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INTRODUCTION GENERALE 

L'information comptable française est produite dans un cadre légal qui réglemente de 

manière assez précise les principes comptables, les méthodes d'évaluation et les règles 

de présentation de l'information que les entreprises doivent respecter. Tout ce dispositif 

forme le droit comptable dont l'apparition peut être fixée, pour les pays les plus avancés 

en ce domaine, à la suite de la crise de 1929. En matière de compte de groupe, le besoin 

d'élaborer des comptes consolidés est apparu dès le début de ce siècle aux Etats-Unis 

suite au phénomène de concentration industrielle. Le premier congrès international de la 

comptabilité (1904) mit à son ordre du jour la pratique de la consolidation. Trente an- 

nées plus tard, l'établissement d'une comptabilité consolidée fût rendue obligatoire. En 

Grande-Bretagne, le phénomène de la consolidation fit son apparition dès 1933, mais ne 

fut rendue obligatoire qu'à partir de 1948. 

Ce phénomène s'est traduit par la mise en place d'organismes, institutions publiques 

ou privées, chargés d'émettre des normes comptables permettant d'apporter une certaine 

harmonie aux pratiques. Cette volonté d'homogénéisation des pratiques prétendait assu- 

rer un meilleur fonctionnement des marchés financiers. L'utilisation de techniques 

identiques conduit naturellement à une lecture transparente des documents publiés par 

les différents utilisateurs. Toutefois, dans l'état actuel des législations comptables, un 

examen attentif des différentes réglementations, nous conduit à appréhender de multi- 

ples traitements pour un seul et même problème, ces multiples traitements restant à 

l'appréciation discrétionnaire des dirigeants. 

Avec l'approbation, le 3 Janvier 1985 par l'Assemblée Nationale, de la loi no 85- 1 1 (( 

relative aux comptes consolidés de certaines sociétés commerciales et entreprises publi- 

ques », la France consacrait l'avènement des comptes consolidés en se conformant aux 

directives européennes (VI1 ème directive de la C.E.E. approuvée le 13 Juin 1983) . Au- 

1 En France, les premitres réflexions furent menées par le CNC à partir de 1954, mais il faudra attendre le dCcret 

de 1967 qui prévoyait d'annexer des comptes consolidés aux comptes issus de la comptabilité ordinaire. Ce n'est 

qu'en 1985, que le parlement français adopta une loi spécifique aux comptes consolidks de certaines sociétCs com- 



delà des impératifs européens, la France adoptait dans le domaine de la consolidation un 

droit comptable, dont la majeure partie des nations développées était pourvue depuis 

longtemps 2 . 

Dans le passé, la pratique comptable des comptes consolidés laissait une grande 

marge de liberté du fait de l'absence de règles précises et pratiques. Cette marge de ma- 

noeuvre relevait de l'absence de finalité sociale des docurnents consolidés, docurnents 

sur lesquels les actionnaires n'avaient pas à se prononcer. Seul le résultat apparaissant au 

compte de résultat de la société mère devait être approuvé par les actionnaires. 

La VI1 ème directive a eu pour objet de coordonner les législations européennes en 

tenant compte du droit positif allemand, de la notion anglo-saxonne d'image fidèle, et de 

la technique d'intégration proportionnelle française. 

Cette "nouveauté" permet aux parties prenantes à l'activité économique et financière 

d'obtenir une information comptable et financière sur le groupe, dans le cadre d'une op- 

tique économique des comptes consolidés. Mais dès le départ, la méthodologie 

d'établissement des documents consolidés préconisée (l'agrégation des comptes des so- 

ciétés formant le groupe après retraitement des éléments de réciprocité) prenait le con- 

tre-pied de la reconnaissance de l'entité économique arguée par le législateur3 . 

Cette opposition entre le concept et la méthodologie provient du caractère compro- 

missoire de la VI1 ème directive européenne. En effet, cette directive ne repose sur au- 

cune base conceptuelle, elle n'est que l'agrégation des multiples concessions faites par 

les parties prenantes à son élaboration. Au total, cela nous donne une volonté de répon- 

dre aux évolutions des marchés de capitaux, par la reconnaissance d'une entité économi- 

que et financière (le groupe), et d'accorder les législations des pays participant à l'élabo- 

ration de la directive. 

merciales privées et entreprises publiques. Cette législation n'est que le fruit de la traduction dans les textes fiançais 

de la VI1 éme directive européenne. 

2 A ce sujet, il est intéressant de consulter I'ouvrage de G. Wittred : " The Evolution of Consolidated Financial 

Reporting in Australia : An Evaluation of Alternative Hypotheses." Garland Publishing, 1990, New-York. 

3 F. Pourtier : " Contribution à la connaissance de la qualité de l'information comptable et financiére consoli- 

dée. Incidence de la consolidation de l'information financiere." Thése nouveau régime, no 94lBOR 11 0001. 



L'absence de base conceptuelle, donc de cadre conceptuel4, conduit à la reconnais- 

sance de multiples options. De ce fait, l'information consolidée ne peut être considérée, 

lors d'une analyse, comme homogène, mais conduit à s'interroger sur son contenu in- 

formatif au regard des options choisies lors de son établissement. 

Cet état de fait est d'autant plus intéressant que la comptabilité fiançaise restait prin- 

cipalement un instrument au service de la fiscalité (ce qui reste le cas des comptes indi- 

viduels, base des comptes consolidés). Cet instrument n'offrait pour chaque type de 

problème qu'une solution. Une telle limitation ne permettait pas l'analyse des compor- 

tements en matière de choix comptables. Les travaux normatifs dominaient la recherche 

comptable. 

Les modifications précédemment énoncées permettent, dans le cadre fiançais, de dé- 

velopper une nouvelle approche de la comptabilité. La reconnaissance d'alternatives 

techniques pour un même problème ouvre une nouvelle voie de recherche aux cher- 

cheurs en comptabilité. 

Cette directive apporte la solution aux comptables fiançais ayant à établir des comp- 

tes consolidés pour des sociétés confrontées à la concurrence internationale. Les choix 

effectués ne seront pas dénués de sens. Ils répondront aux impératifs opérationnels et 

stratégiques de l'entreprise. En effet, les options de la VIIème directive permettent de 

construire des documents consolidés conformes à la position de la firme dans son envi- 

ronnement et à ses préoccupations stratégiques. 

C'est pourquoi, il apparaît opportun de développer une analyse portant sur les déter- 

minants des choix effectués lors de la consolidation. L'intérêt de cette recherche est 

qu'elle s'inscrit dans le processus de renouvellement de la recherche en comptabilité, qui 

abandonne peu à peu les analyses normatives pour s'orienter dans la voie de la résolu- 

tion de problèmes méthodologiques directement reliés aux besoins de ses utilisateurs. 

Avant toute analyse des différentes théories comptables, il nous faut déterminer le 

rôle de la recherche comptable. 

4 Le cadre conceptuel était défini en 1978 par le F.A.S.B. comme étant un : « ensemble structuré d'objectifs et 

de principes fondamentaux liés entre-eux, grâce auxquels il est possible de mettre au point des normes cohérentes et 

d'indiquer la nature, les fonctions et les limites de la comptabilitk financière et des états financiers. » 



Une première explication, la plus large, consiste à accorder à la recherche en comp- 

tabilité le rôle de fournir aux organismes dirigeants des prescriptions sur les orientations 

comptables à venir. Cette vision de la recherche comptable est la plus englobante, car 

elle permet de mettre en lumière les éléments théoriques sous-jacents aux comporte- 

ments comptables. 

Elle ne peut toutefois nous satisfaire totalement dans la mesure ou la demande en 

matière comptable concerne de plus en plus l'analyse des comportements comptables 

permettant un second niveau d'étude, celui des prédictions quant aux comportements 

adoptés. 

Les utilisateurs de la comptabilité ont fait se développer une théorie prescriptive de la 

comptabilité orientée vers la pratique, au détriment d'une théorie permettant d'analyser 

les comportements comptables en regard des éléments théoriques multiples les sous- 

tendant. 

Ce particularisme dans le développement des théories comptables provient de la di- 

versité des intérêts des participants au marché. Leur intérêt est la maximisation de leur 

satisfaction sous le couvert de la recherche du bien-être collectif. La théorie comptable a 

donc eu pour objet d'établir des prescriptions quant aux comportements comptables &n 

de déceler les plus favorables à l'amélioration de l'intérêt collectif. 

Au-delà de l'importance quantitative et qualitative des recherches prescriptives 

(notion reprise sous le terme de recherches normatives), la recherche comptable a connu 

une évolution depuis ces 25 dernières années. Et cela, particulièrement, depuis 

l'avènement de la théorie positive de la comptabilité dont la finalité d'explication et de 

prédiction ne s'accommode plus de la notion de prescription. En effet, la théorie posi- 

tive prend pour objectif de rechercher les théories sous-jacentes aux comportements 

comptables afin d'en améliorer la connaissance. 

Quels traitements comptables feront l'objet d'un choix particulier de la part des diri- 

geants? Quels seront les déterminants conduisant au choix d'une solution particulière? 

Tels sont les principaux questionnements de la théorie positive de la comptabilité et tels 

seront ceux que nous aborderons au travers de ce travail. 

A cette fin, nous retiendrons la théorie de l'agence. Cette théorie stipule que les 

conflits d'intérêts entre les actionnaires, les dirigeants et les créanciers exercent une in- 

fluence importante sur les choix comptables en raison des coûts qu'ils engendrent et de 



la nécessité, pour les dirigeants, de les minimiser. Dans les sociétés ouvertes, caractéri- 

sées par une séparation entre la propriété de l'entreprise et sa direction, les dirigeants 

disposent d'un avantage informationnel par rapport aux actionnaires et peuvent, de ce 

fait, être tentés de privilégier leur intérêt personnel au détriment de ceux des propriétai- 

res. Ceux-ci sont alors incités à mettre en place des dispositifs de contrôle en vue de 

limiter le comportement opportuniste des dirigeants. Ce contrôle entraînant des coûts, 

les dirigeants auront intérêt à les réduire voire à les éliminer par le choix d'une politique 

comptable appropriée. De la même manière, les créanciers de l'entreprise peuvent stipu- 

ler des restrictions contractuelles quant à la politique financière de l'entreprise qui arnè- 

nent les dirigeants à adopter une politique comptable susceptible de limiter le poids de 

ces contraintes. 

A partir d'un échantillon d'entreprises françaises cotées, nous analyserons les prati- 

ques comptables, ainsi que les variables économiques et financières déterminant ces 

politiques. Nous tenterons ainsi de dégager une typologie des politiques comptables en 

fonction des caractéristiques économiques et financières des entreprises et de voir dans 

quelle mesure ces résultats sont compatibles avec les prédictions de la théorie. 



Chapitre introductif : 

Fondements et objectifs de la recherche. 

Section 1. Les théories comptables. 

L'évolution de la recherche en comptabilité financière durant ces 20 dernières années 

a donné lieu à différents développements dont l'un des plus important est certainement 

la théorie positive de la comptabilité. 

Avant d'aborder ce courant de recherche, quelques développements sur les change- 

ments des pratiques en comptabilité financière ainsi que les évolutions théoriques les 

ayant accompagnés s'avèrent nécessaires. Il s'agira donc de présenter les développe- 

ments théoriques et techniques comptables et d'identifier les conséquences considérées 

importantes par les praticiens. Les différents modèles ayant servi de base au développe- 

ment de la recherche comptable seront également présentés. 

Le développement des pratiques comptables ayant entraîné la formulation des diffé- 

rents cadres d'analyse, nous débuterons cette section par la présentation de la nature et 

des origines de la comptabilité financières. Ce bref rappel historique nous permettra 

d'aborder les approches traditionnelles de formulation d'une théorie comptable. 

1.1. La nature et les origines de la comptabilitéfinancière. 

Traditionnellement la comptabilité est considérée comme étant le procédé par lequel 

les activités économiques d'une organisation sont mesurées, rassemblées et communi- 

quées aux agents extérieurs. Il s'agit du rôle assigné à la publication de l'information fi- 

nancière dont la finalité est d'assurer le lien entre les actionnaires, les salariés et les 

créanciers. C'est-à-dire de permettre aux personnes ayant des intérêts au sein de 

l'organisation de connaître la situation de celle-ci. 

5 Ryan, B., Scapens, R., M. Theobald. « Research Method and Methodology Accounting and Finance. )) 1992. 

Academic Press Inc. La présentation de la nature et des origines de la comptabilité financière est largement inspirée 

de la lecture de l'ouvrage précédemment présenté. 



Cette assimilation provient du développement de la comptabilité financière concomi- 

tamment au développement économique général. La croissance de la taille des entrepri- 

ses, la diversification des activités, l'ouverture du capital ont nécessité le développement 

d'une information économique pertinente assurant la protection des investisseurs, 

créanciers, salariés et débiteurs. 

L'importance croissance de l'information financière a conduit durant ces dernières 

années, spécialement dans le contexte américain, la recherche académique (américaine) 

en comptabilité à avoir un impact considérable sur le développement pratique de la 

comptabilité financière. Aujourd'hui, la comptabilité financière est une technique aux 

multiples conséquences stratégiques directement influencée par trois types d'organes. 

En effet, la régulation gouvernementale de par la mise en place d'organismes travaillant 

à l'évolution de la comptabilité et à la promulgation de lois comptables agit sur 

l'évolution de la comptabilité financière. Parallèlement, les organismes professionnels 

représentant les praticiens ainsi que la communauté universitaire tentent d'imprimer leur 

marque à l'évolution comptable. 

Toutefois, leur influence est contrainte par des facteurs structurels. La comptabilité 

financière est déterminée par le contexte social et politique qui contribue directement à 

la détermination des objectifs qui lui sont assignés. Ces facteurs environnementaux fu- 

rent également à l'origine du développement de la comptabilité financière et de la 

constitution d'organismes professionnels et normalisateurs. La comptabilité positive re- 

lève directement de l'analyse de ces facteurs. 

L'origine de la comptabilité financière est à rechercher à l'aube des développements 

économiques de la révolution industrielle. L'Angleterre ayant entrepris en premier sa 

révolution industrielle, c'est tout naturellement dans ce pays que la comptabilité finan- 

cière a fait son apparition. 

La croissance rapide de l'activité économique fut à l'origine de la demande crois- 

sante en matière d'information comptable concernant notamment les créanciers et les 

actionnaires. Le développement économique s'est traduit par la multiplication des en- 

treprises et donc par la croissance du nombre des transactions. Le développement des 

transactions ne pouvant être assuré sans l'existence du crédit, parallèlement au dévelop- 

pement économique général les organismes de crédit ont connu une croissance expo- 

nentielle. Le développement économique émergent a donc nécessité la mise en place 



d'un système bancaire qui a assuré la croissance des transactions entre les entreprises. 

Ces deux facteurs conduisent à la complexification des organisations. Les agents éco- 

nomiques ne pouvaient plus se suffire d'une comptabilité réduite à sa plus simple ex- 

pression. Il était nécessaire que des obligations comptables suffisamment complexes 

permettent alors aux créanciers et aux actionnaires de saisir cette complexité croissante. 

C'est pourquoi, dès le milieu du XIX ème siècle, 1'English Corporate Acts a imposé 

des obligations en matière de publication des documents comptables et d'audit. Le 

premier modèle comptable concerna le report de la situation patrimoniale et des obliga- 

tions fondamentales des entreprises à l'égard des tiers. Ce modèle permettait, dès lors, 

de saisir l'ensemble des dettes et des créances auxquelles devait faire face l'entreprise. 

L'avance historique de la révolution industrielle anglaise a donc induit l'émergence 

de la comptabilité financière dans ce pays. 

Le besoin croissant de ressources pour financer le développement industriel aux 

Etats-Unis ont conduit au développement du marché boursier qui a permis 

l'accroissement de la mobilité des actions. Un contrôle des activités comptables des en- 

treprises est donc devenu impératif afin de protéger les acquéreurs de ces titres de pro- 

priété. 

La croissance économique et le développement du marché financier ont donc nécessi- 

té la mise en place d'une comptabilité permettant de protéger les actionnaires et les 

créanciers. L'apparition de la comptabilité moderne n'aurait pas pu avoir lieu si des or- 

ganismes normalisateurs n'avaient pas été institués. Deux faits marquants ont conduit à 

l'émergence de la régulation comptable. Le premier est la création des organismes nor- 

malisateurs, respectivement en 1870 en Angleterre et 1887 aux Etats-Unis (création de 

1'Arnerican Institute of Certified Public Accountants). Le second est, tout au début du 

XX ème siècle, la création du premier laboratoire universitaire de recherche en comp- 

tabilité aux Etats-Unis. Dès le début du XX ème siècle, les conditions étaient réunies 

pour assurer le développement de la comptabilité financière. 

En matière de recherche comptable, les premiers développements furent donc la con- 

séquence de l'évolution économique nécessitant une plus grande rigueur dans 

l'utilisation des techniques comptables. Ces travaux émergèrent après le développement 

de la pratique. Les praticiens ont donc été à la base des travaux fondateurs en compta- 

bilité financière. 



Dans les premières années de son développement, la théorie comptable était consti- 

tuée de développements dus aux praticiens. Il ne s'agissait donc pas d'une véritable 

théorie mais plutôt d'une accumulation de connaissances issues de la pratique. Ce n'est 

que bien plus tard que les chercheurs ont développé un ensemble suffisamment organisé 

de recherches pour qu'elles puissent être appelées théorie comptable. 

Comme cela fut mentionné précédemment, le développement de la comptabilité fi- 

nancière a été concomitant à l'intensification de la croissance économique durant la fin 

du X E  ème siècle et le début du XX ème siècle. La constitution d'organismes profes- 

sionnels ainsi que le développement de la législation en Angleterre et aux Etats-Unis ont 

eu un impact considérable sur le développement de la théorie comptable. La participa- 

tion de ces organismes au jeu comptable a été d'autant plus importante que la crise des 

années 20 et 30 a contribué au développement de la demande en matière de législation 

comptable, c'est-à-dire à une implication plus forte de 1'Etat dans les pratiques compta- 

bles. 

La crise de 1929 aux Etats-Unis fut la véritable cause de l'émergence d'une théorie 

de la comptabilité. En effet, cette crise est à rechercher dans le comportement anarchi- 

que des banques et des entreprises en matière de fonds prêtés et empruntés qui entraîna 

la crise bancaire. Cette situation conduisit à la création d'une obligation en matière 

d'audit (1933) ainsi qu'à la création de la SEC (1934). 

Cet organisme gouvernemental a pour vocation de déterminer les pratiques de 

comptabilité et d'audit. La SEC a ainsi dépossédé les organismes professionnels de leurs 

pouvoirs de réglementation comptable. Toutefois, la ligne de conduite suivie par la SEC 

est de se référer aux travaux des organismes professionnels. Les premiers travaux de la 

SEC en collaboration avec 1'Arnerican Institute of Accountants ont été la formulation de 

5 principes comptables à l'attention des entreprises cotées. 

La volonté de la SEC de mettre sur pied une véritable harmonisation comptable con- 

duisit les professionnels à instituer les G.A.A.P. (Generally Accepted Accounting Prac- 

tice). 

L'initiative a été reprise par la communauté universitaire. Patton et Littelton, durant 

les années 20 et 30, ont contribué au développement d'un véritable modèle comptable. Il 

s'agissait d'un modèle de détermination du revenu qui dérivait largement des pratiques. 

Ce modèle reconnaissait le revenu comme étant le surplus entre les recettes et les dépen- 



ses et instituait le compte de résultat et la balance comme étant les états financiers pri- 

mordiaux. Son élaboration est basée sur la représentation de la situation financière des 

propriétaires. Il répond à la fois, à une demande en matière d'information des actionnai- 

res et à l'augmentation de la séparation entre la propriété et la décision. En effet, le cas 

de la poste anglaise avait mis en évidence la pauvreté informationnelle des états finan- 

ciers. Cet organisme affichait des résultats en apparence profitables, alors qu'en réalité 

ils étaient relativement médiocres. Les apporteurs de capitaux avaient donc beaucoup de 

difficultés à obtenir les informations pertinentes sur leurs investissements. 

Cette optique a fourni la base intellectuelle au développement de la comptabilité fi- 

nancière. Le modèle fut peu à peu affiné afin de répondre aux nouvelles attentes issues 

du développement de nouvelles structures d'entreprises (séparation propriété-décision). 

Pour la période 1939-1 959, les organismes professionnels américains ont émis 5 1 bulle- 

tins concernant les pratiques comptables. 

A partir des années 50, les universités américaines développèrent une véritable mé- 

thodologie d'analyse comptable. Cela entraîna la mise en place d'un cadre théorique ri- 

goureux permettant le développement d'une véritable théorie de la comptabilité. Il s'agit 

d'un ensemble de recherches appelées recherches a priori. 

Durant les années 60, les limites du modèle de détermination du revenu apparurent 

évidentes. Les différentes parties prenantes au fonctionnement de l'entreprise n'ont pas 

les mêmes intérêts. Elles n'abordent pas le problème de la mesure du résultat de la 

même manière. C'est pourquoi, une mesure unique du résultat ne peut satisfaire 

l'ensemble des besoins. Une approche décisionnelle de la comptabilité a donc émergé. 

La nature et les origines de la comptabilité financière sont donc à rechercher dans 

l'action concomitante des organismes normalisateurs et des utilisateurs de la comptabili- 

té. 

L'évolution des préoccupations comptables a contribué à l'émergence d'un ensemble 

d'approches traditionnelles dans la formulation d'une théorie comptable. 

1.2. Les approches traditionnelles de formulation d'une théorie comptable. 

L'évolution économique générale a entraîné la multiplication des formulations en 

matière de théorie comptable. Toutefois, le terme de théorie comptable reste bien sou- 

vent supérieur aux objectifs atteints par les chercheurs. Aucune voie de recherche n'a a 



ce jour développé un champ méthodologique de vérification ne souffrant d'aucune criti- 

que ou insuffisance. A cet égard, la théorie positive ne fait pas exception. 

La comptabilité étant, par nature, perçue différemment selon les utilisateurs, les ap- 

proches pour la formulation d'une véritable théorie de la comptabilité se sont multi- 

pliées. 

Cinq visions de la comptabilité sont généralement recensées lorsque que l'on analyse 

les différents travaux de recherche dans le domaine comptable. 

La comptabilité peut être perçue comme une idéologie (Mm).  Cette vision assigne à 

la comptabilité la légitimation de l'ordre social capitaliste par l'enregistrement de la ra- 

tionalité économique (Weber) permettant de justifier la hiérarchie entre les agents de 

l'entreprise. 

Si la comptabilité peut être perçue comme une idéologie au service de l'économie 

capitaliste, elle est également le langage sur lequel s'accordent les participants à la vie 

économique. Ces différents agents peuvent, au travers des notions développées par les 

comptables, parler d'une même réalité économique. La comptabilité est le langage qui 

permet de structurer la réflexion économique. 

Après avoir construit un langage permettant de communiquer, les comptables ont, au 

travers de la structuration des techniques comptables et des états comptables, permis 

l'enregistrement de la vie économique des entreprises. La comptabilité est alors perçue 

comme la technique au service de l'histoire des entreprises. La comptabilité est une mé- 

thode d'enregistrement basée sur les coûts historiques qui permet aux investisseurs de 

prendre des décisions à partir du bilan et du compte de résultat. 

L'évolution des techniques comptables et de la technologie a assigné à la comptabilité 

le rôle de fournir un résultat reflétant la réalité économique. De nombreux débats se sont 

focalisés sur le mode de détermination du résultat comptable le plus juste, au regard des 

impératifs économiques. Aucun consensus n'a été trouvé. 

Au-delà de sa capacité à enregistrer les opérations de l'entreprise, la comptabilité au 

travers du compte de résultat et du bilan est un instrument d'information des acteurs de 

la vie économique. Cette vision est celle de la comptabilité comme système d'informa- 

tion. 



Toutefois, la demande d'informations de plus en plus spécialisées conduit à ce que les 

informations comptables ne permettent plus la prise de décision. La comptabilité ne 

permet pas de saisir les clauses contractuelles reliant les entreprises à leurs salariés, 

créditeurs, environnement économique. Malgré cette carence, il reste une demande en 

matière de documents comptables. La comptabilité est alors perçue comme une com- 

modité permettant de répondre aux exigences d'un marché de l'information comptable 

sous sa forme légale. 

Malgré la multiplicité des angles de lecture de la comptabilité, celle-ci n'en reste pas 

moins un ensemble de techniques permettant d'appréhender et de transcrire l'activité et 

le patrimoine des entreprises. C'est pourquoi, le cadre théorique comptable est implici- 

tement construit de l'ensemble des techniques et pratiques admises par la profession et 

les organismes normalisateurs. Ces principes font l'objet d'un réexamen constant afin de 

répondre aux modifications environnementales ainsi qu'aux attentes des utilisateurs. 

La théorie comptable est donc le h i t  de la réflexion des praticiens sur ce que doit 

être la comptabilité pour satisfaire l'ensemble des utilisateurs. 

Toutefois, dans le cadre de la comptabilité, le terme de théorie n'est pas le plus ap- 

proprié. En effet, une théorie doit être le résultat d'un processus de construction et de 

vérification, un va et vient constant entre l'analyse, la déduction de la réalité et la théori- 

sation. Son ultime but est la prédiction des phénomènes qui la composent. 

La comptabilité ne fournit pas les éléments nécessaires permettant de prédire et 

d'expliquer les comportements comptables au regard d'une théorie de la comptabilité. 

La recherche traditionnelle en comptabilité s'est attachée à construire des techniques 

permettant d'enregistrer les données économiques. Dans ce cadre la théorie comptable 

consistait en l'établissement des meilleures techniques . 

Le renouvellement de la recherche en comptabilité a permis l'émergence d'une nou- 

velle théorie comptable, plus proche de la définition philosophique de la science. Ce 

nouveau cadre de recherche s'appuie sur la construction d'un ensemble d'hypothèses 

quant aux comportements comptables, hypothèses pouvant faire l'objet de vérifications 

empiriques. 

Le cadre théorique de cette thèse s'inscrit dans le droit fil du renouvellement de la 

théorie de la comptabilité. Il s'agit d'établir des hypothèses quant au comportement 

comptable des entreprises en matière de détermination du résultat consolidé. Ces hypo- 



thèses faisant l'objet d'une vérification empirique. La finalité n'est pas de prescrire les 

meilleures méthodes pour l'établissement du résultat consolidé. Il s'agit de construire 

une "théorie" de l'établissement du résultat consolidé permettant d'effectuer des prédic- 

tions quant au comportement des entreprises. 

Notre présentation des différentes approches dans la formulation d'une théorie 

comptable sera dichotomique. Dans un premier temps nous aborderons les formulations 

traditionnelles. Une seconde phase aura pour thème les nouvelles formulations de la 

théorie comptables. 

1.2.1. Les formulations traditionnelles de la théorie comptable. 

Les formulations traditionnelles de la théorie comptable revêtent des formes diffé- 

rente. Abordons les successivement. 

L'approche empirique tient en deux axes, l'un pragmatique basé sur la pratique, l'au- 

tre institutionnel basé sur les avis des professionnels. 

L'approche empirique de la théorie comptable, sous son aspect pragmatique, consiste 

en la construction d'une théorie conforme aux pratiques. Les principes comptables ainsi 

que les techniques sont issus des besoins des utilisateurs de l'information comptable et 

de leur capacité à permettre la prise de décision. 

L'aspect institutionnel de l'approche pragmatique consiste à utiliser les avis des or- 

ganismes professionnels afin de réguler les pratiques comptables. Ces avis sur les prati- 

ques doivent permettre l'évolution de la comptabilité pour qu'elle puisse remplir sa 

fonction de technique utilitariste. 

Longtemps, la théorie comptable a fait l'objet de développement selon cette approche 

empirique. La théorie et les techniques découlaient des pratiques. Cette vision permettait 

de réduire les conflits résultant des différentes techniques utilisées, par l'analyse de cha- 

cune d'elles. 

Toutefois, l'approche empirique n'a certainement pas conduit à la construction d'une 

théorie de la comptabilité. La résolution des conflits, basée sur une approche utilitariste 

d'analyse de l'intérêt des techniques, n'est jamais complète. Par ailleurs, le débat sur les 

6 Cette présentation est inspirée de l'ouvrage de Belkaouï, A. R. « Accounting Theories », Third Edition, Aca- 

demic Press Limited, 1992. op. cit. 



principes généralement admis ne peut avoir lieu au travers de cette approche puisque les 

principes viennent clore le débat sur les techniques. 

L'absence de fondement théorique, ne permet pas à l'approche empirique de la 

comptabilité d'aboutir à la construction d'une véritable théorie comptable 

L'approche déductive de la construction d'une théorie de la comptabilité est basée sur 

quatre étapes dont le cheminement progressif permet de passer du général au particulier. 

Les quatre étapes sont les suivantes : 

- La spécification des objectifs des états financiers; 

- La sélection des postulats des états financiers; 

- La déduction des principes comptables de ces postulats; 

- Le développement des techniques comptables. 

L'approche inductive est à l'opposé de l'approche déductive. Il s'agit de partir du par- 

ticulier pour aboutir au général. Les chercheurs de ce courant analysent les besoins en 

informations, les pratiques mises en place, les relations entre les participants à la vie 

économique afin de les généraliser. 

L'approche inductive peut également être décomposée en quatre étapes : 

- L'observation et l'enregistrement des pratiques; 

- L'analyse des observations pour en dégager les caractéristiques communes; 

- La généralisation des caractéristiques communes; 

- La vérification des généralisations. 

L'objectif de ce courant théorique est de construire une théorie de la comptabilité à 

partir de la généralisation des pratiques. 

Cette approche satisfait au critère de validation présenté par Popper comme étant une 

phase essentielle de toute théorie. 

Toutefois, la principale limite de cette approche provient du déterminisme induit par 

les connaissances et les pratiques comptables des chercheurs la monopolisant. Le dé- 

nombrement des comportements conduisant à la formulation de propositions générales 

relève bien d'un cadre inductif, mais les techniques qui en découlent relèvent d'une ap- 

proche déductive. 



L'approche éthique de la théorie de la comptabilité consiste à établir des principes et 

des techniques répondant aux critères de justice, d'équité, et de vérité. 

La comptabilité doit à la fois apporter un traitement équivalent à l'ensemble des par- 

ties prenant part à l'activité économique et permettre une représentation de la réalité 

économique non biaisée. 

L'approche sociologique de la théorie comptable s'accorde à analyser les effets des 

techniques comptables sur l'ensemble des groupes sociaux. Il s'agit d'une approche 

éthique orientée vers la recherche du bien-être collectif. Le postulat de base est celui de 

l'existence d'une norme sociale permettant de déterminer une théorie comptable. Cette 

approche a permis le développement d'une comptabilité socio-économique qui propose 

la construction de documents comptables retraçant les effets sociaux des mesures prises 

par les entreprises. 

L'approche économique de la théorie de la comptabilité met l'accent sur le contrôle 

d'indicateurs macro-économiques lors de l'adoption de techniques comptables alternati- 

ves. A l'opposé de l'approche sociologique, l'approche économique évalue l'impact des 

techniques comptables sur le marché des biens. Il s'agit donc d'une analyse basée sur la 

maximisation de la valeur du marché. Cette approche se fonde sur un double niveau de 

réflexion. Le premier est celui de l'évaluation de la capacité des différentes techniques à 

refléter la réalité économique. Le second niveau conduit à s'interroger sur les consé- 

quences économiques des choix comptables. 

La diversité dans les approches théoriques en matière de recherche comptable est due 

à la complexité du phénomène comptable. La multiplicité des utilisateurs entraîne un 

ensemble de besoins auxquels tentent de répondre les chercheurs par la multiplication 

des approches théoriques. 

Ces dernières années, de nouvelles approches sont apparues dans la littérature. 

1.2.2. Les nouvelles formulations de la théorie comptable. 

Deux approches composent les nouvelles formulations de la théorie comptable. Il 

s'agit de l'approche régulationniste, et l'approche positive. 

L'approche régulationniste consiste en l'analyse de la construction des normes et rè- 

gles définissant la comptabilité. A l'origine, les dirigeants prenaient une large part à ce 

processus. La création des organismes professionnels avait conduit les comptables à 



s'approprier la réflexion sur les normes et techniques comptables à adopter. A l'heure 

actuelle, le processus politique régule l'évolution de la comptabilité. Les organismes 

normalisateurs, les organismes professionnels, 1'Etat régissent l'évolution de la comp- 

tabilité. 

L'approche positive, sur laquelle nous reviendrons plus amplement dans la deuxième 

section de ce chapitre, a émergé à l'université de Rochester. Son apparition, selon Jen- 

sen (1976), provient du caractère non scientifique des recherches antérieures focalisées 

sur des analyses normatives. Cette approche consiste en l'analyse des déterminants des 

choix comptables opérés par les dirigeants et les organismes normalisateurs. Deux pos- 

tulats permettent de mettre en oeuvre de telles analyses. Il s'agit de l'asymétrie informa- 

tionnelle entre les acteurs économiques et de l'existence de coûts contractuels différents 

de zéro. Dans ce cadre les dirigeants, les actionnaires, les organismes normalisateurs, 

chercheront à faire adopter les techniques comptables qui leur sont les plus favorables. 

La théorie positive est donc l'analyse des déterminants de la maximisation de l'utilité 

des agents de l'entreprise au travers des choix comptables. 

Cette présentation succincte de l'apparition de la comptabilité financière et des ap- 

proches dans la formulation de la théorie comptable, nous a confronté au lien étroit 

unissant l'évolution des pratiques comptables à ses formulations théoriques. 

La comptabilité, longtemps considérée comme une technique, s'est muée en une 

technologie d'établissement du résultat permettant de développer des analyses de type 

positif. Le défi principal de la recherche comptable tient dans sa capacité à s'adapter à 

cette évolution et à la reconnaître par une nécessaire adaptation des principes du droit 

comptable. Ces deux objectifs constituent les impératifs de la comptabilité qui permet- 

tront de dépasser les lacunes de la littérature comptable afin de développer, dans le cadre 

français, un modèle positif de la comptabilité. Ces différents éléments constituent notre 

problématique générale de recherche abordée au travers de la section suivante. 



Section 2. Problématique générale. 

L'évolution récente de la comptabilité permet de concilier deux termes, politique et 

comptabilité, qui longtemps ont paru inconciliables, sous la notion de politique comp- 

table. En effet, le cadre normatif qui prévalait en matière de recherche comptable ne pa- 

raissait pas pouvoir s'accommoder de travaux portant sur des choix formant une vérita- 

ble politique comptable. Notre recherche sera celle de l'analyse des déterminants de la 

politique comptable d'établissement des comptes consolidés. 

Dans la pratique, les dirigeants ont aujourd'hui la possibilité d'effectuer des choix 

dans les différents domaines de la comptabilité. Le choix du cadre réglementaire, des 

méthodes de valorisation, de présentation et de publication des états financiers, sont les 

principaux éléments pour lesquels le dirigeant possède une marge de manoeuvre. 

L'analyse de ces différents éléments constitue, pour les années à venir, les impératifs de 

la recherche en comptabilité7 . Ces nouveaux champs d'études permettront le renouvel- 

lement de la recherche et de la comptabilité elle-même. 

2.1. Les impératifs de la comptabilité. 

Les impératifs de la comptabilité portent sur une nécessaire réorientation des champs 

d'analyse. De nombreuses analyses se sont consacrées à l'étude des techniques compta- 

bles. La finalité de ces travaux tenait en l'établissement de prescriptions quant aux 

meilleures techniques. Le développement récent des marchés financiers internationaux 

parallèlement à l'émergence d'une multitude de sources d'informations financières con- 

duit naturellement à réorienter les investigations des chercheurs vers de nouveaux hori- 

zons. 

Les impératifs de la recherche comptable seront de deux ordres. Tout d'abord, il 

s'agira pour les chercheurs de relever le défi des nouvelles orientations à donner à leurs 

travaux. La réussite de cette phase première phase permettra la reconnaissance de 

l'évolution de la comptabilité. 

7 Certains de ces impkratifs, notamment les relations entre la date de publication et la variation du cours boursier 

ont fait l'objet de nombreuses &des. 



2.1 .l. Les défis de la comptabilité. 

En France, la comptabilité est le produit de la législation. La comptabilité est déter- 

minée par des impératifs juridiques avant de répondre aux attentes économiques des en- 

treprises. Par ailleurs, aucun objectif précisément défini n'est assigné à la comptabilité. 

Les législations comptables se sont accumulées sans qu'aucune cohérence ait été recher- 

chée. 

La nécessaire adaptation des principes de droit comptable à la réalité économique 

actuelle ainsi que la définition d'un cadre conceptuel forment les deux principaux défis 

de la comptabilité. Le troisième défi de la comptabilité tient dans le dépassement des 

limites de la recherche comptable. 

2.1.1.1. Une nécessaire adaptation des principes de droit comptable. 

La relation entre le droit et la comptabilité est très étroite dans le cadre fiançais. La 

comptabilité découle d'obligations juridiques multiples (droit civil, droit commercial, 

droit fiscal) qui ont entraîné son parcellement. 

La mise en place de la IVème et de la VIIème directives européennes a permis de 

donner au droit comptable l'unité qui lui faisait défaut. Ces deux directives conduisent à 

l'harmonisation des pratiques comptables en vue de constituer un droit comptable auto- 

nome. 

L'adaptation des principes de droit comptable lors des années précédentes a conduit à 

une réflexion sur l'adoption d'un cadre conceptuel comptable. Cadre conceptuel néces- 

saire à la comptabilité elle-même et au domaine de recherche qu'elle représente. 

2.1.1.2. La définition et la mise en place d'un cadre conceptuel. 

Le F.A.S.B.8 apporte une définition du cadre conceptuel comptable en ces termes : 

« Un système cohérent d'objectifs et de principes essentiels, liés entre-eux, dont la fi- 

nalité est de permettre l'élaboration de normes solides tout en précisant la nature, la 

fonction et les limites de la comptabilité financière et des états financiers. » Ce cadre 

8 F.A.S.B. : Federal Accounting Standard Board. F.A.S.B., 1976, page : 1 in Scope and implications of con- 

ceptual fiamework project. )) 



conceptuel doit favoriser l'harmonisation des nouvelles directives comptables par 

l'établissement d'un certain nombre de contraintes. Ces contraintes sont les hypothèses 

sous-jacentes ainsi que les objectifs définis par le cadre conceptuel. A l'opposé, le cadre 

conceptuel doit autant tenir compte des impératifs économiques que des compromis né- 

cessaires à l'élaboration des normes comptables. 

Le modèle comptable fiançais ne comporte pas de définition d'un cadre conceptuel 

permettant d'assigner des objectifs précis à la comptabilité lors de l'élaboration des 

normes. Cette limite provient de la trop forte dépendance du modèle comptable fiançais 

à ses origines juridiques. 

L'élaboration d'un cadre conceptuel français permettrait au processus de normalisa- 

tion d'apporter une réponse quant aux besoins en matière de comparabilité, de compré- 

hension, d'adaptabilité aux mutations de l'environnement des états financiers. Cet ob- 

jectif constitue un des défis de la comptabilité contemporaine. Défi qui permettrait de 

dépasser les limites actuelles de la recherche comptable. 

2.1.1.3. Les limites de la recherche comptable. 

Les limites de la recherche en comptabilité, portant sur l'analyse de la politique 

comptable et plus particulièrement de ses déterminants, sont de deux ordres. D'une part, 

du fait de la limitation de la politique comptable par le jeu de la réglementation fiscale, 

d'autre part du fait des nécessaires précautions à apporter lors de la transposition d'une 

théorie et d'un ensemble de travaux donnés d'un cadre national a un autre. 

La première des limites de la recherche en comptabilité tient donc aux interférences 

entre les choix comptables généralement permis et les choix admis par l'administration 

fiscale. En effet, dans le cadre de la législation fiançaise, le résultat fiscal est basé sur le 

résultat comptable. Cette situation permet d'analyser la politique comptable, notamment 

dans ses déterminants et motivations. Mais, certaines techniques comptables n'étant pas 

fiscalement admises, le résultat comptable peut faire l'objet de retraitements afin 

d'obtenir le résultat fiscal imposable. De ce fait, il est nécessaire de cadrer la recherche 

en matière de choix comptables soit sur le bénéfice comptable, soit sur le bénéfice fiscal 

imposable. De plus, il sera nécessaire de distinguer les recherches basées sur la maximi- 

sation de l'intérêt des dirigeants de celles basées sur les effets informationnels de la 

publication des documents financiers. 



Cette première limite pose le problème de la transposition de recherches menées dans 

un cadre légal différent du nôtre (cadre légal américain). En matière d'analyses positi- 

ves, les études portent sur des échantillons d'entreprises américaines pour lesquelles ils 

existent de nombreux choix comptables ne faisant pas l'objet d'un retraitement fiscal. 

Le choix comptable est donc la technique qui détermine la valeur portée à la connais- 

sance des utilisateurs des chiffres issus de la comptabilité. L'analyse directe des rela- 

tions entre déterminants et choix comptables peut donc être effectuée. C'est pourquoi, la 

théorie positive de la comptabilité ne peut être transposée que pour l'analyse des déter- 

minants des choix comptables ne faisant pas l'objet d'un retraitement fiscal. 

Les défis de la comptabilité, l'adaptation des principes comptables, la réflexion sur la 

notion de cadre conceptuel, ainsi que les limites de la recherche en comptabilité, ne sont 

réalisables que par la reconnaissance de l'évolution de la comptabilité. 

2.1.2. Vers une reconnaissance de l'évolution de la comptabilité. 

L'évolution de la comptabilité depuis son origine n'est pas contestable. Elle a suivi 

l'évolution économique et technologique générale afin de répondre aux besoins de re- 

présentation de la réalité économique qu'ont les acteurs de la vie économique. Cepen- 

dant, la comptabilité reste entachée d'une image de technique de regroupement et de 

classification. La cause principale tient en la faiblesse du renouveau de la recherche 

comptable. Le renouvellement de la recherche en comptabilité passe donc par la recon- 

naissance de son évolution. 

La reconnaissance de l'évolution de la comptabilité se traduit par les modifications 

des objectifs attribués à la comptabilité, conduisant à la scientiJsation d'un domaine de 

recherche qui fùt longtemps constitué par un ensemble d'analyses techniques. 

2.1.2.1. D'une modalité d'archivage 81 un processus d'aide à la décision. 

L'évolution des systèmes comptables, notamment de par l'apport de l'informatique, a 

conduit à une modification profonde des finalités de la comptabilité. A cet égard, repre- 

nons deux définitions de la comptabilité proposées à deux époques différentes. En 1941, 

l'A.I.C.P.A.9 définissait la comptabilité comme étant : « L'art d'enregistrer, de classer, 

9 A. 1. C. P. A. : American Institute of Certified Public Accountants. 



de résumer de façon significative et en termes monétaires les transactions, les événe- 

ments qui sont, au moins en partie de caractère financier, et d'interpréter ensuite les ré- 

sultats. )) La finalité prioritaire est donc le traitement des données à fin de classement, 

pour obtenir une représentation du patrimoine et de l'activité de l'entreprise. La prise de 

décision au travers des informations données par la comptabilité ne semble pas primor- 

diale. Dans ce cadre, la recherche est restée axée sur l'analyse des techniques de classe- 

ment permettant d'améliorer l'efficacité et l'efficience du système comptable. 

En 1970, le même organisme révise sa définition de la comptabilité dans les termes 

suivants : (( La comptabilité est une activité de service. Sa fonction est de fournir de 

l'information quantitative, principalement de nature financière, sur les entités économi- 

ques. Cette information doit être utile pour la prise de décisions économiques, en faisant 

des choix raisonnés entre des alternatives d'action. )) Les états financiers doivent donc 

fournir les informations financières nécessaires à leurs utilisateurs afin qu'ils puissent 

prendre les décisions concernant la gestion de l'entreprise. Il ne s'agit plus d'analyser 

les techniques de classification, mais de mettre sur pied un véritable système 

d'information utile à la prise de décision. La recherche doit donc s'effectuer dorénavant 

en amont, au niveau des besoins des utilisateurs. La notion de besoin est un paradigme 

central de la recherche en comptabilité et cela depuis le rapport Trueblood (1973) qui 

assignait comme finalité à la comptabilité de satisfaire les besoins informationnels des 

utilisateurs en matière de prise de décisions. 

Notre recherche s'inscrit dans cette évolution. Il s'agira, en effet, d'analyser les prati- 

ques en matière de consolidation en fonction de variables contingentes, ce qui permettra 

de mettre en lumière la finalité de l'établissement d'une comptabilité de groupe. 

En passant de l'analyse des techniques de classification à l'analyse des besoins des 

utilisateurs afin de réfléchir au système d'information conduisant à la prise de décision 

pertinente, la comptabilité quitte le langage technique pour adopter celui de la science. 

2.1.2.2. D'un langage techniciste a langage scientifique. 

C'est pourquoi il apparaît intéressant de développer une recherche qui permettrait de 

dépasser ces problèmes et de s'inscrire dans le renouvellement de la recherche compta- 

ble en parallèle à l'évolution de la science comptable elle-même. 



La recherche en comptabilité, comme nous pouvons le voir dans le schéma10 suivant, 

peut revêtir différentes formes. Néanmoins ces diverses approches méthodologiques 

peuvent faire l'objet d'une synthèse au travers d'une approche dichotomique. 

LANGAGE 

TRADUCTION DES FAITS 
D'ARCHIVAGE ECONOMIQUES SUR LES DEClSlONS 

1 TRAITEMENT DES DONNEES 1 1 REFERENCES AUX MODELES 1 
COMPTABLES I I COMPTABLES 1 

SCHEMA 1 : LES REPRESENTATIONS DE LA COMPTABLITE. 

Le corpus de recherche comptable peut en effet être réduit à deux approches, l'une 

normative, l'autre positive. L'abondante utilisation de l'approche normative dans le cadre 

des études comptables effectuées en France rend les analyses positives marginales. 

Néanmoins, le courant positiviste américain, par l'abondance de ses travaux, permet à 

la comptabilité d'acquérir une nouvelle dimension. L'instrumentation des études comp- 

tables, la recherche des déterminants des choix effectués, l'analyse des effets de la publi- 

cation de l'information financière donnent à la comptabilité son statut de science 

10 Ce schéma est le résultat de nos différentes lectures en comptabilité. Il reprend de façon synthéti- 

que les différentes co~igurations de la comptabilité présentées par Belkaoui, A. R (t Accounting Theones » 

Third Edition, Academic Press Limited, 1992. 



2.2. Les lacunes de la littérature comptable. 

Les travaux du domaine semble se focaliser sur certains aspects de la comptabilité, ce 

qui, en terme de renouvellement de la matière et notamment d'analyse des causalités de 

la politique comptable, constitue deux de ses principales lacunes. 

2.2.1. Le modèle comptable face aux enjeux de son renouvellement. 

L'évolution de la comptabilité, comme nous l'avons vu précédemment, doit nous en- 

traîner vers des analyses centrées sur des domaines tel que l'organisation des systèmes 

d'information comptable, la normalisation, l'environnement. Ces domaines restent jus- 

qu'à présent encore assez négligés par les chercheurs, notamment en matière d'analyse 

des causalités lors de la mise en place d'un système de comptabilité. 

