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LES INCITATIONS AUX
PRATIQUES DE LISSAGE DES
RESULTATS :

UNE SYNTHESE DE LA
LITTERATURE.

Sylvie CHALAYER

1. Introduction.

Linformation financiére est fréguemment publiée d'une fagon biaisée de telle
sorte qu'elie ne permet pas aux investisseurs et analystes financiers d'avoir une
connaissance exacte de la situation réelie des firmes. Ce comportement s'observe
notamment dans |a préparation par le dirigeant du compte de résultat annuel de
I'entreprise.

Le lissa?e des résultats, réel ou comptabll, représente un cas particulier de
manipulations de {'information financiére, Il consiste en un ensemble de pratiques qui
sont déliberément appliquées afin de publier une série de résultats présentant une
variance réduite. Les tests empiriques ont permis de valider cstte pratique. Nous avons
montré, dans une communication précédente, que les entreprises francaises cotées en
bourse ont une politique de lissage des résultats publiés?,

Differentes hypothéses sur les causes qui ont conduit les dirigeants a des
pratiques de lissage des résultats ont &té proposées. Généralement, les chercheurs

1 Traditionnellement, on distingue le lissage réef du lissage antificiel (ou comptabie). Le
premier type de lissage résulte de la manipulation de variables réelles (ventes, publicité,
recherche et développement els...), le second type de lissage est le fait de manipulations
comptables (amortissements, provisions etc.... Le lissage rée/ et le lissage comptable
des résultats sont des ubjectils recherchés intentionnellement par la direction de
l'entreprise mais le second 4 la difiérence du premier n'a aucun impact sur les cash-
flows de la firme.

2 Chalayer (S), 1983, Le lissage des résultats : une étude empirique du comporiement

des entreprises frangaises, Actes du XIVEMC Congrés de | ‘Association Frangaise de
Comptabilits, Toulouse, Vol.1, 323-338.
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s'accordent pour dire que le lissage des résultats améliore la richesse des actionnaires
puisquune diminution de la variabilité des résultats atténue l'incertitude des cash-flows
futurs et, en conséquence, augmente ia valeur actuelle des titres de la firme. Cet
argument ne semble pas recevabie dans la mesure o0 il va & l'encontre de 'hypothése
defficience des marchés qui stipule gue les investisseurs sont rationnels et ne sont pas
dupes des variations du résultat causées par des manipulations comptables.

Apres avoir explicié le lissage des résuftats dans un contexte defidence des
marchés, nous introduirons d'abord l'asymétrie dinformation entre les actionnaires et le
dirigeant afin de considérer le lissage des résultats comme un outil de signalisation.
Puis, nous relachercns 'hypothése de coiits de transactions et dinformaticns nuls afin
d'expliciter les pratiques de lissage des résultats dans un contexte pelitico-contractuel
¢e qui permettra de metire en évidence las intéréts des dirigeants.

2. Lissage des résultats et rationalité des
investisseurs.

Si les marchés sont efficients, le lissage comptable qui n'a aucune
incidgnce sur les cash-fiows n'est pas justifié puisque les investisseurs sont rationnets,
En effet, 'hypothése d'efficience des marchés implique que linvestisseur n'est pas dupe
des variations de résultat dues & des modifications purement comptables, Par
opposition, I'hypothése de fixation foncticnneile postule que le marché financier est
systématiquement trampé par les changements de procédures comptables, Afin de
déterminer dans quelle mesure le lissage des résultats peut affectsr la valeur de 1a
firme, il est opportun de discriminer ces deux hypothéses, par exemple, en éludiant fa
réaction des cours boursiers des titres d'une entreprise a la date de publication d'un
changement comptable.

21. Les deux hypothéses en concurrence.

Lefficience de forme semi-forte implique que fensemble des informations
utilisées parles investisseurs pour décider de leurs transactions comprend toutes les
informations publiquement disponibles alors que l'efficience de forme forte stipule que
toute linformation pertinente, privée ou publique, se refléte dans fes valeurs des titres
(Fama 1970).

L'hypothése defficience semi-farte, généralement validée par les
recherches empirigues, implique que les investisseurs ne sont pas trompés par les
manipulations comptables. Cependant, les résuliats comptables restent une information
utile. En effet, comme les flux réels d'une entreprise ne sont pas connus, les résultats
comptables peuvent étre un bon substitut des cash-flows de la firme., lls peuvent donc
affecter la valeur de la firme, simplement parce quils transmettent une information sur
les cash-flows de la firme. Mais, ceci nimplique pas que le dirigeant puisse affecter ia
valeur de la firme par un changement de procédures comptables.

Pourtant, le comportement de plusieurs dirigeants parait aller & l'encontre
de 'hypothése d'efficience des marches. Par exemple, plusieurs entreprises
americaines valorisent ieurs stocks avec la méthode FIFO (First In First Out) qui
augmente artificisllement le bénéfice comptable mais qui majore Iimpdt & payer. Or, si
les dirigeants croyaient en l'efficience des marchés, ils ne se préoccuperalent pas des
variations des résultats nels causées par I'adoption de diverses pratiques comptables.

