réle informationnel de plus en plus
important dans nos économies fondées sur I'ajusitepa les marchés, et le moindre indice
d'irrégularité est immédiatement |'objet de toules suspicions. Dans ce contexte, les
irrégularités de distribution statistiques ont é@@médiatement interprétées comme une
défaillance de l'outil comptable, alors qu'aucundiement théorique ne permet de connaitre
I'allure de la loi de distribution, et que par elis, la mesure des discontinuités est sujette a
des limites méthodologiques importantdses coupables? Ce seraient les entreprises
surnumeéraires situées au dessus des seuils. Nla&uge actuelle, il n‘est pas possible de les
identifier. L'arme du crimece serait la manipulation comptable qui permet amélioration

du résultat, arme d'autant plus pernicieuse qusdiait de faible envergure donc difficile a
identifier. Enfin,le mobile du crimeaepose sur la présomption, sinon de malhonnédeté,
moins d’opportunisme des entreprises et de leuigedints qui pourraient avoir intérét a
éviter certains seuils de publication.

Notre travail analyse et décortique le quatrienpeetsde I'enquéte : le mobile. Le cadre de la
théorie politico-contractuelle ne permet pas d’'eer a lui seul I'existence d’effets de seuil.
Il doit étre complété par des théories issues desyahologie, et par I'étude de la formation
du jugement des dirigeants. En proposant un caxpbcatif des motivations qui peuvent
pousser les entreprises a manipuler leurs résydtats éviter des seuils de publication, nous
fournissons aux chercheurs un cadre théoriquent&rieur duquel il devient possible de se
focaliser sur les problemes méthodologiques de raa$es irrégularités desquels dépendent
I'identification de la victime, du coupable, etldeme du crime. Enfin, le dernier apport n’est
pas nécessairement le moindre. Si les effets didnaht sont des irrégularités liées a des
appréhensions naturelles, de nature symboliqueu gd&ychologique, les identifier, les
analyser, et communiquer sur leurs causes peutgbeende démystifier ces seuils, aussi bien
auprés des dirigeants que des investisseurs, etopaide conséquence, de participer a leur
atténuation.
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