2.2.2. Absence d'analyse des causalités. 

L'évolution des domaines de recherche en comptabilité entraînera la mise en place 

d'une recherche axée sur la mise en relation de variables contingentes avec un système 

comptable à analyser. Il s'agira alors d'étudier les variables permettant d'expliquer la 

formation du jugement comptable, la conception du système d'information comptable, 

les choix comptables. En matière d'analyse des choix comptables, peu d'études ont, jus- 

qu'à présent, dans le cadre fiançais, tenté de détacher un ensemble de variables permet- 

tant de bâtir des hypothèses explicatives du comportement comptable1 i . C'est pourquoi, 

il nous semble pertinent de développer notre analyse des déterminants des choix comp- 

tables. Toutefois, nous avons déjà mentionné que notre objet de recherche serait la pra- 

tique de la consolidation. Au-delà de la nécessité de retenir un objet de recherche parti- 

culier, la consolidation représente un potentiel analytique important. 

1 1  Deux études récentes se sont attachées à analyser les déterminants des comportements comptables. Sylvie 

Chalayer (1994), par son travail de thèse, a 6tudié les déterminants du comportement de lissage des résultats. Toufik 

Saada a (1995), pour sa part, au travers d'un cahier de recherche étudié les déterminants des choix comptables en 

matière de consolidation. 



2.3. Vers un modèle positif de la consolidation. 

La phase essentielle de ce travail est d'utiliser la théorie positive de la comptabilité 

dans le cadre de la mise en évidence des déterminants des choix comptables en matière 

de consolidation. Il est donc nécessaire de définir préalablement le modèle positif de la 

comptabilité avant de préciser ce que peut être un modèle positif de la consolidation. 

2.3.1. Un modèle positif de la comptabilité. 

Différents cadres théoriques permettent d'effectuer une recherche comptable. Bel- 

kaouiiz dans son ouvrage (( Accounting Theories )) en recense cinq principaux. 

Les trois premiers sont regroupés sous l'appellation d'approche normative. Il s'agit 

des approches événementielles, comportementales et décisionnelles. 

L'approche événementielle suggère que l'objectif de la comptabilité est de fournir de 

l'information sur les événements économiques pertinents pour la prise de décision. La 

comptabilité se doit de collecter et de transformer l'ensemble des informations donnant 

une représentation de la firme. Cette optique conduit naturellement à l'analyse de la 

composition des documents financiers publiés. 

L'approche comportementale se propose d'analyser les effets, en terme de compor- 

tement des individus, de l'information financière publiée. Elle tente d'expliquer l'utilité 

des documents financiers, les comportements en matière d'établissement des documents 

annuels, les effets décisionnels de l'utilisation de techniques alternatives. 

L'approche décisionnelle étudie les effets des différents modes de présentation de 

l'information financière, ainsi que la compréhension des différents utilisateurs face aux 

documents comptables résultant des choix effectués en matière de présentation.. 

Les trois approches, brièvement définies au travers de lignes précédentes, constituent 

le corpus normatif de la théorie comptable. Un second axe, composé de l'approche pré- 

dictive et de l'approche positive, constitue le deuxième aspect de la recherche en comp- 

tabilité. 

12 Belkaoui, A. R., op.cit., page : 24 



L'approche prédictive de la comptabilité se propose de résoudre le difficile problème 

de l'évaluation des alternatives comptables. L'ensemble des analyses reposent sur le 

critère de la capacité des techniques comptables à permettre aux utilisateurs de prévoir 

les événements les intéressant. L'information produite par les documents comptables 

permet-elle aux dirigeants d'anticiper les événements futurs? Au-delà des aspects stric- 

tement décisionnels de la comptabilité, les développements de la théorie de la régulation 

ont conduit des précurseurs à s'interroger sur la politique comptable suivie par les fir- 

mes. 

L'approche positive relève de ces développements. Elle s'interroge sur les détermi- 

nants des choix comptables opérés par les entreprises. Les dirigeants ont-ils la volonté 

de lisser, d'augmenter, de réduire les résultats publiés par le choix de techniques comp- 

tables appropriées? 

L'approche positive s'oppose aux différentes théories composant l'approche nonna- 

tive. En effet, l'approche normative relève d'un cadre théorique inductif (c'est-à-dire dé- 

rivé d'un ensemble spécifique d'observations, qui peuvent être réelles ou hypothétiques). 

L'approche positive, quant à elle, relève d'un cadre théorique déductif (c'est-à-dire dérivé 

d'un ensemble de principes hypothétiques, conceptuels, pragmatiques formant un cadre 

général de référence pour un champ d'étude). 

Mais, quel que soit l'axe théorique retenu, la demande en matière de recherche 

comptable répond à quatre impératifs. Nous ne retiendrons pas pour leur présentation 

l'approche développée par Watts et Zimmermani3. En effet, ceux-ci retiennent d'une 

part, les éléments développés dans le cadre d'une économie non réglementée, d'autre 

part dans le cadre d'une économie réglementée. Cette approche ne nous semble pas per- 

tinente dans la mesure où les problèmes comptables relevant de l'analyse des phénomè- 

nes politiques sont à intégrer à l'analyse des phénomènes relevant de l'analyse des mar- 

chés, et non pas à présenter sous une forme dichotomique. Néanmoins, les éléments pré- 

sentés par ces auteurs sont justifiés dans le cadre de l'économie américaine. 

Ces impératifs sont donc la demande quant aux impacts informationnels et contrac- 

tuels des différentes alternatives comptables, l'amélioration de l'enseignement comptable 

par la corrélation des variables d'entreprise avec les alternatives comptables, la recher- 

13 Watts, R. and J. Zimmerman. (1986), Positive Accounting. Prenctice-Hall. 1986. 



che de leur intérêt personnel par les parties prenantes au ''jeu comptable", la recherche de 

la meilleure solution par les instances de gouvernement. Ces quatre aspects de la recher- 

che comptable issus de la théorie de l'agence, synthétisés selon trois niveaux d'analyse, 

sont présentés dans le schéma suivant: 

SCHEMA 2 : LES DIFFERENTS ASPECTS DE LA THEORIE F'OSITlVE DE LA COMPTABILITE. 

Le schéma précedent permet de représenter les différents niveaux de la recherche 

positive en comptabilité. Le premier niveau (niveau 1) est celui de l'analyse de l'influence 

des dirigeants sur le processus de normalisation. Il s'agit d'études portant sur le Lob- 

bying des instances patronales lors des discussions sur les projets de normes. Le 

deuxième niveau (les niveaux numérotés 2) est celui de I'infiuence des dirigeants et du 

processus de normalisation sur les choix comptables opérés par l'entreprise. Le troisième 

niveau (niveaux numérotés 3) représente les analyses effectuées sur les réactions du mar- 

ché suite à l'évolution de l'environnement comptable ou à l'utilisation d'une technique 

comptable particulière. 

Au-delà des différents aspects de la théorie positive de la comptabilité, si nous devions 

en donner une définition, nous pourrions la qualifier comme étant un ensemble cohérent 

de principes logiques fournissant un corpus de référence aidant à la compréhension des 

différentes pratiques comptables et du processus de normalisation. 

La théorie positive de la comptabilité tentera de répondre à un ensemble de question- 

nements dont nous pouvons donner quelques exemples : 

- Quels sont les effets sur le cours de bourse d'une modification comptable ? 

- Quels sont les effets sur la valeur du cours de bourse de la publication des états fi- 
nanciers ? 

- Quels sont les déterminants de l'adoption d'une nouvelle norme comptable ? 



- Quels sont les déterminants de l'adoption d'une technique comptable ? 

La multiplicité des questionnements des chercheurs s'appuyant sur la théorie positive 

de la comptabilité n'est pas limitée aux éléments présentés précédemment. Nous pou- 

vons inscrire l'ensemble des questionnements dans un processus ayant pour objectif 

l'explication et la justification des pratiques comptables. 

Notre travail de thèse s'inscrit dans ce cadre théorique. Nous chercherons, après avoir 

dénombré les pratiques pouvant faire l'objet d'une analyse positive, à mettre en évi- 

dence l'existence de déterminants conduisant à l'adoption d'une stratégie 

d'établissement des comptes consolidés. 

2.3.2. Un modèle positif de la consolidation. 

Le positionnement de notre recherche dans le cadre du courant de recherche positif, 

avec pour technique comptable à analyser les pratiques de la consolidation, nous condui- 

ra nécessairement à établir un modèle positif de la consolidation. 

Cette étude ne pourra être réalisée qu'après avoir déterminé l'existence de choix dans 

les techniques comptables utilisées lors de l'établissement de la consolidation. Les 

questionnements préalables à la réalisation de ce travail peuvent être résumés au travers 

du schéma suivant: 
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SCHEMA 3 : UNE REPRESENTATION THEORIQüE DE LA RECHERCHE. 
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f ACTION AMONT 1 

La réalisation d'une analyse positive des choix comptables en matière de consolidation 

nécessitait l'existence d'un degré de liberté permettant aux dirigeants d'effectuer des 

choix entre différentes techniques permettant de résoudre un même problème. La se- 

conde étape de cette recherche consistera à recadrer les différentes alternatives au travers 

du prisme que constituent les normes comptables. En effet, se référer aux normes fran- 

çaises, à celles de la VIIème directive, de l'I.A.S.C.14, ou du F.A.S.B., n'est pas sans 

conséquences sur les choix comptables possibles, donc sur le modèle positif de la conso- 

lidation que nous pourrons développer. 

Nous avons donc, au travers de ces quelques lignes, relevé les problèmes que doivent 

affronter les chercheurs en comptabilité afin d'assurer le renouvellement de la matière et 

son évolution. Cela nous a permis de présenter le potentiel que peut représenter l'analyse 

positive des problèmes comptables dans le cadre français, notamment en matière de con- 

solidation. 

14 1. A. S. C. : International Accounting Standards Choiws. 



Il nous faut à présent établir les objectifs et contributions que nous assignons à notre 

travail. Ce travail sera effectué au travers de la première phase de la section suivante 

qui, dans une seconde phase, nous permettra de présenter la recherche. 



Section 3. Présentation de la recherche : Objectifs et contributions d'une ana- 

lyse positive comptable. 

La première phase de cette section nous permettra de présenter les objectifs et contri- 

butions d'une analyse positive effectuée dans le cadre français. La seconde phase consis- 

tera en une présentation de la recherche. 

3.1. Objectifs et contributions d'une analyse positive. 

Les objectifs et les contributions de cette thèse feront l'objet d'une présentation clas- 

sique. Nous aborderons successivement les objectifs et contributions théoriques, métho- 

dologiques et, dans un dernier temps, managériales. Nous pouvons dès à présent annon- 

cer que ces trois aspects sont, dans ce travail, intimement liés. Toutefois, les aspects 

théoriques et méthodologiques restent primordiaux, et cela du simple fait du cadre théo- 

rique retenu. 

Nous reviendrons sur le pourquoi de la priorité donnée aux aspects théoriques et 

méthodologiques des choix comptables en matière de consolidation. Mais, dès à présent, 

nous pouvons nous prononcer sur la nécessaire importance à accorder à la mise en place 

des hypothèses de la théorie positive de la comptabilité dans le cadre des pratiques fi-an- 

çaises. A cette fin, il nous faudra définir les différentes théories comptables et plus pré- 

cisément la théorie positive, identifier les différents déterminant~ ainsi que les différen- 

tes pratiques avant de tenter d'établir la validité des relations établies de façon théori- 

que. 

Méthodologiquement, la principale contribution de cette thèse doit tenir dans 

l'instrumentation relative à l'utilisation d'une théorie particulière de la comptabilité : la 

théorie positive. L'application rigoureuse de cette théorie nécessite de mettre sur pied 

une série de tests pertinents. 

Les apports théoriques et méthodologiques seraient vains s'ils n'étaient pas suivis 

d'implications managériales. De ce point de vue, la principale ambition de ce travail est 

de fournir aux acteurs de l'établissement de la consolidation une grille d'analyse et de 

lecture des pratiques comptables. 



3.1 .l. Objectifs et contributions théoriques. 

En matière théorique, deux objectifs principaux sont poursuivis dans le cadre de cette 

thèse : 

- Comprendre les liens entre la structure économico-financière des entreprises et 

les choix comptables effectués. 

- Contribuer à la construction d'une théorie positive de la comptabilité dans le ca- 

dre des pratiques françaises. 

En matière de consolidation, la théorie est fondamentale du fait de la complexité du 

phénomène. Cette complexité provient de l'existence de points de vue multiples et par- 

tiels. Cette multiplicité et ce morcellement des connaissances proviennent de l'absence 

de théorie générale permettant d'aborder l'ensemble des problèmes liés à la comptabilité 

sans se limiter aux traitements des principaux problèmes comptables. Il semble donc 

tout à fait logique et primordial de donner une importance particulière et prioritaire aux 

problèmes méthodologiques liés à la comptabilité en général, à la consolidation en par- 

ticulier. 

La première phase de ce travail a été d'établir l'état des connaissances sur les diffé- 

rentes théories comptables et leurs différentes applications. Une fois ce travail réalisé, il 

nous fallut appréhender le pourquoi de la supériorité actuelle de la théorie positive en 

matière d'analyse du phénomène de la consolidation. C'est-à-dire, l'intérêt qu'il y avait 

à mobiliser cette théorie dans le cadre d'une analyse comptable spécifique et, au-delà, à 

l'ensemble des phénomènes comptables. 

La réalisation de ce premier objectif constitue l'objet central de notre travail de thèse. 

La conceptualisation des problèmes de consolidation étant en effet le préalable à toute 

analyse des relations entre un ensemble de déterminants et les choix comptables en ma- 

tière de consolidation. 

Cet objectif est intimement lié à la volonté de généralisation de la théorie positive de 

la comptabilité dans le cadre du renouvellement de la recherche en comptabilité. Il 

s'agira donc de généraliser une théorie dont les applications, en l'état actuel des choses, 

sont restreintes dans le cadre français à un ensemble beaucoup plus large de phénomè- 

nes comptables. 



3.1.2. Objectifs et contributions méthodologiques. 

Les objectifs et contributions méthodologiques sont nécessairement liés aux objectifs 

théoriques. Ceux-ci étaient composés de deux axes. Tout d'abord comprendre les liens 

entre la structure économico-financière des entreprises et leurs choix comptables, 

d'autre part contribuer à la construction d'une théorie positive de la comptabilité dans le 

cadre des pratiques comptables françaises. 

Si nous voulons réaliser ces deux objectifs, il nous faut réaliser les deux objectifs 

méthodologiques suivants : 

- Montrer que la recherche en comptabilité peut s'effectuer selon différentes appro- 

ches suivant les problèmes à traiter mais que notre problématique de recherche ne peut 

alors se traiter que selon la méthodologie postulée par les théoriciens de la recherche en 

comptabilité dite positive; 

- Montrer qu'il est possible, dans le cadre français, à partir d'une analyse statistique, 

d'établir des éléments de contingence en matière de choix comptables. 

Notre recherche s'inscrit dans le cadre des recherches hypothético-déductives. Il 

s'agira donc, par référence à la théorie positive de la comptabilité, d'établir des hypothè- 

ses, de dénombrer les pratiques, de tester les hypothèses. 



3.1.3. Objectifs et contributions managériales. 

Il est aisé de constater que les travaux de recherches universitaires ne font que très ra- 

rement état de leur contribution à la pratique mais le plus souvent d'un enrichissement 

de la connaissance. Des modulations sont à apporter en fonction des axes de recherche 

et de l'origine des financements. Toutefois, il serait pour notre part invraisemblable 

d'entreprendre une recherche en comptabilité sans y apporter une contribution, aussi 

modeste soit-elle, aux praticiens. 

Deux contributions permettant aux responsables de mieux penser la comptabilité 

nous semble apparaître dans ce travail de thèse. 

- Un ensemble de données concernant les pratiques comptables en matière de conso- 

lidation; 

- Les retombées de ces connaissances sur le processus de normalisation comptable en 

matière de consolidation. 

Ces deux sources de retombées managériales proviennent de la théorie utilisée pour 

notre recherche. En effet, la théorie positive de la comptabilité a pour objectif 

d'expliquer la comptabilité ainsi que les comportements comptables. C'est-à-dire, 

comme le font Watts et Zimmerman : ((Pourquoi la comptabilité est ce qu'elle est, pour- 

quoi les comptables font ce qu'ils font)). Il s'agit donc de se poser les questions du pour- 

quoi de l'adoption des normes comptables (questionnement qui ne sera pas le notre), du 

pourquoi de l'adoption d'une technique comptable par une entreprise. 

Ce dernier type de questionnement nous conduira à l'appliquer dans le cadre de la 

consolidation. A cet égard, il sera nécessaire de dénombrer les pratiques utilisées par les 

entreprises, donc dans un premier temps de faire un état des comportements comptables. 

Puis, dans une seconde analyse, de déterminer les facteurs influençant les choix des en- 

treprises, c'est-à-dire de valider ou non nos hypothèses. 

Nous pourrions qualifier ce type de travail comme étant de la recherche fondamentale 

dans la mesure ou le cadre hypothético-déductif nous sert de référence méthodologique. 

Toutefois, il ne faut pas oublier que la comptabilité reste un instrument de mesure éco- 

nomique. La réflexion comptable ne peut s'effectuer en dehors du raisonnement éco- 

nomique. Il n'existe pas une théorie comptable autonome permettant de bâtir un modèle 

prédictif et explicatif des comportements comptables observables. C'est pourquoi, toute 



caractérisation de la recherche en comptabilité reste excessive au regard des critères 

scientifiques. Mais le travail que nous avons évoqué dans le paragraphe précédent ne 

peut que nous montrer les implications managériales de notre recherche. 

Par ailleurs, les conséquences en terme de réglementation et de normalisation de no- 

tre recherche ne sont pas à négliger. En effet, la connaissance des pratiques et de leurs 

déterminants peut être la base d'une réflexion des organismes normalisateurs quant aux 

techniques tombées en désuétude, aux techniques à faire évoluer, aux spécificités à ap- 

porter aux techniques en fonction des secteurs économiques des entreprises utilisatrices. 



3.2. Présentation de la recherche. 

L'ensemble de cette recherche proposée au travers de ce travail de thèse s'articulera 

selon l'ordre suivant : 

Le chapitre introductif dont nous terminons la présentation avait pour objectif 

d'introduire l'ensemble de la thèse, en précisant les objectifs, le cadre théorique et ses 

origines, la méthodologie utilisée ainsi que les principales contributions. 

Le plan de cette thèse s'articulera autour de deux parties. 

Notre première partie est intitulée : «La théorie positive de la comptabilité : Bilan et 

Perspectives)), elle est composée de deux chapitres. Le premier chapitre : ((Origines et 

fondements de la théorie positive de la comptabilité)), est constitué par une présentation 

des origines de la théorie positive de la comptabilité qui débouche sur l'examen des 

concepts de celle-ci. La troisième section de ce chapitre permettra de présenter le pro- 

cessus contractuel. Le second chapitre : ((Bilan et Perspectives de la théorie positive de 

la comptabilité»(chapitre deuxième de la thèse), permet de faire le point à la fois sur les 

différents niveaux d'analyses positives ainsi que sur l'intérêt et les limites que repré- 

sente cette méthodologie de recherche. 

Cette première partie consiste donc en une analyse des différents concepts recouvrant 

le cadre théorique retenu. 

Notre seconde partie intitulée : ((Analyse positive des déterminants des choix comp- 

tables en matière de consolidation)), pourra alors être menée à son terme. Celle-ci sera 

composée de deux chapitres. 

Le premier de ces chapitres : ((Consolidation et théorie positive de la comptabilité)) 

présentera les liaisons entre un problème particulier de la comptabilité, le phénomène de 

consolidation, et la théorie positive de la comptabilité. Cette analyse consistera à effec- 

tuer une lecture positive de la consolidation afin de déterminer les techniques pouvant 

faire l'objet d'une analyse selon le cadre théorique retenu. La définition de la consolida- 

tion présentée en première section permettra de proposer un ensemble d'opportunités 

d'analyses positives (section deuxième). Ces deux sections déboucheront sur la présen- 

tation d'une application de la théorie positive de la comptabilité au cas français (section 



troisième). Il s'agira de montrer l'applicabilité de cette théorie au cadre comptable fran- 

çais puis de proposer les hypothèses de recherche à partir des objets d'analyse retenus. 

Le deuxième chapitre intitulé : «Un test empirique de la théorie positive de la comp- 

tabilité appliquée au cas français )) permettra dans sa phase ultime de tester les hypothè- 

ses posées au chapitre précédent sur un échantillon spécifique et selon une méthodologie 

particulière. La première section : ((Méthodologie)) détaillera l'échantillon, 

l'opérationnalisation des différents déterminants, ainsi que les méthodes statistiques re- 

tenues afin de tester nos hypothèses. La seconde section : (( Description de l'échantillon 

et résultats des tests univariés )) nous permettra de présenter les caractéristiques écono- 

miques et comptables de notre échantillon ainsi que les résultats des tests univariés. Les 

résultats des analyses de régression seront présentés en section troisième. 

Cette seconde partie permettra de mettre en oeuvre les éléments développés dans no- 

tre première partie. Il s'agira d'y réaliser l'opérationnalisation du cadre théorique retenu, 

afin d'apporter une réponse aux différentes hypothèses élaborées. 

Ce travail, initié par une introduction générale, se conclura par une discussion géné- 

rale portant sur les évolutions de ce type de recherches à réaliser dans le cadre d'une 

analyse des pratiques comptables françaises. Il nous permettra également d'apporter une 

conclusion à notre travail de recherche. 

L'objectif principal de cette thèse est d'appliquer un cadre théorique donné, la théorie 

positive de la comptabilité, à un problème particulier de la comptabilité, la consolida- 

tion. Cela nous permettra d'apporter une réponse, certainement non définitive, à la per- 

tinence de la mobilisation de cette théorie au cadre de la comptabilité en France. C'est 

pourquoi, nous pouvons présenter le cheminement de la construction de notre recherche 

sous la forme du schéma suivant: 



Echantillon d'entreprises 
françaises cotées 

de la variabilité du résulta 

r 

opérés 

Existence théorique 
d'alternatives comptables 1 

Analyse des déterminants L 
Validation des hypothèses 

SCHEMA 4 : REPRESENTATION DE LA RECHERCHE. 



PREMIERE PARTIE 

LA THEORIE POSITIVE DE LA COMPTABILITE 

Bilan et Perspectives 

Le chapitre introductif de ce travail de thèse a permis de mettre en évidence les fon- 

dements et les objectifs de la recherche en comptabilité. A cette fin, une présentation de 

la nature et des origines de la comptabilité financière nous ont conduit à faire le point 

sur les nécessaires impératifs et défis de la recherche comptable qui nous ont éclairé sur 

l'intérêt qu'il y a de conduire un travail de type positif. 

Parallèlement, les différents objectifs et contributions attribués à cette thèse ont été 

présentés. Classiquement, ils s'articulent autour de trois axes. L'axe théorique, l'axe 

méthodologique, l'axe managérial. 

Ce travail est donc celui de l'analyse des déterminants des choix comptables en ma- 

tière d'établissement des comptes consolidés. 

Pour mener à bien une recherche de ce type, il est nécessaire dans un premier temps 

de présenter la théorie positive de la comptabilité avant de cerner les techniques de con- 

solidation permettant d'effectuer une analyse se basant sur ce cadre théorique. 

C'est pourquoi, notre première partie s'articulera autour de deux axes. Le premier 

(chapitre premier) sera celui de la présentation des origines de la théorie positive de la 

comptabilité. Celui-ci débutera (section première) par une définition de cette théorie 

englobant ses origines (les premiers travaux de comptabilité financière, les hypothèses 

sous-jacentes). D'autre part, dans une seconde section nous analyserons ses fondements 

théoriques (les concepts de la théorie positive). Ensuite, au travers du second chapitre de 

cette partie : « Bilan et perspectives de la théorie positive de la comptabilité » (chapitre 

deuxième) nous aborderons successivement les différents niveaux d'analyse de la re- 

cherche comptable positive (section première), les apports et les limites de cette théorie 

(section seconde). 



Nous allons donc débuter cette première partie de thèse par le chapitre intitulé : 

(( Origines et fondements de la théorie positive de la comptabilité ». Après avoir entre- 

pris de présenter les travaux annonciateurs de la théorie positive de la comptabilité 

(section première), nous effectuerons une présentation détaillée de ses concepts (section 

seconde). Nous aborderons ensuite le chapitre second de cette partie. 



Chapitre 1 : 

Origines et fondements de la théorie positive 

de la comptabilité. 

Une analyse des déterminants économiques et financiers des choix comptables en 

matière de consolidation nécessite de présenter la théorie positive de la comptabilité. La 

rareté des travaux français se référant à cette théorie nécessite d'accorder de 

l'importance à une présentation des travaux américains. 

Cette théorie, apparue en 1978 sous l'impulsion de Watts et Zirnrnerman, est d'une 

part l'aboutissement de l'évolution générale de la recherche comptable, d'autre part une 

certaine forme de réponse aux besoins des différents utilisateurs de la comptabilité. No- 

tre premier chapitre s'articulera donc autour de trois sections composant les trois axes 

nécessaires à la présentation de la théorie positive de la comptabilité. Le premier 

(première section) sera celui de la présentation des éléments ayant constitué l'apparition 

de la théorie positive de la comptabilité. Il s'agira de présenter les premières analyses en 

matière de comptabilité financière ainsi que les hypothèses sous-jacentes à l'émergence 

de la théorie positive de la comptabilité. Le deuxième axe (deuxième section) nous per- 

mettra d'effectuer une présentation des concepts de la théorie positive. Celui-ci sera ar- 

ticulé autour de deux paragraphes. Ceux-ci composant le cadre théorique de la théorie 

positive de la comptabilité, ils s'imposaient sans aucune autre forme de discussion. Il 

s'agit de la présentation des coûts d'agence et des coûts politiques. Le troisième axe (la 

troisième section) permettra de présenter le processus contractuel qui est à la base des 

choix comptables opérés par les entreprises. Il s'agira d'analyser la relation entre les 

contrats d'endettement et les choix comptables ainsi que la relation entre les contrats 

d'intéressement et les choix comptables. 



Section 1. Les travaux annonciateurs de la théorie positive de la comptabilité. 

Cette section va nous permettre de développer le cadre théorique retenu pour ce tra- 

vail de thèse : la théorie positive de la comptabilité. 

Notre présentation s'articulera autour de deux axes. Le premier consistera à aborder 

les premiers travaux de comptabilité financière, préambule à l'apparition des hypothèses 

sous-jacentes de la théorie positive de la comptabilité. Nous aborderons ensuite, dans 

une seconde section, la présentation des concepts de la théorie positive de la comptabili- 

té. 

1.1. Les premiers travaux de comptabilitéfinancière. 

Les premiers travaux en matière de comptabilité financière s'intéressèrent à 

l'évolution des cours de bourse lors de la publication d'un changement dans la techni- 

que du traitement de l'information comptable. 

Deux axes de recherches furent retenus pour traiter de cette question. En effet, un 

changement dans les techniques comptables utilisées peut avoir deux effets différents. 

Le premier tient dans le fait que le changement comptable est sans conséquence sur le 

calcul de l'impôt. Le second sera celui d'un changement de méthode comptable ayant un 

impact sur la base fiscale. Cette dissociation dans les recherches provient de l'origine 

américaine de ces travaux. Dans ce cadre réglementaire, seuls les méthodes d'évaluation 

des stocks en comptabilité sont identiques à celles retenues par la fiscalité. Le choix de 

la méthode d'évaluation des stocks en comptabilité aura donc un impact direct sur le 

montant de l'impôt dû. Par contre, le choix effectué pour une autre méthode comptable 

n'aura aucun impact sur le montant de l'impôt dû car il existera une distinction entre le 

résultat comptable et le résultat fiscal. 

Ces travaux, basés sur les hypothèses du marché efficient et du modèle d'équilibre 

des actifs financiers, furent à l'origine les premiers travaux d'analyse des conséquences 

des choix comptables. Nous pouvons donc penser qu'ils furent à l'origine des travaux 

de la théorie positive de la comptabilité. Car, même si le cadre théorique n'est pas iden- 

tique, la nature des questionnements est semblable aux premiers travaux ayant pris la 

théorie de l'agence comme cadre théorique. 



Il apparaît donc intéressant d'effectuer une présentation détaillée des principaux tra- 

vaux entrepris dans ce domaine de recherche. Nous retiendrons donc pour cette présen- 

tation la dichotomie identifiée dans les travaux de recherche selon que les changements 

comptables ont ou non des conséquences sur l'impôt. 

1.1 .l. Les réactions du marché à l'annonce d'une modification comptable n'ayant 

aucun impact fiscal. 

Si nous analysons les conséquences sur les cours boursiers de la modification du 

traitement comptable n'ayant aucun impact fiscal (donc aucun impact sur le cash-flow), 

dans la cadre de la théorie des marchés efficients, nous pouvons penser que la valeur de 

la firme ne sera pas affectée. 

Par contre, nous pouvons donner plusieurs explications au fait que la valeur de la 

firme se trouve affectée par une modification comptable n'ayant aucun impact fiscal : 

- un événement est venu perturber la valeur de la firme concomitamment à la publi- 

cation du changement comptable; 

- le contenu informationnel du changement comptable, permet aux dirigeants de si- 

gnaler l'évolution future de la firme; 

- l'hypothèse d'efficience des marchés n'est pas validée. Les investisseurs peuvent 

être trompés par les changements comptables effectués par les dirigeants; 

- le cadre méthodologique n'est pas défini avec suffisamment de permtinence. 

Comiskeyis étudie les réactions du marché boursier pour deux groupes d'entreprises. 

Les entreprises du premier groupe passant du mode d'amortissement dégressif au mode 

linéaire en comptabilité alors que le dégressif se trouve maintenu en fiscalité. Le 

deuxième groupe étant un échantillon de contrôle, les entreprises le composant 

n'effectuent aucun changement comptable. 

Le passage de l'amortissement dégressif à l'amortissement linéaire conduit à une 

augmentation du résultat comptable du fait de la réduction de la charge 

d'amortissement. Toutefois, la performance de la firme ne se trouve en aucune manière 

15 Comiskey, E. 1971. (( Market response to changes in depreciation accounting. )) The Accounting Review, Vol. 

46, no 2, page : 279-285. 



affectée, le Price Earning Ratio devrait même baisser (conformément à l'hypothèse 

d'efficience des marchés). 

L'échantillon d'entreprises ayant réalisé des changements comptables est composé de 

11 entreprises appartenant au secteur sidérurgique. L'échantillon de contrôle est compo- 

sé de 14 firmes appartenant au même secteur et n'ayant effectué aucun changement 

comptable. Comiskey effectue des comparaisons entre les Price Earnings Ratio (PER) 

avant et après la publication des changements comptables. Les tests effectués par Co- 

miskey sont établis à partir d'une table de contingence. 

Comiskey déduit de son analyse que les deux groupes ont des PER dont l'évolution 

est significativement différente. En effet, les entreprises ayant modifié leur technique 

d'amortissement voient leur PER diminuer de façon plus importante que les entreprises 

n'ayant pas procédé à des changements de méthode d'amortissement. L'hypothèse 

d'efficience des marchés semble donc vérifiée. Toutefois le travail de Comiskey souffre 

de plusieurs limites : 

- des éléments, autres que le changement comptable, différencient l'échantillon prin- 

cipal de l'échantillon de contrôle. La taille des entreprises du groupe de contrôle étant 

inférieure à la taille des autres entreprises, il n'est pas exclu que cet élément influence la 

différence constatée entre les deux comportements. Il aurait fallu que seule la variable 

comptable différencie les deux échantillons pour pouvoir apprécier strictement les con- 

séquences des changements; 

- d'autre part, les effets des mouvements économiques généraux sur l'évolution des 

PER n'ont pas été identifiés; 

- les deux échantillons sont de petite taille. 

Globalement nous pouvons établir que Comiskey met en avant la relation qui existe- 

rait entre les choix comptables et la taille des entreprises. Son étude s'inscrit donc dans 

le champ des analyses positives qui seront développées ultérieurement. 



Les limites de l'étude de Comiskey ont conduit Archibaldi6 à analyser les relations 

entre les modifications comptables et les variations du cours de bourse en isolant les 

composantes dues aux mouvements économiques généraux. 

L'étude d'Archibald porte sur les variations du cours de bourse des entreprises ayant 

réalisé des changements dans les méthodes d'amortissement en comptabilité, alors 

qu'aucun changement n'a été opéré en fiscalité. L'évolution du cours de bourse est 

scindée entre la composante spécifique de la firme et la composante due aux mouve- 

ments économiques généraux. Cette distinction permet d'appréhender les rendements 

anormaux dus à la modification de traitement comptable. L'évolution du cours de 

bourse est analysée sur une période allant de 24 mois avant et 24 mois après la publica- 

tion du changement dans le Wall Street Journal ou la date de publication du résultat 

(dans le cas ou la date de publication du changement n'est pas connue). 

Les évolutions constatées sont de diverses natures selon la période d'analyse. 

En premier lieu, Archibald constate que les changements comptables sont réalisés par 

des entreprises se trouvant dans une situation de difficulté économique. Les rendements 

des entreprises ayant entrepris des changements comptables étaient en baisse. Le chan- 

gement comptable est certainement apparu comme la solution permettant la publication 

de résultats comptables plus favorables. 

Concernant les rendements anormaux, l'évolution est double. Dans un premier temps 

la publication du résultat comptable conduit à l'existence de rendements anormaux po- 

sitifs. Les investisseurs ne perçoivent pas les changements comptables affectant la va- 

leur du résultat comptable publié. Les investisseurs seraient donc naïfs. Dans un second 

temps les rendements redeviennent négatifs, les investisseurs perçoivent les effets du 

changement comptables ainsi que ses causes. La naïveté ne serait donc que passagère, 

rapidement les investisseurs font preuve de rationalité. L'influence du changement 

comptable sur l'évolution du cours de bourse semble donc peu probable. 

Bien qu'ayant dépassé la principale limite du travail de Comiskey, l'analyse 

d'Archibald reste critiquable sur plusieurs points. Nous pouvons en distinguer quatre. 

16 Archibald, R 1972. Stock market reaction tothe depreciation switch-back. » The Accounting Review, Vol. 

47, nO1, page : 22-30. 



- Archibald ne définit pas d'échantillon de contrôle composé d'entreprises n'ayant 

pas effectué de changement comptable. La constitution d'un échantillon de ce type au- 

rait permis de valider les résultats obtenus à partir de l'échantillon principal; 

- travaillant à partir des rendements moyens et non pas à partir des rendements 

moyens cumulés, Archibald n'a pas pu établir une tendance générale d'évolution des 

PER; 

- la période d'analyse de l'évolution des PER est de quatre années. De ce fait, 

l'évolution des rendements n'est pas déterminée par la seule divulgation des résultats 

comptables; 

- Archibald ne fait pas la distinction entre la date de publication des changements 

comptables et la date de publication du résultat. Il ne peut donc identifier, des deux da- 

tes, celle ayant influencé la variation des cours. 

D'autres, tels Kaplan et Roll, Ball, ou Cassidy, ont également analysé les réactions du 

marché à l'annonce d'une modification comptable n'ayant pas d'impact fiscal. Ces dif- 

férentes études, ainsi que les précédentes, sont présentées dans les tableaux suivants. 

Néanmoins, les résultats de ces derniers auteurs, à l'exception de ceux de Cassidy, 

montrent que les rendements anormaux sont négatifs durant la période précédant le 

changement comptable étudié et ne connaissent pas de variation particulière à la suite du 

changement. Il semble donc que les investisseurs ne sont pas naïfs face aux change- 

ments comptables. 

Il est intéressant maintenant de se préoccuper des études analysant les effets des 

changements comptables ayant un impact fiscal. 



TABLEAU 1 : LES REACTIONS DU MARCHE A L'ANNONCE D'UNE MODIFICATION COMPTABLE N'AYANT 

AUCUN IMPACT FISCAL, lERE PARTIE. 

Références de l'article 

Comiskey 

1971 

Etudie le passage du 
dégressif au linéaire en 
comptabilité, le dégressif 
étant maintenu en fiscalité, 
au travers de l'évolution 
du P E R  

Archibald 

1972 

Archibald étudie les 
variations du cours bour- 
sier lors de la publication 
d'un changement dans les 
techniques comptables 
utilisées. 

La variation du cours 
boursier est dissociée entre 
la composante spécifique 
de la firme et la compo- 
sante due aux mouvements 
économiques généraux. 

Méthodologie 

Comiskey compare 
I'évolution des PER de 
deux échantillons 
d'entreprises appartenant 
au secteur sidérurgique. 
Un t5~hantillon principal 
de 14 firmes ayant procé- 
dées à des changements 
comptables, et de 11 fir- 
mes n'ayant pas procédées 
à ces changements camp- 
tables. 

Effectue les comparai- 
sons à partir d'une table 
de contingence et de tests 
du Khi-Deux. 

Archibald analyse 
l'évolution du cours de 
bourse sur une période al- 
lant de 24 mois avant à 24 
mois après le changement. 
L'échantillon est de 64 
firmes ayant procédées à 
des changements compta- 
bles. 

Isole les rendements 
dus l'évolution écono- 
mique générale. 

Résultats 

Conformément à 
l'hypothèse des marchés 
efficients, les deux 
échantillons ont des évo- 
lutions de PER différentes. 

Les entreprises ayant 
procédées à des modifica- 
tiens Ont des 
PER qui diminuent de fa- 
çon plus importante que 
les PER des entreprises 
n'effectuant pas de modi- 
fications comptables. 

Les entreprises en dif- 
ficulté cherchent à amélio- 
rer leur résultat comptable 
par le choix d'une mé- 
thode comptable spécifi- 
que. 

Dans un premier 
temps, les entrepreneurs 
sont naïfs, les rendements 
anormaux sont positifs. 

Dans un second temps, 
les investisseurs redevien- 
nent rationnels, les rende- 
ments anormaux redevien- 
nent négatifs. Les investis- 
seurs perçoivent les 
gements comptables 

Commentaires 

L'étude de Comiskey 
souffre de plusieurs criti- 
ques : 

- les groupes se 
guent par des différences 
autres que le changement 
comptable ( i.e. la table). 

- L'influence des va- 
riations dues aux mouve- 

économiques géné- 
raux n'est pas identifiée. 

- Les deux échan- 
tillons sont de petite taille, 
14 et 11 entreprises. 

Plusieurs critiques 
peuvent être kmises à 
l'encontre du travail 
d'Archibald : 

- Archibald n'a pas 
défini d'échantillon de 
contrôle. 

- Le fait de 
les 

ne lui a pas permis de dé- 
gager de tendance géné- 
rale. 

- La période d'analyse 
des est de an- 
nées, sur une période aussi 
longue d'autres éléments 
ont pu influencer 
l'évolution des PER. 

- Pas de distinction 
entre la date de publica- 
tion du changement et la 
date de publication du ré- 
sultat. 



TABLEAU 2 : LES REACTIONS DU MARCHE A L'ANNONCE D'UNE MODIFICATION COMPTABLE N'AYANT 

AUCUN IMPACT FISCAL, ~ E M E  PARTIE. 

Références de l'article 

Kaplan et Roll 
1972 

Etudient les réactions 
du cours de bourse suite à 
l'annonce de deux modifi- 
cations comptables, la 
comptabilisation du crédit 
d'impôt et 
l'amortissement. 

Ball 
1972 

les effets de 
plusieurs changements 
comptables sur les rende- 
ments moyens cumulés. 

Méthodologie 

Kaplan et Roll étu- 
dient les réactions du mar- 
ché boursier lors de la 
comptabilisation : 

- du crédit d'impôt 
soit en totalité l'année de 
l'acquisition, soit de façon 
étalée. 

- du mode 
d'amortissement retenu en 
comptabilité 

est 
double : 

- un échantillon de 55 
entreprises ayant entrepris 
des changements 
bles. 

- un échantillon de 
contrôle de 267 entrepri- 
ses pas procédk 
des changements 
bles. 

Bal1 analyse les ren- 
dements moyens anor- 
maux cumulés sur une pé- 
riode de 100 mois avant et 
après le &angement 

Résultats 

Kaplan et Roll iden- 
tifient 4 périodes distinctes 
en terme d'évolution des 
rendements moyens anor- 
maux. 

- Les 10 semaines 
avant la publication des 
résultats comptables, les 
rendements anormaux sont 
nkgatifs. 

- Après la date de 
publication des résultats, 
les rendements anormaux 
restent négatifs mais dimi- 
nuent. 

- De la 25ème à la 
36ème semaine aprés la 
date de publication, les 
rendements anormaux re- 
deviennent positifs. 

- A partir de la 36ème 
semaine les rendements 
anormaux cumulés rede- 
viennent négatifs. 

Avant le changement 
comptable, les rendements 
anormaux moyens cumu- 
lés sont négatifs. 

Après les change- 
ments comptables les ren- 
dements moyens anor- 
maux tendent vers zéro. 

Commentaires 

La principale critique 
adressée à l'étude de Ka- 
plan et Roll tient dans le 
fait que l'étude n'est effec- 
tuée que sur période 
courte. 

Les investisseurs sont 
donc rationnels. Ils ne se- 
raient donc pas naïfs face 
aux changements de mé- 
thodes comptables. 



TABLEAU 3 : :LES REACTIONS DU MARCHE A L'ANNONCE D'UNE MODIFICATION COMPTABLE N'AYANT 

AUCUN IMPACT FISCAL, 3EME PARTIE. 

Références de l'article 

Cassidy 
1976 

Identifie les principa- 
les sources possibles de 
mise en cause de la validi- 
té des résultats des études 
concernant les relations 
entre les changements 
comptables et la variation 
des cours boursiers. 

Par ailleurs, il reprend 
l'étude d'Archibald et de 
Kaplan et Roll afin de 
construire son modéle 
d'analyse. 

Résultats 

Les principales sour- 
ces de non validité des 
études concernant les re- 
lations entre changements 
comptables et cours bour- 
siers sont : 

- la nature du change- 
ment comptable. 

- le modèle 
d'évaluation utilisé. 

- les données utilisées. 
- la définition de la 

période d'étude. 
- la définition de la 

date de publication du 
changement comptable. 

- l'indice de marché 
utilisé comme base 
d'analyse de l'évolution 
du cours de bourse. 

Méthodologie 

Cassidy effectue 
l'analyse de Kaplan et 
Roll A partir du modéle de 
marché défini par Archi- 
bald 

Commentaires 

Les résultats de son 
modéle tendent à indiquer 
que les rendements anor- 
maux sont alkatoires. Ses 
principaux résultats sont 
concordants avec ceux 
d'Archibald et Ball, mais 
divergents avec les con- 
clusions de Kaplan et 
Roll. 



1.1.2. Les réactions du marché à l'annonce d'une modification comptable ayant un 

impact fiscal. 

Abdel Khalik et Mc Keowni7 étudient l'adoption de la méthode LIFO comme mé- 

thode d'évaluation des stocks. A cette fin, ils identifient deux groupes d'entreprises. Un 

groupe d'analyse composé d'entreprises ayant adopté la méthode LIFO, un groupe de 

contrôle n'ayant pas adopté la méthode LIFO mais son alternative, la méthode FIFO. 

Pour chacun des deux groupes, Abdel Khalik et Mc Keown identifient deux types de 

firmes. Un ensemble de firmes dont les prévisions de résultat étaient supérieures au ré- 

sultat réel réalisé. Un ensemble de firmes pour lesquelles la situation était inverse. 

L'utilisation du modèle de marché permettra d'isoler le rendement lié à l'adoption de 

la méthode comptable étudiée. Une analyse de variance mettra en évidence l'effet con- 

joint du changement comptable et de l'évolution attendue de la croissance du résultat 

par action sur le comportement des cours boursiers. 

LIFO 

(groupe d'analyse) 

FIFO 

(groupe de contrôle) 

Abdel-Khalik et Mc Keown mettent en évidence la détermination de la liaison entre 

les variations anomales des cours boursiers et les changements comptables par le signe 

attendu de la croissance du résultat par action avant la date du changement. Les chan- 

gements comptables étant beaucoup plus importants lorsque les résultats prévus sont à 

la baisse. 

Au total les variations du marché boursier peuvent s'expliquer par deux éléments : 

Prévisions de résultats 

supérieurs aux 

résultats réels 

groupe 1 

groupe 1 

- les effets du changement comptable sur le résultat de la firme; 

Prévisions de résultats 

inférieures aux 

résultats réels 

groupe 2 

groupe 2 

- le niveau de résultat prévu en perspective du résultat de l'année précédente. 

17 Abdel-Khalik, R. et J. Mc Keown. 1978. « Understanding accounting changes in an efficient market : evi- 

dence of differential reaction. » The Accounting Review, Vol. 53,  no 4, page : 851-868. 



Brownis , dans la droite ligne des travaux de Kaplan et Roll, entreprend d'analyser 

les réactions à court terme des investisseurs lors de l'annonce du passage de la méthode 

FIFO à la méthode LIFO. 

Tout comme de nombreux chercheurs en ce domaine, Brown constitue deux échan- 

tillons : un échantillon d'analyse composé d'entreprises ayant modifié leur méthode 

d'évaluation des stocks, un échantillon de contrôle composé d'entreprises n'ayant pas 

procédé à ce type de changement. 

L'analyse des résidus moyens cumulés des entreprises ayant procédé au passage de 

FIFO à LIFO permet de constater qu'ils décroissent dès l'annonce du changement et du- 

rant les semaines suivantes tandis que l'évolution des résidus moyens cumulés des en- 

treprises du groupe de contrôle est inverse, ils augmentent. 

Sur la base de l'analyse de Brown précédemment présentée, Ricks étudie les réac- 

tions du marché à l'annonce de l'adoption de la méthode LIFO. 

Ricks base son analyse sur un échantillon de 357 entreprises ayant procédé au chan- 

gement de méthode d'évaluation des stocks. Un échantillon de contrôle de 690 entrepri- 

ses est établi afin de valider les différences de réactions des entreprises n'ayant pas pro- 

cédé au changement comptable. 

L'analyse des rendements moyens cumulés permet de dégager deux types d'évolution 

du comportement boursier. Avant le changement de méthode d'évaluation, les firmes 

qui adopteront la méthode LIFO auront des performances boursières supérieures aux 

firmes qui ne l'adopteront. Par ailleurs, le marché réagira négativement à l'adoption de 

la méthode d'évaluation LIFO. En effet, les rendements boursiers suite à l'adoption de 

la méthode LIFO, sont significativement inférieurs aux rendements des firmes n'ayant 

pas procédé à ce changement. 

Au travers de son analyse et des études concurrentes, Ricks apporte cinq explications 

complémentaires aux deux constatations précédentes. 

La différence de rendement constatée entre les deux échantillons est d'autant plus 

importante que les effets de l'adoption de la méthode LIFO sur les résultats est impor- 

18 Brown, R. M. (1980.)« Short-range market reaction to LIFO accounting using preliminary announcement 

dates. »Journal ofAccounting Research, Vol 18, nO1, printemps, page : 38-63. 



tante. La réaction boursière constatée lors de l'adoption de la méthode LIFO serait due à 

la réduction du résultat accompagnant l'adoption de la méthode. 