Pour expliciter les décisions comptables des dirigeants, la "comptabilité
cormportementale” qui étudie e traitement de l'information comptable par ses
utilisaters a avancé une nouvelie hypothése. Elle envisage la possiblité qu'un déddeur
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soit incapable de modifier son processus décisionnel 4 la suite d'un changement dans
linformation comptable fournie. Siles extrants fournis par la comptabilité portent la
méme étiquette, comme résultat net, les décideurs qui ne comprennant pas trés bien la
comptabilité ont tendance & faire abstraction du fait qu'il existe une diversité de
methodes pour calouler ces extrants. C'est ce que I'on appelle la fixation fenctionnelle
en comptabilité. Les investisseurs sont incapables de saisir les effets de |a donnée
comptable sur les mouvements futurs de trésarerie®,

Par conséquent, le lissage des résultats trouve des explications qui différent
selon le comportement postulé des investisseurs. La justification d'une politique de
lissage comptable des résultats publiés nécessite done de discriminer ces deux
hypothéses concurrentes, Cet objectit a &té le fait de différentes études événementicllas
qui ont analysé la variation des prix des titres d'une entreprise 4 !a date de publication
d'un changement de procédures comptables.

22, Le lissage des résultats peut-il affecter [z valeur de la firme dans un
contexte d'efficience ?

La théorie de I'évaluation des actifs financiers postule que la valeur dun actif
est egale & ia valeur actuelle de I'ensemble des cash flows nets atiendus qui seront
générés par cet actif. Par conséquent, le lissage peut avoir un impact positif sur la
veleur de la firme s'il affecte soit le niveau des cash-flows attendus soit | niveau de
risqgue assorti 4 ces cash-flows .

221. Lissage des résullats et niveau des cash-flows futurs
attendus.

Sur une longue période, Je lissage rdal et le lissage comptable n'affactent pas
le niveau des cash-flows car il s'agit simplement d'une réallocation dans le temps de
ces cash-flows de fagon a diminuer la variabilité du résultat. Le lissage réef affecte le
niveau des cash-flows d'une période mais si on raisonne sur un eycle complet, le
lissage réel se traduit par une diminution des cash-flows en péricde de croissance et
par une augmentation du niveau des cash-flows en période de récession. Sur une longue
période et en faisant abstraction des probiémes d'actualisation, le lissage réel n'a aucun
impact sut le niveau des cash-flows. De la méme fagen, le lissage réel et le lissage
comptable se traduisent par une réallocation dans le temps des impéts dus sans en
modifier l2 niveau (a taux dimposition constant). Par conséguent, |e lissage des
résultats, quel quil soit, ne devrait avair, pour un méme niveau de risque, aucun effet
sur la valeur de la firme.

Aucune étude empirique n'a été conduite pour montrer la relation entre le
degré de variabilité des résultats et la valeur de la firme. Comme le lissage des
résultats affecte la variance des résultats publiés, if est trés probable qu'ii modifie le
Hisque lié aux cash-flows futurs attendus. Si les firmes qui ont des résultats lissés ont
une valeur supérieure, il est alors difficile d'en déduire si cette surévaluation est due au
niveau des cash-flows ou au risque attaché & ces cash-flows. lls semblent pourtant que
les investisseurs sont préts & payer plus cher les firmes dont les résultats sont stables,
Le lissage des résultats serait donc guidé par les exigences des utilisateurs externes
des états financiers. Son influence positive sur la valeur serait liée au risque de la firme,
risque inférieur lorsque les résultats de celle-ci sont lissés.

3 Harris ot Ohlson (1990) ; Hand (1990).



222. Lissage des résultats, risque des cash-flows futurs et
taux de rendement requis par les actionnaires.

L'incertitude dans la théorie de I'évaluation des actifs financiers est prise en
compte sait dans ia détermination du taux d'actualisation, scit dans la définition des
Erobabilités de réalisation liées a chaque niveau de cash-flows possibles. Selon

eidleman (1973), le lissage des résultats, mesure du risque global de I'entreprise,
aurait un impact sur ['évaluation du taux d'actualisation. De plus, Il avance lidée que les
pratiques de lissage représenteraient un essai pour contrecarrer la nature cyclique des
résultats publiés et dong tendraient a diminuer la corrélation entre les rendements
attendus des titres de la firme et les rendements du portefeuille de marché.

La premiére raison invoquée par Beidleman est difficilernent validable dans
un contexte defficience. En effet, si les investisseurs ont des portefeuilles diversifiés, la
composante du risque spécifique & la firme peut étre diversifiée. Par conséquent,
I'hypothése selon laquelle le lissage des résultats affecte les taux d'actualisation et donc
la valeur de la firme ne peut étre faite (Ronen et Sadan 1981).

La seconde raison peut également ékre discutée. D'abord, la relation entre les
mesures compiables du risque et les mesures boursiéres du risque n'est pas
suffisamment établie pour justifier le fait que contrecarrer |a nature cyclique des
résultats publiés tend a réduire |z corrélation des rendements attendus de la firme avec
les rendements attendus du marché. Si on fait 'hypothése que ces deux mesures du
risque sont directement refides?, dire que le fissage du résultat diminue le risque
systématique comptable nécessite des travaux empiriques. L'objet de Iétude de Lev et

unitzky (1974) a été précisément de mentrer ia relation entre e lissage réef du
résultat et le risque boursier. lls ont montré que le degré de lissage des ventes, des
dividendes, des dépenses dinvestissement et des résultats est significativement corréié
avec les mesures boursiéres du risque {systématique et global}. ls concluent donc que
plus l'entreprise lisse ses résultats, moins elie est isquée. Lev et Kunitzky proposent un
prolongement de leur étude au fissage comptable, prolongement quiils n'ont pas conduit,

Par conséquent, quel gue sait le type de lissage, il diminuerait le risque de
I'entreprise ot aurait un effet favorable sur la valeur de Ta firme si on stipule que les
investisseurs ont un comportement rationnel.

. 23. Etudes empiriques de |a rationalité des investisseurs face aux
manipulations comptabtes.

Afin de déterminer si les investisseurs sont rationnels, de nombreuses
recherches ont analysé la réaction du marché financier & ia date de publication d'un
changement comptable. Bien gue cette méthodologie ne soit pas applicable pour
analyser les conséquences du lissage des résultats sur ia valeur de la firme, elie est
proche de nos précceupations. Elle permet, en effet, de montrer dans quelle mesure le
marché financier peut se laisser berner par une politique de issage comptable.

Lhypothése d'efficience des marchés permet d'avancer que le seul effet

ossible sur les cash-flows des madifications comptables est I'effet fiscal. Comme
'intormation sst non colileuse, les investisseurs ne supportent aucun colt paur évaluer
les résuitats calculés sous différentes méthodes comptables. Aucune variation des

1 Beaver, Ketler et Scholes (1970} ; Beaver et Manegoid (1970} : Jacquillat, Levasseur
ef Pene (1984).



cours boursiers ne devraient donc accompagner les changements comptables a moins
qu'ils ne modifient Iimpdt di par la société et par conséquent les cash-fiows de la firme.

Ces études isolent les variations de cours boursiers dues & des
mouvements economiques généraux, puis apprécient l'ajustement du marché & fravers
les résidus du modéle de marché. Les résutats de ces travaux sont contradictoires.
Quand I'entreprise modifie sa méthode d'amertissement®, parfois une réaction du
marché est mise en évidence, parfais non. Quand la firmme adepie la méthode LIFO (Last
In First Qut)®, parfois le marché réagit favorablement & I'économie d'impét, parfois il
réagit défavorablement & la diminution du résuitat. Malgré les insuffisances
méthodologiques de ces études, il semble que le marché puisse réagir a des
modifications comptables, Sile marché est efficient, cette réaction peut si?nifier que les
modifications comptables sont & expliciter par d'autres théories telles que Ja théorie des
signaux ou fa théorie de 'agence.

) Cette méthodologie ne peut pas étre utilisée pour évaluer lmpact du
lissage des résultats sur le comportement des investisseurs puisque ia politique de
lissage des résultats a des effets 4 long terme et se traduit par la manipulation de
plusieurs instruments comptables. Ces éludes montrent qu'll est probable que les
investisseurs réagissent devant des résultats publiés fissés dans la mesure ol ls
lissage des résultats transmedttrait une information sur les perspectives futures de la
firme (signal au marché) et dans le mesure ol il aurait une infiuence sur la relation
d'agence enire actionnaires et dirigeant et sur les relations qu'entretient la firme avec
les pauveirs publics.

3. Les explications alternatives au
comportement de lissage des résultats.

Recemment, la théorie des signaux et la théorie de l'agence ont été
introduites en comptabilité et permettent de comprendre certains choix comptables des
entreprises. Le lissage intentionnel (réel ou comptable) des résultats serait soit un outil
permettant de signaler au marché les perspectives futures de l'entreprise, soit il peut
étre explicité par I'ntroduction des coilits contractuels et politiques.

Sle passage du dégressif au lingaire se traduit par une augmentation artificielle des
résultats (Archibald (1872) ; Ball (1972) ; Cassidy {1978) ; Comiskey {1972} ; Davis
{1990) ; Kaplan et Rell (1972)).

6le changement de méthode d'évaluation des stocks se traduit en période dinflation par
une écanomie fiscale et donc par une augmentaticn des cash-flows. Par contre, il aboutit
aussi 4 une diminution du résuitat. 1l permet donc de savoir si le marché réagit
favorablement & a variation des cash-flows ou défavorablement a fa variation des
résultats c'est & dire de valider I'hypothése d'efficience des marchés ou de la rejeter
{Abdel-Klalik et MacKeown {1978} ; Biddle et Lindahl (1982) ; Brown (1980} ; Ricks
{1982) ; Sundsr (1973, 1975)).
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31. Le lissage des résuitats comme outil de signalisation.

Les chercheurs en comptabilité ont récemment proposé dintroduire
fasymétrie dinformation entre le dirigeant et les actionnaires pour justifier certaines
politques complables. La théorie des signaux développés d'abord en écenomie puis en
finance a été récemment utilisée en comptabilité. Elle suggére que les nombres
comptables puissent &ire un instrument de signalisation au marché. Compte tenu de
I'asymétrie dinformation, un signal comptable permet aux firmes donties perspectives
futures sont favorables de se signaler au marché. Pour étre crédible, valable et
susceptible d'influencer l'estimation de la valeur de fa firme par les intervenants
extérieurs, un signal devra entrainer des colts (Spence 1974 ; Riley 1975). Aussi, les
frais d'émission du signal ne devront pas étre récupérables par la firme si le signal
savére non fondé.