Le marché analyserait l'adoption de la méthode LIFO comme un signal du pessi- 

misme des dirigeants quant à l'évolution des profits futurs. Cette explication est à 

l'opposé des conclusions de la majeure partie des travaux de recherche en la matière qui 

estime que l'adoption de la méthode LIFO est un signal de l'optimisme des dirigeants 

sur l'évolution de la firme. 

Ricks émet l'hypothèse que certaines variables ont été omises. Le secteur 

d'appartenance, le risque de la firme, ainsi que la croissance attendue des résultats per- 

mettraient d'enrichir son analyse et expliqueraient la performance négative observée lors 

du changement de méthode d'évaluation des stocks. 

Concernant l'analyse des modifications de la méthode d'évaluation des stocks, 

l'anticipation de l'évolution des matières stockées est certainement déterminante. 

Par ailleurs, les économies d'impôts réalisées lors de l'adoption de la méthode LIFO 

peuvent être accueillies comme une (( bonne nouvelle ». 

Au travers de ces multiples explications, dont certaines sont ambivalentes, Ricks 

établit combien il est difficile d'analyser la réaction du marché lors d'un changement 

comptable. 

Biddle et Lindhal (1982) isanalysent directement la relation entre l'économie 

d'impôt réalisée lors de la publication de l'adoption de la méthode LIFO et le compor- 

tement des rendements anormaux mensuels cumulés. L'analyse s'effectue sur la période 

1972 et 1980 avec un échantillon de 3 1 1 entreprises ayant adopté la méthode LIFO. 

Les travaux de Biddle et Lindhal conduisent à montrer qu'il existe une relation entre 

l'évolution du rendement de l'action et les changements comptables. Les rendements 

boursiers augmentent durant l'année précédant le passage de la méthode FIFO à la mé- 

thode LIFO. Cette augmentation est d'autant plus importante que l'économie d'impôt 

réalisée est importante. 

19 Biddle, G. C., et Lindhal F. W. (1982). « Stock price reactions to Lifo adoptions : The association between 

excess retums and Lifo tax savings. )) Journal ofAccounting Research, Vol. 20, n02, Part II, Autommne, page : 55 1- 

558. 



Biddle et Ricks reprennent l'étude de Ricks et cherchent à expliquer pourquoi le 

marché financier avait réagi défavorablement à l'annonce de l'adoption de la méthode 

LIFO. 

Ils avancent l'hypothèse selon laquelle la réaction du marché s'expliquerait par les 

erreurs de prévisions concernant les résultats des firmes ayant adopté la méthode LIFO, 

ces erreurs provenant d'une mauvaise prise en compte des effets de l'inflation sur les ré- 

sultats des entreprises. 

Sunder (1973) et Hand (1993) ont également analysé les effets des changements 

comptables ayant une incidence fiscale. Selon Sunder, les changements comptables 

n'apparaissent pas être les déterminants de la variation des résidus moyens cumulés 

(RMC). Quant à Hand, il montre, au travers de l'analyse de la variation des cours de 

bourse suite à l'adoption du LIFO, que les investisseurs ont pleinement conscience des 

économies fiscales engendrées par ce type de modification comptable. 



TABLEAU 4 : LES REACTi 
IMPACT FISCAL, 11 

Références de l'article 

Sunder 
1973 

Analyse les réactions 
du marché lors du chan- 
gement dans la méthode 
d'évaluation des stocks. 

Abdel-Khalik et Mc 
Keown 

Etudient les effets sur 
l'évolution du cours 
boursier, du changement 
de méthode d'évaluation 
des stocks, ainsi que 
l'influence du signe atten- 
du de la croissance du ré- 
sultat avant la publication 
du changement. 

Brown 
1980 

Analyse les réactions 
des intervenants sur le 
marché suite à I'adoption 
de la méthode LIFO. 

INS DU MARCHE A L'ANNONCE D'UNE MODIFICATION COMPTABLE AYANT UN 

Analyse les RMC, 12 
mois avant et 12 mois 
après l'annonce du pas- 
sage du LIFO au FIFO. La 
période d'analyse s'étend 
de 1946 à 1966. 

Méthodologie 

Durant les 12 mois 
précédant le changement, 
le RMC des entreprises 
croît de 5.3%. Aucun 
changement n'est observé 
durant les 12 mois suivant 
l'adoption du FIFO. 

Résultats 1 Commentaires 

Malgré l'utilisation de 
la méthode des bêtas 
moyens mobiles, les résul- 

I 

tats restent conformes aux 
premiers résultats. 

Suite à l'élimination 
de certaines entreprises, la 
variation du RMC tombe à 

Analysent les rende- 
ments liés à l'adoption de 
la méthode LIFO d'entre- 
prises ayant procédé 2i 
I'adoption de cette techni- 
que. L'analyse est répétée 
sur des entreprises n'ayant 
pas procédé à cette adop- 
tion. 

Les rendements anor- 
maux résultent du signe 
attendu de la croissance du 
résultat. 

Leur étude confirme 
l'idée empirique selon 
laquelle les modifications 
comptables permettant 
d'assurer la variabilité du 
résultat sont d'autant plus 
importantes que le résultat 
attendu est à la baisse. 

Brown effectue son 
analyse sur deux groupes. 
L'un composé d'entre- 
prises ayant adopté le LI- 
FO, l'autre d'entreprises 
n'ayant pas procedé à ce 

Les RMC des entrepri- 
ses ayant adopté le LIFO 
décroissent à partir de la 
semaine -1 et suite à 
I'adoption. Les RMC de 
l'autre groupe augmentent. 

Les entreprises adop- 
tant la méthode LIFO 
semblent être celles tou- 
chées par l'inflation. 



TABLEAU 5 : LES REACTIONS DU MARCHE A L'ANNONCE D'UNE MODIFICATION COMPTABLE AYANT UN 

IMPACT FISCAL, 2EME PARTIE. 

Ces deux axes de recherche constituent les bases des analyses positives qui suivront. 

Nous devons toutefois indiquer que certains travaux présentés concernant l'analyse des 

réactions du marché à l'annonce d'une modification comptable ayant un impact fiscal 

sont postérieurs aux travaux fondateurs de Watts et Zimmerman (1978). Toutefois, les 

travaux de Biddle et Lindhal (1982) ou de Ricks (1982) sont dans la lignée directe des 

travaux fondateurs. Néanmoins, avant de présenter des travaux réellement positivistes, 

une phase de structuration théorique a été nécessaire préalablement à l'établissement de 

l'ensemble des concepts de la théorie positive de la comptabilité. 

Références de l'article 

Ricks 
1982 

Etudie les réactions du 
lors de 

de la au 
travers des rendements 
hebdomadaires et men- 
suels estimés à partir du 
modèle de marché. 

Biddle et Lindhal 
1982 

la 
entre l'économie d'impôt 
réalisée lors de I'adoption 
de la méthode LIFO et le 
comportement des rende- 
ments anormaux mensuels 
cumulés. 

L'hypothèse de l'efficience des marchés et le modèle d'équilibre des actifs financiers 

ont contribué au développement des analyses positives. Ils constituent les hypothèses 

sous-jacentes de la théorie positive de la comptabilité. Nous allons présenter ces deux 

hypothèses. 

Méthodologie 

L'analyse est basée sur 
deux échantillons. L'un de 
354 entreprises ayant pro- 
cédé à I'adoption du LIFO 
et l'autre de 693 n'ayant 
pas adopté cette méthode. 

Les stocks des entre- 
prises retenues représente 
au moins 5% de l'actif to- 
tal. 

La période d'analyse 
se situe entre 1972 et 
1980. Mais prés de 60% 
des entreprises de 
l,échantillon effectuent 
des changements entre 
1974 et 1975. 

Résultats 

Les rendements des 
titres des entreprises ayant 
procédé à I'adoption du 
LIFO sont plus faibles du- 
rant les jours précédant la 
date de l'adoption. 

Ils observent une 
augmentation des rende- 
ments du titre durant 
l'année précédant le pas- 
sage du FIFO au LIFO. 

Commentaires 

Les multiples interpré- 
tations que donne Ricks fi 
ses résultats montrent 
combien il est dificile 
d'analyser les réactions du 
marché des entreprises 
ayant changé de méthode 
comptable. 

L'accroissement du 
rendement des titres est 
d'autant plus important 
que l'économie d'impôt 
est importante. 



1.2. Les hypothèses sous-jacentes. 

Deux hypothèses principales impliquent le développement des recherches en matière 

de comptabilité financière. Ces deux mêmes hypothèses ont induit le développement des 

recherches positives. Il s'agit de l'hypothèse des marchés efficients et du modèle 

d'équilibre des actifs financiers. 

1.2.1. L'hypothèse des marchés efficients. 

La littérature financière a largement repris le thème de l'efficience des marchés 

boursiers durant ces 25 dernières années. Cette notion entraîne des implications au ni- 

veau macro-économique mais également au niveau de chaque investisseur. 

Le marché est efficient lorsque les prix des actifs qui y sont déterminés fournissent 

l'ensemble des indications nécessaires aux investisseurs p o u  prendre les décisions op- 

timales, en matière financière assurant ainsi la meilleure allocation possible des ressour- 

ces en capital de l'économie. 

La propriété d'efficience comporte plusieurs composantes et différents tests ont été 

élaborés en vue d'apprécier dans quelle mesure chacune d'entre-elles se trouvent véri- 

fiée. L'hypothèse d'efficience a été, à de nombreuses reprises, vérifiée. Mais à l'heure 

actuelle certaines inefficiences sont mises à jour. 

Un marché peut être qualifié d'efficient si les prix des actifs qui y sont traités reflè- 

tent l'ensemble de l'information disponible au sujet de ces actifs. 

Plusieurs degrés peuvent être distingués dans la propriété d'efficience. C'est ainsi 

qu'un marché présentera une efficience dite de forme faible si l'information contenue 

dans les séries chronologiques des prix antérieurs de chaque actif est prise en considéra- 

tion par le prix actuel de cet actif. La connaissance des prix antérieurs est alors inutile, 

celle-ci ne permettant pas de réaliser un return anormalement élevé. 

Nous définirons un marché comme efficient au sens semi-fort du terme si les prix des 

actifs s'adaptent rapidement et correctement à toute information nouvelle publiquement 

disponible. Dans un marché de ce type, il ne sera pas possible de réaliser des gains de 

nature exceptionnellement élevés sur la base d'informations publiquement disponibles. 

Les états financiers publiés, les variations de dividendes ou de résultats annoncés ne 



permettront pas de réaliser des gains supérieurs à celui du marché dans la mesure ou il y 

a adaptation quasi immédiate à ces différentes informations. 

Un marché sera dit efficient au sens fort du terme si les prix des actifs reflètent la to- 

talité de l'information les concernant. Aucun investisseur ne pourra réaliser un gain su- 

périeur au marché dans la mesure ou la totalité de l'information, publiée ou initiée, est 

incorporée dans les prix des actifs. 

Nous pouvons donc énoncer que dans un marché efficient aucun des actifs le compo- 

sant ne pourra être sous-évalué ou surévalué. Les prix de ces différents actifs permet- 

tront par ailleurs une allocation optimale des ressources en capital de l'économie. Ceux- 

ci fournissent les informations nécessaires aux entreprises et aux investisseurs pour 

prendre les décisions optimales en matière financière. Dans un tel marché, aucun actif 

ne peut rapporter à un investisseur un taux de rentabilité anormalement élevé, c'est-à- 

dire supérieur à celui correspondant à ses caractéristiques propres. 

Nous avons considéré jusqu'alors le concept d'efficience parfaite. Cette notion ren- 

voie au fait que le marché est parfaitement efficient, les prix reflétant l'information dis- 

ponible à tout moment. Aucune rentabilité anormalement élevée n'est réalisable. Ce 

concept doit être distingué de celui de l'efficience économique qui considère un marché 

efficient lorsque les poches d'inefficiences ne peuvent que déboucher sur des profits in- 

férieurs aux coûts des transactions effectuées. 

L'efficience parfaite d'un marché nécessite la réalisation de plusieurs conditions : 

- l'information doit être gratuite et disponible pour tous les participants au marché. 

L'information librement disponible étant constituée, par exemple, des documents 

comptables publiés, des annonces financières; 

- les coûts de transaction doivent être nuls, tout comme la taxation; 

- les investisseurs doivent s'efforcer de maximiser l'utilité espérée de leur richesse 

dans le cadre d'un marché de concurrence. 

La théorie financière utilise l'actualisation des flux monétaires espérés pour connaître 

le prix qu'un investisseur est prêt à payer pour acquérir l'actif en question. La valeur 

d'une action sera donc égale à la somme des dividendes futurs auxquels elle donnera 

droit, somme qui sera actualisée à un taux de rémunération tenant compte du degré de 

risque spécifique de l'entreprise. Si le caractère synthétique de cette évaluation n'est pas 



à mettre en question, sa simplicité de mise en oeuvre n'est pas démontrée. En effet, pour 

évaluer un titre il faudra donc évaluer les dividendes futurs, c'est-à-dire apprécier les 

capacités de l'entreprise sur une période dont nous ne connaissons pas les mutations a 

priori. L'évolution de la capacité à distribuer des dividendes et donc, au-delà, à produire 

des bénéfices, pouvant être influencée par l'évolution économique générale, l'évolution 

du secteur considéré, les mutations concurrentielles, la politique générale suivie par 

l'entreprise, les mutations sociales, les fruits de la politique de recherche- 

développement. Par ailleurs, il faudra également estimer le taux de rémunération que 

chaque investisseur est prêt à consentir pour un titre de cette nature, étant donné le ni- 

veau de risque qu'il représente. 

L'hypothèse des marchés efficients est basée sur deux postulats. Le premier est celui 

de la disponibilité à faible coût des informations concernant les titres. Le second tient 

dans le fait que la valeur des titres reflète l'ensemble de ces informations. Un marché 

efficient ne pourra pas permettre aux investisseurs de réaliser des rendements supérieurs 

sur la base d'informations publiques. L'explication de ce phénomène tient dans le fait 

que la valeur des titres intègre quasi immédiatement l'ensemble des informations inter- 

venant dans le processus de décision des agents financiers. Sur un marché efficient, le 

cours de bourse reflète l'ensemble des informations permettant de se faire une opinion 

sur la situation en terme de risque et de rendement du titre. 

Ce type d'efficience, l'efficience financière, doit être distingué de l'efficience écono- 

mique. L'efficience financière est constituée par le reflet que donnent les prix des infor- 

mations disponibles. Même sans être parfaitement efficient au sens financier, un marché 

peut être efficient économiquement. L'efficience économique est présente lorsque l'in- 

efficience financière conduit à des coûts d'obtention de l'information supérieurs aux re- 

t m s  escomptés. De cela, nous pouvons tirer les éléments nécessaires à l'efficience fi- 

nancière des marchés. 

Trois conditions permettent de définir le marché comme étant efficient: l'information 

doit être gratuite et disponible pour tous, les coûts de transaction et la taxation doivent 

être nuls, les investisseurs doivent maximiser l'utilité espérée de leur richesse dans le 

cadre d'une concurrence très vive. 

Cette théorie vient réfuter l'hypothèse du lissage des résultats, mais reste elle-même 

très critiquable. 



En effet, elle argue de la non différence lors de l'application d'alternatives comptables 

sur le "cash flow". La raison est double, d'une part du fait de la perspicacité des utilisa- 

teurs à rétablir la véritable signification des chiffres comptables et d'autre part de la non 

existence d'un modèle comportemental comptable basé sur des critères d'efficience éco- 

nomique. 

Dans ce cas, comment pourrait-on expliquer les travaux normatifs sur les meilleures 

pratiques comptables? 

1.2.2. Le modèle d'équilibre des actifs financiers. 

La théorie des marchés efficients a joué un rôle majeur dans le renouvellement de la 

recherche comptable en popularisant une méthodologie positive issue de la recherche fi- 

nancière. Le modèle découlant de la théorie des marchés efficients est le MEDAF 

(modèle d'équilibre des actifs financiers). Ce modèle permet d'apporter une explication 

au rôle joué par la diffusion d'informations sur l'évolution des cours de bourse, plus 

particulièrement la part de la variation due à cette diffusion. Cette relation entre diffu- 

sion d'informations et variation des cours serait importante pour les acteurs de la vie de 

l'entreprise s'il apparaissait qu'elle n'était pas neutre et influençait à la fois le volume 

des transactions et le niveau des cours. 

Le modèle du MEDAF découle de deux hypothèses de la théorie de portefeuille. La 

première concerne l'aversion de l'investisseur pour le risque, ce qui le conduit à espérer 

un niveau de rendement (le risque sera donc mesuré par une variance) pour un niveau de 

risque donné. La seconde hypothèse tient dans la mesure du rendement qui s'effectue au 

travers d'une moyenne dans le cadre de la loi normale. 

L'idée sous-jacente est que la diversification du portefeuille conduira à une réduction 

du risque et cela pour un rendement donné. Cette réduction du risque du portefeuille 

provient de la covariance des titres qui conduit a ce que la variance du portefeuille soit 

inférieure à la variance des titres, alors que le rendement du portefeuille reste équivalent 

au rendement des titres, la diversification conduit à la suppression du risque spécifique 

lié à chacun des titres du portefeuille. Le niveau de risque du portefeuille s'établira donc 

au seul niveau du risque systématique c'est-à-dire du risque de marché. Au moyen du 

MEDAF , les investisseurs cherchent à évaluer le risque titre en considérant les flux 

monétaires futurs espérés et le rendement prévu par le marché, eu égard au niveau de 

risque du titre. L'aversion au risque caractérisant les investisseurs, ils diversifieront la 



composition de leur portefeuille pour réduire l'influence des variations de quelques ti- 

tres, la diversification conduisant à l'annulation des variations dues aux rendements de 

certains titres. Le risque d'un titre devra donc être évalué en fonction de son effet mar- 

ginal sur le risque total du portefeuille. Cette mesure sera apportée par le Bêta qui éva- 

luera le degré de dépendance du rendement d'un titre par rapport à celui du marché. 

Cela nous conduit à une équation : 

Rit = ai + P i R m t  + 5 r t  

sachant : 

Rit :rendement du titre i pour la période t 

R :rendement du marché pour la période t mt 
a, et sont les paramètres spécifiques du titre i 

: résidu du titre i pour la période t 

Les différents éléments de cette équation nous indiquent les facteurs permettant 

d'expliquer le rendement du titre i. D'un côté nous pouvons distinguer les facteurs liés à 

l'ensemble de l'économie symbolisés par le rendement du marché (Rrnt), le coefficient 

Bêta indiquant le degré de sensibilité du titre à ces facteurs. De l'autre, nous avons la 

part du rendement du titre non expliquée par les facteurs liés à l'ensemble de l'économie 

mais par les spécificités de l'entreprise (5, , le résidu du titre i pour la période t) 

Le résidu symbolise la part de risque non expliquée par l'évolution économique gé- 

nérale et tenant aux caractéristiques propres à l'entreprise. Cette part de risque n'est pas 

susceptible d'être éliminée par la diversification. L'explication peut se trouver dans les 

choix comptables qui sont effectués par les dirigeants. C'est pourquoi ce résidu fait 

l'objet d'une tentative d'explication par l'information comptable publiée. 

Le modèle permettant de relier le rendement des titres avec la publication 

d'information comptable, en distinguant d'une part les effets lors de la publication de 

l'information et d'autre part la capacité du marché à assimiler et à diffuser cette infor- 

mation, est celui de l'hypothèse des marchés efficients. 

Ces deux hypothèses ont conduit au développement de la recherche en matière de 

comptabilité financière par la mise en relation d'un ensemble d'événements financiers à 

la variation des cours de bourse. Ils constituent les hypothèses sous-jacentes au dévelop- 

pement des concepts de la théorie positive de la comptabilité que nous pouvons mainte- 

nant présenter 



Section 2. Les concepts de la théorie positive de la comptabilité. 

La théorie positive de la comptabilité a été initiée par Watts et Zimmerman en 1978, 

dans la lignée des travaux fondateurs de Gordoruo . Cette théorie se base sur le postulat 

selon lequel des incitations économiques conduisent les dirigeants à effectuer certains 

choix comptables. L'originalité de leur travail fondateur tient dans le développement 

d'un modèle économétrique opérationnalisant les hypothèses posées. 

Ce modèle fut testé par Watts et Zimmerman sur les positions adoptées par les diri- 

geants en matière de "Lobbying" lors des négociations des principes comptables généra- 

lement admis (G.A.A.P.) portant sur le "general price level accounting" (GPLA) soumis 

au F.A.S.B. (Federal Accounting Standards Board). Il fut étendu, par Hagerman et 

Zmijewskizi , à l'étude des comportements des dirigeants quant à l'adoption de telle ou 

telle alternative comptable lors de l'établissement des comptes consolidés. 

Quelle que soit l'analyse effectuée, celle-ci relève toujours de la maximisation, par les 

dirigeants, de leur utilité. Utilité directement en relation avec les compensations qu'ils 

peuvent (ou pensent pouvoir) effectuer et leur niveau de richesse actuelle (et future). 

Les compensations dépendent des options d'achats détenues par les dirigeants sur les 

titres de leur société ainsi que de leur niveau de rémunération. Le niveau de richesse est 

quant à lui fonction de quatre facteurs : la variation du montant des impôts, la réglemen- 

tation gouvernementale, la valorisation du coût de production de l'information, le niveau 

du revenu servant de référence lors du calcul des "bonus plans". 

Les dirigeants peuvent également maximiser la richesse de leur entreprise en con- 

tournant les clauses contractuelles contenues dans les contrats d'endettement conclus 

avec les créanciers. 

Ces différents éléments peuvent faire l'objet d'un regroupement au sein de trois no- 

tions : les coûts d'agence, les coûts politiques le processus contractuel, qui traduisent les 

hypothèses de recherches de la théorie positive de la comptabilité. Cette section nous 

permettra d'analyser les concepts de la théorie positive de la comptabilité que consti- 

20 Gordon, M. J. 1964. « Postulates, principles and research in accounting. » The Accounting Review, no 39, 

page : 25 1-263. 

21 Hagerman, L. and Zmijewski, M. L. (1979), "Some economic determinants of accounting policy choice", 

Journal ofAccounting and Economics, no 1, page : 142-161. 



tuent les coûts d'agence et les coûts politiques. Les relations entre les différents types de 

contrats et les choix comptables seront présentées en troisième section. Toutefois, nous 

devons dès à présent poser la question de l'opérationnalisation des contrats. 

L'opérationnalisation des contrats constituant la justification de l'application de la 

théorie positive de la comptabilité dans le cadre fiançais. Il s'agira d'analyser 

l'existence de clauses contractuelles dans les contrats d'endettement et d'intéressement 

qui justifieraient de l'utilisation des choix comptables dans une optique de maximisation 

de la satisfaction des dirigeants. Ce travail sera effectué lors de préalablement à la pré- 

sentation des choix des objets d'analyse retenus et de nos hypothèses22 . 

2.1. Les coûts d'agence. 

Une relation d'agence apparaît dès qu'un particulier ( ou une entreprise ) confie, à des 

degrés divers, la gestion de ses intérêts à autrui. Le mandataire sera appelé l'agent alors 

que le mandant sera appelé le principal. Les exemples de relation d'agence sont nom- 

breux, nous pouvons citer : 

- le patient (principal) confiant sa santé au médecin (agent); 

- l'épargnant (principal) confiant son argent à un banquier (agent); 

- l'actionnaire ( principal ) confiant la gestion de l'entreprise à un dirigeant (agent). 

Pour assurer la bonne réalisation de ses intérêts par un tiers, le principal doit lui ac- 

corder contractuellement une rémunération. La rémunération du principal devient le 

solde entre le revenu total dégagé par son investissement et la rémunération de l'agent. 

L'asymétrie d'information entre le principal et l'agent fait de la contractualisation de la 

rémunération de l'agent le point central de la théorie de l'agence. 

Si nous replaçons l'entreprise dans son environnement, nous pouvons décomposer la 

relation générale actionnaire ( principal ) et dirigeant ( agent ) en deux relations : 

Actionnaires '-> Entreprise 

SCHEMA 5 : LA RELATION D'AGENCE. 

22 I'opérationnalisation des contrats sera présentée au chapitre 3 en troisième section. 



La première relation (1) s'établit entre les actionnaires et les dirigeants, la seconde (2) 

entre les banquiers (créanciers) et les actionnaires. Dans chacune de ces deux relations 

la situation d'incertitude dans laquelle se trouve le principal est conforme à la théorie de 

l'agence. En effet, le principal peut à la fois ne pas être en mesure d'apprécier les déci- 

sions prises par les agents (risque moral) et méconnaître certaines informations 

(sélection adverse). Le risque moral se caractérise par l'appréciation que devra porter 

l'actionnaire sur la gestion des dirigeants. La sélection adverse s'apprécie quant à la ré- 

tention d'informations effectuée par les parties prenantes. 

La contractualisation d'une relation d'agence devra déterminer les modalités d'un 

contrat optimal prenant en compte les deux types de risque précédemment énoncés. 

C'est-à-dire un contrat satisfaisant à la fois pour le principal et l'agent. Dans la plupart 

des situations, le contrat sera basé sur les modalités de rémunération de l'agent. La pre- 

mière condition d'acceptation (la responsabilité limitée de l'agent) d'un tel contrat est, 

pour l'agent, l'obtention d'une rémunération au moins égale à celle qu'il pourrait obte- 

nir ailleurs pour la même quantité d'effort déployé, sachant que le contrat lui laisserait la 

possibilité de se dégager de ses obligations s'il venait à ne plus être satisfait. Pour le 

principal ce type de contrat doit lui assurer la maximisation de l'actualisation de ses flux 

futurs. La fixation d'une rémunération dans ce cadre nous conduit à nous reporter au ré- 

férentiel des salaires offerts par le marché. Cela assurera au principal un agent dont la 

rémunération sera la plus petite acceptable et donc, par là même, la valeur actuelle de 

ses flux futurs la plus forte. 

A ce stade de la réflexion, la période de fixation de la rémunération de l'agent appa- 

raît problématique. Celle-ci sera nécessairement préalable (ex ante) à la réalisation des 

objectifs assignés à l'agent par le principal. Cette situation nous conduit à la fixation 

d'un niveau de réalisation espéré par le principal corrélativement à un niveau de rému- 

nération satisfaisant pour l'agent. Il apparaît clairement que, assuré de sa rémunération, 

l'agent n'assume pas l'obligation de résultat qui lui incombe. Le risque moral pour le 

principal est donc très important avec ce type de contrat, ce qui ne peut pas le conduire à 

s'en satisfaire. 

La réponse à ce problème est la nécessaire flexibilité à apporter à la rémunération de 

l'agent en lui fournissant une rémunération proportionnelle à la réalisation de ses obli- 

gations de moyens et de résultats. Pour aller plus loin dans l'optimisation de la rémuné- 

ration de l'agent il est possible de fixer, à l'optimum, sa rémunération marginale au ni- 



veau de la désutilité marginale de son effort. Cette solution ne peut être envisagée qu'en 

cas de sélection adverse. C'est-à-dire lorsque le principal n'est pas à même de juger 

pleinement l'action de l'agent, mais peut lui fixer des objectifs en terme de résultat. 

L'existence de ce biais conduit nécessairement au transfert de risque du principal vers 

l'agent qui accepterait, dans cette situation de sélection adverse, une rémunération uni- 

quement fonction de ses résultats. 

La sélection adverse et l'existence de freins à l'action de l'agent ne permettent pas de 

mettre sur pied une liaison de causalité pertinente entre les efforts déployés par l'agent 

et les résultats obtenus. Il est donc impossible de concevoir un contrat optimal 

d'incitation de l'agent et de maximisation du capital qui lui est confié. Tout contrat de 

rémunération dans le cadre de la théorie de l'agence sera un optimum de second rang. 

L'incitation ne sera pas parfaite et le risque sera présent pour le principal. 

Nous pouvons donc maintenant définir le coût d'agence comme étant la perte de ré- 

munération du principal liée à la non observabilité de la liaison entre les efforts de 

l'agent et les résultats obtenus. 

Cette théorie contractuelle des organisations Fût développée par Jensen et 

Meckling23. Ils montrèrent que les dirigeants, ne détenant pas la totalité du capital de 

leur entreprise, peuvent utiliser, en partie, la richesse de l'entreprise à des fins personnel- 

les. Le coût étant partagé entre les actionnaires et eux-mêmes ils n'en supporteront les 

conséquences qu'à hauteur de leur participation au capital. La limitation de ce compor- 

tement s'effectue par la mise en relation de la rémunération des dirigeants avec le résul- 

tat comptable. 

Les chercheurs du cowant de la théorie positive de la comptabilité ont donc dévelop- 

pé une recherche basée sur l'existence de coûts contractuels et infonnationnels. La rela- 

tion entre les phénomènes comptables et les coûts d'agence n'est pas directe. En effet, 

les coûts contractuels et informationnels déterminent à la fois la gestion courante 

(gestion des activités) de l'entreprise mais également sa stratégie (recherche de nouvel- 

les activités). Cette relation détermine donc le résultat de l'entreprise. Les procédures 

comptables, quant à elles, affectent ces mêmes relations d'agence. Ce qui conduit à ar- 

23 Jensen, M. and Meckling, M., (1976), "Theory of the finn: managerial behavior, agency costs and ownership 

structure", Journal of Financial Economics, Vol. 3, pp. 305-360. 



gurnenter que l'influence des procédures comptables sur le résultat dépendra de la rela- 

tion existant entre les coûts d'agence et le résultat comptable. 

Un autre type de coût vient, selon les analyses positives, influencer les choix comp- 

tables. Il s'agit des coûts politiques. A cet égard, nous n'avons pas limité l'analyse de 

l'influence possible des coûts politiques sur les choix comptables. En effet, l'existence 

de coûts politiques n'induit pas seulement une influence sur les choix comptables opérés 

mais induit également, au travers de l'apparition du principe de prudence, l'émergence 

de choix comptables alternatifs. Les coûts politiques permettent donc d'expliquer cer- 

tains choix comptables, mais ils sont aussi à la base de leur apparition théorique. 

2.2. Les coûts politiques. 

Les lignes précédentes nous ont permis de faire le point sur la liaison entre le phéno- 

mène contractuel et les choix comptables opérés par les dirigeants. Un large pan de la 

littérature positive a développé l'hypothèse selon laquelle le processus politique aurait 

des effets sur les choix comptables. Il s'agit de l'hypothèse des coûts politiques basée 

sur l'existence de coûts informationnels et de coûts de lobbying. 

Cette hypothèse, issue des développements économiques antérieurs, analyse le com- 

portement opportuniste des politiciens. Ceux-ci utiliseraient la taxation des entreprises 

afin de satisfaire la demande des particuliers en terme de services sociaux. En effet, la 

taxation des entreprises représente une source de financement n'ayant pas de consé- 

quences importantes en terme de perte d'électorat. L'analyse du comportement de la bu- 

reaucratie, dans le cadre du marché politique, nous montre que les politiciens préfèrent 

les mesures dont les effets sont ciblés mais dont le coût est réparti sur un grand nombre 

d'électeurs. Lorsque les avantages d'une mesure sont plus concentrés que ses coûts, la 

probabilité que cette mesure soit adoptée augmente 24.  Il est alors d'autant plus intéres- 

sant de remplacer le grand nombre d'électeurs-payeurs par des entreprises. Le coût en 

terme de perte d'électorat est beaucoup plus faible, l'actionnariat ne concernant qu'un 

petit nombre d'individus. 

De ce fait, la contribution des entreprises au financement des dépenses publiques est 

une source de revenus peu coûteuse en terme de perte d'électorat. Il est donc tentant 

24 Peltzman, S. (1976) "Towards a More General Theory of Regulation", Journal of Law and Economics, Août 
1976 



pour les gouvernements d'accroître la charge d'impôts incombant aux entreprises. Par 

conséquent, les entreprises auront intérêt à ne pas obtenir un résultat comptable impor- 

tant, sous peine de devoir s'acquitter d'une trop lourde imposition. Pour réaliser cet ob- 

jectif, il est nécessaire que les problèmes comptables puissent être résolus selon diffé- 

rentes techniques. 

C'est pourquoi, les praticiens ainsi que les organismes professionnels se sont em- 

ployés à faire apparaître des méthodes comptables alternatives afin de répondre à leurs 

attentes en matière de gestion des résultats publiés. Le phénomène le plus intéressant à 

ce sujet est l'apparition de méthodes permettant de réduire les résultats publiés. Il s'agit 

de l'apparition du principe de prudence selon lequel les entreprises vont prendre en 

compte les risques qu'elles peuvent encourir et donc minorer leurs résultats imposables. 

Par ailleurs, un autre phénomène permet de justifier de l'existence des coûts politi- 

ques subis par les entreprises. Il s'agit de l'apparition de la législation concernant les 

phénomènes anticoncurrentiels. En effet, la législation européenne tente de limiter les 

opérations limitant la concurrence. Ce phénomène sera présenté après avoir analysé les 

liens entre l'émergence du principe de prudence et l'apparition des choix comptables. 

Ces quelques lignes permettront d'effectuer une revue de la littérature concernant 

l'apparition de méthodes alternatives permettant de réduire les résultats publiés en met- 

tant l'accent sur l'histoire et les origines du principe de prudence. Une approche en trois 

phases sera suivie. La première phase permettra de découvrir les origines du principe de 

prudence, de présenter les débats autour de ce principe ainsi que ses évolutions jusqu'à 

nos jours. Une deuxième phase examinera les situations contractuelles rationnelles in- 

duisant l'application du principe de prudence. Cette phase sera préliminaire à la troi- 

sième phase qui étudiera les effets du processus politique sur la continuité de l'utilisa- 

tion du principe de prudence, par la présentation d'études ayant analysé le comporte- 

ment des entreprises face à des alternatives comptables. Suite à ce travail, nous présen- 

terons la législation européenne en matière de contrôle des opérations anticoncurrentiel- 

les. 

Abordons, tout d'abord, les origines de l'apparition du phénomène de gestion des ré- 

sultats publiés. 



Origines de l'apparition de méthodes permettant de gérer les résultats. 

Deux chercheurs ont, au travers de leur définition du principe de prudence, établi 

qu'il existait un phénomène de gestion des résultats publiés. Mueller (1964, page : 

1 4 9 ) ~  note que : « Le choix d'une méthode d'évaluation des stocks au regard des coûts 

et des réactions du marché est certainement la pratique comptable la plus ancienne. La 

plupart des pays connaissent. cette situation. » Sterling (1967, page : 1 lO)26 décrit le 

principe de prudence : « Comme étant le plus ancien des principes comptables d'éva- 

luation. » Ces éléments permettent de poser l'hypothèse suivant laquelle le principe de 

« prudence » est une solution efficiente ex ante pour la résolution des problèmes con- 

tractuels rencontrés par les agents de la firme. Cette hypothèse suggère, qu'en l'absence 

de réglementation précise, les parties contractantes s'accorderont sur des techniques 

comptables permettant d'optimiser les résultats au regard des contraintes économico- 

financières. 

Les différents paragraphes qui vont suivre permettront d'analyser les évolutions du 

principe de prudence au travers des siècles afin de montrer qu'elles constituent les bases 

du développement d'une gestion des résultats publiés. 

A l'aube du XIX ème siècle, le livre "Husbandry" de Walter of Henley indiquait aux 

vérificateurs des comptes seigneuriaux de faire preuve de prudence. Penndorf (1 9 3 3 ) ~  a 

étudié les registres comptables d'un négociant Toscan, Francesco di Marco du Prato 

(1358-1412), et démontra que ces stocks étaient évalués au plus bas prix du marché. Il 

cite à cet effet la prise en compte de pertes, en 1406, dues à la chute des prix des pro- 

duits stockés et à leur détérioration. Le principe de prudence peut être détecté dès la 

naissance de la comptabilité. 

Savary (1675)~  dans l'un des premiers textes traitant de comptabilité indique que : 

« Si les marchandises se détériorent, se démodent, voient leur prix baisser de 5%, la va- 

25 Mueller, G. G. 1964. « Valuing Inventories at other than historical costs - some international differences. » 

Journal ofAccounting Research, no 2, page : 1047-1070. 

26 Sterling, R. R. 1967. « Consematism : The fundamental principle of valuation in traditional accounting. )) 

Abacus,n03,page: 109-132. 

27 Penndorf, B. 1933. « The relation of taxation to the history of the balance sheet. » The Accounting Review, 

n05, page 243-25 1. 

28 Savary, J. 1712. Le parfait négociant. 66me édition. 



leur du stock doit être revue à la baisse. )) Savary fut le premier à formuler le principe 

d'évaluation au coût du marché. Vance (1943)~  montra que les premiers textes comp- 

tables recommandent, pour l'évaluation des stocks, l'utilisation du coût actuel plutôt que 

du coût historique lorsque les prix du marché sont inférieurs à ceux qui prévalaient lors 

de l'enregistrement initial. L'évaluation au coût du marché est préconisée par le code de 

commerce fiançais datant de 1673 et par le code de commerce allemand datant de 

188430 (Schrnalenbach, 1959, page : 19). La cours de justice anglaise note en 190631 : 

(( Les immobilisations sont, par prudence, estimées et prises en compte pour des valeurs 

inférieures à leur valeur de réalisation probable. L'objet premier du bilan est de montrer 

que la situation financière de l'entreprise est au moins égale à celle existant lors de la 

création de l'entreprise. Son objet n'est pas de montrer ce qu'elle pourrait être. )) 

(Dickerson, 1966). 

Dans un éditorial de l'édition du 4 Juin 188 1 de The Accountant, la discussion portait 

sur le principe de prudence et la responsabilité de l'auditeur dans les valeurs attribuées 

aux actifs lors d'une évaluation. Ce texte nous indique que les évaluations doivent don- 

ner des valeurs légèrement inférieures à la réalité économique(Brief 1 9 7 5 ) ~ .  Les élé- 

ments historiques accordent au principe de prudence une place de choix. De ce fait, les 

comptables peuvent, soit reprendre dans les comptes la juste valeur des éléments à éva- 

luer, soit effectuer une évaluation selon le principe de prudence. Dans ce cas, il s'agira 

de sous-évaluer les éléments patrimoniaux. Dès lors, les dirigeants peuvent gérer les ré- 

sultats publiés. 

Les organismes normalisateurs ont également donné leur interprétation à l'apparition 

du principe de prudence. Le S.F.A.C. n02 (F.A.S.B., 1980) reprend l'importance donnée 

à ce principe lorsque le bilan était le document central de la difïùsion des informations 

financières. D'après ce texte, l'utilisation du principe de prudence est à relier aux utilisa- 

teurs des premiers états comptables. Les créanciers et les banquiers étaient les seuls uti- 

29 Vance, L. L. 1943. The authority of history in inventory valuation. )) The Accounting Review, Vol. 18, page : 

219-227. 

30 D'apres Littelton (1941), les premiers essais de code de commerce en Allemagne datant de 1857 

3 1 Dans Newton v Birmingham Small Arms Co. Ltd. 

32 Brief, R. P. 1975. The Accountant's responsability in historical perspective. )) The Accounting Review, no 

54, page 76-90. 



lisateurs des états comptables, afin de décider du montant des crédits à accorder aux en- 

treprises. La sous-évaluation des éléments de bilan constituait, en quelque sorte, une as- 

surance contre le risque de non-remboursement. 

Ces différents développements permettent de poser que le principe de prudence fut à 

la base des premières réflexions comptables. Il ne s'agissait certes pas d'une réflexion 

complète sur les techniques permettant d'évaluer le résultat suivant les contraintes subies 

par la firme. Toutefois, au travers de la réflexion sur l'évaluation des stocks, les prémi- 

ces d'une réflexion plus globale apparaissent. Le rôle accru attribué au compte de résul- 

tat contribua à son développement. 

La prudence fut l'un des premiers principes de la comptabilité qui prévalut aux Etats- 

Unis avant l'apparition des Principes Généralement Admis (Moonitz, 1970, page : 146- 

147)33 . En 1917, la réserve fédérale préconisa la prudence lors de l'évaluation des 

stocks, des titres et de la divulgation d'un passif éventuel. Montgomery (1 91 9)34 fixa à 

1916 l'apparition d'une volonté de déterminer le résultat publié avec prudence, c'est-à- 

dire en utilisant des méthodes permettant de le réduire. D'après ce chercheur, le phéno- 

mène est apparu suite à l'augmentation du taux d'imposition fédéral (8 septembre 191 6) 

et à la taxation des profits excessifs (3 Mars 19 17). 

Le bulletin de recherche comptable (A.R.B.) no 1 et n02 (CAP 1939) indique que de- 

puis 1900 l'importance croissante accordée au résultat publié induit nécessairement le 

développement de l'évaluation prudente de cet indicateur comptable. 

Les premiers débats autour du principe du choix d'une méthode d'évaluation étaient 

centrés sur l'évaluation des stocks au coût du marché. Ils ont permis de poser les bases 

du développement de la recherche comptable et de la construction de nouvelles techni- 

ques permettant d'effectuer des analyses positives. En 191 9, Montgomery s'interrogea 

sur l'opportunité de capitaliser ou de comptabiliser en charges les dépenses liées aux in- 

vestissements. Son choix allait vers la méthode de comptabilisation en charges afin 

d'être prudent dans la méthode d'évaluation du résultat. Selon lui, le principe qui devait 

33 Moonitz, M. 1970. Three contributions of the development of accounting principles prior to 1930. »Journal 

ofAccounting Research, n08, page : 145-155. 

34 Montgomery, R. H. 1919. Influence of the War on Balance-Sheets. )) Journal of Accountancy, n"î8, page : 

1-8. 



dominer la comptabilité était le principe de prudence et non celui de pertinence. Par la 

suite, de nombreux chercheurs se sont intéressés aux déterminants des choix comptables 

ayant des effets contraires sur les résultats. 

Durant les années 30 et 40, deux écoles se sont opposées quant à la pertinence du 

principe de prudence pour le choix de la technique comptable à utiliser. D'un côté, les 

opposants au recours systématique à l'utilisation du principe de prudence pour l'évalua- 

tion des résultats (Paton 1940, Paton et Littletton 1940, Moonitz et Sprouse 1963)35 . De 

l'autre, les chercheurs prônaient l'utilisation du principe de prudence, afin d'effectuer le 

choix technique permettant de minorer les résultats, pour prendre en compte l'ensemble 

des risques probables auxquels peut être soumis l'entreprise (Finney 1946, Blough 1953, 

Grady 1965)36 . 

Les opposants au recours systématique au principe de prudence avancent comme ar- 

gument que la surestimation des charges actuelles entraîne inévitablement une suresti- 

mation des résultats futurs. Le meilleur exemple est l'utilisation du système d'amortis- 

sement dégressif. Cette méthode conduit, par de fortes annuités d'amortissement les 

premières années, à minorer les résultats. La décroissance des annuités conduit en fin 

d'utilisation du bien à une réduction des charges d'amortissement donc à une augmenta- 

tion des résultats. L'utilisation du système dégressif conduit à un report de résultat. La 

minoration du résultat n'a lieu qu'en début de période. Le choix d'une telle technique in- 

troduit un biais dans la répartition des résultats et des actifs publiés. Le montant agrégé 

des résultats reste stable quelle que soit la technique utilisée (si toutefois nous excluons 

les problèmes liés à l'inflation). Toutefois, cet argument n'est valable que pour une en- 

treprise dont la situation est stable. Pour une firme en expansion, il est possible d'établir 

des scénari permettant de publier des résultats continuellement sous-évalués. Dans ce 

cas, le recours à de telles pratiques conduit à réfuter les caractéristiques de neutralité, de 

comparabilité, de représentativité des informations financières publiées. 

35 Paton, W. A. 1948. « Accounting procedures and private enterprise. )) Journal of Accountancy, no 57, page : 
278-291. 

Moonitz, M., and R. T. Sprouse. 1962. « A tentative set of broad accounting principles for business enterpri- 
ses. )) Accounting Research study, no 3, American Institute of Certified Public Accountants. 

36 Finney, H. A. 1946. « Principles of Accounting Intermediate. )) 3ème édition, Prentice-Hall, New-York. 

Blough, C. G. 1953. Accounting principles and their application. )) In Robert Kane Jr., CPA Handbook, chapi- 
tre 17, Arnerican Institute of Accountants, New-York. 
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La norme S.F.A.C. 2 (F.A.S.B., 1980) apparaît être le prémisse à l'acceptation que les 

éléments d'actif et de passif devaient avoir des probabilités de réalisation équivalentes et 

donc devaient comprendre l'ensemble des pertes probables, les gains probables ne de- 

vant pas être pris en compte. Le paragraphe 95 de cette norme indique que la position 

proposée précédemment était due à la nécessité de privilégier la méthode la moins op- 

timiste afin de prendre en compte l'ensemble des pertes potentiellement réalisables sans 

s'appuyer sur des gains illusoires. 

Les techniques comptables doivent toujours être composées d'une alternative. 

L'existence de deux possibilités de traitement permet aux dirigeants de tenir compte des 

risques inhérents à l'activité économique. 

Situations contractuelles et principe de prudence. 

La théorie contractuelle a permis d'apporter une explication à l'émergence et à la pré- 

sence continue du principe de prudence en comptabilité. Les premiers développements 

du principe de prudence ont été observés dans les ouvrages du XIV ème siècle traitant 

des relations entre un partenaire passif le Commendatore (les créanciers ou les obligatai- 

res actuels) et les partenaires actifs les tractators (les propriétaires ou les managers ac- 

tuels). A ce sujet, il est intéressant de consulter les travaux de Potter (1952) et de Hen- 

driksen et Van Breda (1992, page : 43)37. Vance (1943)38 fait remarquer que l'appari- 

tion du principe de prudence est antérieure à la mise en place de tout système fiscal à 

l'encontre des entreprises. Le principe de prudence se serait développé pour des besoins 

techniques et non des besoins en terme de minimisation de la taxation. 

La relation entre la contractualisation et l'innovation comptable a été développée, 

pour la première fois, par Hatfield (1924)~ .  Durant ce siècle, la spécialisation du rôle 

joué par les différentes parties prenant part à la vie de l'entreprise fut croissant. Par 

ailleurs, ces dernières années, la qualité, la quantité et la fréquence de la publication 

d'informations comptables et financières ont atteint leur paroxysme. Il est loin le temps 

37 Hendriksen, E. S. and M. F. Van Breda, 1992. Accouting Theory. 56me kdition, Invin, Homewood. 

38 Vance, L. L. 1943. « The authority of history in inventory valuation. » The Accounting Review, no 18, page : 

2 19-227. 

39 Hatfield, H. R 1924. « An historical defence of bookkeeping. » Journal of Accountancy, no 37, page : 241- 

253. 



ou les contrats régissant le fonctionnement de la Dutch East India Compagny (fondée en 

1602) prévoyaient l'établissement de documents comptables tous les 10 ans. En 1657, 

cette société fut contrainte de publier un bilan tous les trois ans (Have, 1976). L'évolu- 

tion de cette compagnie est symbolique de l'évolution générale. De ce fait, les enjeux as- 

sociés aux techniques comptables ont été modifiés. 

Devine (1963)40 observe : « Historiquement, la prudence comptable était associée 

aux capacités de remboursement des dettes des entreprises ; plus tard la profession 

comptable a utilisé le principe de prudence pour la détermination du résultat. » (Smith et 

Warner (1979))4i. D'autre part, le phénomène de contractualisation a modifié le com- 

portement phase aux choix comptables. 