Le lissage des résulats peut étre un outil de signalisation. Mais, le lissage
des résultats dans cette perspective doit &tre colteux et crédible. De plus, les firmes qui
lissent leurs résultats alors que leurs perspectives futures sont pessimistes devront &tre
pénalisées,

Peu de chercheurs ont inscrit le lissage des résultats dans un contexte de
signafisation. Ronen et Sadan (1881), dans la lignée des travaux réalisés en finance, ont
elabore un modéle de signalisation expliquant le lissage des résultats 4 partir des grilles
de rémunération incitatrice pour les dirigeants. Trueman et Titman (1988} ont appuyé
leur argumentation par la relation d'agence qui lie les actionnaires et les créanciers et
ont introduit dans leur démonstration la probabilité de faillite de la firme et le codt du
lissage des résultats.

311, Des griltes de rémunération incitant le dirigeant a fisser
les résuttats.

S'inspirant des travaux de Ross (1977), Ronen et Sadan {1981) élaborent un
modéle ol le lissage des résultats publiés constitue un outil de signalisation. En effet, le
lissage du résultat courant” peut &tre utiiisé par le dirlgeant comme un instrument pour
fransmettre ses prévisions sur le futur. Le dingeant pourrait annoncer publiquement ses
prévisions de résultat mais la signalisation des prévisions par le biais du résuitat
courant présente lintérét d'étre fransmise dans un cadre certifié par les auditeurs ce qui
augmente la crédibilité du signal par rapport a une publication directe.

La modélisation qu'ils proposent se situe dans un contexte ol la rémunération
du diri?eant (C) lincite a lisser : elle est inversement lide 4 la volatilité des résuitats ou
4 la valeur des titres de la firme (elle-méme affectée par ia variablité des résultats). Par
hypothese, elle pénalise les dirigeants s'ils transmetient une infermation qui conduit &
des erreurs de prévisions.

N o N . o0
C=joYo+i1 Y1 -i2lY1-Yol

Y] : Résultat net a I'épecue .

7 s'agit du “classificatory smocthing” : le dirigeant lisse le résultat courant en classant
certains éléments ("bordelines items™) scit en opérations courantes, soit en opérations
exceptionnelies. Ronen et Sadan etendent, par la suite, leur modéle au lissage
interternporel des résultats (allocation des dépenses, réelles ou comptables, entre deux
périodes). Les conclusions sont rés semblables.



A
j2 Y1 - Y{)]2 - pénalité supportée par le dirigeant s'il transmet un signal frauduleux.

aYo=Y0 : résultat courant
Yo
{1-a) Yo : résultat exceptionnel

a représente le pourcentage aptimal du résultat net affecté aux opérations courantes :

Jo+22Yq A,
@' = e Yo=a Yp=jo22 + Y4
2j2Yo

La grifle de rémunération du dirigeant est donc équivalente & un portefeuille
financier défini sur deux périodes et constitué des actions de la firme dans laquelle le
dirigeant travaille. Lintensité du lissage des résultats dépendra du nombre d'actions de
la firme “détenues” par le dirigeant (g et j»), nombre fix¢ par les actionnaires lors des
assemblées générales. Par conséguent, le medéle de Renen et Sadan détermine le
nombre d'actions que le dirigeant doit detenir de fagen & ce qu'il soit incité & lisser le
résultat de I'entreprise qu'il gére sachant que le lissage du résultat courant est dans
l'intérét des actionnaires et sachant que la rémunération du dirigeant est fontion de la
valeur de marché de la firme st qu'elle pénalise les erreurs de prévisions de résultat.

Le modéle de signaiisation développé ci-dessus met en évidence que
lintensité du lissage est liée 2 la définition des grilles de rémunération des dirigeants.
Les schémas de rémunération basés sur les écarts entre résultat publié et résultat
prévu incitent davantage au lissage que les rémunérations qui ne penalisent pas ces
écarts.

Mais, le medéle n'intreduit aucune contrainte. Or, l'affectation des éléments
en opérations exceptionnelles ou courantes est soumise au respect des principes
comptables. L'intreduction de restrictions dans le comportement de lissage des
résultats madifie bien sir les solutions optimales mais rend le lissage comme outif de
signalisation plus crédible car il devient plus colteux et moins flexible.

Ce modéle montre que, compte tenu de l'asymétrie d'information, le lissage
des résuliats permet aux actionnaires de mieux apprécier |a valeur réelle de I'entreprise
clest & dire de constituer de fagon plus optimale feur portefeuille de titres. Mais, l'activité
de signalisation se produit dans les périodes © et 1 et Ie dirigeant n'est pénalisé qu'a
I'époque 2 en cas de signal frauduleux. Or, si l'entreprise est liquidée avant Iépoque 2,
le dirigeant peut établir des prévisions fausses et n'encourir aucune pénalite. Ce
decalage met en doute la validité empirique du modéle.

La signalisation par le lissage des résultats a été explicitée par Ronen et
Sadan dans le cadre dure relation dagence actionnaires/dirigeants. Trueman et Titman
vont expliciter ce comportement par la relation d'agence actionnaires/créanciers.

i . 312. La relation d'agence actionnaires/créanciers et ies
incitalions au lissage des résuttats.

Trueman et Titman (1888} vent montrer que des incitations au lissage des
résultats existent indépendamment de l'aversion au risque du dirigeant,
indépendamment d'un accés restreint du dirigeant au marché des capitaux. La relation
d'agence actionnaires/créanciers et 'asymétrie dinformation entre le dirigeant et fes
utilisateurs externes des états financiers sont des incitations aux gratiques de lissage
des résultats. Seul fe dirigeant connait les résultats dconomiques de la%rme quiil dirige
et seul le dirigeant connait la flexibilité de lissage des résuftats de cette frme.

Etant donné que le dirigeant maximise la valeur actuelle des cash-flows
destinés aux actionnaires, le dirigeant agissant dans l'intérét des actionnaires, va jouer



sur la probabilité évaluée a posteriori par les créanciers que la variance des résultats
économiques soit basse. En effel, la varfance des résultats économiques permet aux
créanciers d'apprécier le risque quiils encourent 4 'émission d'une dette. Le dirigeant
aura une politique de lissage des résultats publiés car une telle politique augmente la
probabilité que la variance des résultats économigues solt basse et donc diminue e colt
de la dette supporté par les actionnaires.

Par conséquent, tant que e lissage n'est pas colieux eten l'absence de colls
de faillite, les actionnaires des firmes qui lissent {qui ne lissent pas ) gagnent {perdent)
aux dépens des détenteurs de la dette car, dans la fixation du prix de la dette, les
créanciers pensent qu'il y a possibilité que le résultat publié ne soit pas manipulé. Ceci
les conduit, en moyenne, & minimiser fa variance réelle des résultats économiques de
la firme et donc a diminuer le colt de la datte.

Lorsque Trueman et Titman introduisent les colits de faillite dans le modéle,
ils montrent que le lissage des résultats est bénéfique pour les actionnaires et pour les
créanciers. En effet, le lissage des résultats diminue le colit de la dette supporte par les
actionnaires comme précédemment et de plus, il diminue la probabilite que la firme
fasse faillite et donc diminue le risque pris par les créanciers. Finalement, le lissage
augmente la valeur totale de marché de l'entreprise.

Jusqu'a maintenant, Trueman et Titman ont fait abstraction du colt du
lissage, colt supporté par ies actionnaires. Or, iorsque fe colt est prohibitf, le dirigeant,
agissant dans l'intérét des actionnaires va préférer ne pas lisser. En effet, le gain attendu
d'une augmentation de la probabilité que les résultats économiques aient une variance
économique basse doit étre supérieur au colt encouru pour qu'une politique comptable
de lissage des résultats soit mise en ceuvre. lis montrent que le lissage colteux est
optimal si la probabilité que la variance des résultats économiques soit basse est
suffisamment différente de 0 ou de 1. En effet, si cette probabilité est proche de 0 ou de
1, les détenteurs de la dette ont peu dincertitude sur la variance des résultats
économiques de la firme et cette probabilité sera peu révisée lors de |la publication du
résultat de telle sorte que le benéfice du lissage ne peut justifier son codi.

De plus, Titman et Trueman montrent gue le lissage est moins profitable
lorsque la part fixe que le dirigeant peut transférer d'une période & une autre est faible.
Moins le dirigeant est contraint, plus if attend un gain important du lissage. La flexibilité
de liszer est déterminée notammment par ¢ poids de la dette dans les résuliats
économigues. Le lissage est donc moins profitable dans les firmes i le poids de la
destte (charge fixe) est plus important.

our gu'un lissage colteux soit optimal, it apparalt aussi que le codtde la
dette quand les résultats économiques ont une variance haute soit suffisamment
supérieur au codt de la dette lorsque les résultats économiques ont une variance faible.
Quand il y a peu de différence de taux d’intérét en fonction du risque pris, le cait du
lissage depasse les bénéfices retirés du lissage. Par conséquent, les firmes avec une
faible probabilité de faillite ciuand la variance des résultats économiques est faible mais
une prababilité beaucoup plus haute quand la variance est haute seront plus enclines &
lisser. Comme la probabiiité et le colt de faillite sont trés proches dans une méme
inldusétrie al trés différent d'une industrie & fautre, la tendance a lisser devrait étre refiée
a lindustrie.

Trueman et Titman relient done le lissage des résultats avec la probabilité de
faillite : le lissage des résultats est plus fréquent dans ies entreprises dont la santé
financiére est bonne. Dans ce contexte, le lissage des résultats est d'autant plus
probable que son codt est faible et que fa flexibilite de lisser est grande.

La théorie des signaux offre donc des perspectives de recherche
intéressantes en comptabilité. D'une part, elle invite te chercheur a expliciter le colit
dune activité de lissage des résultats. On peut penser, par exemple, que le lissage des
resultats est plus colleux, plus crédible lorsque l'audit des comptes de la firme qui lisse
est réalisé par un vérificateur prestigieux. En effet, la firme dont les perspectives sont
défaverables ne peut pas engager un vérificateur dent la renommée est grande car cet
audit serait trop onéreux. D'autre pait, les modéles de signalisation doivent faire l'objet
de tests empiriques trop souvent absents. De plus, il sem%le nécessaire dintégrer le fait



que la stratégie de signalisation est multidimensionnelle. Si un signal comptable est trop
onérelx ou non crédible, P'entreprise peut utiliser les signaux financiers (actionnariat du
dirigeant, endettement, politique de dividendes etc...). Ces deux types de signaux
peuvent étre complémentaires ou substituables (Gonedes 1978).