En effet, les conventions contractuelles spécifient que les techniques comptables uti- 

lisées doivent être en accord avec celles prônées par le G.A.A.P.. Comme les techniques 

prises en compte par le G.A.A.P. sont par nature respectueuses du principe de prudence. 

L'utilisation de ce référentiel permet d'obtenir ex ante une situation efficiente. 

A l'opposé de l'explication reliant l'existence de choix comptables à l'apparition du 

bilan, Watts et Zimrnerrnan avancent la mise en place des contrats d'intéressement au 

XIX ème siècle en Angleterre. Les plans d'intéressement conduisent les dirigeants à 

maximiser la valeur présente de leur entreprise en choisissant de façon opportune des 

méthodes comptables permettant d'augmenter les résultats. Ils peuvent également tenter 

d'incorporer des résultats dont la réalisation était prévue à plus long terme. Les différen- 

tes parties ayant contracté veulent toutefois s'assurer de la pertinence des données four- 

nies par le système comptable. C'est pourquoi, les auditeurs extérieurs viennent certifier 

que les dirigeants utilisent des méthodes opportunes. Les auditeurs effectueront leur tra- 

vail à partir des chiffres du système comptable et des données spécifiées par les contrats 

d'endettement. Le développement du concept de prudence conduit à une stricte applica- 

tion des règles comptables. Les dirigeants privilégient des méthodes conduisant à mino- 

rer les résultats afin de ne pas s'opposer aux auditeurs. Ces propos tendent à être confir- 

40 Devine, C. T. 1963. « The rule o f  conservatism reexamined. » Journal of Accounting Research, no 1, page : 

127-138. 

41 Smith, C. J. and J. B. Warner. 1979. « On financial contracting : An analysis o f  bond covenants. » Journal 

of Financial Econornicss, no 7, page : 1 17- 161. 



més par l'étude de Skinner (1994)42. Skinner suppose l'existence de coûts de réputation 

imposés par les analystes financiers aux firmes ayant tardé à divulguer une information 

dont l'influence sera négative sur leur situation. 

Le choix d'une technique comptable peut être basé sur la représentation de la fonction 

comptable du manager. Elle peut apparaître comme étant celle par qui l'information sur 

la situation patrimoniale de la firme va transiter. L'utilisation de techniques opportunes 

conduisant à réduire les résultats provient de la comptabilité du Moyen-Age. Cette pra- 

tique était un moyen de protection des vassaux contre les contrôles opérés par les agents 

du monarque. Indjejikian (1993) construit un modèle conforme à ces propos, dans lequel 

les cours boursiers constituent la mesure de la performance des dirigeants. 

Antle et Lambert (1988) ont modélisé la relation entre les auditeurs et leurs clients 

selon le principe de la relation principal-agent. Les auditeurs seront pénalisés de façon 

importante en cas de non-incorporation de pertes probables. A l'opposé, la non prise en 

compte de pertes réalisées ou probables ne sera pas pénalisée. C'est pourquoi, les audi- 

teurs adoptent des techniques leur permettant de minimiser le risque de comptabiliser un 

gain alors que la réalisation sera une perte. 

Schmalenbach (1959)43 indique que la non prise en compte d'une perte probable est 

plus coûteuse pour une entreprise que la non prise en compte d'un gain possible. C'est 

pourquoi, la surévaluation des profits et des actifs est plus risquée pour les managers et 

les propriétaires que leur sous évaluation. Devine (1955)44 compare la prudence lors de 

l'établissement des comptes annuels à l'importance accordée à la minimisation de l'er- 

reur de type 1 plutôt que l'erreur de type II par les statisticiens classiques. 

Récemment, différents chercheurs (Darrough et Stoughton 1990, Wagenhofer 1990, 

Gigler 1994, Newman et Sansing 1993)45 ont suggéré que l'incorporation d'éléments dé- 

42 Skinner, D. J. 1994. « Why firms voluntarily disclose bad news. » Journal ofAccounting Research, no 32, 

page 38-60. 

43 Schmalenbach, E. 1959. « Dynamic Accounting. » Gee and Co, Londres. 

44 Devine, C. T. 1955. « Loss recognition. » Accounting Research, no 6, page 310-320. 

45 Darrough, M. N. , et N. M. Stoughton. 1990. « Financial policy in an entry game. » Journal ofAccounting 
and Economics, no 12, page 2 19-243. 

Wagenhofer, A. 1990. « Voluntary disclosure with a sîrategic opponent. » Journal of accounting and 
Economics, no 12, page 341-363. 



favorables (prise en compte de pertes probables) pouvait conduire à éliminer les concur- 

rents potentiels. L'élaboration des documents annuels selon des méthodes conduisant à 

réduire le résultat publié constitue une barrière à l'entrée. Toutefois, ce modèle n'a pas 

encore était testé de façon empirique. C'est pourquoi, aucune distinction n'est apportée 

quant au caractère supérieur d'un changement de méthode comptable par rapport à l'in- 

corporation de pertes probables. 

Ijiri et Nakano (1989)46  donnent deux raisons à l'utilisation continue du principe de 

prudence. La première tient dans la facilité d'évaluation offerte par ce principe. En effet, 

il induit de se baser sur les résultats antérieurs de la firme, plutôt que d'anticiper des ré- 

sultats futurs. L'utilisation d'éléments objectifs est donc favorisée. La seconde raison 

tient dans la valeur informationnelle des éléments publiés selon ce principe. En effet, en 

vertu du principe de prudence, les éléments comptables inhabituels seront rapidement 

incorporés comparativement à la rapidité d'incorporation des événements habituels sa- 

chant que dans des conditions économiques habituelles de développement de la firme 

les produits sont supérieurs aux coûts. Cela conduit Ijiri et Nakano à poser que le prin- 

cipe de prudence conduit à enregistrer plus rapidement les éléments inhabituels relatifs à 

des pertes. D'autre part, les informations portant sur des pertes sont souvent de meilleure 

qualité que celles portant sur des gains potentiels. Le principe de prudence conduit donc 

à prendre en compte une information pertinente, permettant d'évaluer au mieux les po- 

tentialités de l'entreprise. 

Processus politique et principe de prudence. 

Le processus politique et la régulation comptable ont influencé le développement des 

politiques d'établissement des comptes, spécialement durant ce siècle. Le développe- 

ment du processus contractuel apparaît comme étant le facteur de la mise en place pro- 

gressive de véritables stratégies comptables. Ce processus a eu un double effet. D'une 

part, il a contribué à modifier l'ensemble des procédures comptables admises et utilisées 

par l'ensemble des entreprises. D'autre part, il a entraîné la nécessité d'effectuer des 

Gigler, F. 1994. « Self-enforcing voluntary disclosures. » Journal ofAccounting Research, no 32, page : 224- 
240. 

Newman, P., et R Sansing. 1993. « Disclosure policies with multiples users. » Journal ofAccounting Research, 
no 31, page : 99-1 12. 

46 Ijiri, Y., et 1. Nakano. 1989. « Generalizations of costs-or market valuation. » Accounting Horizons, Septem- 
bre 1989, page : 1-1 1. 



choix particuliers parmi ces techniques, afin de répondre aux nouvelles exigences indui- 

tes par les contrats spécifiques de chaque firme. 

Les entreprises choisissent donc les méthodes les plus pertinentes au regard de leur 

stratégie. Cette possibilité les conduit à changer les techniques utilisées au grès de leurs 

besoins. De ce fait, le principe de permanence des méthodes semble de plus en plus 

contourné. Néanmoins, depuis que les entreprises optimisent leurs choix comptables, il 

est difficile de conclure sur le caractère efficient (Ball, 1989)47 ou inefficient (Watts et 

Zimrnerman, 1986) de ces changements4e. 

Toutefois, le développement du processus contractuel a conduit au renforcement de 

l'application du principe de prudence et à l'émergence d'une politique du choix comp- 

table49. Quatre arguments majeurs permettent d'éclairer ce phénomène. 

L'introduction de la fiscalité à l'ensemble des activités économiques a conduit au dé- 

veloppement croissant des innovations comptables. Lorsque les revenus et les actifs sont 

taxés, il en résulte une demande en matière de méthode comptable permettant de réduire 

la taxation (Devine, 1955)so. Littleton (1941)si indique que l'évaluation des stocks au 

coût du marché provient de la volonté d'augmenter la charge induite par une réduction 

de leur valeur et donc la base imposablesz. Les entreprises américaines n'étaient pas 

taxées de façon égalitaire et n'avaient pas les mêmes contraintes lors de l'établissement 

des documents annuels. C'est pourquoi, les principes généralement admis ont été déve- 

loppés afin d'harmoniser les pratiques. Ball (1989)53 avance l'idée que les principes 

comptables sont le résultat d'une part du lobbying des dirigeants, du lobbying des prati- 

ciens. Les premiers afin d'obtenir des techniques permettant de réduire les résultats im- 

47 Ball, R. J. 1989. « The firm as a specialist contracting intermediary : Applications to accounting and audi- 
ting. » Workingpaper, University of Rochester. 

48 Watts R. L., et J. L. Zimmerman. 1986. « Positive Accounting Theory. » Prentice-Hall, Englewood Cliffs, 

NJ. 

49 Une longue présentation de ces arguments figurent dans les chapitre 8 ti 13 de l'ouvrage de Watts et Zimmer- 
man, Positive Accounting, 1986. 

50 Devine, C. T. 1955. « Loss recognition. » Accounting Research, no 6, page : 310-320. 

51 Littleton, A. C. 1941. « A genealogy for « cost or market. » .»The Accounting Review, no 16, page : 161-167. 

52 Vance (1943), tout comme Penndorf (1930), contredit cette explication de I'tmergence de la méthode d'éva- 

luation des stocks au prix du marché. Pour ces deux chercheurs, la méthode n'est que le résultat d'une demande tech- 

nique de la part des dirigeants. 

53 Ball, R. J. 1989. Op cit. note 47. 



posables, les seconds afin d'obtenir des techniques leur permettant de réaliser des éco- 

nomies d'échelle lors de l'établissement des documents annuels. 

L'introduction de l'imposition du résultat et des revenus exceptionnels aux Etats-Unis 

au début du XX ème siècle a conduit les entreprises à rechercher des techniques comp- 

tables permettant d'étaler les résultats taxables (Montgomery) et de réduire la base im- 

posable. L'influence de la taxation est particulièrement visible pour l'adoption de mé- 

thode d'amortissement permettant de maximiser les annuités ainsi que pour l'apparition 

de la méthode LIFO après la crise de 1929. 

L'apparition de l'imposition des sociétés et sa croissance continue ont introduit une 

demande en matière de techniques permettant de minimiser la fiscalité. 

La création de la SEC durant les années 30 a incité les comptables à adopter des mé- 

thodes comptables permettant de minorer à la fois la base imposable mais également 

l'évaluation des actifs. En effet, le congrès avait porté l'attention sur les conséquences de 

la surévaluation des actifs des entreprises lors de la crise de 1929. Les objectifs premiers 

de la SEC étaient donc clairs. Il s'agissait de spécifier la forme et le contenu des états fi- 

nanciers ainsi que les techniques comptables applicables avec pour contrainte d'éliminer 

les méthodes conduisant à surévaluer les résultats et les actifs, sans pour autant suppri- 

mer les méthodes conduisant à sous-estimer les valeurs du compte de résultat et du bi- 

lan. 

Selon l'hypothèse des coûts politiques (Gagnon 1967, Watts et Zimmerman 1978 et 

1986)54, les grandes entreprises (la taille étant l'élément représentatif des coûts politi- 

ques subis par la firme) choisissent des méthodes comptables conduisant à réduire les 

résultats imposablesss afin d'éviter les taxes additionnelles ou transitoires ainsi que les 

transferts entre entreprises d'un même secteur. La position des grandes entreprises en 

matière de comptabilisation des dépenses d'extraction, dans l'industrie gazière et pétro- 

54 Gagnon, J. M. 1967. « Purchase versus pooling of interest : The search for a predictor. » Journal of Accoun- 
ting Research, no 16, Supplement, page : 187-204. 

Watts, R. L., et J. L. Zimmerman. 1978. « Towards a positive theory of the determination of accounting stan- 
dards. » The Accounting Review, no 53, page : 112-134. 

Watts, R L., et J. L. Zimmerman. 1986. Op. Cit note 48. 

55 L'argument selon lequel les grandes entreprises sont plus sensibles aux coûts politiques faisait initialement 
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lière (comptabilisation totale des dépenses, ou seulement des dépenses ayant eu des ré- 

sultats positifs), est conforme à l'hypothèse des coûts politiques. Liberty et Zimmerman 

(1986)56 montrent également que les chiffres comptables font l'objet de manipulations 

préalablement à l'ouverture de négociations syndicales. 

Les entreprises intervenant dans un secteur fortement régulé feront le choix de mé- 

thodes comptables permettant de limiter les résultats publiés à un niveau proche mais in- 

férieur à celui pris comme référence par les organismes normalisateurs (Abdel-Khalik 

1988, Prakash et Rappaport 1977)57 . Jarrel (1 979)58 note que lorsque la taxation est ba- 

sée sur la mesure de la rentabilité des actifs, les entreprises choisiront des méthodes 

permettant d'augmenter la valeur comptable de leurs immobilisations. Cette mesure aura 

pour effet de réduire le rapport entre le montant des immobilisations et les revenus 

qu'elles procurent. Boockholdt (1 978)59 indique que des comportements similaires sont 

observables dans l'industrie des chemins de fer au XIX ème siècle lorsque les résultats 

étaient mesurés au travers des investissements en capitaux effectués. 

Une autre phase du processus politique, conduisant à moduler les résultats publiés, 

concerne l'ensemble de la législation en matière de gestion du phénomène concurrentiel. 

Les auteurs positivistes américains ont généralement démontré l'existence de coûts 

politiques au travers des législations visant à maintenir un degré de concurrence satisfai- 

sant pour ne pas nuire au jeu de l'économie de marché. La construction européenne a 

conduit à l'émergence d'une législation similaire visant à limiter les comportements an- 

ticoncurrentiels. Trois comportements sont soumis à un contrôle de la part des autorités 

européennes : les opérations de concentration, les ententes anticoncurrentielles, l'abus 

de position dominante. 

Le contrôle des opérations de concentration. 

56 Liberty, S. E. And J. L. Zimmerman. 1986. (( Labor union contract negotiations and accounting choices. » 
The Accounting Review, no 61, page : 692-712. 

57 Abdel-Khalik, A. R. 1988. (( Incentives for accruing costs and eEcicency in regulated monopolies subject to 
ROE constraint. Journal ofAccounting Research, no 26, Supplement, page : 144-174. 

Prakash P., et A. Rappaport. 1977. (( Information inductance and its significance for accounting. )) Accounting, 
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58 Jarrel, G. A. 1979. Pro-producer regulation and accounting for assets : the case of electric utilities. )) Jour- 
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Le règlement no 4064/89/CEE du Conseil, du 2 1 Décembre 1989, entré en vigueur le 

21 Septembre 1990, est relatif au contrôle des opérations de concentration. Cette légis- 

lation, contrairement à celle en vigueur antérieurement, substitue un contrôle a priori au 

contrôle a posteriori des opérations de concentration. Toute opération de concentration 

rentrant dans le cadre de la législation en vigueur doit dans un délai d'une semaine être 

notifiée à la Commission à compter de la conclusion de l'accord, de la publicité de 

l'offre d'achat ou d'échange ou de l'acquisition d'une participation de contrôle. La no- 

tification de l'opération entraîne un effet suspensif à son égard durant une période de 

trois semaines. Cet effet peut-être prolongé par la commission afin de préserver l'effet 

utile de toute décision d'incompatibilité ou de déconcentration. L'exécution d'une opé- 

ration de concentration en violation du caractère suspensif de la notification qui 

l'annonce, commise de propos délibéré ou par négligence, est passible d'une amende 

qui peut atteindre 10% du chiffre d'affaires total. La cessation de l'infraction peut éga- 

lement être ordonnée sous astreinte par la Commission, dont le montant maximum est 

égal à 100000 Ecus par jour de retard. 

Les opérations de concentration concernées par ce règlement communautaire sont 

définies au travers de la réunion de deux conditions : 

- l'opération notifiée doit être de taille communautaire. Le chiffre d'affaires mondial 

cumulé des entreprises réalisant l'opération de concentration doit être au moins égal à 5 

Milliards d'Ecus, à condition que le chiffre d'affaires réalisé dans la communauté, par 

deux au moins des entreprises parties à l'opération, soit supérieur à 250 millions 

d'écus. Lorsque l'entreprise qui réalise l'opération appartient à un groupe il convient de 

considérer le chiffre d'affaires consolidé réalisé par le groupe; 

- l'opération doit présenter le caractère de concentration au sens du règlement com- 

munautaire. A l'instar de l'article 39 de l'ordonnance française du ler Décembre 1986, 

le règlement no 4064189 appréhende la concentration à la fois à travers sa forme et la 

situation qui est susceptible d'en résulter. Le phénomène de concentration peut donc ré- 

sulter soit d'une opération de fusion d'entreprises, soit de l'acquisition par une ou plu- 

sieurs entreprises du contrôle d'une ou plusieurs autres. La notion de fusion étant définie 

par la directive du conseil du 9 Octobre 1978. Il y aura prise de contrôle dès lors qu'une 

ou plusieurs entreprises acquièrent une influence déterminante sur une ou plusieurs au- 

tres. 



Lorsque l'opération présente le caractère d'une concentration de taille communau- 

taire, la commission peut soit déclarer la compatibilité de l'opération avec le marché 

commun, soit entreprendre une procédure à l'encontre des entreprises parties à 

l'opération de concentration. Cette dernière décision doit intervenir dans le délai d'un 

mois suivant la réception de la notification, sinon l'opération est réputée acceptée. 

En cas de problème la Commission peut soit, de façon extrême, déclarer 

l'incompatibilité de l'opération, soit assortir la déclaration d'incompatibilité 

d'obligations et de charges. La Commission a, dans les opérations de rapprochements de 

AlcatelITeletra, Magneti MarelliICEA, VartafBosch, AccorrWagons Lits, NestléPerrier, 

assorti la déclaration d'incompatibilité d'obligations et de charges à exécuter. En cas de 

méconnaissance d'une charge ou d'une obligation imposée par l'organisme régulateur, 

une amende égale à 10% du chiffre d'affaires total peut être appliquée. L'exécution de 

l'obligation peut être ordonnée sous astreinte de 100 000 Ecus par jour. Par ailleurs, la 

Commission peut en cas de déclaration inexacte révoquer la décision prise initialement. 

La Commission peut donc déclarer l'incompatibilité de l'opération avec le marché 

commun lorsque celui-ci crée ou renforce « Une position dominante ayant comme con- 

séquence qu'une concurrence effective serait entravée de manière significative dans le 

marché commun ou une partie substantielle de celui-ci. » Ce règlement renforce le dis- 

positif de l'article 86 du Traité qui sanctionne les abus de position dominante en instau- 

rant un contrôle a priori des opérations susceptibles de créer ou de renforcer une posi- 

tion dominante. Par ailleurs cette législation ne prévoit pas si une opération créant une 

position dominante en faveur d'entreprises considérées collectivement peut ou ne pas 

être interdite. Dans le cas de l'opération de fusion NestléPerrier, la Commission a ad- 

mis la possibilité d'application de cette législation en cas de position dominante prise 

collectivement. Toutefois, seule l'acquisition commune des actifs de la division De 

Havilland de Boeing par l'Aérospatiale et Alenia a été déclarée incompatible avec le 

marché. 

Le contrôle des ententes anticoncurrentielles. 

L'article 85 du traité concerne trois niveaux des pratiques anticoncurrentielle. Le 

premier paragraphe porte sur l'interdiction des ententes, le deuxième concerne la nullité 

des accords anticoncurrentiels, le troisième organise un mécanisme d'exemption de 

certaines ententes contribuant au progrès économique. 



L'interdiction des ententes au niveau européen correspond à l'article 7 de 

l'ordonnance française du ler Décembre 1986. La législation européenne ( paragraphe 1 

de l'article 85) prohibe toute entente à objet ou à effet anticoncurrentiel qui est suscep- 

tible d'affecter les échanges communautaires. Trois conditions doivent être remplies 

afin de constituer l'infraction. Il s'agit de la notion d'entente ayant pour objet ou pour 

effet d'affecter la concurrence dans le marché commun. Cinq types d'ententes sont sus- 

ceptibles de conduire à une pratique considérer comme anticoncurrentielle. Il s'agit des 

ententes conduisant à : 

- fixer de façon directe ou indirecte les prix d'achat ou de vente ou d'autres condi- 

tions de transactions; 

- limiter ou contrôler la production, les débouchés, le développement technique et les 

investissements; 

- répartir les marchés ou les sources d'approvisionnement; 

- Appliquer, à l'égard de partenaires commerciaux, des conditions inégales à des 

prestations équivalentes en leur infligeant de ce fait un désavantage dans la concurrence; 

- Subordonner la conclusion de contrats à l'acceptation, par les partenaires, de pres- 

tations supplémentaires qui, par leur nature ou selon les usages commerciaux, n'ont pas 

de lien avec l'objet de ces contrats. 

L'abus de position dominante. 

A l'instar de l'article 8 de l'ordonnance française du ler Décembre 1986, l'article 86 

de la législation européenne prohibe l'exploitation abusive par une entreprise de sa po- 

sition dominante. La notion de position dominante s'analyse comme : «Une situation de 

puissance économique détenue par une entreprise qui lui donne le pouvoir de faire obs- 

tacle au maintien d'une concurrence effective sur le marché en cause en lui fournissant 

la possibilité de comportements indépendants dans une mesure appréciable vis-à-vis de 

ses concurrents, de ses clients, et, finalement, des consommateurs. )) La position domi- 

nante est appréciée, principalement mais non exclusivement, au travers de la part de 

marché de l'entreprise mise en cause. Les autres notions pouvant être significatives de 

l'existence d'une position dominante sont l'avance technologique ou la puissance fi- 

nancière. Suite à la constatation de l'existence d'une position dominante, il est néces- 

saire d'établir l'abus de domination : «la notion d'exploitation abusive est une notion 

objective, qui vise les comportements d'une entreprise en position dominante qui sont 



de nature à influencer la structure d'un marché où, à la suite précisément de la présence 

de l'entreprise en question, le degré de concurrence est déjà affaibli et qui ont pour effet 

de faire obstacle, par le recours à des moyens différents de ceux qui gouvernent une 

compétition normale des produits ou des services sur la base des prestations des opéra- 

tions économiques, au maintien du degré de concurrence existant encore sur le marché 

ou au développement de cette concurrence.)) 

Ces quelques lignes sur la législations européennes permettent de montrer l'intérêt 

que présente des notions comme le degré de concentration ou la taille dans le choix des 

variables explicatives des comportements comptables. 

Les discussions précédentes ont suggéré qu'il existait un nombre important de coûts 

politiques et contractuels induisant l'utilisation de méthodes comptables permettant 

d'évaluer les actifs et les revenus de façon prudente (minoration des actifs et des reve- 

nus). Staubus (1985)60 analyse les méthodes d'évaluation des actifs autorisées par le 

G.A.A.P.. Sur les 31 méthodes, la majeure partie est qualifiée de méthode relevant de 

l'application du principe de prudence. C'est-à-dire, des méthodes permettant de limiter 

le montant des évaluations résultant de leur application. 

Cette situation suggère que les données comptables, établies selon des techniques 

permettant de prendre en compte des éléments minorant les évaluations, ont de plus 

grande chance d'être bien accueillies par les institutions financières. La publication d'in- 

formation sur l'augmentation des déficits de GM en 1993 induit par l'utilisation de 

techniques comptables permettant la prise en compte de provisions a été salué par l'en- 

semble du marché financiersi 

La majeure partie des analyses empiriques s'est focalisée sur les changements de 

méthodes à l'intérieur d'un ensemble de techniques utilisées, plutôt que sur les change- 

ments au sein de l'ensemble des techniques autorisées (Watts et Zimmerman, 1990)62. 

Craig, Johnson et Joy (1987)63 mettent en évidence que les entreprises utilisant des 

60 Staubus, G. J. 1985. « An induced theory of accounting measurement. » The Accounting Review, Vol 60, 
page : 53-75. 

61 Wall Street Journal, 2/12/1993. Un autre exemple de ce comportement est donne par un article de Wall Street 
Journal date du 4/7/1993 sur les pratiques comptables d'IBM. 

62 Watts, R L., et J. L. Zimmerman. 1990. « Positive Accounting Theory : A ten year perspective. » The Ac- 
counting Review, no 66, page : 13 1- 156. 

63 Craig, D., Johnson, D., et M. Joy. 1987. « Accounting Methods and PIE ratios. » Financial Analysts Journal, 
March-April, page : 4 1-45. 



méthodes comptables (( conservatrices )) en matière d'évaluation des stocks et de l'im- 

position ont des returns plus importants que les entreprises n'utilisant pas ces métho- 

d e s ~ .  Ils suggèrent également que les marchés financiers effectuent les ajustements né- 

cessaires suite à l'adoption de techniques comptables particulières. Beaver, Eger, Ryan, 

et Wolfson (1989, page : 169)65 indiquent que les banques prenant largement en compte 

les pertes probables induites par des non remboursements de créances ont les valeurs de 

marché les plus élevées. Harris, Lang et Moller (1994)66 font la comparaison entre les 

techniques comptables américaines et allemandes. Ils étudient la différence dans le de- 

gré de prudence des deux réglementations en prenant le modèle de prédiction établi par 

Feltham et Ohlson (1993)67. A partir de l'analyse comparative des returns et de la valeur 

comptable des firmes allemandes et américaines, ils concluent que les normes alleman- 

des sont significativement plus (( prudentes )) que les normes américaines. L'ensemble 

des ces résultats sont compatibles avec les prédictions dérivées du modèle de Feltham et 

Ohlson (1993)68. Stober (1994)69 utilise le même modèle afin de déterminer si l'évalua- 

tion des actions est significativement différente selon les méthodes comptables d'éva- 

luation des résultats utilisées. Les résultats ne permettent pas d'apporter de conclusion 

définitive du fait de leur dépendance au modèle statistique utilisé. 

De nombreuses études se sont consacrées à l'analyse des déterminants des choix 

comptables au sein des techniques autorisées par le G.A.A.P.. Christie (1990)70 analyse 

dans le cadre de la théorie contractuelle et de la réglementation les déterminants des 

choix comptables. L'intéressement des dirigeants, l'endettement, le risque, la taille, le 

taux de distribution des dividendes sont les variables qui influencent les choix des mé- 

64 Les incidences des variables taille, béta, dividendes, croissance ont été controlées. 

65 Beaver, W. H., C. Eger, S. G. Ryan, et M. Wolfson. 1989. « Financial reporting, supplemental disclosures 
and bank share prices. »Journal ofAccounting Research, no 27, page : 157-178. 

66 Harris, T. S., M. Lang, et H. P. Mtiller. 1994. The value-relevance of German Accounting Measures : An 
empirical analysis. »Journal ofAccounting Research, no 32, page : 77-99. 

67 Un ensemble de travaux concernent la comparaison entre les normes utilisées aux Etats-Unis et dans d'autres 
pays. A ce sujet il est intéressant de consulter Gray (1980), Cairns, Lafferty et Mantle (1984), Aron (1990), Weetman 
et Gray (1991), ainsi que Hellman (1993). Les conclusions de ces travaux sont largement contradictoires, et ne peu- 
vent pas conduirent à l'établissement de conclusions générales. 

68 Feltham, G. et J. A. Ohlson. 1993. « Valuation and clean surplus accounting for operating and financial ac- 
tivities. » Working Paper, University of British Columbia and Columbia University, September 1993. 

69 Stober, T. L. 1994. « Do prices behave as if accounting is (( conservative »? » Indiana University, Blooming- 
ton, September. 

70 Christie, A. A. 1990. (( Aggregation of test statistics : An evaluation of the evidence on Contracting and Size 
Hypotheses. »Journal ofAccounting and Economics, Vol. 12, page : 15-36. 



thodes comptables. Ces éléments détermineront le choix d'une méthode augmentant ou 

réduisant les résultats comptables. Skinner (1993)n indique que ces hypothèses ont un 

pouvoir explicatif ex post, lorsque le choix d'un ensemble de techniques acceptables est 

effectué (Watts et Zimmerman 1990)72. Cet ensemble de techniques acceptables étant 

déterminé par les opportunités d'investissement (Smith et Watts 199273 , Gaver et Gaver 

199374 ). 

Le résultat comptable étant la résultante de l'agrégation des choix compta- 

b l e s ~  effectués par les dirigeants, il apparaît évident qu'ils effectueront des choix con- 

formes à leurs intérêts. Dans ce cas la théorie comptable apparaît comme une partie in- 

tégrante des contrats définissant la firme. Ces contrats peuvent être à la fois formels, les 

contrats établis entre la firme et ses créanciers, les contrats établis entre la firme et ses 

dirigeants et informels, les contrats entre administrateurs d'une société. 

71 Skinner, D. J. 1993. « The investment opportunity set and accounting procedure choice : Preliminary evi- 
dence. »Journal ofAccounting and Economics, Vol. 16, page : 407-446. 

72 Watts R. L., et J. L. Zimmerman. 1990. « Positive Accounting Theory : A ten year perspective. » The Ac- 
counting Review, Vol. 66, page : 13 1-1 56. 

73 Smith, C. J., et R. L. Watts. 1992. « The investment opportunity set and corporate financing, dividend and 
compensation policies. »Journal of Financial Economics, Vol. 32, page : 263-292. 

74 Gaver, J. J., et K. M. Gaver. 1993. « Additional evidence on the association between the investment oppor- 
tunity set and corporate financing, dividend and compensation policies. » Journal of Accounting and Economics, 
Vol. 16, page 125-160. 

75 Zmijewski, M. and Hagerman, R., (1981), « An income strategy approach to the positive theory of accoun- 

ting standard setting 1 choice .» Journal of Accounting and Economics, Vol. 3, pp. 129-149. 



Section 3. Le processus contractuel. 

L'analyse positive de la comptabilité s'appuie sur l'analyse économique des droits de 

propriété développée par des chercheurs tels Coase (en 1937 et 1960), Alchian et Dem- 

setz (1 972) Jensen et Meckling (1 976). Ces travaux définissent la comptabilité comme 

étant une part des contrats qui régissent la firme, car la comptabilité fixe les méthodes 

d'évaluation des actifs et passifs, des charges et produits ainsi que les modalités des 

contrats liant l'entreprise à ses créanciers et dirigeants. Les coûts liés à l'élaboration de 

ces contrats apparaissent, dès lors, comme primordiaux pour la survie de la firme. 

La firme étant essentiellement composée de trois parties, les actionnaires, les diri- 

geants, les créanciers, nous nous limiterons à la présentation des deux types de contrats 

engageant ces différentes parties. Il s'agit des contrats d'endettement et des contrats 

d'intéressement. 

Comme nous l'avons évoqué à de nombreuses reprises, la théorie de l'agence a la 

volonté d'expliquer la coexistence d'intérêts divergents dans l'entreprise. Après avoir 

étudié la demande en matière de contrats liant les entreprises à leurs créanciers, exami- 

nons la demande de contrats liant les actionnaires aux dirigeants. 

Lorsque le dirigeant est propriétaire de son entreprise (firme entrepreneuriale), il dé- 

cide du niveau de sa rémunération et de celle de ses salariés. Lorsque l'actionnariat se 

trouve dispersé entre les mains de nombreux actionnaires ceux-ci vont nommer des ma- 

nagers afin de gérer au mieux leurs intérêts. Ces firmes seront alors dénommées firmes 

managériales. 

La firme managériale pose le problème de la délégation d'autorité lorsque les fonc- 

tions de décision et de risque sont séparées. Le manager devra prendre les décisions afin 

de gérer les intérêts des actionnaires. S'il échoue, les actionnaires verront leur patri- 

moine diminuer. Dans cette relation d'agence, le principal désire que l'agent prenne les 

décisions les plus appropriées pour permettre à son capital de prospérer. A cette fin, il 

fixe une rémunération incitatrice. Mais, comme le note Desbrières (1991)76, la relation 

76 Desbrières, P. 1991. Participation financibre, stocks-options et rachat d'entreprise par les salariks. Economica, 

1991. 



entre le principal et l'agent deviendra conflictuelle lorsque leurs intérêts divergeront. Ce 

qui apparaît dès que les coûts d'établissement et d'exécution des contrats ne sont plus 

parfaitement observables. Par ailleurs, il est naturel de penser que les managers n'auront 

pas les mêmes intérêts que les actionnaires. C'est pourquoi, apparaissent des situations 

dans lesquelles les dirigeants cherchent à maximiser leur propre satisfaction en détour- 

nant une partie de la richesse destinée aux actionnaires. Ce comportement peut 

s'effectuer au travers de la manipulation des indicateurs comptables, par le choix de 

techniques appropriées, car il repose sur l'hypothèse selon laquelle les dirigeants sont 

capables d'anticiper, rationnellement et sans biais, l'incidence des relations d'agence sur 

la valeur future de la firme. 

La limitation du comportement opportuniste des dirigeants passe par la mise en place 

de contrats permettant à la fois de minimiser les coûts d'agence (coûts de contrôle de 

surveillance et coûts d'obligation de dédouanement) et de maximiser leur satisfaction. 

Le passage d'une rémunération fixe à un système d'intéressement constitue un mé- 

canisme permettant de répondre aux exigences formulées précédemment. Diverses for- 

mules permettent d'intéresser les dirigeants. Deux types principaux sont mis en place 

par les entreprises, la rémunération variable et l'actionnariat. 

L'intéressement des dirigeants par le biais de la mise en place de rémunérations va- 

riables permet de limiter les coûts d'agence. En effet, les dirigeants devront 

s'autocontrôler afin de réaliser les objectifs établis pour l'obtention d'un niveau de ré- 

munération élevé. Ce système est basé sur la réalisation d'objectifs comptables. Il né- 

cessite de fixer les méthodes permettant de déterminer les valeurs des objectifs, afin que 

les dirigeants n'utilisent pas les méthodes comptables permettant de fausser les réalisa- 

tions effectives. 

L'actionnariat permet d'associer les dirigeants au risque subi par les actionnaires. La 

richesse des dirigeants dépendra, dans ce cadre, de l'évolution de la valeur de la firme. 

Leur objectif sera identique à celui des actionnaires. Ils agiront donc dans la perspective 

du long terme. Cela permettra de limiter les comportements visant à maximiser le ni- 

veau de richesse dans le cours terme. 



Ces deux types de rémunération permettent, selon Dondi (1992)~ '  au travers de va- 

leurs comptables ou de marché, de réduire les coûts de surveillance des dirigeants par 

les actionnaires. La communauté d'intérêt et d'horizon oblige les dirigeants à prendre 

les décisions les plus satisfaisantes pour les actionnaires. Car, bien qu'elles ne soient pas 

les plus satisfaisantes pour eux dans le court terme, elles leur permettront d'obtenir un 

supplément de richesse de par l'amélioration des performances. 

La multiplicité des actionnaires dans une entreprise conduit nécessairement à la no- 

mination d'une tierce personne chargée de gérer les intérêts de l'ensemble de 

l'actionnariat. 

Le processus contractuel, issu de la séparation des organes de direction et de contrôle, 

pose donc le problème de la résolution des conflits en terme d'opérationnalisation des 

contrats. Nous analyserons à cette fin les contrats d'endettement liant l'entreprise à ses 

créanciers et les contrats d'intéressement liant les dirigeants à leur entreprise. Par 

ailleurs, aucune étude n'avait, jusqu'à présent tenté, de justifier l'existence des condi- 

tions d'application de la théorie positive de la comptabilité dans le contexte français. 

L'analyse du phénomène de contractualisation nous permettra à la fois de justifier 

l'utilisation de la théorie positive de la comptabilité mais également d'initier l'analyse 

du phénomène de contractualisation dans le cadre fiançais. 

Deux types de contrats nous intéressent pour mener une analyse des déterminants des 

choix comptables en matière de consolidation selon l'approche positive. Il s'agit des 

contrats liant la firme et ses créanciers, ainsi que les contrats liant la firme et ses diri- 

geants. Par commodité nous emploierons les termes de contrat d'endettement et de con- 

trat d'intéressement. Analysons successivement chacun de ces deux types de contrat. 

3.1. Les contrats d'endettement et les chok comptables. 

La théorie positive de la comptabilité a mis en évidence l'existence de conflits entre 

actionnaires et créanciers dont la résolution passe par la mise en place de clauses res- 

77 Dondi, J. Contribution A la connaissance de l'actionnariat des salariCs. These de doctorat, Universite de Bor- 

deaux 1, 1992. 



trictives dans les contrats d'endettement. Ces différentes clauses visent à limiter le com- 

portement opportuniste des dirigeants afin de réduire les coûts d'agence (Kelly 1983)78. 

L'analyse de la littérature en matière d'examen des relations entre les choix compta- 

bles et l'endettement de la firme peut s'effectuer selon deux axes. Nous retiendrons donc 

cette approche dichotomique. Une première phase sera l'objet de la théorie analysant la 

relation entre les choix comptables et les contrats d'endettement. Dans ce cadre, il sera 

intéressant de présenter les clauses contractuelles contenues dans les contrats d'endette- 

ment et faisant référence à des ratios comptables. Nombreux sont les chercheurs qui po- 

sent les limites de l'applicabilité de la théorie positive de la comptabilité dans le con- 

texte français. Il nous est alors apparu nécessaire de justifier de la pertinence d'une 

analyse positive dans le cadre fiançais. C'est pourquoi, nous présenterons préalablement 

à notre analyse positive (en seconde partie de la thèse) les résultats d'une enquête con- 

cernant les clauses contractuelles contenues dans les contrats d'endettement des entre- 

prises de l'échantillon. Une analyse concernant les contrats d'intéressement sera égale- 

ment présentée afin de justifier de la relation théorique entre l'intéressement des diri- 

geants et les choix comptables au travers des contrats conclus. La seconde phase sera 

l'objet d'une présentation des principales analyses empiriques de la relation entre choix 

comptables et contrats d'endettement. 

Les conflits d'intérêts entre les différents acteurs de la vie de l'entreprise font l'objet 

de nombreuses analyses. Le conflit le plus souvent pris pour exemple est celui qui op- 

pose les créanciers aux actionnaires. Certaines décisions prises par les managers peuvent 

conduire à un transfert de richesse (ex-post) des organismes de crédit au profit des ac- 

tionnaires (à titre d'exemple nous pouvons citer les études de Farna et Miller (1972)' 

Black et Scholes (1973)' Jensen et Meckling (1976)' Galai et Masulis (1976), Myers 

(1977)' et Kalay (1982)~  ). Lorsque les pertes des créanciers sont plus importantes que 

78 Kelly, L. 1983. (( The development of a positive theory of corporate management's role in external financial 

reporting. )) Journal of Accounting Literature, Spring, page : 1 1 1 - 150. 

79 Fama, E. et M. Miller. 1972. Theory of Finance. Holt, Rinehart and Winston, New-York NY. 
Black F. et M. Scholes. 1973. (( The pricing of options and corporate liabilities. )) Journal of Political Economy, 

Vol. 81, page : 637-654. 
Jensen, M. et W. Meckling. 1976. Theory of the firm : Managerial behavior, agency costs and ownership 

structure. 1) Journal ofFinancia1 Economics, Vol. 3, page : 305-360. 
Galai, D. et R Masulis. 1976. (( The option pricing mode1 and the risk factor of stock. )) Journal of Financial 

Economics, Vol. 3, page : 53-81. 

Myers, S. 1977. (( Determinants of corporate borrowing. )) Journal of Financial Economics, Vol. 5, page : 147- 
175. 



les gains des actionnaires (c'est-à-dire un jeu à somme non nulle), les actionnaires au- 

ront pour ambition de réduire les coûts associés aux conflits d'intérêts en fixant le prix 

des obligations (Watts et Zimmerman 1986)80. 

Afin de contrôler les conflits d'intérêts, les actionnaires acceptent que les contrats 

d'endettement comprennent des clauses imposant des restrictions aux dirigeants, en 

terme de décisions financières et d'investissements. 

Des ratios tels que ceux de l'endettement total sur les capitaux permanents, le mon- 

tant des intérêts financiers rapportés au résultat d'exploitation sont fréquemment mis en 

oeuvre dans les contrats d'endettement. Certaines autres limitations concernent la libre 

disposition des actifs, la limitation de la distribution de dividendes ou de la possibilité 

de souscrire de nouveaux contrats d'endettement. A titre d'exemple, il est intéressant de 

consulter l'article de Smith et Warner (1979)~ , et celui de Leftwich (1983)~ .  En com- 

plément direct des restrictions concernant les opérations d'investissement et de finance- 

ment, les actionnaires acceptent à la fois de maintenir un certain niveau de liquidité gé- 

nérale minimum et de maintenir un taux maximum d'endettementm. Lorsque les ratios 

définis par les contrats d'endettement ne sont pas respectés, la firme est prise en 

(( faute D. Les créanciers auront donc la possibilité d'accélérer la maturité de leur dette ou 

de renégocier le contrat initial. 

Les comportements opportunistes des dirigeants visent à effectuer des transferts de 

richesse au détriment des créanciers. Lefwitch en 198084, Smith et Warner en 197985 

Kalay, A. 1982. « Stockholder-bondholder conflict and dividend constraints. )) Journal of Financial Economics, 
Vol. 10, page : 221-233. 

80 Watts, R. et J. Zimmerman. 1986. Positive Accounting Theory. Prenctice-Hall, Englewood Cliffs, NJ. 

81 Smith, C. et J. Warner. 1979. « On financial contracting : An analysis of bond covenants. 1) Journal of Fi- 
nancial Economics, Vol. 7, page : l 17- 161. 

82 Leftwich, R. 1983. « Accounting information in private markets : Evidence from private lending agree- 
ments. Accounting Review, Vol. 58, page : 23-42. 

83 Les clauses knonckes prkckdernment viennent limiter le champ d'action des dirigeants. C'est pourquoi, ces 

deux dernières clauses permettent aux dirigeants de distribuer un minimum de dividendes en assurant le respect d'un 

ratio minimum de liquiditk. Il en est de même pour le maintien d'un niveau d'investissement minimum par le biais du 

respect d'un ratio maximum d'endettement. 

84 Lefwitch, R. 1980. « Market failures fallacies and accounting information. )) Journal of Accounting and Eco- 

nomics, Vol. 2, December, page : 193-2 1 1. 

85 Smith, C. et J. Warner. 1979. Op. Cit. note 81 



ont identifié différentes clauses permettant de réduire le comportement opportuniste des 

dirigeants. 

- la limitation de la politique de distribution des dividendes afin de maintenir un cer- 

tain niveau d'investissement; 

- le respect d'un certain niveau d'actif immobilisé corporel afin de maintenir l'inves- 

tissement de l'entreprise; 

- les restrictions des opérations de fusion afin de limiter l'augmentation du risque de 

l'entreprise; 

- les limitations quant aux possibilités d'investir dans de nouvelles firmes afin de 

limiter le risque nouveau; 

- les limitations quant aux possibilités d'augmenter l'endettement afin de limiter le 

risque de non-remboursement de la dette actuelle. 

Ces différentes clauses limitatives proviennent de l'inefficience de la prime de risque 

que peuvent exiger les créanciers afin de se prémunir contre le risque de non- 

remboursement. En effet, si les créanciers ont des anticipations rationnelles quant aux 

comportements de leurs débiteurs, ils exigeront une prime de risque. Cette prime de ris- 

que, supportée par les actionnaires, vise à se prémunir des transferts de richesse opérés 

par les dirigeants au profit des actionnaires. Toutefois, cette prime peut se trouver in- 

suffisante face aux transferts effectués et à la réduction de la valeur de marché de la 

firme en résultant. Réduction qui sera d'autant plus importante que la firme sera forte- 

ment endettée. 

Les clauses restrictives précédemment énoncées viennent donc prémunir les créan- 

ciers contre le risque encouru par une augmentation de l'endettement conduisant à des 

opérations de transferts de richesse. La stricte énonciation de ces différentes clauses ne 

suffit pas à les faire respecter. 

C'est pourquoi, ces clauses sont le plus souvent basées sur le respect de ratios comp- 

tables. Le choix dans les techniques de traitement des chiffres comptables laisse aux di- 

rigeants une marge de manoeuvre suffisante pour contourner le respect strict des clauses 

contractuelles d'endettement. La rationalité des créanciers leur permet de prendre con- 

science de ces manipulations. Deux solutions sont à leur disposition pour limiter la 

marge de manoeuvre des dirigeants. 



La première est de renégocier les contrats lors de la constatation d'un changement 

dans le traitement des données comptables. Cette solution n'est que très rarement envi- 

sagée du fait de l'importance des coûts de renégociation par rapport aux bénéfices à en 

retirer. 

La seconde solution est d'imposer aux entreprises désirant contracter de nouveaux 

emprunts, les méthodes d'évaluation comptable. Cette solution n'est guère envisageable 

dans la pratique. Elle serait source d'une fuite de clientèle importante. 

Au total, nous pouvons constater l'existence d'une certaine marge de manoeuvre qui 

permet aux dirigeants de choisir une méthode comptable permettant d'influencer direc- 

tement : 

- l'endettement relatif de la firme; 

- les ratios imposés par les clauses restrictives des contrats; 

- le respect de ces ratios; 

- l'importance des effets d'un changement de technique sur les ratios. 

Avant d'analyser les principales validations empiriques de l'hypothèse d'endettement, 

il est nécessaire d'étudier les clauses restrictives pouvant être influencées par les choix 

comptables. 

Les clauses des contrats d'endettement portent sur la liberté laissée aux dirigeants en 

matière d'investissement. Il ne s'agit pas de limiter l'investissement productif de la firme, 

mais de contingenter des investissements financiers dont le risque n'aurait pas été anti- 

cipé par les créanciers. Ces investissements regroupent la prise de participation dans 

d'autres firmes, l'accord de prêts ou d'avances, la diversification dans d'autres activités. 

Ne pouvant être totalement interdits, les contrats prévoient d'en limiter le montant à un 

certain pourcentage des fonds propres ou des dettes. 

Les restrictions en matière de libre disposition des actifs ont pour but de limiter 

l'augmentation du risque de la firme soit par la cession d'une immobilisation qui vien- 

drait réduire les capacités productives de l'entreprise, soit par le remplacement d'un actif 

sans risque par un actif risqué. 

Par ailleurs, cette mesure vise à limiter le démantèlement par compartiment des en- 

treprises qui, d'une part, est certainement moins profitable que la cession globale de 

l'outil productif et, d'autre part, réduit la profitabilité de l'entreprise. 



La limitation des opérations de fusion provient de la volonté des créanciers de limiter 

l'augmentation du risque lié à ce type d'opération. Une opération de fusion peut avoir 

lieu avec une entreprise dont la structure financière est très différente de la société ab- 

sorbante. Cette situation peut conduire à la dégradation de la structure financière de la 

société absorbante donc de sa capacité à rembourser les dettes contractées. Son risque de 

faillite peut également s'accroître. 