Pour le moment, seuls les intéréts des utilisateurs externes des états
comptabies et surtout des actionnaires ont & pris en compte pour expliciter le
comportement de lissage des résultats des entreprises. La "thécrie positive de fa
comptabilifé" propose de considérer les intéréts des dirigeants sur les nombres
comptzbles pugliés (Watts et Zimmerman 19886).

32. Le lissage des résuliats dans un contexle polilico-contractuel,

L'apport de Watts st Zimmerman se situe, d'une part, dans limportance
accordée au comportement et aux motivations des dirigeants en matiére de procédures
comptabies et, d'autre part, dans ja mise en &vidence du rdle des contrats et des colts
liés a ces contrats dans les cheix comptables effectués par Fentreprise, Les relations de
l'entreprise avec les pouvoirs publics, les contrats d'endettement et les contrats de
rémunération constituent trois &éléments déterminants de la politique de lissage des
résultats, politique qui diminuerait les colts engendrés par les relations d'agence et
supporiés par I'entreprise et qui, par conséguent, augmenterait sa valeur, Ces trois
variables explicatives sont d'autant plus déterminanies que la firme est une firme
managériale.

321. Lissage des resuliats et cofits contractuels.

3211. Lissage des résultats et contrats
d'endettement.

Le conflit entre les actionnaires et les créanciers se traduit le plus souvent
aux Etats-Unis par des clauses restrictives dans les contrats d'endettement &fin de
Emiter les colts d'agence et les transferts de richesse en faveur des actionnaires au
détriment des créanciers, Mais, comme les clauses sont établies, en général, & partir
des nombres comptables, e dirigeant peut les manipuler, tout en respectant les
principes comptables, afin d'alléger les restrictions imposées par ce type de contrats,
Kalay {1982} a mantre que les transferts de richesse de l'obligataire vers le Factionnaire
augmentent quand les niveaux d'endettement sont croissants de telle sorte que les
riveaux d'endsttement pulssent représenter un "proxy” des clauses de ces contrats.

L'endettement n'a pas été testé par Moses (1987) comme variable
deéterminant le fissage des résultats et par aucun autre chercheur. Du fait que les
clauses restritives se traduisent le plus souvent par des ralics 4 respecter et comme
ces ratios ne font pas intervenir directement le résultat mais beaucoup d'autres
nombres comptables (c'est la manipulation conjuguée de différents nombres
comptables qui aboutit au respect du ratio}, il n'est alors pas évident quiun résultat lissé
permette de respecter les clauses restrictives des conlrats d'endettement et surtout pas
dans le contexte frangais ou de telles clauses sont absentes, Pourtant, Dumontier,
Labelle et Raffournier (1990) ent montré que les firmes frangaisas les plus endetiées
sont celles qui effectuent des modifications complables augmentant le résultat.
L'explication est donc & rechercher en dehors de la théorie "positive” de la comptabilité.

Un résultat lissé peut étre préféré par les obligataires, les banques car il
inspire ta confiance et parce que la firme qui lisse est moins risquée. Dong, le résultat et
sa variabilité permettent aux banques d'apprécier le risque de la firme avant de Iui
préter des capitaux et afin de fixer le colit de ia dette. Plus la firme sera endettée, plus la
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banque sera sensible au comportement du résultat dans le temps. Un résultat lissé et
croissant permet de s'assurer gue Mentreprise remboursera bien ses dettes. Cette
explication rejoint les problémes d'agence évoqués précédemment par Titman et
Trueman (1988).

L'endettement, comme déterminant du lissage, n'a pas été testé
empiriquement. Pourtant, le iissage des résultats comme cutil de signalisation serait
d'autant plus crédible que la firme qui fisse ses résullats a une bonne santé financiére.
La firme qui ne lisse pas ne pourrait pas car sa situation financiére serait mauvaise.

Il a 16 montré que I'endettement faverisait les choix comptables augmentant
le résultat mais aucune etude emplirique n'a porté sur le lien entre 'endettement et le
lissage des résultats. Par contre, las contrats de rémunération das dirigeants ont été
testés comme variable explicative des pratiques de lissage des résultats.

. 3212, Lissage des résultats et contrats de
rémunération

La richesse du dirigeant est affectée par la valeur de son capital humain sur le
marché du travail et par ses rémunérations dont le caleul peut étre effectué & partir des
résultats comptables pour inciter le dirigeant & aglr dans l'ntérét des actionnaires (Kelly
1983). Un comportement opporiuniste de ia part du dirigeant peut se traduire par une
manipulation des résultats afin daugmenter sa rémunération tout en respectant des
principes comptables généralement admis.

La présence dune limite supérieure et d'une limite inférieure de rémunération
peut justifier le comportement de lissage des résuitats. Moses (1987) a testé [es
schémas de rémunération incitatrice comme variable déterminant le lissage des
résultats. Siles résultats sont en dessus de la limite maximale fixée dans les contrats,
une nouvelle augmentation ne produit aucune rémunération supplémentaire mais une
diminution de résuliat peut étre rechercher pour utiliser les résultats "économisés” dans
les péricdes futures. De plus, quand les résultats deviennent pius importants méme a
lintérieur des limites, les taux marginaux dimpositicn et I'utilit® marginale décroissante
pour ce type de rémunération peuvent réduire les motivations & de nouvelles
augmentations de résultats. Et, si les commisssions qui fixent les rémunérations
utilisent ies résultats actuels comme objectif a atteindre pour les périodes futures, les
dirigeants sont incités & éviter des objectfs qui seraient trop ditficiles 3 atteindre dans le
futur. Le résultat net de ces influences peut étre une politique de lissage des résultats
pubiigs. Moses apprécie cefte variable par une variable dichatomigue et il conclut & une
relation significative des contrats de rémunérations incitatrices avec le lissage des
résultats.

322 Lissage des resultats et colts politiques.

Cette hypothése est lige 4 lanalyse des relations de l'entreprise avec les
pouvairs publics. Ces relations générent des coits politiques qui proviennent d'une
réglementation directe ou indirecte reposant le plus souvent sur les nombres produits
par g systéme comptable.

Les fluctuations dss résultats peuvent attirer l'attention des pouveirs publics
dimportantes hausses peuvent éire pergues comme un signai de pratiques
monopalistigues et des variations a la baisse peuvent signaler une situation de crise et
pousser les pouvoirs publics & agir (Moses 1987). Cette visibilité politique peut étre
reliée & différentes varnables. La taille de fentreprise est généralement utilisée comme
"proxy" pour apprécier les colits politiques supportés par I'entreprise : les firmes les
plus grandes auront une probatifité de lissage des résu!tatsc{alus importante. De plus, le
pouvair de la firme sur son marché augmente la probabilité d'activite antimonopolistique
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» plus la part de marché de l'entreprise est grande, pius sa probabilité de lisser est
grande (Moses 1987).

Des colts peuvent également étre imgosés a la firme par les actions des
salariés ou des syndicats (Liberty et Zimmerman 1986). En effet, les revendications des
syndicats sontle plus souvent reliées avec les résultats comptables et leurs exigences
sont sensibles aux fluctuations des résultats. Des augmentations de résuitats peuvent
genérer des demandes d'augmentations de salaires et des diminutions de résultats
peuvent imposés des colits dus 4 ia peur de problémes financiers, On s'attend donc & ce
que le scomportemnent de fissage soit plus frequent dans les firmes ayant des syndicats
puissants (Moses 1987). Ce colt polilique est apprécié par le degré de syndicalisation
de lindustrie auquelle appartieont la firme.

A partir dun échantilon de 212 changements comptables réalisés entre 1975
et 1880 dans des firmes appanenant & différentes industries, Moses a conduit des tests
univariés et multivariés pour établir la validité de 'hypothése des colts politiques. Il a
divisé son échantillon en deux groupes selon que la medification comptable lissait ou ne
lissait pas les résultats. Il conclut que seule la taille de I'entreprise est significativement
différente entre les deux groupes. La part de marché et le degré de syndicalisation ne
sont pas significativement digérents entre les firmes qui lissent et les firmes qui ne
lissent pas leurs résultats,

lLes travaux de Moses présentent des faiblesses méthodologigues dues
principalement aux régles de partage de son échantillon c'est & dire & la méthodologie
qu'il a choisie pour didentifier les firmes qui lissent leurs résultats. De plus, ses
conclusions reposent sur les "proxy” utilisés, objets de nombreuses critiques.

Belkaoui et Picur (1884) ont réalisé une étude empirique qui cantredit les
resuliats précédents. |is justifient le lissage des résultats par le besoin de neutraliser
lincertitude de 'environnement et done de maitriser les fluciuations de la performance
de l'entreprise. lls cencluent que les firmes du secteur périphérique (environnement
concurrentied, firmes de petits taille) lissent davantage leurs résultats car elles sont
exposées 4 un envirennement incertain. Cr, le secteur centre de I'‘économie (firmes
ologopolistiques de grande taille) a une visibilité politique plus impertante et donc
devrait, selon 'hypothése des colis politiques, afficher une variabilité de ses résultats
EIIUS faible. Mais, les conclusions de leur étude sont contredites par Albrecht et

ichardson (1980) qui, & partir d'une auire méthedologie, ne montrent aucure différence
de comportement entre les deux secteurs.

Dans le cadre théorique décrit ci-dessus, le dirigeant joue un réle déterminant
sur les choix comptables et sur ies nombres comptables publiés. On peut s'attendre a
ce que les dirigeants des firmes managériales ol les fonctions de décision et de
propriété sont séparées, préférent maximiser leur propre satisfaction avant de
maximiser la valeur de la firme. De plus, les dirigeants das firmes managériales
contrélent linformation concernant les performances de I'entreptise. |l est alors
probable quils manipulent ia comptabilité gour afficher une meilleure performance.

323. Intensilé du [issage des résultats et structure de
l'actionnariat de la firme.

La fagon dont les trols facteurs (colts politiques, contrats dendettement et de
réemunération) afectent le choix d'une méthode comptable est trés influencée par ia
structure de {actionnariat de la firme. En effet, les grilles de rémunération incitatrice
sont plus fréquentes dans les firmes & actionnariat diffus ol les divergences dintérét
entre le dirigeant et les actionnaires sont plus probables. La structure de l'actionnariat
permet donc d'appréhender la probabilité que des contrats de rémunération incitatifs
sofent utilisés. De plus, la valeur du capital humain des dirigeants est déterminée parle
marché du travail externe et leur réputation sur ce marché dépend des résultats publiés
donc il est plus probable quils manipulent les résultats publiés que les



dirigeants/propriétaires des entreprises entreprenauriales. D'autre part, la cotation en
bourse concerne surtout les firmes & actionnariat dispersé contrélées par les dirigeants.
Dans ce type de firmes, le dirigeant doit satisfaire I'actionnaire et cette contrainte est
d'autant plus forte que la firme est cotée. La cotation en bourse et ia grande taille des
firmes managériales font que ces firmes ont une visibilité politique plus grande que les
firmes entrepreneuriales et done supportent davantage de colits politiques.