Une troisième clause fréquemment proposée dans les contrats d'endettement est celle 

de la limitation des distributions de dividendes. Cette clause se justifie par la possibilité 

laissée aux dirigeants de réduire les investissements ou d'augmenter l'endettement afin 

de financer les distributions de dividendes. Dès lors que la réduction des investissements 

affecte négativement la valeur de la firme, les créanciers n'ont pas intérêt à laisser se 

substituer la distribution de dividendes aux investissements. 

Les contrats vont donc contenir des clauses limitant le taux de distribution des divi- 

dendes en fixant un montant de fonds disponibles à cette fin. Ce montant de fonds sera 

fonction du résultat net, des produits résultants de l'émission d'actions, un nombre réel 

positif, le montant de distribution maximum pour une période donnée. 

Ce type de clause, même s'il n'interdit pas la distribution de dividendes par l'émission 

de titres ou par la vente d'actifs, impose un minimum d'investissement, les ventes d'ac- 

tifs étant limitées par des clauses spécifiques. 

La dernière clause recensée par la littérature anglo-saxonne concerne la restriction de 

la politique financière de l'entreprise. Les créanciers doivent s'assurer de la capacité de 

leurs débiteurs à rembourser les emprunts accordés. C'est pourquoi les clauses contrac- 

tuelles prévoient des ratios de couverture des intérêts ou d'endettement maximum. Ces 

ratios permettent de s'assurer de la bonne santé financière des entreprises auxquelles les 

emprunts sont accordés, ainsi que le non financement par l'emprunt de la distribution de 

dividendes. 

Ces différentes clauses viennent limiter le comportement opportuniste des dirigeants 

en matière d'endettement. Toutefois, le fait d'appréhender le respect de ces clauses au 

travers d'indicateurs comptables permet aux dirigeants de les contourner. Lefwitch 



(1 980)86 effectue une étude des principales règles comptables permettant d'opérationna- 

liser les clauses contractuelles des contrats d'endettement. Ce chercheur a constaté que : 

- les clauses contractuelles des contrats d'endettement font référence aux principes 

comptables généralement admis comme base d'appréciation du respect de ces clauses. 

Toute autorisation de dérogation est expressément mentionnée dans les contrats; 

- les principes comptables de référence sont ceux en vigueur lors de la contractuali- 

sation et non lors de l'émission de la dette; 

- les dérogations aux principes généralement admis sont plus élaborées dans les con- 

trats d'endettement strictement privés que dans les contrats d'endettement faisant appel à 

l'épargne publique; 

- les modifications autorisées des principes généralement admis vont dans le sens 

d'une application plus rigoureuse du principe de prudence. 

Les changements comptables effectués par les dirigeants ou l'adoption de nouvelles 

normes comptables conduisent donc à affecter les restrictions contractuelles. 

Les dirigeants peuvent à la fois effectuer des changements dans le choix des techni- 

ques comptables contribuant à diminuer le résultat, tout en réduisant les investissements 

et la distribution de dividendes. Cette politique conduira à ne pas violer les clauses con- 

tractuelles, tout en maintenant une certaine stabilité à la valeur de la firme. 

L'existence de multiples clauses contractuelles basées sur des principes comptables 

généralement admis permet donc au dirigeant de les contourner en les modulant de fa- 

çon à ne pas les violer. 

De multiples études analysent la fréquence d'utilisation des clauses limitatives des 

contrats d'endettement. Castle (1980)87 étudie les contrats d'endettement conclus entre 

37 entreprises industrielles et de transports et un consortium de banques. Frost et Ber- 

86 Lefwitch, R. 1980. « Market failures fallacies and accounting information. » Journal of Accounting and Eco- 

nomics, Vol. 2, December, page : 193-2 11. 

87 Castle, G. 1980. « Term lending : A guide to negotiating term loan covenants and other financial restric- 

tions. »Journal ofAccounting and Economics, Vol. 3, page : 26-39. 



nard (1 985988 ont analysé 24 contrats (1 5 contrats privés, 9 contrats publics) de 18 en- 

treprises pétrolières et gazières. Press et Weintrob (1990)89 examinent les contrats d'en- 

dettement, publics et privés, d'un échantillon de 83 firmes recensées par la SEC. Ces dif- 

férentes études recensent l'utilisation des clauses limitatives utilisées dans les contrats 

d'endettement. A cette fin, ils distinguent les clauses affirmatives des clauses négatives. 

Les clauses affirmatives imposent aux firmes le respect de certains ratios comptables 

définissant différents niveaux financiers. Les clauses négatives, quant à elles, interdisent 

ou limitent certains investissements et activités financières (sauf lorsque certaines con- 

ditions sont remplies). 

Castle (1980), Frost et Bernard (1989), ainsi que Press et Weintrob (1 990) recensent 

les clauses affirmatives contenues dans les contrats d'endettement publics et privés90 . Le 

tableau suivant permet d'avoir une vue synoptique des clauses contenues dans les con- 

trats d'endettement américains. 

* aucune réponse n'est indiquée. 

TABLEAU 6 : LES CLAUSES DES CONTRATS D'ENDETTEMENT. 

88 Frost, C. et V. Bernard. 1989. (( The role of debt covenants in assessing the economic consequences of limi- 

ting capitalization of exploration costs. 1) Accounting Review, Vol. 64, page : 788-808. 

Clauses basées sur des ratios 
comptables 

Endettement maximum 

Endettement a court terme 

Ratio de liquidité 

Situation nette 
- - 

Ratio de trésorerie 

Ratio de couverture des intérêts 

89 Press, E. et J. Weintrob. 1990. (( Accounting-based constraints in public and private debt agreements : Their 

association with leverage and impact on accounting choice. )) Journal of Accounting and Econornics, Vol. 12, page : 

65-95. 

Frost et 
Bernard 
(1989) 

15 contrats 
privés 

40% 

33% 

27% 

20% 

13% 

7% 

Castle (1980) 

37 contrats 
privés 

5 8% 

3 8% 

76% 

27% 

* 
* 

90 Les clauses restrictives dCnommCes clauses negatives ne sont pas observables dans la mesure où aucune infor- 

mation lCgale ne peut être obtenue sur les agissements, en la matiére, des dirigeants. 

Frost et 
Bernard 
(1989) 

9 contrats 
publics 

0% 

0% 

0% 

11% 

0% 

0% 

Press et 
Weintrob 

(1 990) 
83 contrats 
publics et 

privés 

49% 

22% 

45% 

46% 

7% 

6% 



Castle indique que 68% des contrats d'endettement prévoient, qu'en cas de non- 

respect des ratios pré-définis, les créanciers auront la possibilité d'accélérer le rembour- 

sement des dettes contractées par les entreprises. 

La différence entre les fréquences d'utilisation des ratios comptables dans les contrats 

d'endettement provient de la composition des échantillons analysés. Castle (1980) a 

examiné les contrats proposés par des organismes bancaires privés. Frost et Bernard 

(1989) ont fait la distinction entre contrats d'endettement provenant d'organismes ban- 

caires publics ou privés. Quant à Press et Weintrob, ils ne distinguent pas les contrats 

publics des contrats privés. 

L'analyse de ce tableau récapitulatif confirme les suggestions effectuées par Smith et 

Warner (1979) qui indiquaient que les contrats d'endettement privés comportaient un 

plus grand nombre de restrictions contractuelles que les contrats délivrés par les orga- 

nismes publics. Cette situation tend à indiquer que les contrats privés sont susceptibles 

d'être violés plus fréquemment que les contrats publics. Par ailleurs, les contrats privés 

comportent un grand nombre de clauses dites affirmatives. C'est pourquoi, il semble 

possible d'indiquer que les clauses affirmatives sont plus fréquemment violées que les 

clauses dites négatives. 

Les restrictions induites par les contraintes imposées par les contrats d'endettement 

dépendent de la situation économique et financière de la firme reflétée par les données 

comptables. Les contrats d'endettement, aux Etats-Unis, imposent de se conformer, pour 

l'établissement des données comptables, aux principes généralement admis 

(G.A.A.P.91). Toutefois, les contrats n'imposent pas de technique particulière pour le 

traitement des chiffres comptables. Les dirigeants peuvent effectuer les choix qui leur 

semblent les plus adaptés au sein des principes généralement admis (à ce propos il est 

intéressant de consulter Smith et Warner (1979), Castle (1980), et L e h i c h  (1983)). 

Les choix comptables effectués par les dirigeants déterminent partiellement 

l'application des contraintes contractuelles. Fogelson (1978, page : 782)92 indique : 

(( Les changements dans les principes comptables utilisés peuvent avoir un impact im- 

91 G.A.A.P. : General Admitted Accounting Principles. 

92 Fogelson, J. 1978. (( The impact of changes in accounting principles on restrictive covenants in credit agree- 

ments and indentures. )) The Business Lawyer, Vol. 33, page : 769-787. 



portant sur les restrictions induites par les clauses des contrats d'endettement. )) Les or- 

ganismes de crédit ne sont donc pas à l'abri de la non-perception du non-respect des ra- 

tios lorsque les dirigeants manipulent les chiffies comptables par le truchement d'un 

changement de technique comptable. Zimrnerman avait révélé cette possibilité dans le 

Journal of Commercial Bank Lending (1975, page : 11)93 : (( L'analyse des états finan- 

ciers et l'établissement de ratios comptables sont inutiles lorsque les procédures comp- 

tables se trouvent modifiées. Les changements comptables étant souvent le signe d'une 

mauvaise santé financière dont les dirigeants veulent cacher l'existence. » 

Par ailleurs, lorsque les états financiers des entreprises font l'objet d'une procédure 

d'audit, les organismes bancaires ne contraignent pas les managers à adopter certaines 

techniques comptables spécifiées contractuellement (Castle 1980). Dans ce cas de fi- 

gure, les créanciers considèrent les contrôles effectués par les auditeurs et les limitations 

quant aux exigences en matière de justification des changements comptables comme 

suffisants pour assurer un respect des ratios fixés contractuellement94. C'est pourquoi, 

lorsque les firmes ne font pas l'objet d'une procédure d'audit (les états financiers sont 

générés par les seuls services comptables de la firme sans contrôle externe) les créan- 

ciers vont inclure dans les contrats proposés aux entreprises des clauses spécifiant l'utili- 

sation de certaines techniques comptables. De plus, lorsque l'entreprise doit impérati- 

vement modifier ses choix comptables, elle devra en avertir l'organisme de crédit et jus- 

tifier les raisons de ce changement (Zimmerman 1975). C'est pourquoi, Alexander et 

Downey indiquent dans The Bankers Handbook )) (page : 663, 1985)95 que (( Les 

banquiers ne doivent pas exercer un contrôle sur les opérations de la firme et donc n'ont 

pas à inciter les entreprises à effectuer tel ou tel choix comptable. Les banquiers doivent 

envisager les décisions qu'ils prendraient s'ils se trouvaient dans une situation identique 

à celle des dirigeants. )) C'est pourquoi, les banquiers n'envisagent pas d'imposer, dans 

les contrats d'endettement, les techniques comptables devant être utilisées par les diri- 

geants. 

93 Zimmerman, C. 1975. (( An approach to writing loan agreements covenants. )) Journal of Commercial Len- 

ding, page : 2- 17. 

94 Toutefois, Holthausen et Lefwitch (1983) indiquent qu'il n'existe aucune hypothkse concernant la possibilité 

de mettre en erreur les organismes de crédits par l'ultilisation de methodes comptables alternatives. 

95 Alexander, W. et G. Downey. 1985. (( Handling problem loans. )) The Bankers Handbook, page : 657-666. 



L'absence de technique comptable à utiliser dans les contrats d'endettement permet 

ainsi aux dirigeants d'effectuer les choix de techniques les plus pertinents. Mais, une 

politique comptable adéquate (choix de techniques conduisant à augmenter ou à réduire 

le résultat) permet également de respecter artificiellement les clauses contractuelles des 

contrats d'endettement. C'est pourquoi, Watts et Zimmerman (1986, page : 215) indi- 

quent, à cet égard, qu'un contrat mal rédigé conduit nécessairement les dirigeants à utili- 

ser des méthodes comptables permettant de présenter des chiffres comptables conformes 

à leurs objectifs. Le non-respect des clauses contractuelles, par la mise en place d'une 

stratégie d'établissement des résultats publiés, ne sera pas sans conséquence. 

Beneish et Press (1991)96 fournissent des éléments empiriques sur le coût et les con- 

séquences du non-respect des clauses contractuelles des contrats d'endettement. Leur 

étude porte sur 91 entreprises ayant violé les clauses contractuelles par le biais d'un 

changement de technique comptable. Suite à la constatation de ce subterfuge, les créan- 

ciers révisent les clauses des contrats des firmes prises en faute. Il s'agira d'une augmen- 

tation du taux d'intérêt sur les emprunts consentis, d'une réduction du montant des li- 

quidités pouvant être accordées, d'un accroissement des contrôles quant aux agissements 

de ces firmes en matière de choix comptables. Dans certains cas extrêmes, il s'agira de 

clôturer les opérations financières entre la firme et l'organisme bancaire. 

Parallèlement aux conséquences directes du non-respect des ratios imposés par les 

créanciers, les entreprises subissent des coûts indirects par le biais des restrictions en 

matière de possibilité d'investissement et de financement. Précédemment, il avait été fait 

état des clauses restrictives (appelées clauses négatives) inclues dans les contrats d'en- 

dettement. Ces clauses restrictives interdisent ou limitent de façon importante le paie- 

ment de dividendes, la libre disposition des actifs, la souscription de nouveaux em- 

prunts, les activités de fusion, l'utilisation de certaines techniques comptables. Les res- 

trictions en matière d'investissement et de financement font subir d'importants coûts in- 

directs (coûts d'inefficacité) à la firme. 

96 Beneish, M. et E. Press. 1991. « Technical default and stock prices. 1) Working Paper, Duke University and 

Suny at Buffalo. 



De ce fait, les managers ont intérêt à utiliser les méthodes comptables de façon à réa- 

liser les clauses contractuelles afin d'éviter tout renforcement limitant les possibilités 

d'investissement et de financement de l'entreprise. 

Il nous faut effectuer une présentation des différentes analyses ayant mis en relation 

les contrats d'endettement et les choix comptables au travers de l'hypothèse de 

l'endettement. 

Jusqu'à récemment, les analyses portant sur l'examen du comportement du dirigeant 

en matière de choix comptables permettant de se conformer aux ratios prévus par les 

contrats d'endettement n'avaient pas apporté toutes les réponses aux questions posées. 

L'information en matière de clauses contractuelles contenues dans les contrats d'endet- 

tement étant difficile à obtenir, les premières études de l'influence des restrictions con- 

tractuelles sur les choix comptables ont été effectuées à partir d'une variable représenta- 

tive du ratio imposé par les créanciers. Il s'agit du ratio d'endettement global. Ce ratio 

représente le contenu des contrats d'endettement. Il est utilisé comme variable explora- 

toire dans la détermination des régressions liant les indicateurs financiers et les choix 

comptables97. Ces études utilisent des échantillons composés d'entreprises de grande 

taille dont les activités sont diverses. Elles montrent que l'importance de l'endettement 

est significative des limitations imposées aux entreprises par les clauses contractuelles. 

Plus une firme sera endettée plus elle sera proche des ratios contenus par les contrats 

d'endettement. De ce fait, elle aura intérêt à manipuler les résultats comptables au tra- 

vers de techniques appropriées de ne pas contrevenir aux limitations contractuelles. 

Duke et Hunt (1990)' Press et Weintrop (1990) fournissent un ensemble d'éléments 

empiriques permettant de valider la pertinence de l'utilisation du ratio d'endettement 

comme variable permettant de saisir l'existence et la proximité de la firme à des clauses 

contractuelles contenues dans les contrats d'endettement. Une analyse de ce ratio permet 

97 Zmijewski et Hagerman (1981) ont mis en Cvidence, à partir d'un Cchantillon d'entreprises, que les choix 

comptables sont significativement reliCs à l'endettement global de la firme, ainsi qu'à sa taille, ti l'existence de con- 

trats d'inttressement, au ratio de concentration. D'autres études analysent la relation entre le ratio d'endettement glo- 

bal et le choix d'une technique comptable particulière. A cet égard, nous pouvons citer les analyses effectukes par 

Hagerman et Zmijewski (1979), Bowen, Noreen et Lacey (1981), Dhaliwal, Salomon, et Smith (1982), Lilien et Pas- 

tena (1982) et Daiey et Vigeland(l983). Une revue de la litterature est effectute par Holthausen et Lefwitch (1983), 

Christie (1990). Le chapitre 12 de l'ouvrage de Watts et Zimrnerman (1986) traite également des relations entre le ra- 

tio d'endettement et les choix comptables. 



donc d'apprécier les comportements en matière de choix comptables. Christie (1990) a 

fait l'agrégation de l'ensemble des résultats des analyses portant sur le lien entre choix 

comptables et contrats d'endettement. Ce travail lui a permis de poser l'hypothèse géné- 

rale de recherche suivante : toutes choses égales par ailleurs, plus une firme est endettée 

(la mesure s'effectuant au travers du ratio d'endettement global), plus les choix compta- 

bles seront axés sur des méthodes permettant d'augmenter les résultats publiés. 

Les chercheurs travaillant sur la relation entre les clauses contractuelles d'endette- 

ment et les choix comptables ont adapté cette hypothèse afin d'énoncer une hypothèse 

théorique générale. Il s'agit alors de l'hypothèse des clauses contractuelles qui pose que : 

plus une firme est proche d'un ratio restrictif (contenu dans un contrat d'endettement), 

plus les dirigeants utiliseront des méthodes permettant d'augmenter les résultats comp- 

tables. Toutefois, Watts et Zirnrnerman (1990) se demandent si la relation entre le ni- 

veau d'endettement et les choix comptables ne font pas l'objet d'une mauvaise interpré- 

tation du fait de la non-prise en compte des opportunités en matière d'investissement98 , 

de politique financière, et de choix comptables. 

Les premières analyses en matière de relation entre le choix d'une technique comp- 

table et les contrats d'endettement choisissent une période arbitraire dans le temps99 

pour laquelle ils mettent en oeuvre les tests permettant d'isoler les relations entre les 

deux variables. Le choix arbitraire d'une période d'analyse est certainement une des 

principales limites de ces travaux. En effet, si nous considérons le coût des changements 

comptables, il est naturel de penser qu'il y a des périodes permettant d'éviter les sanc- 

tions. Les choix comptables dépendent donc à la fois de la situation courante de l'entre- 

prise mais également de son historique. De ce fait, les relations observées lorsque la pé- 

riode d'analyse est choisie de façon arbitraire dépendront de cette même période. Les 

premières analyses ne permettent donc pas de fournir des résultats significatifs quant à 

la relation entre les choix comptables et l'ensemble des variables déterminantes (taille, 

endettement, contrats d'intéressement). 

98 Cette notion sera reprise dans notre analyse empirique. 

99 Hagerman et Zmijewski (1979), Bowen, Noreen, et Lacey (1981), Zmijewski et Hagerman (1981), Daley et 

Vigeland (1983) selectionnent de façon arbitraire une période pour laquelle ils effectuent la mise en relation entre les 

choix comptables et le niveau d'endettement. 



L'accroissement de la significativité des tests concernant la relation entre choix 

comptables et contrats d'endettement nécessite de faire le choix d'un période spécifique 

d'analyse. La période la plus appropriée semble être celle durant laquelle les entreprises 

transgressent les clauses restrictives de leurs contrats d'endettement. 

Bien que nous ne retiendrons pas cette orientation dans notre étude empirique, il est 

intéressant de présenter ces développements afin d'avoir une vision globale des analyses 

mettant en relation la notion d'endettement et les choix comptables. 

Les analyses présentées précédemment assumaient de façon implicite ou explicite le 

coût négligeable des changements de procédure comptableioo . Le contenu de ce para- 

graphe est de considérer les implications de l'existence de coûts lors d'un changement 

comptable. La première phase consistera à isoler les coûts induits par les changements 

de procédure comptable. Ces coûts ne sont pas mesurés. Néanmoins, leur mise en évi- 

dence permet de considérer l'importance de leur rôle dans la détermination du compor- 

tement comptable des dirigeants. Une seconde phase consistera à illustrer la dépendance 

des choix comptables à l'historique comptable de la firme mais également à l'historique 

de la proximité aux ratios imposés par les contrats d'endettement. 

Le changement de technique comptable est coûteux. Les dirigeants doivent justifier 

le changement en référence au principe de préférabilitéioi . Si la justification n'est pas 

adéquate, la firme fera l'objet d'une mention lors de la certification des comptes de la 

part des auditeursioz. Même si les auditeurs acceptent la justification du changement 

comptable et reconnaissent que l'utilisation de la nouvelle technique est préférable, la 

certification devra faire mention de l'exception au principe de continuité dans l'utilisa- 

100 Hagerman et Zmijewski (1979) de façon implicite et Holthausen (1981) de façon explicite assument I'inexis- 

tence des coûts liés aux changements comptables. Zmijewski et Hagerman (1981) reconnaissent l'existence de com- 

promis effectués par les dirigeants face différentes stratkgies comptables d'établissement du résultat. Johnson et 

Dhaliwal (1988) reconnaissent que l'abandon de la méthode LIFO au profit de la méthode FIFO entraîne des coûts 

fiscaux significatifs. Healy (1985, page 103) indique :"L'évidence suggère qu'il est plus coûteux pour les dirigeants 

de transférer la publication de résultat d'une période vers une autre par le changement de technique comptable plutôt 

que par le changement des "accruals". 

101 APB-20 States. 

102 La SEC ne permet pas à une firme, ayant fait l'objet d'une mention pour changement non justifié dans l'utili- 

sation des techniques comptables lors de la certification de ses comptes, d'être cotée. C'est pourquoi il est impossible 

d'observer une firme côtée ayant reçu ce type de mention lors de la certification de ses comptes. 



tion des techniques comptables. Une fois que l'auditeur aura accepté la justification du 

changement comptable, la firme devra changer d'auditeur pour pouvoir à nouveau mo- 

difier les techniques comptables utilisées. Le changement d'auditeur est coûteuxi03 . 

Le changement de procédure comptable à un instant t réduit la marge de manoeuvre 

des dirigeants pour les périodes t+l. La première raison tient dans l'impossibilité pour 

un auditeur d'agréer un changement de technique comptable en t et d'en agréer un autre, 

alternatif, en t+l. Un tel comportement conduirait l'auditeur à discréditer sa réputation et 

la qualité de ses activités de certification. La deuxième raison provient de la nécessité 

d'obtenir l'agrément d'un organisme public. Le passage de la méthode LIFO d'évaluation 

des stocks à la méthode FIFO requiert l'approbation de la C.I.R.S. (Commissionner of 

the Interna1 Revenue Service). Par ailleurs, le changement de technique d'évaluation des 

stocks a des conséquences en matière d'imposition. La troisième raison provient des ef- 

fets cumulatifs du changement de méthode comptable lorsque la décision n'est pas im- 

médiate. Lorsque les managers retardent la décision de modifier l'utilisation d'une tech- 

nique comptable, les effets sur le revenu net seront d'autant plus importants. 

Il faut également noter que modifier l'utilisation des techniques comptables afin de 

contourner les contraintes imposées par les contrats d'endettement (afin de transférer les 

éléments de richesse des créanciers vers les actionnaires) peut nuire à la réputation de la 

firme sur le marché financier (John et Nachrnan (1985), Diamond (1989), Malitz 

(1 989)). 

Un changement de technique comptable a des effets sur l'ensemble des contrats basés 

sur le respect de certains ratios comptables. Un changement ayant pour effet de contour- 

ner le respect de la contrainte d'endettement, influencera les contrats d'intéressement, 

les contrats de travail, ainsi que l'ensemble des coûts politiques subis par la firme. En ef- 

fet, les changements comptables induits par les contrats d'endettement ont pour vocation 

d'augmenter les résultats publiés. L'augmentation des résultats entraînera une augmen- 

tation des rémunérations, de l'intéressement, ainsi que des coûts politiques. 

103 Chow et Rice (1982) mettent en évidence la ûéquence plus importante du changement d'auditeur suite à I'ac- 

ceptation de la justification d'un changement comptable. De Ange10 (1981) analyse les coûts de transaction liés au 

changement d'auditeur ainsi que les coûts spécifiques liés au démarrage d'une mission d'audit. 



Cette constatation permet de distinguer deux effets lors d'un changement comptable. 

Le premier consiste en une augmentation de la valeur de la firme suite au changement 

comptable ayant permis de contourner les contraintes contractuelles. Comme il s'agit 

d'une augmentation des résultats publiés, la valeur de la firme augmente. Dans un se- 

cond temps, les effets induits par l'augmentation fictive des résultats (due au change- 

ment comptable) auront pour conséquence de réduire la valeur de la firme. A cet instant, 

les dirigeants devront renégocier l'ensemble des contrats de la firme afin de limiter la 

réduction de sa valeur. Toutefois cette renégociation sera coûteuse. 

Les coûts induits par les changements comptables sont également des coûts de re- 

composition du système comptable autour des nouvelles techniques utilisées, des coûts 

liés à l'ajustement des prix de cession interne, des coûts entraînés par l'augmentation de 

la rémunération des auditeurs pour les analyses complémentaires effectuées durant l'an- 

née du changement (Ba11 (1 989), Lindhal(1989) ). 

Par ailleurs, les coûts induits par les changements comptables ne sont pas constants 

dans le temps. Les coûts et les bénéfices relatifs aux changements sont fluctuants selon 

la période durant laquelle ils sont mis en oeuvre. Lorsque la firme est proche des limites 

fixées contractuellement par les organismes de crédit, les coûts induits par le change- 

ment seront plus élevés. En effet, les auditeurs seront moins enclins à approuver le 

changement en pareille situation. Ceux-ci risquent de voir leur réputation et la qualité de 

leur certification mise en cause par l'approbation d'un changement comptable entraîné 

par la proximité aux ratios fixés par les clauses contractuelles. Stice (1991) apporte un 

élément de réponse permettant de confirmer ces arguments. Il indique que la situation 

financière de l'entreprise détermine la décision prise par l'auditeur d'approuver ou non 

des changements comptables. 

Les coûts des changements comptables auront des implications en matière d'analyse 

des choix opérés. 

Si les changements comptables ne sont pas coûteux, quelle que soit la période 

d'étude, l'analyse des choix sera optimale. Mais, comme les changements comptables 

sont coûteux, l'entreprise doit adopter la technique la plus appropriée en première ins- 

tance. L'analyse empirique des choix comptables et de leur changement permet de Pen- 

ser que les entreprises n'effectuent pas les meilleurs choix comptables dès la mise en 

oeuvre de leur système comptable. D'autre part, des entreprises similaires n'utilisent pas 



les mêmes techniques comptables. Ces deux arguments permettent d'isoler l'influence de 

l'historique comptable de l'entreprise comme le facteur affectant les choix comptables 

opérés et les changements induitsio4. 

La figure suivante permet d'illustrer la dépendance de la politique comptable courante 

comme, à la fois, le résultat de l'historique comptable et de l'historique de la situation de 

l'entreprise par rapport à sa proximité aux ratios fixés contractuellement. 

endettement 

I tirnite 

to t l  t2 période 

avant t l  la firme i 
utilise les m&rnes procédureç 

comptables que les autres entreprises 
de son secteur 

entre tl et t2 la firme 
utilise plus fréquemment des méthodes augmentant 

ses résultats que les entreprises 
de son secteur 

SCHEMA 6 : LE COMPORTEMENT COMPTABLE FACE AUX RATIOS D'ENDETTEMENT. 

Cette figure nous permet de constater que la distance entre les clauses contractuelles 

d'endettement et le niveau d'endettement de la firme est l'élément fondamental des choix 

comptables opérés par les entreprises. 

Avant t l ,  la firme utilise les mêmes méthodes comptables que l'ensemble des entrepri- 

ses de son secteur et cela, bien qu'elle ait dépassé son niveau optimal d'endettement. A 

partir de t l  la firme a largement dépassé son niveau optimal d'endettement et se rappro- 

che des limites fixées contractuellement. C'est à ce moment que les dirigeants vont déci- 

der de modifier les techniques comptables afin de se prémunir contre toute violation des 

clauses contractuelles des contrats d'endettement. 

104 Ces arguments sont utilisés par Myers (1984) pour expliquer le choix d'une structure financi* optimale 

avec pour contrainte l'existence de coûts d'ajustements. Myers indique (1984, page 104) : "S'il n'y avait pas de coûts 

d'ajustement, chaque f i e  analysée aurait un ratio d'endettement optimal." 



En t l ,  le choix de la méthode permettant d'augmenter les résultats sera à mettre en 

relation à la fois avec le niveau d'endettement de la firme mais également avec la 

proximité aux ratios fixés contractuellement. 

La courbe d'endettement de la firme nous indique que la firme retrouve peu à peu un 

niveau d'endettement optimal (après t2). Nous pourrions alors envisager le retour à des 

méthodes comptables conformes aux pratiques des concurrents. C'est-à-dire, celles qui 

étaient employées avant la période t 1. 

Toutefois, les auditeurs ayant approuvé un changement de méthode comptable (en 

tl), ceux-ci seront peu enclins à certifier le retour aux anciennes techniques. Les impli- 

cations d'un tel processus de certification seraient négatives pour leur réputation. Stice 

(1991) indique qu'un tel comportement est désastreux pour la réputation des travaux de 

certification. 

Comparons, à présent, les choix comptables de la firme i à ceux de toute autre firme j 

du même secteur ayant un niveau optimal d'endettement identique mais un historique de 

proximité aux clauses contractuelles d'endettement différent. Supposons que la firme j 

ait un niveau d'endettement courant restant supérieur à son niveau optimal et qu'elle 

emploie des méthodes comptables identiques à celles utilisées par l'ensemble des entre- 

prises de son secteur. En t l ,  la firme i emploiera plus fréquemment des méthodes 

comptables lui permettant d'augmenter ses résultats comparativement à la firme j. En t2, 

le choix des procédures comptables ne sera pas à relier à la proximité aux ratios contrac- 

tuels. Les deux entreprises auront toujours des méthodes comptables opposées. C'est 

pourquoi, une relation est à établir entre la proximité aux clauses contractuelles et les 

choix comptables. Les entreprises ayant déjà été proches des ratios imposés par les con- 

trats d'endettement utiliseront, de façon plus systématique, des méthodes augmentant les 

résultats. L'historique de l'entreprise détermine donc les choix comptables. 

Cet exemple nous permet de poser que les choix comptables utilisés par une firme 

dépendent, d'une part de son historique en la matière, d'autre part de l'évolution des va- 

riables ayant une influence sur les choix comptables (par exemple le niveau d'endette- 

ment). C'est pourquoi, nous pouvons penser que la relation entre les choix comptables et 

les variables économico-financières peut ne pas être vérifiée de façon empirique. La fi- 

gure précédente indiquait que durant la période t2, il n'y avait pas de relation entre les 

choix comptables et le niveau d'endettement de la firme. 



Afin d'apporter des éléments de résultats plus pertinents, le paragraphe précédent 

prônait la mise en oeuvre d'analyses portant sur l'examen du comportement des diri- 

geants en matière de choix comptable sur une période longue. Cette analyse devrait être 

mise en relation avec l'évolution des contraintes liées à l'endettement de la firme. Cette 

approche permettrait de tester directement les relations existantes entre les choix comp- 

tables opérés (notamment les changements comptables) et la proximité aux ratios 

comptables imposés par les contrats d'endettement. 

Nous avons évoqué précédemment la nécessaire relation à établir entre les contrain- 

tes d'endettement et les choix comptables. L'objectif du paragraphe suivant n'est pas de 

fournir une analyse complète de la littérature en matière de relation entre la notion d'en- 

dettement et les choix comptables. Nous nous efforcerons toutefois de présenter les 

principales analyses ayant mis en relation ces deux notions. 

La notion la plus fréquemment mise en relation avec le choix discrétionnaire de 

technique comptable est le niveau d'endettement de la firme. Nous focaliserons notre 

analyse sur les évolutions de la représentation de l'endettement. 

Watts et Zimmerman (1986)ios indiquent que les analyses, portant sur l'influence de 

l'endettement lors du choix d'une technique comptable, se basent sur l'hypothèse sui- 

vante: 

- toutes choses égales par ailleurs, les firmes les plus endettées cherchent à incorporer 

dans leur situation actuelle des résultats futurs par le biais de techniques comptables ap- 

propriées. 

Cette hypothèse est dérivée d'une hypothèse plus théorique, selon laquelle : 

- les entreprises proches du ratio d'endettement spécifié par leurs contrats d'endette- 

ment adoptent des méthodes comptables permettant d'augmenter leurs résultats. 

Dhaliwal (1980)io6 a certainement été le premier à identifier l'influence des clauses 

contractuelles d'endettement sur les choix comptables opérés par les dirigeants. Ce tra- 

105 Watts, R. et J. Zimmerman. 1986. Positive Accounting Theory. Prentice-Hall, Englewood Cliffs, NJ. 

106 Dhaliwal D. S. 1980. « The effect of the firm's capital structure on the choice of accounting methods. » Ac- 

counting Review, January, page : 78-84. 



vail est l'élargissement du travail fondateur de Watts et Zirnrnerman (1978)107. Il s'agit 

de la mise en relation du niveau d'endettement de la firme et du choix comptable opéré 

en matière d'enregistrement des dépenses de prospection dans l'industrie pétrolière. Le 

F.A.S.B. proposait l'élimination de la méthode d'enregistrement total des dépenses 

d'exploration et son remplacement par une technique qui ne permettait d'enregistrer que 

les dépenses ayant conduit à la découverte d'un gisement. Dhaliwal pose que les entre- 

prises proches de leur niveau d'endettement fixé contractuellement préfêrent les métho- 

des augmentant les résultats. 

Les résultats obtenus sont conformes aux hypothèses. Les entreprises fortement en- 

dettées préfèrent les méthodes permettant d'augmenter les résultats et effectuent du lob- 

bying contre la suppression d'une telle norme. 

Suite au travail de Dhaliwal, de nombreuses analyses se sont efforcées de mettre en 

relation le niveau d'endettement et le choix d'une technique comptable. Les résultats 

sont conformes aux résultats initiaux. Les entreprises fortement endettées préfèrent les 

méthodes conduisant à augmenter les résultats comptables. Les choix comptables étu- 

diés sont multiples. Bowen, Noreen et Lacey (1 98 1)ios examinent les déterminants de la 

capitalisation ou de la constatation en charges des intérêts liés aux investissements. 

Zmijewski et Hagerman (198l)iog analysent les déterminants d'une stratégie comptable. 

Lilien et Pastena (l982)iio étudient les déterminants de la comptabilisation des dépen- 

ses de prospection dans l'industrie pétrolière. Dhaliwal, Salomon et Smith recherchent 

les déterminants de la technique d'amortissement utilisée pendant que Daley et Vigeland 

(1983)iii examinent les déterminants de la méthode utilisée pour comptabiliser les dé- 

penses de recherche et développement. Chacune de ces études a examiné le lien entre le 

niveau d'endettement des firmes retenues et les choix comptables effectués. 

107 Watts, R. L. et J. Zimmerman. 1978. « Towards a positive theory of the determination of accounting stan- 
dards. » Accounting Reviaw, January, page : 112-134. 

108 Bowen, R. M., E. W. Noreen et J. M. Lacey. 1981. « Determination of the corporate decision to capitalize 
interest. » Journal of Accounting and Economics, August, page : 15 1-179. 

109 Zmijewski, M. E. et R. L. Hagerman. 1981. « An incorne strategy approach to the positive theory of ac- 
counting standard settinglchoice. » Journal ofAccounting and Economics, August, page : 129-1 50. 

110 Lilien, S. et V. Pastena. 1982. « Determinants of intra-method choice in the oil and gas industry. » Journal 
ofAccounting and Economics, Decernber, page : 145-1 70. 

11 1 Daley, L. et R. Vigeland. 1983. « The effect of debt covenants and political costs on the choice of accoun- 
ting rnethods : The case of accounting for R&D costs. » Journal ofAccounting and Economics, Vol. 5, page 195- 
21 1. 



Les études actuelles utilisent le ratio d'endettement comme la variable pivot à partir 

de laquelle peut être mesurée la violation des clauses prévues dans les contrats d'endet- 

tement. Hunt (1985)ii2 inclut le ratio d'endettement dans l'ensemble des variables con- 

duisant les entreprises à ne pas adopter la méthode LIFO d'évaluation des stocks. Cette 

variable n'est pas seulement prise en compte comme variable indépendante, mais égale- 

ment comme facteur de sélection des entreprises de l'échantillon. Les entreprises rete- 

nues doivent toutes être largement endettées. Cela permet de conclure que les entrepri- 

ses n'adoptant pas la méthode LIFO sont proches du ratio d'endettement fixé contractuel- 

lement. 

Johnson et Ramanan (1988)ii3 analysent le changement de technique de comptabili- 

sation des dépenses de R&D dans l'industrie pétrolière durant la période 1970-1 976. Ils 

utilisent le niveau d'endettement long terme ainsi que le ratio (stock~immobilisations 

corporelles) comme représentation des variables restrictives des contrats d'endettement. 

Les résultats indiquent que les entreprises passant de la méthode SuccessfÙl Efforts à la 

méthode Full Cost sont plus endettées et ont effectué des investissements plus impor- 

tants. Les résultats sont conformes à l'hypothèse de l'endettement. 

Dans le même ordre d'idée, El Gazzar, Lilien et Pastena (1986)ii4, Press et Weintrop 

(1 990)i 15 ont utilisé le ratio d'endettement comme variable représentative de non respect 

des contrats d'endettement déterminant le choix de la méthode d'amortissement. Les ré- 

sultats sont conformes à l'hypothèse selon laquelle les entreprises qui adoptent une mé- 

thode augmentant les résultats (passage du dégressif au linéaire) sont les plus endettées 

et les plus proches des limites contractuelles. 

L'ensemble de ces études a permis de valider la pertinence de la relation entre les 

contraintes d'endettement et les choix comptables opérés par les entreprises. Toutefois, 

la validité de la variable d'endettement comme représentation de la proximité aux clau- 

112 Hunt, H. 1985. « Potential determinants of corporate inventory accounting decisions. » Journal ofdccoun- 
ting Research, Vol. 23, page : 448-467. 

113 Johnson, B. and R. Ramana. 1988. « Discretionnary accounting changes from « successful efforts » to 
« full cost » methods : 1970-1976. » The Accounting Review, Janvier 1988, Vol. 63, no 1, page 96-1 10. 

114 El Gazzar, S., Lilien S., et V. Pastena. 1986. « Accounting for leases by lessees. » Journal of Accounting 
and Economics, No 8, page : 217-237. 

115 Press, E. et J. Weintrop. 1990. « Accounting-based constraints in public and private debt agreements : their 
association with leverage and impact on accounting choice. » Journal ofAccounting and Economics, Vol. 12, page : 
65-95. 



ses contractuelles n'a pas été établie. Zimrner (1986)i 16, dans son étude du comporte- 

ment comptable des entreprises australiennes en matière d'enregistrement des intérêts 

liés aux investissements immobilisés, a mis en évidence que la capitalisation des intérêts 

(induisant une augmentation des résultats) est déterminée par l'importance de l'endette- 

ment. Par contre, lorsqu'il existe un projet de financement spécifique à l'investissement, 

la relation entre endettement et méthode comptable n'est plus validée. 

La relation entre niveau d'endettement, opportunité d'investissement et financement 

spécifique induit une remise en cause relative des déterminants des choix comptables. 

La relation entre le niveau d'endettement et le choix comptable sera toujours validée. 

Mais le projet d'investissement et son plan de financement détermineront en grande par- 

tie les choix effectués. L'endettement ne sera plus la variable déterminante principale. 

Cette innovation dans la relation entre endettement et technique comptable avait été 

évoquée par Watts et Zimmerrnan (1986)ii7. A partir de cette constatation (validée par 

l'analyse de Zimmer), le niveau absolu d'endettement et la proximité aux clauses con- 

tractuelles ne suffisent plus à valider l'hypothèse d'endettement. 

Deux études récentes analysent, sur une longue période, les choix comptables opérés 

par les managers de firmes n'ayant pas respecté les limites fixées par les clauses des 

contrats d'endettement. 

Healy et Palepu (1990)iis examinent la réponse de la firme en terme de choix 

comptables et de distribution de dividendes lorsque les contraintes en matière de distri- 

bution de dividendes augmentent. Ils concluent que les dirigeants préfêrent réduire les 

distributions de dividendes afin de respecter les ratios imposés par les contrats d'endet- 

tement plutôt que de modifier les techniques comptables. Les dirigeants n'agissent pas 

de façon à contourner les contraintes contractuelles. 

116 Zimmer, 1. 1986. « Accounting for interest by real Estate developers. )) Journal of Accounting and Econo- 

mics, no 8, page : 37-51. 

117 Watts R L. et J. Zimmerman. 1986. Op. Cit. 

118 Healy P. et K. Palepu. 1990. Effectivness of accounting-based dividend-covenants. )) Journal of Accoun- 

ting and Economics, no 10, page : 21 1-233. 



Defond et Jiarnbalvo (1 99 1)i 19 analysent les "Abnormal accruals" d'un échantillon de 

90 entreprises ayant indiqué dans leur rapport annuel avoir violé les ratios imposés par 

leurs contrats d'endettement. Les résultats indiquent que l'année précédant la violation 

des clauses contractuelles, les "Abnormal accruals" sont positifs et significativement su- 

périeurs à ceux d'un échantillon de contrôle composé d'entreprises ayant respecté les 

clauses contractuelles. 

Le choix d'une procédure comptable dépend donc de facteurs autres que la seule 

proximité aux ratios imposés par les contrats d'endettement. La liquidité de la firme, sa 

situation fiscale motivent le dirigeant à effectuer certains choix comptables. L'hypothèse 

des marchés efficients indique que les choix comptables sont une part de l'efficience des 

contrats régissant l'activité de l'entreprise. C'est pourquoi, les choix comptables sont à 

relier aux opportunités d'investissement auxquelles peut faire face l'entreprise. 

3.2. Les contrats d'intéressement et les chok comptables. 

L'analyse de la relation entre les choix comptables et les contrats d'intéressement 

dans le cadre de la théorie de l'agence s'est focalisée sur le lien entre l'existence de 

stocks-options et le choix de techniques permettant d'augmenter les résultats compta- 

bles. 

Les contrats d'intéressement tels l'attribution de stocks-options conduisent à intéres- 

ser les dirigeants à l'évolution de leur entreprise au travers de sa valeur boursière. Cette 

forme d'intéressement, axée sur l'actionnariat des dirigeants, conduit à réduire la diver- 

gence d'intérêt entre les dirigeants et les actionnaires. Les dirigeants sont amenés à 

prendre des décisions de gestion conformes aux intérêts des actionnaires car leurs pro- 

cessus de maximisation de richesse seront similaires. L'attribution de stocks-options 

aux dirigeants apparaît comme la solution la plus efficiente pour réduire la divergence 

d'intérêt avec les actionnaires. Celle-ci peut s'effectuer selon deux formes. Il s'agit de la 

mise en oeuvre de plan d'options d'achat d'actions et de plan d'options de souscription 

d'actions. Nous présenterons successivement chacune de ces deux modalités en distin- 

guant les intérêts des bénéficiaires de ceux des actionnaires. 

119 Defond, M et J. Jiambalvo. 1991. (( Debt covenant violation and manipulation of accruals. )) Working Pa- 

per, University of Southem California and University of Washington. 



La mise en place d'un plan d'option d'achat d'actions nécessite des conditions parti- 

culières de mise en oeuvre et a des effets sur la situation des actionnaires. Il est donc né- 

cessaire de s'arrêter quelques instants sur l'intérêt que représente un tel plan pour les 

dirigeants bénéficiaires ainsi que pour les actionnaires. Nous reprendrons pour cela les 

développements effectués par Desbrières (1 99 1). 

De façon générale, le plan d'option d'achat d'actions consiste en la possibilité, pour 

chacun des salariés concernés (principalement les dirigeants), de pouvoir acquérir des 

actions de son entreprise à un prix inférieur à leur valeur réelle, les titres ayant été préa- 

lablement rachetés par l'entreprise. 

Ce type de plan permet donc à ses bénéficiaires de pouvoir acheter les actions de leur 

propre société à un prix E inférieur à la valeur actuelle S. 

Les intérêts du bénéficiaire tiennent donc dans la plus-value qu'il pourra réaliser 

lorsqu'il cédera ses titres après une période minimale de détention d'une année. La ces- 

sion sera effectuée lorsque la somme engendrée par l'accroissement de la valeur des ti- 

tres, les dividendes perçus durant la période de détention, ainsi que l'économie d'impôt 

réalisée (taxation au régime des plus-values et non pas à l'impôt sur le revenu) seront 

supérieurs au coût de financement supporté. 

Si le bénéficiaire décide de céder ses titres, dès l'exercice de l'option, son bénéfice 

sera de : (S-E) - Imposition sur le revenu. 

Par contre, s'il cède ses titres après leur acquisition, son bénéfice équivaut à: n(S- 

E)(1 -Ts) 

avec : 

E : prix des actions dans le plan de stock-options; 

S : valeur des actions à la date de levée de l'option; 

n : nombre de titres faisant l'objet de la levée; 

Ts : imposition sur les plus-values. 

Lorsque le bénéficiaire anticipe une situation favorable, il décidera alors de conserver 

ses titres. Les avantages qu'il pourra en retirer seront les suivants : 



avec: 

: Taux d' imposition des dividendes perçus à chaque période .t 

Tp : Taux d' imposition du gain en capital réalisé 

ST: Prix de revente espéré en fin de période 

i :  Taux de rentabilité exigé des actions détenues 

c: Taux de croissance espéré de la valeur de laction entre la date d' exercice et la date de cession 

Lorsque le bénéficiaire exerce ses options, il subit certains coûts. D'une part, pour 

acquérir les titres, il a immobilisé des fonds disponibles ou emprunté auprès d'un orga- 

nisme de crédit. D'autre part, l'acquisition le transforme en un bénéficiaire actionnaire 

tout comme tout autre actionnaire extérieur. Ses intérêts financiers sont désormais liés à 

ceux de l'entreprise. Il devra donc orienter ses actions afin de satisfaire sa propre utilité 

qui est également celle des actionnaires. Comme les bénéficiaires sont principalement 

des dirigeants, leurs décisions managériales vont automatiquement s'aligner sur celles 

des actionnaires. Ils agiront afin de maximiser la valeur de la firme par la réduction des 

prélèvements non pécuniaires, par le choix de programmes d'investissements adéquats 

en terme de taille et de risque, par une plus forte implication. Ces éléments ajoutés au 

coût financier direct de l'acquisition constituent la perte d'utilité subie par le bénéfi- 

ciaire. 

Si nous modélisons, la perte d'utilité par : 

avec : 

V : le coût d'opportunité supporté pour chaque titre acquis par le bénéficiaire 

(alignement de son comportement à ses nouveaux intérêts, supplément d'investissement 

humain dans la firme, immobilisation des fonds nécessaires au financement); 

F : la valeur actuelle des charges financières décaissées, c'est-à-dire la valeur actuelle 

du coût d'opportunité nécessaire au financement des titres acquis. 

Lorsque le bénéficiaire décide de conserver ses titres, il faut que la relation suivante 

soit vérifiée : 



Par simplification, nous aboutissons à : nDt + nPVt > N(F+V) 

avec : 

Dt : dividende par action actualisé; 

Pvt : plus-value actualisée nette d'impôt. 

Si le dirigeant s'implique suffisamment dans la gestion de l'entreprise, conformé- 

ment aux intérêts des actionnaires, alors la valeur de la firme augmentera et il aura eu 

raison de conserver les titres. La rentabilité aura rémunéré le risque encouru. 

Lorsque les actionnaires décident de mettre en oeuvre un plan d'option de rachat 

d'actions, ils peuvent en fixer le prix à une valeur inférieure au cours moyen sans toute- 

fois que celui-ci ne décote de plus de 20%. Une autre possibilité consisterait, pour les 

actionnaires, à fixer le prix d'option à un niveau supérieur à la moyenne des dernières 

cotations. Deux cas de figure peuvent se présenter. Si nous désignons : 

Sr, comme étant le cours moyen des dernières cotations; 

E, le prix offert par les actionnaires. 

La première situation est celle où E<Sr sachant que E>0.8Sr. L'entreprise réalisera 

alors une moins-value sur la cession de ses titres, moins-value qui sera déductible de son 

résultat fiscal. L'actionnaire devra par conséquent supporter le coût de la moins-value 

nette d'impôt ainsi que le coût du capital. Nous pouvons formaliser l'équation du coût 

subit par l'actionnaire sous la forme suivante : 

n~ - n ~ r ( l +  k ) N  - n(Sr - E)z,avec0.8Sr 5 E < Sr. 

Sachant : 

T: taux d' imposition des plus values. 
k: coat du capitaL 
N:nombre d' années entre la date d acquisiton de ses titres par 1' entreprise et la date d' exercice des options. 

La deuxième situation est celle où le prix, offert par les actionnaires aux bénéficiai- 

res, est supérieur à la valeur de rachat de ses propres titres par la firme. Dans ce cas 

l'entreprise devra acquitter un impôt sur la plus-value réalisée. Le gain net des action- 

naires sera alors : 



L'incidence sur la richesse de l'actionnaire sera fonction du prix offert par les action- 

naires aux bénéficiaires et du coût du capital. L'actionnaire enregistrera de ce fait un 

coût lorsque : 

Le principal problème rencontré par les actionnaires consiste à fixer le prix auquel ils 

céderont les actions aux bénéficiaires. Selon la relation établie précédemment, si les ac- 

tionnaires désirent réaliser un gain lorsque les bénéficiaires lèvent leurs options après 5 

années de détention (nous supposerons un coût du capital de 10% et une imposition sur 

les plus-values de 19%)' il faudra fixer le prix à 1,753 supérieur au prix de rachat. 

Au-delà de la fixation du prix de cession, l'allocation d'un plan d'option d'achat 

d'actions permet d'améliorer les performances des bénéficiaires. Cet intéressement con- 

duit à réduire les prélèvements non pécuniaires des dirigeants et permet de diversifier le 

risque en permettant aux bénéficiaires de devenir actionnaires. 

En matière d'attribution d'un plan de souscription, les intérêts des bénéficiaires et des 

actionnaires sont différents de ceux résultant d'un plan d'option d'achat d'actions. 

Les bénéficiaires d'un plan de souscription d'actions, afin de réaliser une plus-value, 

vont attendre que la valeur de leur participation conditionnelle soit supérieure au prix 

d'exercice pour la levée de l'option. 

L'option de souscription ayant lieu concomitarnment à une augmentation de capital, 

la valeur de l'action lors de l'exercice des options sera : 

sachant : 

S' : la valeur de l'action après l'augmentation de capital; 

N : le nombre d'actions existant avant l'augmentation de capital; 

n : le nombre de titres acquis par les bénéficiaires; 

S : la valeur de chaque action avant l'exercice de l'option; 

E : le prix d'achat de chaque action. 



Le bénéficiaire exercera son option lorsque la valeur de l'action après l'augmentation 

de capital (S') sera supérieure à E (le prix d'achat de chaque action). 

Suite à cette acquisition, le bénéficiaire aura deux possibilités, soit céder les titres 

immédiatement après les avoir acquis, soit les conserver. 

Si les bénéficiaires décident de vendre leurs titres immédiatement après avoir exercer 

leur option, la condition d'exercice de l'option sera : 

Si les bénéficiaires décident de conserver leurs titres, leur enrichissement sera com- 

posé des flux de dividendes actualisés, et de la plus-value sur la cession des titres nette 

d'impôt. De plus, ils subiront un coût lié d'une part au financement de l'investissement 

(F), d'autre part à la perte d'utilité (V) engendrée par la mise en conformité de leurs ac- 

tions aux intérêts des actionnaires. Dans ce cas, la condition d'exercice sera : 

Lors de la mise en place d'un plan d'options de souscription d'actions, les actionnai- 

res subiront dans un premier temps un coût lié à la dilution de leur actionnariat. Ce coût 

se matérialise par l'abandon de leur droit préférentiel de souscription qui sera inclus 

dans le prix S'. 

Lors de l'attribution d'un plan d'options de souscription d'actions les actionnaires 

subiront le coût précédemment déterminé, mais verront la valeur des actions restant en 

leur possession augmenter du fait de la plus forte implication des dirigeants à agir con- 

formément à leurs intérêts. En la matière, le gain des actionnaires proviendra de la ré- 

duction des prélèvements non pécuniaires de la part des bénéficiaires et de 

l'augmentation de la valeur des titres restant en leur possession. Toutefois, il n'existe 

pas de gain induit par la diversification car la mise en oeuvre d'un plan de souscription 

d'actions ne résulte pas de la cession de titres mais d'une augmentation de capital. Les 

actionnaires ouvriront alors un plan d'option de souscription d'actions dès que : 



La réussite de ce plan nécessitera de fixer la prime d'acquisition dans les conditions 

suivantes : 

avec: 

Dr, I ,  F,  V et V' = O; T, 2 O: en cas de revente immédiate des actions. 

D, 2 O; T,  = 0; I ,  F ,  V, V' > O: en cas de conservation des titres. 

Le plan d'options sur actions constitue donc un intéressement idéal pour satisfaire les 

intérêts des bénéficiaires et des actionnaires. Les bénéficiaires, s'ils lèvent l'option et 

cèdent simultanément en bourse les titres ainsi acquis, n'encourent aucun risque. 

Nous avons constaté que les plans de stock-options constituent une forme 

d'intéressement permettant de faire converger les intérêts des dirigeants avec ceux des 

actionnaires. Cognard 120 (1995), faisant référence à une enquête de Cornet, indiquait 

que 60% des cadres dont le salaire annuel est supérieur à 800.000 francs bénéficient 

d'un plan de stock-options. Le pourcentage est de 25% lorsque le salaire annuel est 

compris entre 600.000 et 800.000 francs. Le pourcentage tombe à 21% lorsque le salaire 

annuel est compris entre 450.000 et 600.000 francs. Dans les sociétés cotées, 90% des 

membres du directoire et 70% des membres de l'encadrement technique de haut niveau 

bénéficient d'un plan de stock-options. 

120 Cognard, E. « Interessement : Stock-options, le jackpot des privilegiés. )) L 'expansion, n0492, Janvier 1995. 



Ce chapitre nous a permis au travers de ses trois sections, d'une part d'effectuer une 

présentation des fondements des analyses en comptabilité financière. Fondements com- 

muns aux analyses positives dont les premiers travaux émergent avec l'étude des réac- 

tions du marché à l'annonce d'une modification comptable. Ces travaux fondateurs ainsi 

que les hypothèses sous-jacentes à la théorie positive de la comptabilité ont constitué la 

première phase de notre présentation. Ces différents éléments nous ont conduit à présen- 

ter les concepts de la théorie positive de la comptabilité. Ces différents concepts (coûts 

d'agence, coûts politiques) constituent les spécificités de la théorie positive de la comp- 

tabilité à la fois face aux travaux fondateurs de la comptabilité financière mais égale- 

ment face aux méthodologies concurrentes. Par ailleurs, nous avons effectué une analyse 

du processus contractuel qui nous a permis de mettre en évidence les relations existant 

entre les choix comptables et à la fois les contrats d'endettement et d'intéressement. 

La théorie positive constitue donc un courant de recherche dont la base théorique a 

fait l'objet d'un mûrissement, initié à la fin des années 60, structuré à la fin des années 

70, amplifié et synthétisé durant les années 80. 

A partir des relations contractuelles et politiques, dont nous venons de faire la présen- 

tation, les chercheurs, en comptabilité positive, ont formulé un ensemble d'hypothèses 

conduisant à de nombreux travaux empiriques. Ces travaux peuvent faire l'objet d'un 

regroupement en trois niveaux d'analyses dont la présentation sera effectuée dans le 

chapitre suivant. Cette phase sera celle du bilan des analyses positives. 

Une seconde phase de ce chapitre consistera, au travers des apports et limites de la 

théorie positive de la comptabilité, à mettre cette théorie en perspective. 



Chapitre 2 : 

Bilan et Perpectives de la théorie positive de la comptabilité 

L'objet de ce chapitre est d'une part de présenter les analyses issues des développe- 

ments de la théorie positive de la comptabilité. D'autre part, d'en tirer les apports et 

limites. 

La présentation des différentes analyses positives sera effectuée au travers de la 

première section de ce chapitre par le recours à une partition en trois niveaux distincts 

de recherche. Le premier niveau sera celui des analyses ayant étudié le comportement 

des dirigeants lors des négociations des normes comptables. Il s'agit de l'étude du phé- 

nomène de Lobbying comptable. Le second niveau analyse les déterminants des choix 

comptables et des modifications de ces choix. Quant au troisième niveau des analyses 

positives, il met en relation les réactions boursières face à l'adoption de techniques 

comptables spécifiques. Ces trois niveaux constituerons les trois paragraphes de la 

première section de ce chapitre. 

L'utilisation de la statistique pour l'analyse des comportements comptables et le re- 

nouvellement de la recherche comptable par l'analyse des déterminants de ces compor- 

tements constituent les deux principaux apports de la théorie positive de la comptabilité. 

Quant aux limites de cette théorie, elles sont constituées à la fois de problèmes inhé- 

rents aux analyses positives et à des développements théoriques concurrents. Apports et 

limites de la théorie positive de la comptabilité constitueront les deux axes de la seconde 

section de ce chapitre. 



Section 1. Les différents niveaux d'analyse de la théorie positive. 

Les multiples relations contractuelles dont nous venons de faire la présentation peu- 

vent être regroupées selon deux niveaux. Il s'agit d'une part de la relation entre action- 

naires et dirigeants et d'autre part de la relation entre dirigeants et créanciers. Chacune 

de ces relations a des conséquences en terme de théorie de l'agence et développe des 

contraintes de choix entre alternatives comptables. Le tableau suivant permet 

d'apprécier l'ensemble de ces relations et leurs conséquences. 
t I I 

Type de relation d'agence 

ratio de distribution 

actionnaires - dirigeants 

1 1 relation entre le niveau de 1 ratio d'endettement 

Conséquences de la 
relation d'agence 

Contraintes de choix 
entre alternatives 

comptables 

relation entre le niveau de 
résultat comptable et la ré- 
munération des dirigeants 

I 
TABLEAU 7 : LES CONTRAINTES ISSUES DE LA THEORIE DE L'AGENCE. 

répartition du capital entre 
actionnaires et dirigeants 

dirigeants - créanciers 

De ce tableau synoptique, nous pouvons énoncer les différentes hypothèses relevant 

des relations d'agence établies entre les parties prenantes à la gestion de i'entreprise. 

Dans le cadre de la relation entre actionnaires et dirigeants nous pouvons citer deux 

hypothèses, dont la deuxième relève de l'approfondissement de la première: 

résultat comptable et le de- 
gré de liberté de gestion 

des dirigeants 

* Les dirigeants dont la rémunération est fonction du résultat comptable préfêrent 

les méthodes qui accroissent ce résultatizi ; 

ratio de &inté- 
rêts 

ratio de fonds de roule- 
ment 

* Les entreprises dont la rémunération des dirigeants est liée au résultat comptable 

et dont le capital est détenu majoritairement par des actionnaires non dirigeants, préfê- 

121 Watts, R. and Zimmerman, J. (1978), "Toward a positive theoty of the determination of accounting Stan- 

dards", The Accounting Review, vol. LIII, pp. 1 12-134. 



rent les alternatives comptables qui accroissent le résultat. Celles dont le capital est dé- 

tenu par les dirigeants préfèrent les méthodes qui réduisent le résultat comptablei22. 

La relation entre les dirigeants et les créanciers conduit les chercheurs de ce courant 

de recherche à mettre sur pied un corpus de quatre hypothèses : 

Q Les entreprises dont le ratio de distribution approche de la limite fixée contractuel- 

lement préfêrent les alternatives accroissant le résultat comptable123 ; 

Q Les entreprises dont le ratio d'endettement approche de la limite fixée contractuel- 

lement préfèrent les alternatives diminuant le niveau apparent d'endettement124 ; 

* Les entreprises dont le ratio de couverture des intérêts approche de la limite fixée 

contractuellement préfèrent les méthodes qui augmentent le résultatizs ; 

* Les entreprises dont le fonds de roulement approche de la limite fixée contractuel- 

lement préfèrent les méthodes qui accroissent le fonds de roulementizo . 

Ces différentes hypothèses conduisent les chercheurs à effectuer principalement des 

analyses quant aux alternatives comptables choisies, lors de l'établissement des comptes, 

lors de la négociation des normes, lors des changements de normes (analyse de la rapidi- 

té à utiliser la nouvelle norme). Ces alternatives ont des effets différents sur le résultat 

comptable. 

Néanmoins, la théorie de l'agence, en considérant l'entreprise comme un ensemble de 

contrats entre les différents partenaires contribuant à son fonctionnement, ne prend pas 

en compte la situation de l'entreprise dans son environnement institutionnel. Il s'agit là 

de la place de l'entreprise au sein du marché politique. Cette notion est développée par la 

théorie des coûts politiques. 

122 Dhaliwal, D., Salarnon, G. and Smith, E. (1982), "The effect of owner versus management control on the 
choice of accounting methods", Journal ofAccounting and Economics, Vol. 4, pp.41-53. 

123 Daley, L. and Vigeland, R. (1983), "The effects of debt covenants and political costs on the choice of ac- 
counting methods", Journal ofAccounting and Economics, Vol. 5, pp. 195-21 1. 

124 Zrnijewski, M. and Hagerrnan, R., (1981), "An income strategy approach to the positive theory of accoun- 
ting standard setting / choice", Journal ofAccounting and Econornics, Vol. 3, pp. 129-149. 

125 Wong, J. (1988), "Political costs and an intraperiod accounting choice for export tax credits", Journal ofAc- 
counting and Economics, Vol 10, pp. 37-5 1. 

126 Hunt, H. (1985), "Potential determinants of corporate inventory accounting decisions", Journal of Accoun- 
ting Research, Vol. 23, pp. 448-467. 



Ces éléments d'analyse conduisent à quatre hypothèses de recherche concernant le 

choix entre alternatives comptables. 

O Les entreprises de grande taille préfèrent les alternatives diminuant le résultat 

comptable127 128 ; 

O Les entreprises faisant face à un degré de risque élevé préfèrent les alternatives 

diminuant le résultat comptable; 

O Les entreprises évoluant dans un secteur concentré ou ayant une position domi- 

nante préfêrent les alternatives diminuant le résultat comptable; 

O Les entreprises réglementées préfèrent les alternatives diminuant le résultat 

comptable. 

Les coûts d'agence comportent donc deux aspects. Le premier est celui des coûts de 

négociation des contrats (évaluation de l'intérêt à contracter, de la négociation du con- 

trat proprement dit, de la mise au point du contrat optimal, du remodelage du contrat fi- 

nal optimal). Le second est celui des coûts informationnels (le coût de l'obtention de 

l'information et de l'évaluation des effets du contrat). Ces deux aspects des coûts 

d'agence sont pris en compte dans l'environnement existant lors de la négociation des 

contrats et de leur finalisation. Celui-ci présente certaines caractéristiques, notamment 

dans le domaine comptable. Les règles comptables utilisées lors de la négociation des 

contrats sont très importantes, dans la mesure où elles déterminent les résultats à venir 

de la firme. Les résultats à venir de la firme, étant la somme des valeurs attribuées à 

chacune des parties prenantes aux contrats de l'entreprise (managers, actionnaires, ban- 

quiers, nations), représentent l'élément central de toute négociation contractuelle. 

Comme la valeur de la firme, servant de référence lors de la négociation des contrats, 

est le résultat de choix comptable. Toute modification des méthodes comptables conduit 

nécessairement à une modification de la valeur de la firme de part les changements dans 

les résultats escomptés. De ce fait, la situation des parties prenantes à la firme se trouve 

considérablement modifiée. 

127 Hagerman, R. and Zwijewski, M. (1979), "Some economics determinants of accounting policy choice", 
Journal of Accounting and Economics, August 1979, pp. 141-161. 

128 Abdel-Khalik, A. R. (1985), "The effect of LIFO-switching and firm ownership on executives' pay", Journal 
ofAccounting Research, Autumn 1985, pp. 7-447. 



Dans ces conditions, la rationalité des agents nous conduit à envisager qu'ils ne puis- 

sent que demander des compensations lors de toute modification des règles comptables. 

Cela, afin de compenser ex-ante les pertes subies lors de ces modifications. 

En ce qui concerne les coûts d'agence nous pouvons retenir quatre éléments, dont 

l'existence conduit à modifier les résultats lors du changement de règles comptables. 

Ces éléments sont l'existence de plans de compensation, la régulation gouvernementale, 

l'agrément bancaire, la présence sur la scène publique de l'entreprise. 

*L'existence de plan de compensation. 

Les plans de compensation permettent aux dirigeants de toucher un bonus lorsqu'ils 

dépassent les résultats fixés lors de la négociation des objectifs annuels. Cette prime se- 

ra calculée le plus souvent en terme de résultat net comptable. De ce fait, toute modifi- 

cation des choix comptables conduit à une modification de la situation de l'entreprise. 

L'allocation supplémentaire pourra donc être largement affectée par toute modification 

des méthodes comptables conduisant à une modification de la valeur de la firme. Face à 

ces changements comptables, les dirigeants impliquées par ces plans peuvent modifier 

les plans d'investissements ou les engagements financiers afin de modifier la situation 

de telle manière à ne pas avoir à appliquer les changements comptables. Par ailleurs, les 

dirigeants les plus influents peuvent effectuer des actions de Lobbying », pour modi- 

fier la législation comptable dans un sens plus favorable à leurs intérêts. 

A partir de cette réflexion, il apparaît que les changements de techniques comptables 

ont des conséquences économiques. 

Les conséquences économiques des différents choix comptables dépendent de la dif- 

férence de coût entre celui de la négociation ex-ante et de la renégociation ex-post. 

*La régulation gouvernementale. 

L'activité régulatrice de l'état s'opère par la mise sur pied d'une réglementation en 

matière de partage des marchés, de capital minimum, d'un contrôle des prix. Lors des 

discussions avec les commissions de régulation les dirigeants s'appuient sur des chiffres 

comptables de démontrer la nécessité de la prise de contrôle d'une société, ou de 

l'augmentation des prix. 



L'acception de ricardien s'applique à la volonté d'expliquer une hypothèse qui appa- 

raît dans certains travaux positivistesi29 

Trois éléments permettent d'appeler cette hypothèse Ricardienne: 

- Le premier provient du fait que toutes les entreprises ont à faire face à des "séries" 

d'opportunités d'investissement et de production différentes; 

- Le second est qu'il existe une communauté d'intérêt suffisante entre créanciers, diri- 

geants et actionnaires pour qu'ils puissent s'accorder sans être influencés par des pertur- 

bations économiques externes à la firme; 

- Le troisième consiste à énoncer que conformément au premier élément les entrepri- 

ses effectueront des choix comptables permettant de minimiser les coûts et ainsi de leur 

procurer un avantage comparatif. 

Il apparaît donc que les créanciers, actionnaires et dirigeants peuvent s'accorder, mal- 

gré des opportunités d'investissement et de production différentes, sur la base de la re- 

cherche d'un avantage comparatif. 

Nous pouvons donc établir que les différents choix effectués en matière d'alternatives 

comptables auront pour objet d'affecter le résultat comptable et donc, par la même, la 

valeur de la firmei30. Les choix étant, pour deux firmes ayant à faire face à des oppor- 

tunités identiques d'investissements, de minimiser l'imposition de se créer un avan- 

tage comparatif. 

L'hypothèse générale de recherche est donc: 

+Pour des entreprises ayant des opportunités en matière d'investissement et de pro- 

duction différentes, le choix entre alternatives comptables se reportera sur la méthode 

minimisant l'imposition. 

129 Morse, D. and Richardson, G. (1983), "The LIFOFIFO decision", Journal ofAccounting Research, Spring 
1983, pp.106-127. 

129 Lee, C. J. and Hsieh, D.A. (1985), "Choice of inventory accounting methods: Comparative analyses of al- 
ternatives hypotheses", Journal ofAccounting Research, Vol. 23, pp.468-485. 

130 Gonedes, N. J. (1979), "Accounting techniques and firm's equilibrium values: tax methods and the LI- 
FOFIFO choice", University of Chicago, Report 791 1, Center for Mathematical studies in business and economics. 
Cité par Lee, C. J. and Hsieh, D.A. (1985), "Choice of Inventory Accounting Methods: Comparative Analyses of 
Alternatives Hypotheses", Journal ofAccounting Research, Vol. 23, pp.468-485. 



Partant de ces trois groupes d'hypothèses, coût d'agence, coûts politiques, entreprise 

Ricardienne, les chercheurs ont développé trois corpus de questionnement. Ceux-ci 

constituent les trois niveaux d'analyse de la théorie positive. 

La nature des questions relevant de la théorie positive de la comptabilité peut être 

synthétisée comparativement à leur positionnement dans le cycle de vie du produit 

comptablei3i . Notion que nous reprenons à J.L. Malo, mais tout en y apportant quelques 

modifications. Reprenons, à cet égard, le schéma n02 représentant les différents aspects 

de la théorie positive de la comptabilité. 

Environnement 

3 
Normalisation '23 - 1 ~  l t--------- 

Utrlrsation d'une 

alternative comptable 
3 

réactions des actionnaires v 1 --: 

SCHEMA 7 : LES DIFFERENTS NIVEAUX DE QUESTIONNEMENT DE LA THEORIE POSITIVE. 

Nous constatons trois niveaux de questionnement. Le premier concerne le "lobbying" 

des dirigeants lors de l'adoption des normes comptables, le second étudie le choix effec- 

tué entre alternatives comptables (en première utilisation d'une nouvelle norme, ou en 

matière de changement de méthode utilisée). Quant au troisième, il s'intéresse aux réac- 

tions du marché lors de l'utilisation d'une méthode comptable ou lors du changement de 

méthode. Etudions pour chacun de ces trois niveaux d'analyse les études empiriques ef- 

fectuées. 

1.1. Le premier niveau d'analyse de la théorie positive. 

Ce premier niveau (numéroté 1 sur le schéma précèdent) étudie le comportement des 

dirigeants lors des négociations organisées pour l'adoption de nouvelles normes comp- 

tables. Deux axes ont été suivis par les chercheurs. D'une parti32, ils ont étudié les pré- 

13 1 Malo, J. L. (1989), "Premiere approche d'un cadre méthodologique de recherche en comptabilité", Congrès 
de l'Association Française de Comptabilité ( A.F.C ); Poitiers, 1989. 

132 Brown, P. R (1981). « A  descriptive analysis of select input bases of the financial accounting standards 
Bbard », Journal ofAccounting Research, Spring, page : 232-246. 



férences techniques des professionnels de la comptabilité lors des négociations durant 

les changements de norme. En effet, l'organisme normalisateur américain (F.A.S.B., Fe- 

deral Accounting Standards Board) organise des exposés-sondages afin de connaître 

l'avis des entreprises sur les projets d'adoption de normes comptables. Cette situation 

conduit donc les entreprises à prendre position pour telle ou telle norme en fonction de 

leur impact. 

Les études ont concerné l'adoption des normes sur la divulgation des effets de l'infla- 

tioni33, la comptabilisation des intérêts intercalairesis4, la conversion des créances et 

des dettes en devises au cours du jour 135, l'utilisation de la méthode "full cost" pour la 

comptabilisation des dépenses de prospection pétrolière. 

D'autre part, dans le cadre de la théorie positive de la comptabilité, il s'est agit de 

vérifier si les positions prises par les entreprises en matière de "lobbying" étaient con- 

formes aux hypothèses développées. L'analyse de Watts et Zimmerman (1978)136 a mis 

en évidence la détermination du comportement de « Lobbying » lors de la négociation 

des G.A.A.P. . 

Dans le cadre des variables utilisées pour ces analyses (taille, importance des expor- 

tations, répartition du capital entre actionnaires et dirigeants, niveau d'endettement, 

existence d'un plan d'intéressement), les résultats confirment les hypothèses de compor- 

tement en matière de "Lobbying". 

Mais la critique peut s'effectuer sur deux niveaux. Le premier concerne la termino- 

logie employée. Le terme de "Lobbying" est en effet excessif, il ne s'agit que d'une con- 

sultation visant à connaître l'avis des dirigeants sur les projets de normes. Et, quand bien 

même les dirigeants pourraient faire infléchir les organismes normalisateurs, ceux-ci ont 

132 Haring, J. R. (1979). « Accounting rules and the accounting establishment », Journal of Business, October, 
page : 507-519. 

133 Watts, R. and Zimmerman, J. (1978), "Towards a positive theory of the determination of accounting stan- 
dards", The Accounting Review, Vol. LIII, pp. 112-134. 

134 Dhaliwal, D. (1982), "Some economic determinants of management lobbying for alternative methods of ac- 
counting: Evidence from the accounting for iinterest costs issue", Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 
9,pp. 255-262. 

135 Kelly, L. (1985), "Corporate management lobbying on F.A.S. no 8: Some further evidence", Journal of ac- 
counting Research, Vol. 2, Autumn 1985, pp. 619-632. 

136 Watts, R. and Zimmerman, J. Op. Cit. note 115. 



tout loisir de rétablir la vérité sur les informations apportées par les entreprises confor- 

mément aux hypothèses de la théorie des marchés efficients. 

Différentes études fondatrices de ce niveau d'analyse peuvent être synthétisées au 

travers du tableau suivant: 

Brown 
1981 

I 

Analyse la relation entre les 
préférences dégagées des exposés- 
sondages et les positions prises par 
le FASB. 

Références de l'article 

Haring 
1979 

Analyse le lien entre les 
décisions prises par le FASB et le 
Lobbying exercé par les entreprises, 
les universitaires. 

I I 
Méthodologie et variables 

Watts et Zimmerman 
1978137 

Résultats 

Prédiction de la position du 
Lobbying des firmes en matiére de 
GPLA. 

Utilise l'analyse discriminante et 
effectue une analyse 
multidimensionnelle pour relier les 
choix des répondants et les décisions 
prises. 

Utilise la méthodologie probit 
de prédire les positions prises 

par le FASB en fonction des 
opinions prises par les organisations 
consultatives. 

Utilisent la méthodologie probit. 
Les variables explicatives de la 
position en terme de lobbying sont : 
les effets des GPLA sur les résultats, 
la taille, l'existence de plans 
d'intéressement, l'appartenance à un 

11 existe une différence entre les 
opinions et les décisions prises par le 
FASB. 

Les positions prises par le FASB 
sont corrélées positivement aux avis 
des entreprises et des organismes 
sponsorisant le FASB. Par contre, la 
relation est négative avec les avis 
formulés par les universitaires. 

La taille de la firme et les effets 
des GPLA sur le résultat sont les 
tléments déterminants de la position 
prise. 

I 
- * 1 secteur régulé. 

TABLEAU 8 : LOBBYING ET CHOIX COMPTABLES. 

1.2. Le deuxième niveau d'analyse de la théorie positive. 

Ce niveau d'analyse ( numéroté 2 sur le schéma précèdent ) étudie à la fois les dé- 

terminants du choix entre deux alternatives comptables, et lors du changement de mé- 

thode. 

Les analyses portant sur les déterminants de choix entre alternatives comptables ont 

développé, durant de nombreuses années, le paradigme du lissage des résultats. Cette 

théorie nous indique que le choix entre deux méthodes comptables s'effectuera au profit 

de celle permettant de maintenir la stabilité du résultat comptable. 

Gordon138 introduit le lissage des résultats139 comme une implication de la maximi- 

sation de l'utilité des dirigeants. En effet, le manager maximiserait son utilité si le résul- 

137 Watts, R. et J. Zimmerman. (1978). « Towards a positive theory of the determination of accounting stan- 
dards. » The Accounting Review, January, page : 112-134. 



tat comptable restait stable ou ne s'écartait pas de son taux d'évolution "normal" (le ré- 

sultat doit suivre une évolution dont l'écart type serait nul). Ce travail, aussi intéressant 

soit-il, reste suspect pour deux raisons. La première tient dans le présupposé, effectué 

par Gordon, concernant la non-possibilité des investisseurs à ajuster leur comportement 

aux modifications des choix comptables. La seconde tient dans le fait que Gordon ne 

nous indique ni comment évaluer le lissage, et encore moins comment les investisseurs 

l'estiment. 

Malgré ces insuffisances méthodologiques, les études ont été multipliéesi40 suite au 

travail empirique fondateur de Gagnoni41 . La plupart d'entre-elles consacrent la validité 

de l'hypothèse suivant laquelle les investisseurs pénalisent les entreprises dont les diri- 

geants ne sélectionnent pas les alternatives comptables permettant de "lisser" le résultat. 

L'affrontement des critiques méthodologiques (dont nous pouvons trouver un com- 

plément dans les analyses de Ball et Watts , Gonedesla, Gonedes et Dopuchi43 ) et des 

résultats empiriques a conduit les chercheurs à ne plus pouvoir se suffire de la théorie du 

lissage des résultats pour expliquer le comportement des dirigeants en matière de choix 

de méthode comptable. D'autant plus que les travaux de Ball et Brown (1968), Ball 

(1972), et Sunder (1975,144 avancent que les modifications dans le choix d'une méthode 

138 Gordon, M. J. (1964) "Postulates, principles and research in accounting", The Accounting Review, No 39, 
April 1964, pp.25 1-263. 

139 Une présentation des études consacrées au comportement de lissage des résultats est effectuée dans la section 
consacrée aux théories concurrentes il la théorie positive de la comptabilité. 

140 Copeland, R. M. (1968) "Income smoothing" Supplement to Journal of Accounting Research, Vol. 6, pp. 
101-116. 

140 Cushing, B. E. (1969) "An empirical study of changes in accounting policy", Journal of Accounting Re- 
search, Vol. 7, Autumn 1969, pp. 196-203. 

140 White, G. E. "Effects of discretionnary accounting policy on variable and declining performance trends", 
Journal ofAccounting Research, Vol. 10, Autumn 1972, pp. 351-358. 

141 Gagnon, J. M. (1967) "Purchase versus pooling of interests : The search for a Predictor", Supplement to 
Journal ofAccounting Research, Vol. 5, pp. 187-205. 

142 Gonedes, N. J. (1972) "Income smoothing behavior under selected stochastic processes", Journal of Busi- 
ness, Vol. 45, October 1972, pp. 570-584. 

143 Gonedes, N, J and Dopuch, N. (1974) "Capital market equilibrium, information production, and selecting 
accounting techniques : Theorical framework and review of empirical work", Journal of Accounting Research, Vol. 
12, 1974, pp. 48-129. 

144 Ball, R. and Brown, P. (1968) "An empirical evaluation of accounting income numbers", Journal of Ac- 
counting Research, Autumn 1968, pp. 159-1 78. 

144 Ball, R. (1972) "Changes in accounting techniques and stock prices", Supplement to Journal of Accounting 
Research, Vol. 10, pp. 1-38. 

144 Sunder, S. (1975), "Stock prices and risk related to accounting changes in inventory valuation", The Ac- 
counting Review, April 1975, pp. 305-3 16. 



comptable n'affectent en rien les anticipations des investisseurs conformément à la 

théorie des marchés efficients. 



Archibald. 

1972. 

Analyse les réactions du 
marché lors de la publication 
d'un changement comptable. 

Ball. 

1972. 

Analyse les réactions du 
marché boursier lors de la 
réalisation de différents chan- 
gements comptables. 

Sunder. 

~ 1973. 

Analyse la réaction du 
marché lors de I'adoption de 
la méthode d'évaluation des 
stocks LIFO. 

TABLEAU 9 : LES DETERMINI 

Méthodologie et variables Résultats 

Archibald analyse les 
effets sur le cours de 
bourse du passage de 
l'amortissement dégressif 
à l'amortissement linéaire. 

aprés. 1 ces futures attendues. 
I 

I 
Malgré l'accroisse- 

ment des résultats publiés 
entraîné par le passage du 
dégressif au linéaire, les 
cours boursiers ne sem- 

La période d'analyse cours 
de Janvier 1955 à Décem- 
bre 1966. Pour chacun des 
changements, la période 
de référence est de 48 
mois. 23 mois avant la 
date d'annonce, 23 mois 

blent pas avoir été influen- 
cés. Les rendements anor- 
maux analysés ne sont pas 
significativement diffé- 
rents de zéro. Ce type de 
changement n'est donc pas 
un signal des performan- 

Sunder analyse les ef- 
fets sur le RMC du pas- 
sage de la méthode LIFO à 
la méthode FIFO. Son 
échantillon est composé de 
1 10 annonces de change- 
ment, sur un période allant 
de 1946 à 1966. Les rési- 
dus s'analysant sur une 
période de 24 mois, 12 
avant, 12 aprés. 

Sur une période 
d'analyse de 199 mois (99 
mois et 99 mois aprés le 
changement), Bal1 met en 
relation l'ensemble des 
changements comptables à 
l'évolution du cours de 
bourse. 

NTS DE LA METHODE D'E\ 

Bal1 n'identifie aucune 
relation statistiquement si- 
gnificative de la relation 
entre les changements 
d'évaluation comptable et 
les changements dans le 
cours boursier de la firme. 

Avec un modéle sup- 
posant la stabilité du bêta 
sur longue période, le 
RMC des entreprises qui 
ont adopté le LIFO croît 
de 5.3% durant les 12 
mois qui ont précédé 
I'annonce. Durant les 12 
mois qui suivent 
I'annonce, aucune modifi- 
cation n'est à constater (en 
modifiant son échantillon, 
l'augmentation du RMC 
tombe à 2.3%). 

4LUATION DES STOCKS. 

Commentaires 

Les entreprises de 
l'échantillon avaient du- 
rant les deux années pré- 
cédant le changement des 
résultats inférieurs à ceux 
du marché. 

L'investisseur identifié 
par Ball n'est pas naïf face 
aux manipulations comp- 
tables. 

L'analyse de Sunder 
ne permet pas de conclure 
sur le sens de la relation 
entre I'adoption du LIFO 
et la variation des cours. 

L'augmentation des 
cours est-elle due à 
I'adoption du LIFO ? 

L'adoption du LIFO 
traduit la bonne santé de 
l'entreprise ce qui entraîne 
une augmentation du 
cours. 



La théorie des marchés efficients a donc joué un rôle majeur dans le renouvellement 

de la recherche comptable en popularisant une méthodologie positive issue de la recher- 

che financière. Le MEDAF (le modèle découlant de la théorie des marchés efficients) a 

permis d'apporter une explication au rôle joué par la diffusion d'information sur 

l'évolution des cours de bourse. Plus particulièrement, la part de la variation due à cette 

diffusion. Cette relation entre diffusion d'information et variation des cours serait im- 

portante pour les acteurs à la vie de l'entreprise, s'il apparaissait qu'elle n'était pas neu- 

tre (à ce propos, il suffit de constater les évolutions récentes des cours de l'action Alca- 

tel-Alsthom suite aux déboires de son P.D.G., ou de celles de Rhône-Poulenc suite aux 

provisions passées sur l'exercice 1994 ) et influençait à la fois le volume des transac- 

tions et le niveau des cours. 

Le résidu symbolise la part de risque non entraîné par un l'évolution économique gé- 

nérale, mais s'explique par les caractéristiques propres à l'entreprise. Cette part de ris- 

que n'est pas susceptible d'être éliminée par la diversification. L'explication peut se 

trouver dans les choix comptables qui sont effectués par les dirigeants. C'est pourquoi, 

ce résidu fait l'objet d'une tentative d'explication par l'information comptable publiée. 

Dans ce cas, comment pourrait-on expliquer les travaux normatifs sur les meilleures 

pratiques comptables? 

La réponse provient des travaux basés sur l'existence de conséquences économiques, 

en terme de coûts d'agence et de coûts politiques, lors du choix entre alternatives comp- 

tables. Le choix d'une méthode peut affecter la richesse des acteurs de la vie de 

l'entreprise dans deux domaines. Le premier, ex-ante, avance que l'existence des con- 

trats liant les dirigeants aux créanciers et aux actionnaires nécessite qu'ils (les dirigeants) 

effectuent des choix comptables adéquats à leurs objectifs (en terme d'efficience et de 

maximisation des contrats et de leur utilité). Le second, ex post, nous indique que le 

choix entre alternatives comptables affecte le résultat, donc la quotité imposable de 

l'entreprise. 

Ces deux éléments font que la théorie positive s'intéresse aux déterminants et aux 

conséquences lors des choix et des changements de méthode comptable. 

Les différentes études ont principalement concerné 12 variables "déterminantes", qui 

fùrent mises en relation avec des alternatives comptables. Les principales alternatives 



étudiées concernent : l'évaluation des stocks, les amortissements, les engagements de 

retraite, les frais de recherche développement, les locations financières, la consolidation 

des filiales, les primes à l'exportation. 

Hagerman et Zmijewski (1979)i45 utilisent la méthode probit afin de déterminer si 

des variables économiques et financières telles que la taille, le degré de risque, l'intensi- 

té capitalistique, la concentration, l'existence de plan d'intéressement affectent les choix 

comptables opérés par la firme. Cette recherche n'avait pas pour objectif de déterminer 

directement quels étaient les facteurs qui conduisaient les dirigeants à effectuer leurs 

choix comptables. Il s'agissait d'analyser si les caractéristiques économiques jouaient un 

rôle dans le processus décisionnel. L'analyse d'Hagerman et Zmijewski est la première à 

avoir mis en relation les caractéristiques économiques de la firme et ses choix compta- 

bles. En effet, l'analyse de Watts et Zirnrnerman portait sur les déterminants du lobbying 

lors de la discussion de nouvelles normes par le F.A.S.B.. 

L'analyse porte sur un échantillon composé de 300 firmes choisies au hasard parmi 

l'ensemble des entreprises industrielles cotées divulguant leurs choix comptables. L'an- 

née de référence est l'année 1975. 

Hagerman et Zmijewski ont retenu 5 déterminants. Il s'agit de la taille de l'entreprise 

(mesurée au travers de son chiffre d'affaires et du total de bilan), de son risque spécifi- 

que (mesuré au travers du Bêta), de son intensité capitalistique (mesurée au travers du 

ratio : total des imrnobilisationslchiffre d'affaires), de son degré de concentration 

(mesuré au travers du ratio chiffre d'affaires de l'entrepriselchiffre d'affaires du secteur), 

de son taux d'imposition effective (mesuré au travers du ratio : impôts payéslrésultat 

avant impôts), de l'existence de plans d'intéressement (mesurée par une variable dicho- 

tomique O ou 1 en cas respectivement d'inexistence ou d'existence de ces plans). 

Différentes hypothèses sont associées à ces variables indépendantes ; les unes, pou- 

vant être associées à l'hypothèse générique des coûts politiques, les autres aux coûts 

d'agence induits par les contrats conclus entre les propriétaires, les dirigeants, les créan- 

ciers. 

Les 5 hypothèses suivantes seront testées : 

145 Hagerman R L., et M. E. Zmijewski. 1979. « Some economic determinants of accounting policy choice. 

Journal of Accounting and Economics. August, page : 14 1-1 6 1. 



- les entreprises de grande taille retiennent des méthodes comptables permettant de 

réduire les résultats; 

- les entreprises dont le risque spécifique est important retiennent des méthodes per- 

mettant de réduire les résultats; 

- les entreprises dont l'intensité capitalistique est importante choisiront des méthodes 

comptables permettant de réduire les résultats; 

- les entreprises réalisant une part importante du chiffre d'affaires de leur secteur 

d'appartenance feront le choix de méthodes comptables permettant de réduire leurs ré- 

sultats; 

- l'existence de plan d'intéressement conduit les dirigeants à effectuer le choix de 

méthodes conduisant à l'augmentation des résultats. 

Les quatre premières hypothèses relèvent de l'hypothèse des coûts politiques selon 

laquelle les entreprises de grande taille sont soumises à une pression fiscale plus lourde. 

La dernière hypothèse est relative à la maximisation par le dirigeant de sa richesse lors- 

qu'il est intéressé à l'activité de l'entreprise. Les plans d'intéressement étant fonction de 

la valeur de la firme, les dirigeants ont intérêt à utiliser des méthodes comptables per- 

mettant de maximiser la valeur de la firme. Ces méthodes sont les techniques compta- 

bles augmentant le résultat. 

Le choix d'un ensemble de méthodes comptables a porté sur la technique d'amortis- 

sement des immobilisations (linéaire, dégressif), la méthode d'évaluation des stocks 

(LIFO, FIFO), la période d'amortissement des engagements de retraite (inférieure ou su- 

périeure à 30 ans), le traitement du crédit d'impôt à l'investissement (imputation totale 

sur l'exercice ou étalement). 

Ces différentes méthodes peuvent être regroupées selon qu'elles induisent une aug- 

mentation ou une diminution des résultats comptables. 



La méthodologie suivie est une analyse Probit permettant de mettre en relation un en- 

semble de variables indépendantes (les variables économiques et financières) et une va- 

C 

Politique de réduc- 

tion du résultat 

politique d'augrnen- 

tation du résultat 

riable dépendante discontinue (la variable comptable, codée O lorsqu'elle entraîne une 

réduction du résultat, codée 1 lorsqu'elle conduit à une augmentation du résultat). 

Le modèle sera donc celui-ci pour chacune des variables comptables étudiées : 

Crédit à l'investis- 

sement 

imputation totale sur 

l'exercice 

étalement sur plu- 

sieurs exercices 

Amortissement 

dégressif 

linéaire 

Y, = a + blCR + b2MP + b3bêta+ b4CI + b5Size + b6Eff tax. 

Yi = 1, en cas de politique d' augmentation des résultats 

Yi = O, en cas de politique de réduction des résultats 

avec comme variables déterminantes : 

CR : taux de concentration. 

MP : existence d' un plan d' intéressement 

Bêta : risque spécifique de la firme 

CI : intensité capitalistique 

Size : taille de la firme (chiffre d' affaires ou total du bilan). 

Eff. Tax. : taux effectif d' imposition . 

Les résultats de la régression prenant en compte de chiffre d'affaires comme variable 

Stocks 

LIFO 

FIFO 

représentative de la taille sont présentés au travers du tableau suivant : 

Engagements de re- 

traite 

> 30 ans 

< 30 ans 

Amort 

Stocks 

Invest. 

Retraite 

Constante 

Sig. Att. 

1.5601 
(4.20) 

0.19204 
(0.562) 

1.26480 
(3.81 1) 

-0.44476 
(-1,462) 

CR 

-0.28125 
(-0.926) 

-0.56201 
(-1.692) 

-0.65572 
(-1,844) 

-0.41213 
(-1,104) 

MP 

+ 

0.33835 
(1.793) 

-0.01623 
(-0.102) 

0.21183 
(1.318) 

0.40960 
(2.337) 

Bêta 

-0.64826 
(1.896) 

0.31862 
(1.572) 

-0.21648 
(-0.954) 

-0.23751 
(-1.015) 

CI 

0.46826 
(1.893) 

-0.26942 
(-1.784) 

0.2926 
(0.428) 

-0.05405 
(-0.0289) 

Size 

-0.00004 
(-2.010) 

-0.00002 
(-1.091) 

-0.00003 
(-1.661) 

-0.00002 
(-1.032) 

ER. Tax 

0.24604 
(0,986) 

R2 

0.42484 

0.22921 

0.06072 

0.05522 

x2 

16.8606 

14.2031 

10.759 

8.163 

% classt. 

0.85333 

0.5800 

0.7333 

0.7700 



En matière de choix d'une méthode d'amortissement les résultats sont clairs. Les en- 

treprises de grande taille, les entreprises ayant un risque spécifique important utilisent la 

méthode dégressive permettant de réduire les résultats comptables publiés. la relation est 

significative à 5%. Les relations entre l'intensité capitalistique, l'existence de plans d'in- 

téressement et les choix comptables sont celles posées par les hypothèses (à 10%). Les 

entreprises dont l'intensité capitalistique est forte utilisent des méthodes permettant de 

réduire les résultats. L'existence de plans d'intéressement conduit à choisir des méthodes 

entraînant l'augmentation des résultats. Par contre, la relation entre le degré de concen- 

tration et le choix de la méthode d'amortissement n'est pas significative. Toutefois, la 

relation est celle posée par les hypothèses. 

Les variables influençant le choix de la méthode d'évaluation des stocks sont moins 

nettes. L'intensité capitalistique et le degré de concentration sont les deux seules varia- 

bles influençant l'adoption de la méthode FIFO ou LIFO (le degré de significativité étant 

de 10%). La relation entre ces deux variables et le choix comptable d'évaluation des 

stocks est celle des hypothèses. Une intensité capitalistique forte, un degré de concen- 

tration important entraînent l'adoption de la méthode LIFO. La relation entre l'existence 

de plans d'intéressement et le choix comptable est inverse de celle posée en hypothèse. 

Toutefois, cette relation n'est pas significative. 

Les deux seules variables influençant le choix de la méthode d'enregistrement du 

crédit d'impôt lié aux investissements sont le degré de concentration et la taille de l'en- 

treprise. Ces deux relations sont significatives à 10%. L'ensemble des autres variables 

induit une relation identique à celle posée par les hypothèses. Toutefois, aucune n'appa- 

raît comme statistiquement significative. 

En matière de choix de technique d'enregistrement des engagements de retraite, les 

relations sont sensiblement similaires à celles établies en matière de comptabilisation du 

crédit d'impôt investissement. Néanmoins, une relation supplémentaire apparaît. Elle 

relie l'existence de plans d'intéressement à l'adoption d'une période d'amortissement lon- 

gue (supérieure à 30 ans) afin d'augmenter les résultats publiés. 



Dhaliwal (1980)i46 étudie la relation entre le niveau d'endettement de la firme et le 

choix d'une méthode de comptabilisation des dépenses d'exploration dans l'industrie pé- 

trolière. Ce chercheur est le premier à avoir introduit comme variable déterminante des 

choix comptables le niveau d'endettement de la firme. Cette variable n'avait pas été re- 

tenue par Watts et Zimmermani47, ni par Hagerman et Zrnijewskiilrs . Il se place dans le 

cadre de l'existence de contrats d'endettement stipulant le respect de certaines clauses. Et 

cela, selon les analyses de Fogelson (1978)i49 qui avançaient l'existence de clauses 

contractuelles dans les contrats d'endettement limitant le champ d'action des entreprises. 

Ces clauses étaient le maintien d'un certain niveau de liquidité, ainsi que des restrictions 

en matière de distribution de dividendes. C'est pourquoi, les entreprises proches de la 

limite d'endettement fixée contractuellement opteront pour une méthode permettant 

d'augmenter les résultats comptables. 