Smith (1978), Amihud, Kamin et Ronen {1983), Kamin et Ronen (1978), Koch
(1981) ont repris le contréle de I'actionnariat sur le dirigeant pour expliciter le lissage
des resultats. Smith, Kamin et Ronen concluent que les firmes controlées par les
dirigeants lissent plus que les firmes contrélées par les actionnaires.

U'originalité de I'¢tude de Kach (1981) est qu'il s'agit de la seule étude du
lissage des résultats basée sur une expérience en laboratoire. A partr dinterrogations
auprés de personnes des affaires realisées sur le lieu du travail et d'une analyse de
variance, Koch conclut que le lissage des résultats est plus important lorque
I'actionnariat est diffus, il y a alors un désir de la part du dirigeant de satisfaire
l'actionnzire afin de sécuriser sa position dans l'entreprise, un désir d'améliorer la
communication avec les actionnaires.

Kamin et Ronen (1978) reprennent Ihypothése de Smith mais ils introduisent
les barrigres a l'entrée dans le secteur de la firme pour expliquer les différences de
politique comptable en fonction du type de contréie de la firme. Selon eux, les firmes
manageriales lissent pius que les firmes contrélées par leurs propriétaires mais les
diftférences de comportement sont tempérées par limportance des barriéres a l'entrée
dans le secteur de fa firme.

A partir d'un échantillon de 310 firmes industrielles, Kamin et Ronen
concluent que lorsque les barriéres a l'entrée sont fortes, les firmes managériales
lissent plus que les firmes & actionnariat concentré et inversement lorsque les barriéres
a fentrée sontfaibles. En effet, avec dimportantes barriéres a l'entrée, les deux types
de firmes ont plus de pouvoir sur les dépenses discrétionnaires puisqu'elles génerent
pius de profit : ceci crée un slack et augmente la flexibilité de lissage. Mais, les deux
firmes ont un compertement de lissage des résultats différent. En effet, les actionnaires
des firmes entrepreneuriales sont engagés dans une croissance 4 long terme, ils ne
pensent pas quitter ia firme. Par conséglient, une politique de lissage des résultats ne
présente aucun intérét pour les actionnaires des firmes entrepreneuriales alors que les
actionnaires des firmes managériales sont intéressés par les augmentations de valeur &
court terme permises par le lissage des résultats, Dans des conditions compétitives
(barriéres a l'entrée faibles), fes actionnaires des firmes contréiées par les

roprigtaires sont beaucoup plus mobilles, ils envisagent des placements & court ferme.
Is seront alors favorables a une politique de lissage qui accreit la valeur des actions de
la firme. Dans ces conditions, les firmes entreprenetriales lissent plus que les firmes
managériales car elies ont plus de pouvoir sur les dépenses discrétionnaires.

La recherche politico-contractuelie a considéré les effets potentiels sur les
cash-fiows des contrats d'endettement, des grilles de rémunération et des colts
politiques. En effet, le réle de la comptabilité dans les contrats fournit une opportunité
pour le lissage neutre au niveau fiscal d'avoir une incidence sur les cours boursiers
(Watis et Zimmerman 1986). Chague fois que le lissage autorise un transfert de
richesse vers l'actionnaire, i devrait s'accompagner d'une réaction favorable des cours.
Tel est le cas pour I'hypothése des colits politiques, des contrats d'endettement et de
rémunération. Mais, cette augmentation de la valeur des titres de la firme est petite et
donc difficiie a observer et & valider.



4.Conclusion.

Dans un contexte d'efficience semi-forte des marchés financiers, le lissage
intentionnel des résultats semble avoir un effet positif sur la valeur des titres de ia firme
bien que le lissage comptable soit a prioti absurde lorsgue les investisseurs sont
rationnels et ne sont pas dupes des manipulations comptables. L'introduction de
l'asymétrie de linformation entre actionnaires et dirigeants permet de considérer les
pratiques de lissage des résultats comme un outil de signalisation au marché financier
des perspectives futures de la firme. La théorie politice-contractuelle, quant 4 elle,
souligne de fagon explicite les intéréts des dirigeants sur les nombres comptables et
intraduit les colits contractuels ou politiques pour justifier la politique de lissage des
résultats, beaucoup plus fréquente dans les firmes managériales,

Malgré une littérature importante partant sur la politique de lissage des
résuitats, des développements théorigues sont nécessaires : ainsi, une réflexion sur le
colt du lissage des resultats semble opportune car il est un des éléments déterminants
de la mise en ceuvre de ftelles pratiques. Toute ia difficulté, pour une étude empirique
ultérieure, sera d'opérationnaliser les variables explicatives du lissage {visibilité
politique, colt du lissage ete...) afin de les relier avec le degré de variabilité des
réstltats publiés. Des tests empiriques permettront de déterminer les variables qui
discriminent les firmes qui lissent leurs résultats des firmes qui ne lissent pas leurs
resultats et d'avoir une meilleure compréhension des pratiques de lissage des résultats
des entreprises frangaises cotées en bourse.
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