La méthode comptable retenue est celle de la comptabilisation des dépenses d'explo- 

ration. Les entreprises ont le choix entre la comptabilisation de la totalité des dépenses 

d'exploration en charges, ou l'enregistrement en charges des seules dépenses ayant en- 

traînées la découverte d'un gisement. La première méthode conduit à une réduction des 

résultats comptables. 

L'hypothèse testée par Dhaliwal est donc : 

- il n'y a pas de différence en matière d'endettement entre les entreprises utilisant la 

méthode Full Cost et celles utilisant la méthode successful effort. 

L'hypothèse alternative est : 

- les entreprises utilisant la méthode Full Cost ont un ratio d'endettement plus impor- 

tant que les entreprises utilisant la méthode successfull effort. 

146 Dhaliwal, D. S. 1980. The effect of the firm's capital structure on the choice of accounting methods. )) Ac- 

counting Review, January, page : 78-84. 

147 Watts R L., et J. Zimmerman. 1978. « Towards a positive theory of the determination of accounting stan- 

dards. )) Accounting Review, January, page : 112-134. 

148 Hagerman, R. L., et M. E. Zmijewski. 1979. « Some economic determinants of accounting policy choice. » 

Journal of Accounting and Economics, August, page : 141-1 6 1. 

149 Fogelson, J. H. 1978. (( The impact of changes in accounting principles on restrictive covenants in credit 

agreements and indentures. )) Business Lawyer, January, page : 769-787. 



L'hypothèse est testée sur un échantillon de 1 13 entreprises. 72 utilisent la méthode 

Full Cost, 41 la méthode Successful Effort. 

Les résultats confirment une différence de niveau d'endettement entre les firmes utili- 

sant la méthode Full Cost et celles utilisant la méthode Successful Effort. La méthode 

Full Cost est utilisée par des entreprises fortement endettées. 

Suite à cette analyse du choix de la méthode d'évaluation des stocks, Bowen, Noreen 

et Lacey (1981)150 ont examiné les déterminants pouvant affecter les choix en matière 

de comptabilisation des intérêts liés aux dépenses d'investissements. Les entreprises 

choisissent-elles de capitaliser ou de comptabiliser en charges ces intérêts? Les hypothè- 

ses se basent sur l'existence de plans d'intéressement, de clauses contractuelles liées aux 

contrats d'endettement, de l'influence des coûts politiques. 

En matière de comptabilisation des intérêts liés aux dépenses d'investissement, les 

entreprises ont le choix entre la capitalisation et l'enregistrement en charges. La pre- 

mière technique a pour effet d'augmenter les résultats, la seconde de les réduire. 

Les hypothèses étudiées sont les suivantes : 

- les entreprises ayant mis en place des plans d'intéressement ont une plus forte pro- 

pension à capitaliser les intérêts; 

- les entreprises disposant de peu de ressources destinées à la distribution de dividen- 

des utilisent plus fréquemment la méthode de capitalisation des intérêts; 

- les entreprises ayant un ratio de couverture des intérêts proche de 1 utilisent plus 

fréquemment la méthode de capitalisation des intérêts; 

- les entreprises fortement endettées utilisent plus fréquemment la méthode de capi- 

talisation des intérêts; 

- les entreprises de grande taille de l'industrie pétrolière utilisent moins fréquemment 

la méthode de capitalisation des intérêts; 

150 Bowen, R. M., E. W. Noreen et J. Lacey. 1981. ((Determinants of the corporate decision to capitalize inte- 

rest. )) Journal ofAccounting and Economics, August, page : 15 1- 179. 



- les entreprises de grande taille, quel que soit le secteur, utilisent moins fiéquem- 

ment la méthode de capitalisation des intérêts. 

L'analyse s'effectue sur un échantillon composé de 91 entreprises. Les tests effectués 

sont à la fois des tests univariés et multivariés. L'analyse multivariée est réalisée dans le 

cadre d'une analyse Probit. 

Les études présentées précédemment n'analysaient que des choix comptables pris 

individuellement. Deux chercheurs ont conduit une recherche sur l'agrégation d'un en- 

semble de choix individuels. 

En effet, Zmijewski et Hagerman (1981)151 analysent, dans le cadre de la théorie 

positive de la comptabilité, la combinaison d'un ensemble de choix techniques au sein 

d'une stratégie d'établissement des comptes. Cette stratégie comptable constitue la va- 

riable dépendante de l'analyse Probit pour laquelle la taille, les plans d'intéressement, le 

ratio de concentration, le risque systématique, l'intensité capitalistique, l'endettement 

relatif constituent l'ensemble des variables explicatives. 

Zmijewski et Hagerman (1981) travaillent à partir des choix comptables analysés de 

façon indépendante par Hagerman et Zmijewski (1979). Ils estiment que les choix 

comptables opérés par les dirigeants ne sont pas indépendants. L'existence de plusieurs 

choix comptables permet aux managers d'optimiser leur politique d'établissement du ré- 

sultat par la sélection harmonieuse d'un ensemble de techniques comptables. La stratégie 

comptable serait donc multi-dimensionnelle. Chacun des choix comptables constituant 

une dimension de la politique comptable. 

Les choix comptables analysés sont : 

- l'amortissement des immobilisations, choix entre le linéaire et le dégressif; 

- l'évaluation des stocks, choix entre le FIFO et le LIFO; 

- l'enregistrement des engagements de retraite, choix entre une période d'arnortisse- 

ment inférieure à 30 ans et une période supérieure à 30 ans; 

- la comptabilisation du crédit d'impôt lié à l'investissement, choix entre une imputa- 

tion totale sur l'exercice et un étalement du crédit. 

151 Zmijewski M. E. et R. L. Hagerman. 1981. «An income strategy approach to the positive theory of accoun- 

ting standard settinglchoice. » Journal of Accounting and Economics, August, page : 129-150. 



L'analyse de quatre choix comptables, pour lesquels il existe deux choix techniques, 

permet de mettre en évidence 16 stratégies d'établissement des résultats. Les deux situa- 

tions extrêmes étant : 

Afin de réduire le nombre de stratégies comptables, Hagerman et Zmijewski posent 

trois hypothèses quant aux effets des différents choix comptables : 

réduction maximale 
des résultats 

augmentation maxi- 
male des résultats 

- chacune des alternatives a un effet identique sur le résultat comptable; 

- la méthode de comptabilisation des engagements de retraite et du crédit d'impôt lié 

aux investissements a exactement moitié moins d'impact sur le résultat que les méthodes 

d'amortissement ou de comptabilisation des stocks; 

- la méthode de comptabilisation des engagements de retraite et du crédit d'impôt lié 

aux investissements a un impact sur le résultat inférieur à la moitié des effets des mé- 

thodes d'amortissement ou de comptabilisation des stocks. 

amortissement 

dégressif 

linéaire 

Chacune des trois hypothèses permet de réduire le nombre de stratégie comptable. La 

première hypothèse permet d'obtenir 5 stratégies comptables différentes, la deuxième 

induit 7 stratégies, quant à la troisième elle réduit le nombre de stratégies à 9. Chacune 

des stratégies identifiées dans le cadre des différentes hypothèses sont classées selon 

leur impact sur le résultat comptable. Un modèle n-dichotomus probit permettra d'iden- 

tifier les paramètres de chacune des équations découlant des stratégies comptables. 

engagements de re- 
traite 

amortissement sur 
une période < à 30 

ans 

amortissement sur 
une période >à 30 

ans 

stocks 

LIFO 

FIFO 

Le modèle mis en place est le suivant : 

comptabilisation du 
crédit d'impôt inves- 

tissement 

imputation totale sur 
l'exercice. 

étalement du crédit 
d'impôts 



Stratégie yi = a. + alMGTC + a2CONC + a3Bêfa + a4Taille + a5CZ + a6TD + el 

Stratégie = Résultat (i = 5,7  0u9) 

MGTC : existence de plan d' intéressement. 

Conc : degré de concentration. 

Bêta : risque systématique. 

Taille : logarithme du chiffre d' affaires. 

CI : intensité capitalistique. 

TD : total des dettes 1 total du bilan. 

e : terme d' erreur. 

Le modèle est testé à partir d'un échantillon de 300 entreprises industrielles pour 

l'exercice 1 975. 

Les résultats obtenus confirment l'hypothèse des coûts politiques selon laquelle les 

entreprises de grande taille adoptent des techniques permettant de réduire les résultats 

comptables (significatif à 1%). Ce résultat est conforme aux résultats obtenus par Watts 

et Zirnmerman ainsi que par Hagerman et Zmijewski. 

5 stratégies 

7 stratégies 

9stratégies 

Le ratio de concentration est significativement corrélé au choix comptable (à 5%). 

Les entreprises réalisant un pourcentage important du chiffre d'affaires de leur secteur 

d'activité choisissent des méthodes comptables réduisant leur résultat afin d'éviter les 

mesures antitrust ainsi que l'arrivée de nouveaux concurrents. 

L'existence de plan d'intéressement conduit à l'adoption de méthodes comptables in- 

duisant l'augmentation des résultats (à 5%). 

L'importance du niveau d'endettement induit le choix de méthodes permettant d'aug- 

menter les résultats comptables afin de contourner les ratios imposés par les contrats 

d'endettement. Cette corrélation est plus significative (5%) dans le cadre des hypothèses 

2 et 3. 

CI 

-0.12651 
(-0.959) 

-0.12218 
(-0.0945) 

-0.12091 
(-0.0935) 

Constante 

3.10356 
(7.515) 

3.03981 
(7.598) 

3.03283 
(7.592) 

Bêta 

-0.13656 
(-0.765) 

-0.09032 
(-0.518) 

-0.08168 
(-0.4606) 

TD 

+ 

0.35747 
(1.718) 

0.40935 
(2.005) 

0.40930 
(2.005) 

Taille 

-0.32095 
(-2.638) 

-0.32406 
(-2.720) 

-0.32351 
(-2.717) 

MGTC 

+ 

0.31259 
(2.409) 

0.26812 
(2.1 12) 

0.26055 
(2.055) 

Conc 

-0.63437 
(-2.214) 

-0.61523 
(-2.193) 

-0.61678 
(-2.2055) 

R~ 

0.09030 

0.09066 

0.08983 

x2 

26.3675 

26.58 

26.3490 

% classt. 

40% 

33% 

33% 



Suite à cette première analyse, Zmijewski et Hagerman généralisent le modèle en 

distinguant les firmes faisant l'objet d'une plus forte régulation gouvernementale des au- 

tres. La distinction s'effectue selon le niveau de chiffre d'affaires et selon le ratio de con- 

centration. Cette classification permet d'apprécier le comportement comptable en fonc- 

tion d'une part de la taille et d'autre part du degré de concentration, ces deux variables 

étant les plus représentatives des coûts politiques. Les résultats indiquent que le modèle 

est applicable aux grandes entreprises agissant dans des secteurs fortement concentrés. 

Toutefois, les coûts politiques n'apparaissent pas comme l'élément déterminant les choix 

comptables des entreprises de petite taille. 

Les travaux antérieurs avaient permis l'analyse de choix comptables généraux à 

l'ensemble des entreprises quel que soit le secteur d'appartenance. Les recherches sui- 

vantes ont analysé des choix spécifiques à certains secteurs. Les deux principaux choix 

comptables étudiés furent l'enregistrement des dépenses de prospection et la comptabili- 

sation des activités de recherche-développement. 

Daley et Vigeland (1983) analysent les déterminants conduisant les entreprises à 

capitaliser ou à enregistrer en charges leurs dépenses de recherche et développement. Ils 

posent comme hypothèse que le choix face à cette alternative s'effectue principalement 

en fonction du niveau d'endettement, du niveau de couverture des intérêts, de la capacité 

à distribuer des dividendes. Par ailleurs, deux hypothèses supplémentaires sont étudiées. 

La première concerne la différence de coût de renégociation entre un emprunt provenant 

d'un organisme public ou d'un organisme privé. La seconde concerne l'influence de 

coûts politiques. 

Cinq hypothèses sont posées : 

- les firmes capitalisant les dépenses de R&D sont plus endettées; 

- les firmes capitalisant les dépenses de R&D ont un ratio de couverture des intérêts 

proche de 1; 

- les firmes capitalisant les dépenses de R&D ont un ratio de distribution de dividen- 

des élevé; 

- les firmes capitalisant les dépenses de R&D ont, dans leur structure d'endettement, 

plus de dettes publiques; 

- les firmes capitalisant les dépenses de R&D sont de taille inférieure. 



Une analyse descriptive ainsi que des tests univariés sont effectués. L'analyse des- 

criptive indique que les ratios sont différents (en moyenne) selon que l'entreprise capita- 

lise ou comptabilise en charges les dépenses de R&D. Toutes les différences sont celles 

prévues par les hypothèses. Les tests univariés confirment les hypothèses et sont haute- 

ment significatifs (à l'exception du ratio de distribution de dividendes). Les firmes capi- 

talisant les dépenses de recherche et développement sont plus endettées, ont une taille 

inférieure, ont un ratio de couverture des intérêts inférieurs aux entreprises effectuant le 

choix alternatif. Cette analyse statistique est hautement significative. 

Au-delà de l'analyse descriptive, Daley et Vigeland développent un modèle d'estima- 

tion « Jackknife » par lequel ils estiment les paramètres de l'équation suivante : 

Yi = y. + ylNPLEV + y2PLEV+ y31NTCOV + y4SALES + y5DIV 1 URE + ei 
Yi = 1, si 1' entreprise capitalise ses dépenses de R& D 

Yi = O, si 1' entreprise ne capitalise pas ses dépenses de R& D 
NPLEV : total des dettes long terme privées1 total du bilan net des éléments d actif incorporel. 
PLEV : dettes long terme publiques 1 total des immobilisations incorporelles nettes. 
INTCOV : résultats avant éléments exceptionnels/ intérêts financiers 
DIV 1 URE : dividendes distribués1 résultat distribuable. 

L'analyse est basée sur un échantillon de 3 13 entreprises. De ces entreprises, 178 ne 

capitalisent pas les dépenses de recherche et développement, alors que les 135 autres 

entreprises de l'échantillon capitalisent ces dépenses. 

Les résultats sont conformes aux hypothèses. Toutefois, tous ne sont pas significatifs. 

R&D 

- les variables d'endettement sont corrélées positivement avec le choix de la capitali- 

sation des dépenses de recherche et développement. Cette corrélation est significative à 

5%, mais la différence entre dettes publiques et privées est non significative; 

- le ratio de distribution des dividendes est significativement corrélé avec le choix 

comptable prévu par les hypothèses. Le choix de la méthode de capitalisation des inté- 

rêts est relié à un taux de distribution des dividendes élevés; 

constante 

0.330 
(0.001) 

NPLEV 

+ 

0.448 

(0.025) 

INTCOV 

-0.003 
(0.330) 

DN/*URE 

+ 

0.03 1 
(0.034) 

SIZE 

-0.007 
(0.015) 

PLEV 

+ 

0.669 
(0.020) 

% classt. 

65,2% 

x2 

8.80 

> 



- le ratio de couverture des intérêts est également corrélé conformément aux hypothè- 

ses, mais cette relation n'est pas significative; 

- la taille des entreprises de l'échantillon est corrélée négativement au choix de la 

méthode de capitalisation des dépenses de recherche et développement. La significativi- 

té est forte. 

Une analyse est effectuée à partir d'un échantillon de contrôle. Les coefficients de 

l'équation sont ceux attendus. Néanmoins, seules les variables représentatives du niveau 

d'endettement (PLEV et NPLEV) sont significativement corrélées. 

Suite à ce travail, Lilien et Pastena, dans le cadre de l'influence des conséquences 

économiques des choix comptables, analysent à la fois le choix entre les deux possibili- 

tés offertes par la législation comptable pour la comptabilisation des dépenses de pros- 

pection. 

Par ailleurs, ils analysent les déterminants d'une stratégie d'établissement du résultat 

publié. 

L'échantillon est composé de 102 entreprises pétrolières ou gazières. 

Quatre hypothèses sur les déterminants des choix comptables dans l'industrie gazière 

et pétrolière ont été établies : 

- la taille est positivement corrélée avec le choix de la méthode « successfull efforts )) 

et le choix d'une stratégie conduisant à minimiser le résultat; 

- l'endettement est positivement corrélé avec le choix de la méthode « fùll costs » et 

le choix d'une stratégie conduisant à maximiser le résultat; 

- le risque exploratoire est positivement corrélé avec le choix de la méthode « fùll 

costs » et le choix d'une stratégie conduisant à maximiser le résultat; 

- l'âge de la société est positivement corrélé avec le choix de la méthode « successfull 

efforts » et le choix d'une stratégie conduisant à minimiser le résultat. 

L'analyse pose à la fois sur l'étude d'une alternative comptable et sur une stratégie 

d'établissement du revenu comptable. 

Le choix comptable est celui de la comptabilisation des dépenses de prospection, soit 

suivant la technique « full costs)) ou « successfull efforts ». 

Les déterminants des choix comptables sont les suivants : 



- le chiffie d'affaires comme variable politique; 

- l'âge de l'entreprise; 

- le risque exploratoire; 

- le niveau d'endettement. 

L'analyse Probit, du choix entre la méthode « full costs » et « successfull efforts », 

permet de classer correctement 72% des entreprises de l'échantillon, avec un taux de si- 

gnificativité de 0,1%. Ce modèle confirme les hypothèses initiales. Le chiffre d'affaires 

et l'âge des entreprises sont corrélés positivement avec le choix de la méthode minimi- 

sant le résultat (successfull efforts) tandis que le risque exploratoire et le niveau d'endet- 

tement sont négativement corrélés avec ce choix. 

Quelle que soit la situation comptable analysée, les résultats sont identiques. La taille 

et l'âge sont significativement (respectivement à 2% et 4%) et négativement reliés aux 

effets des choix comptables. Le niveau d'endettement et le risque exploratoire sont posi- 

tivement reliés aux effets des choix comptables (respectivement à 4% et 2%). 

Lilien et Pastena analysent également les choix comptables au regard des effets ac- 

tuels et anticipés des choix comptables dans le cadre de l'évolution anticipée des dépen- 

ses d'exploration. 

Les résultats sont également conformes aux hypothèses. 

Quatre autres études ont été consacrées à l'analyse du choix entre la méthode 

"successfull efforts" et la méthode "full costs". Les résultats obtenus peuvent être résu- 

més par le tableau suivant : 



I Auteur et sujet 

I Collins et Dent 
1979 152 

Examinent les effets de I'adoption par 
de FASB de la méthode « Succesful ef- 
forts » et les variations anormales des 

I cours de bourse de certaines entreprises du 
secteur pétrolier employant la méthode 

I Dyckman et Smith 
1979 153 

Examinent les effets de I'adoption par 
de FASB de la méthode « Succesful ef- 
forts » et les variations anormales des 
cours de bourse de certaines entreprises du 
secteur pétrolier employant la méthode 
« Full cost B. 

Haworth, Matthews et Tuck 
1978 154 

Examinent les effets de I'adoption pai 
de FASB de la méthode « Succesful ef- 
forts » et les variations anormales des 
cours de bourse de certaines entreprises du 
secteur pétrolier employant la méthode 
« Full cost ». 

I 
La suite du tableau est proposée en page su 

Méthodologie et variables 

Effectuent une analyse univariée 
afin de determiner si certaines carac- 
téristiques discriminent les firmes 
utilisant la méthode FC ou SF. Les 
variables sont le Chiffre d'affaires, 
la capitalisation boursière, l'endet- 
tement, les charges financières, les 
dividendes versés. 

Analysent les retums avant et après 
la modification comptable pour cha- 
cun des groupes d'entreprises ( utili- 
sation FC ou SF). 

Effectuent une analyse univariée 
afin de déterminer si certaines carac- 
téristiques discriminent les firmes 
utilisant la methode FC ou SF. Les 
variables sont le Chiffre d'affaires, 
la capitalisation boursibre, 
I'endettement, les charges financiè- 
res, les dividendes versés. 

Analysent les retums avant et 
après la modification comptable 
pour chacun des groupes 
d'entreprises ( utilisation FC ou SF). 

Effectuent une analyse univariée 
afin de déterminer si certaines carac- 
téristiques discriminent les firmes 
utilisant la méthode FC ou SF. Les 
variables sont le Chiffre d'affaires, 
la capitalisation boursière, 
I'endettement, les charges financiè- 
res, les dividendes versés. 

Analysent les retums avant et 
après la modification comptable 
pour chacun des groupes 
d'entreprises ( utilisation FC ou SF). 

résultats 

Seules les charges financiè- 
res discriminent les entreprises 
selon la méthode employée. 

L'adoption de la méthode « SF )) 
par le FASB a des effets signifi- 
catifs sur les retums des entre- 
prises employant la méthode 
« FC » . 

Seules les charges financiè- 
res discriminent les entreprises 
selon la méthode employée. 

L'adoption de la méthode 
« SF» par le FASB n'a pas 
d'effet significatif sur les retums 
des entreprises employant la 
méthode « FC » . 

L'ensemble des variable: 
discriminent les entreprises se- 
lon la méthode employée. 

L'adoption de la méthode 
« SF » par le FASB n'a pa: 
d'effet significatif sur les return: 
des entreprises employant 1; 
méthode « FC » . 

152 Collins, D. W. et W. T. Dent. (1979). "The proposed elimination of Full Cost accounting in the extractive 
petroleum industry : An empirical assessment of the market consequences." Journal of Accounting and Economics, 
Mars, page : 3-44. 

153 Dyckman, T. R. et A. J. Smith. (1979). "Financial accounting and reporting by oil and gas producing com- 
panies : A Study of Information effects." Journal ofAccounting and Economics, Mars, page : 45-74. 

154 Haworth, H., J. Matthews et C. Tuck. (1978) "Full Cost vs. Successfull Efforts : A study of a proposed ac- 
counting changes competitive impact, SEC directorate of economic and policy research. » Février. Cité par Foster 
G.(1980) "Accounting policy decisions and capital market research." Journal ofAccounting and Economics, 2, page : 
29-62. 



Auteur et sujet 

Lev 
1979 155 

Examine les effets de l'adoption par de 
FASB de la méthode (( Succesful efforts )) 
et les variations anormales des cours de 
bourse de certaines entreprises du secteur 
pétrolier employant la méthode « Full 
cost )>. 

TBLEAU 10 : CHOiX ENTRE (( SUCCESSF 

Méthodologie et variables 1 résultats 

L'ensemble de ces études a été effectué dans un contexte anglo-saxon. Une étude a 

été menée dans le cadre français. 

Effectue une analyse univariée 
afin de déterminer si certaines carac- 
téristiques discriminent les firmes 
utilisant la methode FC ou SF. Les 
variables sont le Chifie d'affaires, 
la capitalisation boursière, 
l'endettement, les charges financiè- 
res, les dividendes versés. 

Analyse les retums avant et 
après la modification comptable 
pour chacun des groupes 
d'entreprises ( utilisation FC ou SF). 

En effet, Saada (1995)156 a effectué une analyse positive des choix comptables en 

matière de consolidation pour un échantillon d'entreprises françaises. L'exercice de ré- 

férence est l'exercice comptable 1990. 

L'ensemble des variables 
discriminent les entreprises se- 
lon la méthode employke. 

L'adoption de la méthode 
« SF )) par le FASB a des effets 
significatifs sur les retums des 
entreprises employant la mé- 
thode FC )) . 

Les hypothèses posées sont celles de la théorie positive de la comptabilité. 

JLL )) ET (( FULL COSTS EFFORTS )) DANS L'INDUSTRIE PETROLIERE. 

Les choix comptables analysés et les variables sont présentés dans le tableau suivant : 

Signe 

Amon 1 Coeff 1 -0.843 

Eng de re- 1 Coeff 1 2.1 10 
traite 

Stat-t 3.208 

Opp. Invt LnCA Act Div Dettes Int. Cap I Bêta 

La politique d'amortissement des immobilisations apparaît être déterminée de façon 

significative par le ratio d'endettement, les opportunités d'investissement, l'intensité 

155 Lev, B. (1979). (( The impact of accounting regulation on the stock market : The case of oil and gas compa- 

nies..)) The Accounting Review, Juillet, page : 485-503. 

156 Saada, T. (1995). (( Les déterminnats des choix comptables. Etude des pratiques françaises et comparaison 

franco-américaine. )) Cahier de recherche de I'IRG. Université Paris Val de M m e .  



capitalistique. Toutefois, seule la variable opportunité d'investissement présente une 

corrélation conforme à l'hypothèse théorique. 

La durée d'amortissement du Goodwill est quant à elle déterminée par la seule va- 

riable chiffre d'affaires. Mais l'hypothèse théorique se trouve infirmée. 

La politique d'enregistrement des stocks est déterminée par la seule variable 

d'actionnariat. L'hypothèse théorique est validée. 

La politique de comptabilisation des engagements de retraite est déterminée par les 

variables intensité capitalistique et opportunité d'investissement. Toutefois, seule 

l'intensité capitalistique présente une relation conforme aux hypothèses. 

Les tableaux qui vont suivre permettent de synthétiser les principales études des dé- 

terminants des choix comptables effectuées dans le cadre de la théorie positive de la 

comptabilité. 
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iéférences de l'article 

Bowen,R, E. Noreen, J. 
Lacey 

1981 157 

Examinent les décisions 
:enduisant à la capitalisation 
les intérêts 

- - 

Dhaliwal 
1980 158 

Prédiction du choix entre 
Full cost and successful effort 
lans l'industrie pétroliére. 

Dhaliwal, Salomon, Smith 
1982 159 

Examen du lien existant 
:ntre la structure du contrôle 
ie  la firme (managériale ou 
familiale) et le choix de la 
méthode d'amortissement. 

TABLEAU 1 1 : LES DETERMiP 

Méthodologie et variables 

Utilisation du test probit ( 
univarié et multivarié ) pour 
examiner le lien entre la dé- 
cision d'immobiliser ou de 
classer en charges les intérêts 
débiteurs avec la mise de 
fonds. Les variables utilisées 
sont : la taille, l'existence de 
plan d'intéressement des ma- 
nagers, des clauses restricti- 
ves quant au paiement des 
intérêts, la limite du ratio de 
couverture des frais finan- 
ciers, la limite du ratio 
d'endettement. Tests univa- 
riés et tests multivariés. 

Mise en relation de la 
structure des capitaux perma- 
nents d'une firme et de ses 
choix comptables. Les varia- 
bles utilisées sont la taille, 
I'endettement. 

Utilisent la méthode 
probit pour déterminer une 
relation entre le choix de la 
méthode d'amortissement et 
des variables telles que 
l'endettement, la taille, le 
type de contrôle de 
l'entreprise ( propriétaires- 
managers, managers ). 

Effectuent uniquement 
des tests multivariés. 
WTS DES CHOIX COMPTABLE 

Résultats 

Les entreprises dont les 
ratios ont des chances d'être 
contraints par I'endettement ( 
dividendes 2%, couverture 
des intérêts IO%, endettement 
IO%, ) choisiraient la capita- 
lisation des intérêts. Seules, 
les 10 entreprises les plus im- 
portantes choisiraient de dé- 
penser les intérêts. 

Les firmes utilisant le full 
cost et critiquant la méthode 
successfull ont des ratios 
moyens significativement su- 
périeurs. 

Les entreprises contrôlées 
par des managers (3%), et 
plus endettées (1%), choisis- 
sent plus largement la mé- 
thode d'amortissement li- 
néaire en 1962. 

, 1 ERE PARTIE. 

Commentaires 

N'examinent pas la con- 
trainte pouvant être exercée 
par l'existence des obliga- 
tions contractuelles. Ils pré- 
sentent les contraintes comme 
homogènes à l'intérieur d'un 
secteur déterminé. 

- Pas de définition, ni 
d'analyse précise du contrôle 
par les managers ou les pro- 
priétaires. 

- L'équation (probit) pour 
1959 ne nous donne que des 
résultats faibles. 

157 Bowen, R. , E. Noreen, J; Lacey. (1981) « Deterrninants of corporate decision to capitalize interest. » Jour- 

nal of Accounting and Economics, August 198 1, page : 15 1-1 79 

158 Dhaliwal, D. (1980) « The effect of the firm's capital structure on the choice of accounting methods. » The 

Accounting Review, Janvier 1980, page : 78-84. 

159 Dhaliwal, D., G. Salomon, E. Smith. (1982) « The effects of owner versus management control on the choi- 

ce of accounting methods. »Journal ofAccounting and Economics, Juillet 1982, page : 41-53. 



Références de l'article 1 Méthodologie et variables 
I 

Hagerman et Zmijewski 

Examinent le lien entre 
des facteurs économiques et 
une stratégie comptable com- 
posée de quatre éléments ayant 
un impact soit positif, soit né- 
gatif sur le résultat. 

Utilisation de la méthode 
probit pour déterminer si le 
choix d'une technique rédui- 
sant ou augmentant le résultat 
est fonction de variables telles 
que : la taille, le risque, 
l'intensité capitalistique, le 
ratio de concentration, 
l'existence de plans 
d'intéressement. 

Effectuent des tests mul- 
tivarits. 

Résultats 

Les variables significati- 
ves varient en fonction des 
choix comptables étudiés. A 
10% ou plus, la taille est deux 
fois plus significativement et 
négativement corrélée que ne 
peut l'être le ratio de concen- 
tration. 

Commentaires 

- Les coefficients différent 
sensiblement d'un choix 
comptable à un autre. 

- La prise en compte de 
l'alternative LIFO-FIFO es1 
incompatible avec les autres 
choix étudiés 

~ Holthausen 

Analyse le choix entre la 
méthode d'amortissement li- 
néaire et la méthode dégres- 
sive en association avec le 
contournement de la clause 
limitant la distribution des di- 
videndes dans les contrats 
d'endettement. 

Lilien et Pastena 

Examinent les éléments de 
choix entre full cost versus et 
sucessfull effort dans les en- 
treprises pétrolières. 

L'analyse porte sur 
l'examen de la distribution 
des dividendes 7 années avant 
et 3 années aprés le passage 
du dégressif au linéaire. 

Utilisent une analyse n- 
chotomus probit pour déter- 
miner le choix en matiére de 
techniques et de procédures 
comptables dans l'industrie 
pétroliére comme une fonc- 
tion de la taille, de 
l'endettement, la proportion 
de puits non productifs sur le 
total des puits, de I'âge de la 
firme. Effectuent des tests 

Holthausen ne met au- 
cune relation entre le non res- 
pect des clauses contractuel- 
les de distribution de divi- 
dendes et le changement de 
méthode d'amortissement. 

La taille et I'âge sont si- 
gnificativement (2%) et né- 
gativement (4%) corrélés à 
l'effet du choix comptable sur 
le revenu., tandis que 
I'endettement et le % de puits 
asséchés sur le total des puits 
sont positivement corrélés 
(4% et 2%). Les autres modé- 
les n'ont pas des niveaux de 
signification réellement diffé- 

Holthausen ne se con- 
forme à aucune théorie rela- 
tive à la modification de la 
politique de distribution des 
dividendes. 
De plus, son étude ne fait au- 
cune référence aux autres 
clauses contractuelles des 
contrats d'endettement. 
Holthausen analyse unique- 
ment le choix de la méthode 
d'amortissement. 

L'analyse est effectuée 
dans un contexte de marasme 
économique 

1 multivariés. 1 rents. 1 
TABLEAU 12 : LES DETERMINANTS DES CHOIX COMPTABLES, 2EME PARTIE. 

160 Hagerman, R. and M. Zmijewski. (1979) « Some economics determinants of accounting policy choice. )) 

Journal of Accounting and Economics, Août 1979, page : 14 1 - 16 1. 

161 Lilien, S. and V. Pastena. (1982)~ Determinants of intra-method choice in the oil and gas industry. » Jour- 

nal ofAccounting and Economics, Décembre 1982, page : 145-170. 



Références de l'article 

Zmijewski, Hagerman 

Examen de la stratégie de 
revenu comme la résultante de 
choix comptables en matière 
d'évaluation des stocks, 
d'amortissement, ce crédit 
d'investissement, de pensions. 

Lefwitch 

1983 

Analyse les rkgles comp- 
tables utilisée par les clauses 
restrictives des contrats. 

TABLEAU 13 : LES DETERMIN 

Méthodologie et variables 

Utilisent une méthode 
d'analyse n-chotomus probit 
pour prédire le choix d'une 
stratégie de revenu comme 
une fonction de l'existence de 
plan de compensation, du ra- 
tio de concentration, du ni- 
veau de risque systématique, 
de la taille, de l'intensité capi- 
talistique, de l'endettement. 
L'évaluation des stocks, 
l'amortissement, le traitement 
des crédits A l'investissement 
et des pensions sont retenus 
avec différents poids de 
déterminer différentes straté- 
gies de revenu. Effectuent des 
tests multivariés. 

Effectue une analyse des- 
criptive des méthodes 
d'évaluation utilisées dans les 
contrats de prêts. Une analyse 
des changements des 
G.A.A.P. afin de réduire les 
conflits entre actionnaires et 
créanciers est effectuée. 

WTS DES CHOIX COMPTABLE 

Résultats 

Les plans de compensa- 
tion et l'endettement sont si- 
gnificativement (5%) et posi- 
tivement corrélés avec les 
choix comptables. Le ratio de 
concentration (5%) et la taille 
(1%) sont significativement et 
négativement corrélés avec 
les choix comptables. 

Le choix des règles et 
techniques comptables utili- 
sées n'est pas effectué de fa- 
çon naïve. 

,3EME PARTIE. 

Commentaires 

- Les stratégies de revenu sont 
basées sur des hypothéses de 
choix comptables affectant le 
choix des stratégies. 

- Le modèle montre 
l'importance des firmes de 
grande taille dans les secteurs 
les plus concentrés. 

162 Zmijewski, M., R Hagerman. (1981) « An income strategy approach to the positive theory of accounting 

standard setting 1 choice. » Journal ofAccounting and Economics, Août 1981, page : 129-150. 



Références de l'article 1 Méthodologie et variables 1 Résultats 
I I 

1 - la taille. I 

Hunt. 

1985. 

Analyse les déterminants 
conduisant à l'adoption 
d'une méthode d'évaluation 
des stocks (LIFOrFIFO). 

Echantillon de 144 paires de 
firmes. Tests univariés et 
multivariés. 

Tests sur des échantillons 
appariés pour contrôler la 
taille et l'industrie. Effectue 
des tests univariés et multi- 

- hyp des contrats de rému- 
nération. 

des contrats 

Les variables utilisées sont : 

- le taux de distribution, 
actifsldettes, résultatlintérêts. 

Daley, Vigeland. 1 - hyp des contrats 1 L'endettement et la taille 

L'hypothèse des contrats 
d'intéressement n'est pas 
validée. Toutefois, il semble 
exister une relation entre la 
rémunération des dirigeants 
et la str~cture de 
l'actionnariat. 

1983. 

Analysent les consé- 
quences économiques du 
choix entre deux méthodes 
de comptabilisation des dé- 
penses de R&D. 

d'endettement. 

- hyp des coûts politiques. 

EchantillOn de 135 
'chantillon de contrôle de 
178 firmes. 

Tests univariées, corréla- 
tions, tests multivariés. 

(leasing). 1 Les variables utilisées sont : I 

sont significativement diffé- 
rents pour les deux échan- 
tillons. 

Les variables utilisées sont : 

- ratio d'endettement, résul- 
tathntérêts, taux de distribu- 
tien, dettes privées/dettes 
publiques. 

Le ratio Résultat/Intérêts 
présente une corrélation op- 
posée à celle posée par les 
h ~ ~ o t h é s e s .  

El Gazzar, Lilien, Pastena. 

1986. 

Analysent les consé- 
quences économiques du 
choix de la méthode de 
comptabilisation des opéra- 
tions de locations financières 

1 dettes LTlfonds propres, I 

L3hypothèse des coûts 
politiques est validée. 

Le taux de distribution 
est corrélé 
aux hypothéses. 

1 total de l'actif I 

- hyp des contrats 
d'endettement. 

- hyp des contrats 

- hyp des coûts politiques. 

- hfl de l'économie "IS. 

Echantillon de 154 firmes 
dont 41 ayant capitalisé les 
intérêts. 

Les hypothèses d'endet- 
tement et d'intéressement 
sont vérifiées. 

L'hypothèse des coûts poli- 
tiques n'est pas confirmée. 

Commentaires 

Les dirigeants largement 
actionnaires de leur firme 
adoptent la méthode FIFO. 

Les conséquences en 
terme de fiscalité des choix 
comptables influencent les 
décisions prises en la ma- 
tière. 

TABLEAU 14 : LES DETERMINANTS DES CHOIX COMPTABLES, ~ E M E  PARTIE. 



Références de l'article 

Zimmer. 

Analyse les choix 
comptables , dans le cadre 
législatif australien, de 
comptabilisation des intérêts 
dans l'évaluation d'un pro- 
jet. 

TABLEAU 15 : LES DETERM 

-corrélation positive en- 
tre le financement spécifique 
de grands invest et la capita- 
lisation des intérêts. 

Méthodologie et variables 

-corrélation positive en- 
tre ca~italisation des intérêts 

- dans le cadre du t de 
Student: hyp du financement 
spécifique et de l'endett 
confirmées. Hyp des coûts 
politiques non confirmé. 

I I 
Résultats Commentaires 

et nivéau d'endettement. 

-corrélation positive en- 
tre la taille et la capitalisa- 
tion des intérêts. 

detteslactifs, total des 
actifs. 

- dans le cadre de 
l'analyse probit : hyp du fi- 
nancement et des coûts poli- 
tiaues confirmées. 

Les variables utilisées 
sont: 

Choix comptable entre 
capitalisation des intérêts ou 
comptabilisation en charges. 

 hypothèse 
est non con- 

firmée. 

Analyse sur un échan- 
tillon de 49 firmes cotées. 

Statistique descriptive et 
analyse probit. 

Effectue des tests univa- 1 1 
riés et multivariés. 1 1 

NANTS DES CHOIX COMPTABLES, 5EME PARTIE. 

1.3. Le troisième niveau d'analyse de la théorie positive. 

Ce troisième niveau des analyses comptables effectuées dans le cadre de la théorie 

positive de la comptabilité concernent les réactions du marché lors de l'adoption d'une 

méthode comptable par l'entreprise, ou l'organisme nonnalisateur. 

Il s'agit là de relier des indicateurs significatifs des relations d'agence ou des coûts 

politiques aux réactions du marchéla. Nous avons, à ce propos, déjà présenté de nom- 

breuses études concernant les réactions du marché au changement de méthode 

d'évaluation des stocks ainsi que celles concernant le passage de la méthode comptable 

Full costs )) à la méthode (( Successfull Efforts ». 

163 Lefwitch, R. (1981) "Evidence of the impact of of mandatory changes in accounting principles on corporate 

loan agreements", Journal ofAccounting and Economics, Vol. 3, pp. 3-36. 

163 Foster, G. (1980), "Accounting policy decisions and capital market research", Journal of Accounting and 

Economics, Vol. 2, pp. 29-62. 



Les variables indépendantes expliquant les variations des cours de bourse sont iden- 

tiques à celles prises en compte dans l'analyse de la détermination des choix compta- 

bles. Il s'agit des variables de taille, de déviation par rapport aux contraintes fixées en 

matière de politique de distribution de dividendes, d'existence de plans d'intéressement. 

Schématiquement, ce niveau d'analyse peut être représenté comme suit : 

des coûts d'agence 

des coûts politiques 
1->alternatIves comptables ~ r 6 a c t I o n s  du rnarch6 

SCHEMA 8 : REPRESENTATION DU LIEN ENTRE LA COMPTABILITE ET LES REACTIONS DU MARCHE BOURSIER. 

Cinq études sont typiques de ce cadre d'analyse, nous les avons synthétisées dans le 

tableau suivant : 

Examine les réactions du marché 
lors du passage de l'amortissement 
du linéaire au dégressif 

I Lefwitch 

Résultats I 

Examine les déterminants des 

Collins, Rozeff et Dhaliwal 

I Références de l'article 

Analysent les éléments détermi- 
nant les réactions du marché à 
l'adoption de la norme SFAS 19. 

Biddle et Ricks 
1988 

Méthodologie et variables 

Tentent d'expliquer que les ré- 
sultats de l'étude de Ricks (1982) 
provenaient d'une surestimation 
systématique des résultats de la part 

I Hand 
1993 

Etudie la réaction du marché 
boursier, en terme de variation du 
cours boursier, lorsque la firme 
ado~te  la méthode d'évaluation des 

Effectue des régressions sur lon- 
gue période. 

Les variables : les effets du 
changement sur les résultats, le type 
de dette, la taille, les dividendes, va- 
riation des dividendes versés par 
rapport aux limites contractuelles. 

Effectue des régressions sur lon- 
gue période. 

Les variables prises en compte 
sont le type de dette, la taille 

Effectuent des régressions sur 
longue période. 

Les variables : l'endettement, le 
type de dette, existence de plans 
d'intéressement. 

Ils définissent trois échantillons 
selon la date de publication de 
l'adoption de la méthode LIFO. 

Les rendements anormaux sont 
déterminés par les performances de 
la firme (positivement), par 
l'endettement au prés d'organismes 
publiques (négativement). 

Les rendements anormaux sont 
déterminés négativement par les 
dettes privées, par la taille, par 
l'existence de dettes remboursables 
par anticipation. 

Les performances anormales sont 
corrélées négativement avec la taille 
et avec l'existence de contrats 
d'intéressement. 

Le marché a réagit défavorable- 
ment à l'adoption de la méthode LI- 
FO. 

Analyse 1444 publications con- 
cernant la modification de la mé- 
thode d'évaluation des stocks. 

Les investisseurs prennent con- 
science des économies fiscales liées 
à l'adoption de la méthode LIFO. 

1 stoiks LIFO. 1 
TABLEAU 16 : CHOIX COMPTABLES ET REACTIONS DU MARCHE. 



Néanmoins, certaines études présentées comme étant les travaux annonciateurs de la 

théorie positive de la comptabilité auraient pu être proposées comme appartenant au 

troisième niveau d'analyse des théories positives. Il en est ainsi des travaux de Co- 

miskey (1972)' d'Archibald (1972)' de Kaplan et Roll (1972), de Sunder (1973)' 

d'Abdel-Khalik et McKeown (1978) en matière de réaction des cours boursiers à 

l'annonce d'une modification comptable. 



Au travers du tableau ci-dessous nous pouvons trouver une liste non exhaustive des 

principales recherches pour les trois niveaux d'analyse précédemment énoncés : 

type de recher- 
che 

M6thodologie 

Etudes 

TABLEAU 17 : S 

Prédiction des choix comptables 

Les chercheurs analysent le 
lien potentiel entre une série de 
variables économiques et les choix 
comptables effectués. 

Bowen, Noreen, et Lacey (1 98 1) 

Dhaliwal (l980), 

Dhaliwal, Salamon, et Smith 
(1982) 

Hagerman et Zmijewski (1979) 

Holthausen (1981) 

Lilien et Pastena (1982) 

Zmijewski et Hagerman (1981) 

Jarre1 (1979) 

Lefivitch (1983) 

Daley et Vigeland (1983) 
'NTHESE DES PRINCIPAUX TRAVAl 

Les chercheurs mettent 
en relation les positions 
prises en matière de Lob- 
bying comptable et un en- 
semble de variables éco- 
nomiques. 

Brown (1981) 

Activités de Lobbying 

Les chercheurs analy- 
sent l'association entre les 
cours de bourse et une série 
d'hypothèses économiques 
lors du changement dans les 
mtthodes comptables 

Archibald (1972) 

Impact des choix compta- 
bles sur la valeur des titres 

Watts et Zimmerman 
(1979) 

Sunder (1973) 

Collins, Rozeff et Dhaliwal 
(1981) 

1 Holthausen (198 1) 

1 Leftwich (1981) 

1 X POSITIFS. 

Si l'on effectue une synthèse des travaux de recherche en comptabilité financière et 

plus particulièrement sur les comptes consolidés, nous pouvons proposer une vue dicho- 

tomique de la situation. Le développement du phénomène de concentration en tant que 

modalité de croissance et d'alliance conduit à la multiplication des relations contractuel- 

les et des implications financières dans le cadre d'une unité de direction. Le système de 

consolidation devra permettre acteurs à l'activité du groupe de suivre l'évolution du 

groupe en contrôlant la gestion et le respect des contrats. 

En contrôlant la gestion du groupe, les investisseurs peuvent actualiser leurs antici- 

pations quant aux flux futurs espérés. Ils agissent dans le cadre de la dimension prédic- 

tive de l'information consolidée. 

En contrôlant le respect des contrats, les acteurs du marché participent à la dimension 

contractuelle de l'information consolidée. 

La présentation successive de la définition et du concept de la théorie positive au 

chapitre premier a abouti à effectuer, dans la première section de notre chapitre 

deuxième, une revue de littérature des trois niveaux de recherche développés par les 



positivistes. Il nous faut à présent faire le point des apports de la théorie positive de la 

comptabilité. Cette phase sera l'objet de la seconde section de notre deuxième chapitre. 

Comme nous aborderons ultérieurement les limites de la théorie positive, il ne s'agira 

pas de démontrer la supériorité de cette théorie. Nous présenterons successivement 

l'intérêt que représente la théorie positive de la comptabilité en terme de méthodologie 

et de renouvellement de la recherche comptable avant d'en présenter les limites ainsi 

que les théories concurrentes. 



Section 2. Les apports et les limites de la théorie positive de la comptabilité. 

La théorie positive de la comptabilité a permis le renouvellement de la recherche 

comptable par la mise en place d'une méthodologie de recherche originale. Toutefois, 

cette théorie possède ses propres limites et fait l'objet d'une concurrence vive de la part 

d'autres théories. 

2.1. Les apports de la théorie positive. 

Les apports de la théorie positive de la comptabilité sont de deux ordres. D'une part, 

la méthodologie développée a conduit au dépassement des analyses normatives. D'autre 

part, ce dépassement fut la source du renouvellement de la recherche comptable. 

2.1.1 La théorie positive comme méthodologie. 

C'est à partir du dénombrement des pratiques comptables que les ((positivistes )) 

cherchent à connaître à la fois les déterminants et les effets de l'adoption d'une techni- 

que particulière ou d'un changement de méthode comptable. 

Le dénombrement des pratiques ne constitue pas un aspect particulier de la théorie 

positive mais plutôt celui des recherches normatives dénigrées par les chercheurs de ce 

courant. Toutefois, cela conduit à une meilleure connaissance des pratiques comptables. 

L'intérêt de la recherche positive provient de l'utilisation qui est faite de ce dénombre- 

ment. En effet, il ne s'agit plus de démontrer la supériorité de certaines techniques 

comptables mais plutôt d'expliquer les déterminants et les effets de leur adoption. 

L'intérêt méthodologique de la théorie positive tient dans l'utilisation systématique 

de l'outil statistique au service de la recherche comptable. La mise en oeuvre d'analyses 

statistiques réduit considérablement les objections à l'égard des résultats obtenus, sans 

toutefois les supprimer. L'outil statistique donne à la théorie positive de la comptabilité 

un aspect scientifique non négligeable, même s'il a été largement critiqué par Demski 

(1983)164, et Christenson (1988)~s.  

164 Demski, J. 1988. « Positive accounting theory : A review. » Accounting Organizations and Society, Vol. 13, 
page : 623-629. 

165 Christenson, C. 1983. « The methodology of positive accounting. » The Accounting Review, Vol. LVIII, no 
1, Janvier. 



2.1.2. Le renouvellement de la recherche comptable. 

La théorie positive de la comptabilité est née durant les années 1970 à l'université de 

Chicago ainsi qu'à l'université de Rochester. Ces deux établissements ont particulière- 

ment développé la forme empirique de recherche en comptabilité financière en réaction 

à la vague de théorisation des années 60. 

Les avocats de ce courant de recherche se distinguent d'eux-mêmes, autant qu'ils le 

peuvent, de la méthodologie normative développée dans le cadre des recherches a priori. 

C'est pourquoi, comme nous l'avons déjà évoqué précédemment, la théorie positive se 

distingue par son apport méthodologique. 

La théorie positive trouve sa source dans l'analyse des comportements comptables et 

permet aux chercheurs de juger de la validité des modèles comptables normatifs. Les re- 

cherches positives vont en effet porter sur l'explication et la prédiction des comporte- 

ments comptables. Il s'agira, à partir de l'analyse des comportements comptables ac- 

tuels, de construire un modèle permettant d'apprécier le comportement d'autres entre- 

prises. Il ne s'agit en aucun cas d'évaluer les modèles comptables pour établir des pres- 

criptions en matière de « bon comportement » à adopter. 

A de nombreuses reprises, notamment en 1986, Watts et Zirnmerman, les pères de la 

théorie positive de la comptabilité, ont rappelé l'orientation des analyses positives en 

matière comptable. Le but ultime de toute recherche positive n'est pas de discerner ce 

qui doit être mais d'analyser ce qui est. 

Si l'analyse porte sur la pratique des amortissements, le chercheur agissant dans le 

cadre de la théorie positive tentera de déterminer ce qui conduit à utiliser une méthode 

particulière d'amortissement. A l'opposé, les recherches effectuées dans un cadre nor- 

matif évalueront les différentes méthodes d'amortissement pour porter un jugement de 

valeur sur chacune d'elles, puis prescriront le comportement à adopter. 

L'analyse économique néoclassique, et tout particulièrement la théorie de l'agence, a 

joué un rôle particulièrement important dans le développement de la théorie positive de 

la comptabilité. C'est certainement dans cette paternité qu'il faut trouver la principale 

objection adressée à ce courant de recherche. Les positivistes ont longtemps refusé la 

spéculation modélisatrice du courant normatif, tout en utilisant un arsenal statistique 

pour conduire leurs travaux. 



C'est peut-être, justement, dans cette contradiction qu'il faut trouver les conditions 

ayant entraîné le renouvellement de la recherche en comptabilité. En effet, la théorie 

positive a permis de développer un corpus d'hypothèses sur le comportement comptable 

(à partir de la théorie de l'agence) qui peut être confronté à la réalité comptable. 

La théorie positive de la comptabilité, dans le cadre des relations d'agence, a conduit 

à l'émergence d'un nombre considérable de recherches analysant le rôle de la compta- 

bilité dans la gestion des contrats entre actionnaires, créanciers, managers. Un ensemble 

de contrats viendra régir leurs relations afin de limiter les comportements visant à 

maximiser les intérêts personnels. Ces contrats étant basés sur des données comptables, 

les managers et les actionnaires utiliseront les techniques comptables permettant de réa- 

liser les objectifs fixés contractuellement. 

Les recherches positives ont donc induit un ensemble de travaux portant sur les dé- 

terminants des choix comptables, sur les déterminants des comportements de Lobbying 

en matière d'adoption des normes comptables, sur les impacts boursiers du changement 

comptable. 

Le tableau ci-dessous nous permet d'appréhender l'importance des travaux ayant mis 

en oeuvre une méthodologie positive. Ces chiffres sont indicatifs. Ils proviennent du dé- 

L'importance quantitative et qualitative des travaux positifs ne doit pas laisser pré- 

sumer de certaines limites. 

2.2. Les limites de la théorie positive. 

Les limites de la théorie positive de la comptabilité sont de deux natures. D'une part, 

il s'agit de limites propres à la théorie induites par les hypothèses de recherche, les va- 

riables retenues, la méthodologie utilisée. D'autre part, la théorie positive n'a pas encore 



démontré sa supériorité face aux diverses théories concurrentes comme le lissage des ré- 

sultats, la signalisation ou l'hypothèse fiscale. 

2.2.1. Les limites propres. 

Plusieurs critiques peuvent être formulées à l'encontre de la théorie positive de la 

comptabilité (politico-contractuelle). Nous en examinerons trois principales, celles for- 

mulées à l'encontre des hypothèses des recherches se référant à cette théorie, celles des 

variables retenues, celles relative à la méthodologie utilisée lors des tentatives de vali- 

dation. 

Notre présentation de la théorie positive de la comptabilité nous permet de la résumer 

en ces termes succincts. Il s'agit de démontrer la capacité des dirigeants à fausser les re- 

lations contractuelles au sein de l'organisation et à agir sur les coûts contractuels subis 

au travers de la marge de manoeuvre qu'ils possèdent dans le choix des techniques 

comptables à appliquer. 

Cette idée constitue l'idée force de la théorie politico-contractuelle de la comptabilité, 

encore faut-il qu'elle puisse être vérifiée. En effet, s'il existait une clause contractuelle 

indiquant l'évolution des ratios comptables de référence en cas de modification dans les 

techniques de traitement des chiffres comptables, cette théorie ne saurait être admise 

comme telle. Il y aurait nécessairement un arbitrage durant l'établissement des contrats 

entre le coût des ajustements à opérer et les transferts de richesse potentiels auxquels 

l'absence de protection les expose. 

A cet égard, différentes études nous ont montré que les incitations à opérer ces ajus- 

tements sont différentes selon la nature des contrats. 

Lefivitch (1983) a montré que les contrats d'endettement indiquaient avec précision 

les méthodes à suivre pour le calcul des résultats et des ratios. A l'opposé, les contrats 

d'intéressement ( Healy, Kang, Palepu) des dirigeants ne comporteraient pas d'indica- 

tions quant aux nouveaux ratios à exiger en cas de changement de méthode comptable. 

D'autre part, au-delà de cette première limite, nous pouvons relever le caractère limi- 

tatif de la prise en compte des relations d'agence. Les relations d'agence entre les salariés 

et l'entreprise ne sont pas prises en compte, pas plus que les relations relevant de la 

complexité de l'organisation et induisant des coûts politiques et d'agence non négligea- 

bles. L'évolution du périmètre de consolidation, le degré de diversification, les secteurs 



d'activités de l'entreprise, constituent des éléments ayant une influence sur les relations 

d'agence au sein d'un groupe ainsi que sur sa visibilité politique. Ces indicateurs n'étant 

en aucun cas limitatifs. 

La seconde des limites générales concerne les variables utilisées dans les différentes 

études présentées dans notre revue de la littérature. 

Cette limite, exposée par Neu (1992), tient dans le caractère limitatif des variables 

expliquant les choix comptables. Les hypothèses représentatives des coûts d'agence et 

des coûts politiques se sont concentrées autour de trois axes : 

- l'intéressement des dirigeants; 

- les clauses restrictives d'endettement; 

- les coûts politiques. 

Les dirigeants effectuent donc des choix comptables leur permettant d'optimiser leur 

utilité espérée, tout en connaissant les relations entre les différentes variables précé- 

demment évoquées. Toutefois, Neu considère que les variables retenues par les positi- 

vistes sont incomplètes pour décrire le phénomène de choix comptable. Les variables 

économiques, aussi pertinentes soient-elles, ne constituent qu'un axe explicatif. Il est 

nécessaire d'élargir le champ des investigations aux variables sociales et historiques qui 

permettront de prendre en compte la dimension sociale du choix comptable. 

Neu établit que les dirigeants sont influencés par leurs relations individuelles, leurs 

rapports aux institutions, les relations sociétales. La présentation de chacune de ces re- 

lations permettra, par la suite, d'éclairer le choix de certaines variables déterminantes 

des choix comptables lors de la consolidation. 

Les relations individuelles comprennent trois dimensions affectant la prise de déci- 

sion du dirigeant. 

- les relations personnelles conduisent au développement de normes de réciprocité et 

d'attente entraînant la construction de la décision considérée comme acceptable; 

- les relations personnelles des experts entourant les dirigeants influencent leur Ca- 

pacité d'identification des problèmes ainsi que leur résolution; 



- les relations du dirigeant avec sa direction influencent notablement son comporte- 

ment. Il en est ainsi lorsque le dirigeant est en relation directe avec une autorité supé- 

rieure ayant la capacité de lui attribuer une récompense. 

Les relations institutionnelles sont également composées de trois aspects influençant 

la prise de décision du dirigeant. 

- les législations professionnelles imposent des contraintes réduisant le champ de li- 

berté décisionnelle des dirigeants. Cette situation se vérifie fortement en comptabilité ou 

l'influence du Conseil National de la Comptabilité sur les choix comptables n'est pas à 

négliger; 

- le phénomène d'imitation n'est pas non plus un élément à négliger dans le cadre 

d'une analyse des choix comptables. Les dirigeants chercheront toujours à imiter le 

comportement des entreprises véhiculant une bonne image. Ce comportement est dû à la 

recherche d'efficacité et de légitimité de tout dirigeant; 

- la relation avec les bailleurs de fonds est une source de contraintes entraînant la né- 

cessité d'effectuer certains choix comptables. Cette contrainte est prise en compte au 

travers de la variable d'endettement. Encore faut-il connaître les clauses réellement im- 

posées par les organismes de crédit. 

La troisième et dernière limite que nous aborderons concerne la méthodologie suivie 

dans les recherches faisant référence à la théorie politico-contractuelle. 

Les analyses positives ne font pas la distinction entre les différents cadres de réfé- 

rence des entreprises retenues dans les échantillons. 

Les analyses positives sont le plus souvent statiques. Peu d'entre-elles mettent en 

oeuvre des modèles multipériodiques. Et, lorsqu'elles les changements comptables, elles 

ne prennent pas en compte les évolutions économico-financières auxquelles sont con- 

fkontées les entreprises. 

Par ailleurs, les analyses sont basées sur l'étude d'une technique comptable, l'apport 

serait considérable s'il était fait état d'une stratégie de choix comptables. Toutefois, les 

travaux qui ont analysé les stratégies comptables n'ont pas distingué les entreprises de 

l'échantillon. Cette non distinction constitue une limite inhérente à ce type d'analyse. En 

effet, si nous prenons pour exemple l'évaluation des stocks, l'impact du traitement 

comptable de cet élément sur le résultat ne sera pas identique selon que l'entreprise soit 



une entreprise textile ou de service. De ce fait, comment peut-on tirer des conclusions 

d'une analyse qui conduit à agréger un ensemble de stratégies dont les significations pri- 

ses individuellement sont différentes? Cette constatation constitue une des raisons pour 

lesquelles nous n'analyserons pas de stratégie d'établissement du résultat consolidé. 

Un autre élément n'est guère analysé par la théorie positive de la comptabilité. Il 

s'agit des prévisions quant à l'adoption des normes comptables suite aux Lobbying des 

entreprises. Ce point a fait l'objet de quelques analyses dans le contexte Anglo-saxon. 

Toutefois, dans le contexte fiançais aucune étude n'a porté sur ce thème. 

Au strict point de vue méthodologique, deux éléments constituent des limites pour 

les analyses positives. D'une part, les interactions entre les différentes variables actives 

ne sont pas prises en compte. D'autre part, le choix de la méthode probit ou logit par 

rapport à l'analyse des moindres carrés n'est pas toujours justifié. D'autre part, peu 

(aucun) de chercheurs effectuent des analyses en utilisant à la fois les moindres carrés 

concomitamrnent à probit/logit, la régression simple et multipériodiquei66 . 

,EAU 19:  1 

TABLES. 

La majeure partie des études concernent l'une des cases numérotées de 1 à 4, les 

analyses du type 1 et 2 étant beaucoup plus fréquentes que celles de type 3 et 4. Malheu- 

reusement aucune étude n'envisage les quatre méthodologies de ce tableau. Notre étude 

n'étant pas une analyse multipériodique, nous nous limiterons à l'ensemble des tests 

possibles en matière d'analyse des choix comptables effectués durant un exercice. A 

cette fin, nous réaliserons des tests univariés (tests paramétriques et non paramétriques) 

ainsi que des tests multivariés (régressions des moindres carrées et logistiques). 

166 Wong, J. (1988), "Political Costs and an Intraperiod Accounting Choice for Export Tax Credits", Journal of 

Accounting and Economics, Vol. 10, pp. 37-5 1.  
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Au-delà des limites propres à la théorie positive de la comptabilité, il existe un en- 

semble de théories concurrentes qui permettent d'expliquer les choix comptables. 

2.2.2. Les théories concurrentes. 

Différentes théories, autres que la théorie positive de la comptabilité, permettent 

d'expliquer les choix comptables. Nous en avons, tout comme Raffournier, recensé trois 

principales. Il s'agit de la théorie du lissage des résultats, de la théorie de la signalisation 

et de celle de l'optimisation fiscale. Les deux premières (le lissage des résultats et la si- 

gnalisation) ne sont pas totalement différentes de la théorie politico-contractuelle de la 

comptabilité dans la mesure ou une bonne part de leurs fondements font référence aux 

mêmes postulats que ceux utilisés dans le cadre de la théorie positive. 

Tout d'abord, nous analyserons la théorie du lissage du résultat qui permet de résou- 

dre la problématique de la présence d'hypothèses différentes concernant l'adoption de 

techniques comptables. Ensuite, la théorie du signal nous proposera une analyse alterna- 

tive à l'adoption des choix comptables. Dans un dernier temps, nous présenterons 

l'optimisation fiscale comme déterminant des choix comptables. 



2.2.2.1. Le lissage des résultats. 

L'analyse des stratégies comptables et de leurs objectifs peut donc s'effectuer par 

analogie au concept de lissage des résultats comptables. Il s'agira donc de déterminer les 

caractéristiques des entreprises par référence à la définition apportée au lissage des ré- 

sultats. 

Sylvie Chalayer, dans son travail de thèse167 recense les définitions du lissage des ré- 

sultats apportées par les différents chercheurs basant leurs études sur cette notion. La 

première est certainement celle de Copeland en 1968 : «Le lissage diminue les fluctua- 

tions du résultat en transférant des sommes d'une année sur l'autre. » Cette définition ne 

précise pas le caractère intentionnel ou non du lissage des résultats. La précision sera 

apportée par Beidleman, en 1973, qui précise que : « Le lissage est la réduction inten- 

tionnelle des fluctuations du résultat par référence à un niveau de résultat qui est consi- 

déré comme normal pour la firme. » Koch, en 198 1, introduit, au travers de sa définition 

du lissage des résultats, la notion de stratégie, en indiquant que : « Le lissage des résul- 

tats peut être défini comme l'ensemble des moyens utilisés par le dirigeant pour dimi- 

nuer, par référence à un ensemble de nombres objectifs et grâce à la manipulation de 

variables artificielles (comptables) ou de variables réelles, la variabilité d'un ensemble 

de nombres constitués des résultats publiés. » Quant à l'objectif de la stratégie de lis- 

sage, il est précisé par Givoly et Ronen (1981) : « Le lissage peut être considéré comme 

un type de signal par lequel les dirigeants utilisent la latitude qui leur est laissée dans le 

choix des méthodes comptables, tout en respectant les principes comptables générale- 

ment admis, de façon à minimiser les fluctuations des résultats dans le temps autour 

d'une tendance reflétant le mieux leur point de vue quant aux attentes des investisseurs 

sur la performance future de la firme. )) 

L'analyse de ces différentes définitions démontre, s'il en était besoin, l'évolution de 

la notion de lissage des résultats. En effet, cette notion est passée de la réduction de la 

variabilité des résultats (Copeland, 1968) à une stratégie de réduction de la fluctuation 

167 Chalayer, Sylvie : « Identification et motivations des pratiques de lissage des résultats comptables des entre- 

prises cotees en bourse. » Thése pour le doctorat (nouveau régime), Université de Saint-Etienne, Faculté de Droit, 

Economie et Gestion, Soutenue le 8 Dkcembre 1994. 



des résultats afin de refléter au mieux les attentes des investisseurs (Givoly et Ronen, 

1981). 

Le lissage des résultats fut l'approche mise en oeuvre par Gordon (1964). Il basa son 

analyse sur le postulat que le dirigeant effectuera le choix d'une méthode comptable 

maximisant son utilité personnelle espérée. Lorsque les quatre propositions suivantes 

sont vérifiées, il effectuera alors le choix de la méthode conduisant au lissage des résul- 

tats publiés ou de leur taux de croissance : 

- le dirigeant cherche à maximiser son utilité; 

- l'utilité du dirigeant augmente avec la sécurité d'emploi, la croissance de son reve- 

nu, la taille et la croissance de son entreprise; 

- le dirigeant atteint ses objectifs lorsque les actionnaires sont satisfaits de la perfor- 

mance de la société; 

- la satisfaction des actionnaires envers un dirigeant augmente avec le taux de crois- 

sance des résultats et avec la stabilité des résultats de la firme. 

Une lecture attentive de ces quatre propositions permet d'énoncer que, selon Gordon, 

d'une part les actionnaires sont favorables à la stabilité des résultats et d'autre part ceux- 

ci doivent être satisfaits par les dirigeants. Ces derniers, s'ils veulent maximiser leur 

utilité espérée, doivent gérer la firme afin qu'elle réalise des résultats stables. Dans la 

pratique, la réalisation de résultats stables d'une année sur l'autre n'est guère envisa- 

geable. Par contre, la limitation de la variabilité du résultat comptable publié au travers 

du choix de techniques comptables adéquates est envisageable. 

Cette solution conforme au lissage des résultats est contraire aux dires de la théorie 

politico-contractuelle de la comptabilité telle que nous l'avons présentée dans les pages 

précédentes. C'est bien dans cette mesure que la théorie du lissage des résultats semble 

concurrencer la théorie développée par Watts et Zimmerman. 

Comme nous l'avons précédemment étudiée, la théorie politico-contractuelle expli- 

cite les choix comptables par le biais de la maximisation de la satisfaction des diri- 

geants. Cette maximisation peut être menée par le choix d'une méthode comptable con- 

duisant à la maximisation ou à la minimisation des résultats publiés par la firme. Cela, 

en vertu des hypothèses relevant de la théorie de l'agence ou de celle des coûts politi- 

ques. 



Si nous analysons une stratégie comptable comportant plusieurs alternatives, nous 

pouvons aboutir à des objectifs contradictoires. Il s'agira du cas de l'entreprise pour 

laquelle l'hypothèse des coûts politiques stipulera la minimisation des résultats alors que 

parallèlement l'hypothèse de l'endettement ou de la rémunération incitera à la maximi- 

sation des résultats. Quelle sera la politique comptable d'une grande entreprise faible- 

ment endettée dont le capital est largement ouvert ? 

De même, quelle sera la stratégie comptable d'une entreprise managériale de grande 

taille, (c'est-à-dire dont les principaux actionnaires ne sont pas majoritaires) pour 

laquelle la théorie politico-contractuelle postule le choix de méthodes comptables con- 

duisant à augmenter les résultats (parce que managériale) et à les réduire (parce que de 

grande taille). 

Indépendamment les unes des autres, l'ensemble des hypothèses posées par la théorie 

positive de la comptabilité sont acceptables, leur agrégation dans le cadre d'une stratégie 

comptable pose un problème d'adéquation du sens des causalités. Nous pouvons repré- 

senter les problèmes énoncés précédemment sous la forme du tableau suivant : 

TABLEAU 20 : LES PROBLEMES POSES PAR L'AGREGATION D'HYPOTHESES ALTERNATIVES 

entreprise au capi- 

tal dilué 

entreprise au capi- 

tal concentré 

L'existence de deux hypothèses ambivalentes pose le problème du dépassement des 

objectifs contradictoires de la politique comptable analysée selon les hypothèses de la 

théorie positive de la comptabilité. 

La résolution de ces problèmes contradictoires, si l'on s'en tient à la théorie de 

l'agence, nécessite de se référer aux coûts et bénéfices des différentes contraintes per- 

mettant de poser un ensemble d'hypothèses contradictoires. 

entreprise de 

grande taille 

hypothèses diffé- 

rentes 

hypothèses iden- 

tiques 

Nous pouvons envisager dans ce cas qu'il y aura un compromis entre les coûts et les 

bénéfices liés aux contrats d'endettement ou aux autres contrats et les coûts et bénéfices 

relatifs aux coûts politiques. Si nous ne pouvons ni maximiser le résultat, ni le minimi- 

entreprise de pe- 

tite taille 

hypothèses iden- 

tiques 

hypothèses diffé- 

rentes 



ser alors peut-être faudra-t-il le lisser. Le lissage des résultats apparaît alors comme la 

solution à la conciliation des objectifs contradictoires que représentent l'existence d'hy- 

pothèses opposées au sein d'une même entreprise. 

Les travaux qui se référent à la théorie politico-contractuelle et posent l'hypothèse 

d'une pratique de lissage des résultats sont de deux ordresi68. 

Un premier corpus est composé d'études analysant l'influence des relations d'agence 

sur les pratiques de lissage. Dans ce cadre les chercheurs analysent l'influence d'une 

part de la relation entre les actionnaires et les dirigeants (structure de l'actionnariat, 

plans d'intéressement), d'autre part de la relation entre les actionnaires et les créanciers 

(niveau d'endettement) 

Concernant l'influence de la relation entre l'intéressement des dirigeants et le choix 

d'une stratégie comptable de lissage des résultats, deux analyses permettent de juger de 

la validité de cette hypothèse. Il s'agit des études de Lambert (1984)i69 et de celle de 

Moses (1987)170 . 

Lambert construit un modèle économique d'agence par lequel le lissage des résultats 

apparaît être une situation optimale pour la maximisation de la rémunération du diri- 

geant. Cette situation est induite par les spécificités des contrats d'intéressement des di- 

rigeants et les caractéristiques de leur utilité. D'une part, l'utilité des dirigeants est à la 

fois une fonction croissante de leur rémunération et une fonction décroissante des efforts 

qu'ils accomplissent. D'autre part leur rémunération actuelle apparaît être une fonction 

des résultats de la période précédente, mais également de la période actuelle. C'est 

pourquoi, le choix d'une stratégie de lissage des résultats, s'il n'est pas un optimum de 

premier rang et sans aucun doute un optimum de second rang. Selon Lambert, le com- 

portement de lissage des résultats est induit par les spécificités des contrats 

d'intéressement des dirigeants. 

168 Nous n'apporterons qu'une brève présentation de quelques travaux jugés essentiels. Toutefois une présenta- 
tion exhaustive est effectuée pas S. Chalayer dans sa thèse dont les références sont données en page : 162. 

169 Lambert, R. 1984. «Incorne smoothing as rational equilibrium behavior. » The Accounting Review, Vol. 59, 
N04, page : 604-61 8. 

170 Moses, D. 1987. « Income smoothing and incentives empirical tests using accounting changes. » The Ac- 
counting Review, Vol. 62, N02, page : 358-377. 



L'analyse des spécificités des contrats d'intéressement effectuée par Healy (1985)in 

nous montre que l'intéressement n'est pas une fonction linéaire des résultats de 

l'entreprise. Les montants d'intéressement qu'il est possible d'obtenir varient entre une 

limite inférieure et une limite supérieure. Par ailleurs, les objectifs assignés aux diri- 

geants sont fixés par rapport aux réalisations actuelles. Ces deux caractéristiques indui- 

sent respectivement, d'une part une limitation de l'intéressement qu'il est possible 

d'obtenir, d'autre part la probabilité de ne pouvoir réaliser les objectifs fiiturs lorsque les 

réalisations actuelles sont trop importantes. 

L'influence de la relation entre les créanciers et les actionnaires sur le choix d'une 

politique de lissage des résultats a été analysée par Trueman et Stice (1988). Ces deux 

chercheurs ont inversé la relation de causalité qui jusqu'alors prévalait en matière 

d'analyse des déterminants d'une stratégie comptable. Ils prennent pour point de départ 

de leur analyse l'inobservabilité des transferts que peuvent effectuer les dirigeants d'une 

période à l'autre. Cette situation conduit à ce que les créanciers ne puissent pas distin- 

guer les effets d'une politique de lissage des résultats. Il en résulte une réduction de la 

probabilité de faillite de la firme, qui conduit à la possibilité d'obtention de finance- 

ments supplémentaires. Toutefois, cette situation devra être appréciée au regard de la 

probabilité initiale de la firme à faire faillite et de la variabilité initiale de ses résultats. 

C'est pourquoi, Trueman et Stice avancent l'hypothèse selon laquelle les entreprises 

fortement endettées ont une plus faible probabilité à adopter un comportement de lissage 

des résultats. 

Un second corpus reprend les coûts politiques comme facteur explicatif du lissage 

des résultats. Moses (1987)in a repris l'hypothèse selon laquelle les grandes entreprises 

adopteraient une stratégie de lissage des résultats afin de limiter leur visibilité politique. 

En effet, Moses nous indique que la visibilité politique, au-delà de la taille de 

l'entreprise, est fonction de la variabilité des résultats publiés. De fortes augmentations 

laissent augurer aux instances gouvernementales le développement de pratiques mono- 

polistiques. De fortes baisses laissent présumer de l'imminence d'une situation de crise 

économique. Dans son analyse, Moses, propose d'appréhender les coûts politiques au 

171 Healy, P. 1985. « The effect of bonus schemes on accounting decisions. » Journal of Accounting and Eco- 
nomics, Vol. 7, page : 85-107. 

172 Moses, D. 1987. « Income smoothing and incentives empirical tests using accounting changes. » The Ac- 
counting Review, Vol. 62, N02, page : 358-377. 



travers de multiples variables. Il retient la part de marché de la firme, les coûts salariaux, 

les revendications et exigences des syndicats. Chacune de ses variables induit un effet 

négatif pour la firme qui peut être atténué par la pratique du lissage des résultats. La part 

de marché, lorsqu'elle est importante, est significative d'un comportement monopolisti- 

que. Le lissage permet d'atténuer les augmentations de résultat trop visibles. Les reven- 

dications des salariés et des syndicats sont des fonctions croissantes de l'augmentation 

des résultats. Le lissage est une solution à la limitation des comportements revendicatifs 

des salariés et des syndicats. 

Ces quelques lignes, sur le lissage des résultatsi73, nous ont permis de prendre con- 

naissance de l'existence d'une théorie basée sur les mêmes postulats que la théorie po- 

sitive de la comptabilité qui permet également de comprendre les choix comptables. 

Toutefois, l'analyse du lissage des résultats n'est pas une analyse des déterminants du 

comportement comptable mais une analyse du comportement comptable lui-même. Les 

recherches se focalisent dans un premier temps sur l'analyse de l'intentionnalité du lis- 

sage puis sur l'analyse de ses déterminants. 

Au delà de la théorie du lissage des résultats, une théorie alternative peut venir con- 

currencer la théorie positive de la comptabilité dans le domaine de l'analyse des choix 

comptables. Il s'agit de la théorie de la signalisation. Avant d'aborder cette nouvelle 

théorie explicative des choix comptables, nous proposons une synthèse des principales 

études ayant pris pour cadre d'analyse la théorie du lissage des résultats. 

173 La présentation effectuée n'étant pas exhaustive, nous avons réalisé quelques tableaux de synthèse qui per- 

mettent de prendre connaissance des principaux travaux ayant analysé le phénomène de lissage des résultats. 



Références de l'article 1 Méthodologie 
I 

Archibald 

1967 

Analyse des ob- 
jectifs de la politique 
comptable. Met en 
relation les change- 
ments en matière de 
politique comptable 
d'amortissement . 

Echantillon de 55 
firmes analysé sur la 
période 56-65. Com- 
paraison des résultats 
de 2 années consécu- 
tives au travers de la 
variation des résultats 
en valeur absolue. 

Résultats 

- 40% des entreprises 
ont eu des résultats 
en diminution l'année 
du changement de 
méthode comptable. 

- hypothèse de lissage 
des résultats non 
confirmée. 

Moses 

1987 

Analyse le lissage 
des résultats au tra- 
vers des changements 
comptables opérés 
par les entreprises. 

Smith 

1976 

Tente de relier la 
structure de 
l'actionnariat à la 
politique de lissage 
des résultats. 

Les changements 
opérés sont effectués 
entre 1975 et 1980. 
Toutefois, l'analyse 
de la variation du ré- 
sultat est effectuée 
sur deux exercices 
successifs. 

Analyse sur une 
période de 9 ans (54 à 
62) le résultat, les 
changements comp- 
tables, l'évaluation 
financière des chan- 
gements comptables 
sur le résultat. 

1 

TABLEAU 2 1 : LE LISSAGE DES RESLJLTATS, UNE SYN 

Les changements 
comptables sont mo- 
tivés par la volonté de 
lisser les résultats. 
Par ailleurs, les en- 
treprises managéria- 
les (actionnariat dis- 
persé) lissent les ré- 
sultats. 

Les changements 
comptables opérés 
par les entreprises 
contribuent à la sta- 
bilisation des résul- 
tats. Les changements 
comptables contri- 
buent donc au lissage 

'HESE DE LA LITTERATURE, 1 ERE PARTIE. 



Réfkrences de l'article 

Gordon, Horwiîz, 
Meyers 

1966 

Ces trois cher- 
cheurs identifient les 
pratiques de lissage 
des résultats. Prise en 
compte de la comp- 
tabilisation du crédit 
d'impôt lié à 
l'investissement 
comme variable 
comptable. 

Méthodologie 

Echantillon de 21 
firmes , analysé sur 
une période de deux 
années (1962-1 963). 

Tableau de con- 
tingence et tests du 
Khi-deux. 

Résultats 

Les tests ne sont 
pas significatifs. 

Commentaires 

L'analyse d'une 
seule variable comp- 
table, la prise en 
compte d'une seule 
période de deux an- 
nées, un modèle dé- 
finissant le résultat 
objectif très com- 
plexes et non justifiés 
ne peut pas permettre 
de conclure. 

1 Dopueh, Drake 1 L'échantillon est 1 1 9 6 6  1 composé de 12 firmes 
analysées sur une pé- 

Identifient des 1 pratiques en matière 

moins values réali- 
sées lors de la vente 
de titres. La variable 
de lissage retenue est 
le résultat net. 

riode de 10 années 
(1 954- 1964). 

de comportement de 
lissage des résultats. 
Les variables prises 
en compte sont le ni- 
veau des dividendes 
distribués, les plus ou 

Les résultats indi- 
quent que 50% des 
firmes ont un com- 

L'analyse consiste 
en l'établissement 
d'un tableau de con- 
tingence et de tests du 
Khi-deux. 

Copeland, Licastro 

Ces deux cher- 
cheurs identifient 
également les prati- 

1 ques de lissage des 
résultats. Pour cela, 
ils prennent en 
compte les dividen- 
des des filiales non 
consolidées. La va- 
riable de lissage rete- 
nue est le résultat de 
l'année précédente. 

Echantillon de 20 
firmes cotées à NY- 
SE, analysé sur une 
période de 12 années 
( 1954- 1964) 

Tableau de con- 1 

Les résultats obte- 
nus sont contraire à 
l'hypothèse de lissage 
des résultats. En ef- 
fet, les dividendes 
augmentent lorsque le 
résultat d'exploitation 
augmente. 

Trois éléments 
nuancent les résultats 
obtenus. 

La prise en 
compte d'une seule 
variable de lissage, la 
petite taille de 
l'échantillon modère 
la validité des résul- 
tats. 

Les variables ne 
sont pas indépendan- 
tes. L'analyse pose 
sur une seule varia- 
ble. 

TABLEAU 22 : LE LISSAGE DES RESULTATS, UNE SYNTHESE DE LA LITTERATURE, 2EME PARTIE. 



Réferences de l'article Méthodologie 

Dasher, Malcom 

1970 

Ces deux cher- 
cheurs testent l'hypo- 
thèse de lissage du 
résultat net dans le 

I 

L'echantillon est 
composé de 52 firmes 
de l'industrie chimi- 
que, analysées sur 
deux sous-périodes, 
l'une de 11 ans, 
l'autre de 6 ans. 

secteur chimique. Les 
variables comptables 
retenues sont les dé- 
penses de R&D' 
provisions pour re- 
traites, dividendes re- 
çues des filiales non 
consolidées, comp- 

Les résultats sont 
plus significatifs sur 
11 années que sur 6. 
La variabilité du ré- 
sultat est plus grande 
avant l'opération de 
lissage qu'après. 

Comparaison des 
coefficients de varia- 
tion du résultat ob- 
jectif avec le coeff de 
variation du résultat 
publié et du résultat 
avant lissage. 

tabilisation des élé- 
ments exceptionnels. 

Sur 11 années, 35 
firmes lissent leurs 
résultats. 

Le test réalisé est 
un Khi-deux 

Le test du Khi- 
deux confirme la 
pratique de lissage. 

Commentaires 

Les résultats sont 
plus significatifs sur 
le période de 6 an- 
nées que sur 11 ans. 

Cette analyse est 
intéressante dans la 
mesure ou plusieurs 
variables comptables 
sont retenues. 

Eckel 

1981 

Cette étude vise à 
distinguer le lissage 
naturel du lissage ra- 
tionnel. 

TABLEAU 23 : LE LISSAGI 

Echantillon de 62 
firmes, analysé sur 
une période de 20 ans 
(1951-1970). 

Comparaison des 
coefficients de varia- 
tion des variations 
des ventes avec les 
coefficients de varia- 
tion des variations 
des résultats. 

Comparaison de 
trois méthodologies - 
sur le même échan- 
tillon. - - - - - - - 

DES RESULTATS, UNE SYN 

3% des firmes de 
l'échantillon lissent 
de façon intention- 
nelle leurs résultats. 

Les résultats des 
différentes méthodo- 
logies sont antagonis- 
tes. 

3 EME PARTIE. 



Références de l'article u 
I Eckel I 

Analyse le lissage 
des résultats au tra- 
vers de la variation de 
1'EBE par action du 
fait de la manipula- 
tion des éléments ex- 
ceptionnels. 

Méthodologie 

Echantillon de 62 
firmes, appartenant à 
4 industries différen- 
tes, analysé sur une 
période de 20 années 
( 1952-1970). 

Trois méthodolo- 
gies sont retenues, 
celle de Barnéa, 
Ronen, Sadan, celle 
dYImhoff, sa propre 
méthodologie (com- 
paraison des coeffi- 
cients de variation 
des ventes et des ré- 
sultats) 

Résultats 

Suivant la métho- 
dologie de Barnéa, 
Ronen et Sadan, 5 1 % 
des entreprises lissent 
leurs résultats. 

Suivant la métho- 
dologie d'Imhoff 
13% des entreprises 
lissent. 

Suivant sa propre 
méthodologie 3% des 
entreprises lissent. 

Commentaires 

Gracia, Gimenez 

1992 

Analysent le lis- 
sage des résultats à 
partir du niveau du 
résultat d'exploitation 
en relation avec les 
techniques compta- 
bles d'amortissement 
et de provisions 
d'exploitation 

TABLEAU 24 : LE LISSAGE 

Echantillon com- 
posé de 24 firmes es- 
pagnoles cotées ap- 
partenant~ à des sec- 
teurs différents, sur 
une période allant de 
1982 à 1990. 

Trois méthodolo- 
gies sont analysées : 

- celle dYIrnhoff 
(1977) 

- celle dYEckel 
(1981) 

- celle de Kamin 
et Ronen 

Les résultats des 
différentes méthodo- 
logies ne sont pas 
identiques. 

Les méthodologies 
d'Irnhoff et de Eckel 
conduisent à identi- 
fier 4 soc qui lissent, 
17 soc ne lissant pas, 
3 soc dont les résul- 
tats sont différents 
suivant l'une ou 
l'autre méthodologie 
retenue. 

Suivant la métho- 
dologie de Kamin et 
Ronen, I l  soc lissent, 
13 soc ne lissent pas. 

rHESE DE LA LITTERATURE 

Pour certaines 
sociétés, nous pou- 
vons relever 
l'utilisation de tech- 
niques conduisant 
potentiellement au 
lissage des résultats, 
alors qu'elles ne sont 
Pas identifiées 
comme lissant leurs 
résultats. 

4EME PARTIE. 



2.2.2.2. La signalisation. 

Les travaux récents en économie de l'information remettent en cause l'existence d'une 

information disponible pour tous les agents leur permettant de déterminer un comporte- 

ment optimum dans une situation de symétrie informationnelle. Actuellement, les modè- 

les tendent vers la reconnaissance d'une situation d'asymétrie informationnelle entre les 

agents. 

Les développements de la théorie économique ont fourni les premiers modèles ex- 

plicitant les conséquences de l'asymétrie d'information sur les marchés, ainsi que les 

conditions de leur pérennité. Akerloff, dès 1970, a mis sur pied un modèle mettant en 

évidence la nécessité de l'existence du phénomène de signalisation afin de préserver 

l'existence d'un marché caractérisé par une asymétrie informationnelle. Au-delà de 

l'exemple pris pour accréditer sa thèse, le marché de l'automobile, Akerloff nous démon- 

tre que le différentiel d'information sur deux produits dont la qualité est inégale conduit, 

s'il n'existe pas de signal permettant d'éliminer le différentiel, à la disparition du marché. 

Il est donc nécessaire de définir des conditions d'équilibre des marchés où l'informa- 

tion n'est pas symétrique. La condition première est donc l'existence d'un signal, comme 

le démontrèrent Spence (1974) et Riley (1975), ayant un coût négativement corrélé avec 

la valeur du bien signalé. En effet, les dirigeants devront être pénalisés en cas d'émission 

de signaux erronés afin de ne pas permettre de tirer profit de l'activité supplémentaire 

générée par ce phénomène. Ces deux conditions remplies, nous devrions assister à la 

validation ex-post de la valeur signalée ex-ante. 

Le phénomène que nous venons de décrire peut être généralisé aux phénomènes de 

contractualisation. Dans le cas d'une situation d'asymétrie informationnelle, les agents 

liés par des contrats se verraient soit défavorisés (pour ceux n'ayant pas accès à toutes 

les informations), soit favorisés (pour ceux ayant accès à l'ensemble de l'information 

disponible). La maximisation de la richesse des parties prenantes au contrat ne pourrait 

avoir lieu, ce qui implique l'impossibilité de définir des contrats optimaux de premier 

rang. Au-delà de cette inégalité dans la répartition des richesses prévue au contrat, cette 

situation de par l'inefficacité des relations contractuelles conduirait à une inefficacité 

dans le fonctionnement de l'organisation, et par delà l'ensemble du marché si nous le 

considérons comme l'agrégation d'une multitude de contrats. Cette situation nous con- 

duira à rechercher des contrats dont l'optimum sera de second rang intégrant des pénali- 



tés visant à encourager le transfert d'informations non biaisées. Le principal pourra donc 

capturer une partie de la rente d'informations dont disposaient initialement les agents. 

A partir des deux modèles présentés précédemment, les recherches en comptabilité 

financières se sont axées sur deux pôles de travaux. 

Le premier pôle concerna l'utilité de l'information comptable aux investisseurs, 

c'est-à-dire la pertinence de la fixation par le marché de la valeur des titres sur la base 

des états financiers publiés. 

Le second pôle de recherche fût celui de l'influence du mode de présentation des 

états comptables sur la valeur boursière des titres. Il s'agit donc d'analyser le phéno- 

mène de signalisation par la politique de présentation des états financiers. 

Etudions successivement ces deux axes de recherche en commençant par le second 

du fait de son antériorité historique. 

Q La signalisation par la politique financière. 

L'idée centrale de la signalisation par la politique financière tient dans le fait qu'en 

situation d'asymétrie informationnelle les entreprises ont intérêt à se signaler afin de se 

différencier de l'ensemble des entreprises du marché. Deux auteurs, Akerloff ayant dé- 

veloppé dès 1970174 une analyse du marché de l'automobile d'occasion, Spence s'étant 

attaché à l'étude du marché du travail en 1974175, furent les initiateurs d'un nombre im- 

portant d'analyses reprenant ce cadre d'analyse. 

L'intérêt que constitue pour une entreprise l'émission d'un signal repose sur le prin- 

cipe de sélection adverse selon laquelle la mauvaise qualité chasse la bonne, tout comme 

la mauvaise monnaie chasse la bonne. Sur un marché dont les produits sont différenciés 

en terme de qualité, le prix se fixera en fonction d'une moyenne. Cette moyenne résul- 

tant de l'agrégation des produits de bonne et de mauvaise qualité, les producteurs de 

produits de bonne qualité auront tout intérêt à sortir du marché, dans la mesure où les 

prix ne correspondent pas à leur processus de production. Toutefois, s'ils émettent des 

174 Akerloff, G. A. 1970. « The market for « lemons » : quality uncertainty and the market mechanism. » Quar- 

tely Journal of Economics, Août, page : 488-500. 

175 Spence, M. 1974. « Competitive and optimal responses to signals : an analysis of eficiency and distribu- 

tion. »Journal of Economic Theory, March, page : 296-332. 



signaux permettant de faire prendre conscience du caractère supérieur de leur produit 

encore faut-il qu'ils soient conformes au principe d'auto-sélection, selon lequel les in- 

formations transmises au marché par une entreprise sont d'un niveau inférieur à leur ca- 

pacité d'actions, et donc, que seuls les producteurs de produits de bonne qualité peuvent 

se différencier des producteurs de produits de mauvaise qualité. Ceux-ci ne pouvant 

émettre un signal conduisant à induire en erreur les acheteurs sur la qualité des produits. 

Au-delà de ces conditions premières de fonctionnement du processus de signalisa- 

tion, il nous faut distinguer les signaux coûteux, des signaux non coûteux. Le signal sera 

coûteux lorsqu'un individu ou une entreprise ne pourra pas vérifier avec certitude la 

qualité des produits ou des entreprises a posteriori. Il faudra donc que le producteur 

émette un signal coûteux afin de se différencier, de se signaler. Ce signal aura un coût 

dont résultera une perte par rapport à la situation de symétrie informationnelle ou de si- 

gnalisation sans coût. La signalisation sans coût étant la possibilité pour les tiers de vé- 

rifier avec certitude les informations émises par les entreprises, ainsi que l'existence 

d'un système de contrôle contraignant les entreprises à signaler correctement leur situa- 

tion. 

La théorie de la signalisation peut ainsi apporter une explication à l'existence d'une 

structure financière optimale en l'absence de toute taxation. Il s'agit là, d'un apport im- 

portant à la théorie financière car l'endettement existait avant l'apparition de la fiscalité. 

Cette théorie est donc basée sur la situation d'asymétrie informationnelle existant entre 

les agents économiques et conduisant les dirigeants à utiliser certaines décisions finan- 

cières pour diffuser de l'information non publiquement disponible à l'intention du mar- 

ché. Les modifications de la structure financièrei76, la politique de dividende177 , le taux 

de participation des dirigeants dans le capital de leur firmei78, sont principalement sus- 

ceptibles de jouer un tel rôle. Chacun de ces éléments constituant pour le marché des in- 

176 Ross, R. 1977. « The determination of financial structure : the incentive signalling approach. » The Bell 

Journal of Economics and Management Science, page : 23-40. 

177 Leland, H. And Pyle D. 1977. « Informational asymmetries, financial structure, and financial intermedia- 

tion. » The Journal of Finance, Vol. 32, page : 37-44. 

178 Bhattacharya, S. 1979. «Non dissipative signaling structures and dividend policy. » Quartely Journal of 

Economics, page : 1-24. 



formations sur l'évolution prévue des cash-flows. Nous analyserons successivement ces 

trois axes de recherches. 

* La signalisation par l'endettement. 

La première application de la théorie de la signalisation a été réalisée par Ross en 

1977. Au travers de cette étude, il a montré que les dirigeants pouvaient accroître 

l'endettement de leur entreprise pour signaler au marché que cette dernière devrait réali- 

ser, selon toute vraisemblance, des performances favorables dans le futur. La structure 

financière est ainsi utilisée pour modifier la perception par le marché de l'évolution des 

revenus futurs de la société. 

Ross considère que les dirigeants ont un accès monopolistique à certaines informa- 

tions concernant les flux nets de leur entreprise et qu'ils émettront des signaux relatifs à 

l'évolution de celle-ci, en direction du marché, s'ils peuvent percevoir un incitant. 

D'autre part il fait l'hypothèse que les dirigeants ne peuvent réaliser des opérations sur 

les titres de leur société, cela pour éviter qu'ils ne soient incités à émettre de faux si- 

gnaux en vue de réaliser des profits personnels. 

Ross utilise un modèle à une seule période, s'étalant de l'instant O à l'instant 1, et qui 

définit, de la manière suivante, l'intéressement (1) du dirigeant aux résultats de son en- 

treprise : 

où y, et y, sont des paramètres positifs représentant les fractions de la valeur de 

l'entreprise qui sont attribuées comme intéressement aux dirigeants, aux instants O et 1. 

Cet intéressement est payé à l'instant 1. 

r est le taux d'intérêt à une période; 

V, et VI représentent les valeurs respectives de la firme aux instants O et 1; 

D est la valeur de la dette de la firme; 

L est la pénalité de la firme subie par la firme si elle est en faillite. 



Ross formule l'hypothèse selon laquelle les investisseurs potentiels vont se baser sur 

le montant de la dette pour évaluer l'évolution de la firme. L'endettement constitue une 

variable de signalisation dans la mesure où l'endettement constitue un risque important 

en terme d'augmentation du risque de faillite. En effet, seules les entreprises performan- 

tes pourront honorer leurs engagements aux échéances prévues. L'augmentation de 

l'endettement sera donc perçue comme la transmission au marché d'une information 

concernant l'appréciation favorable de l'évolution future des cash-flows de la part des 

dirigeants. 

A ce titre Ross considère deux évolutions possibles de la situation de la firme : 

- favorable, pour les firmes de type A; 

- défavorable, pour les firmes de type B. 

Soient : 

D* le montant maximum de dettes supportable par une firme B, avant d'encourir la 

faillite; 

VIA la valeur d'une firme A, à l'instant 1; 

Vl B la valeur d'une firme B, à l'instant 1; 

L'intéressement du dirigeant d'une firme A ,  sera : 

y, (1 + ~ ) v , A  + y 1 v l ~  si D* < D < VIA; 

y, (1 + ~ ) v , B  + y l ~ l ~  si D < D*. 

VIA comme VoA = - et VoB=- 'lB , nous avons finalement : 
l + r  l + r  

(y, + ~ , ) v , A  si D* < D<VIA;  

( y o ~ l ~ ) +  (Y,v,A) si D c D*. 

Comme VIA > VIB, il apparaît évident que le dirigeant d'une firme A aura toujours 

intérêt à émettre un signal correct. 



L'intéressement du dirigeant d'une firme B , sera : 

Y o ( l + r ) ~ o ~ + y l ( ~ l ~ - ~ )  si D* < D<VIA; 

y. (1 + r)v0B + y1vlB si D < D*. 

VIA comme VoA = - et VoB =- 'lB, nous avons finalement : 
1 + r l + r  

Pour qu'un dirigeant de firme B soit incité à émettre un signal correct, il faudra donc 

que : y , ( ~ l ~ - ~ l ~ )  c y , ~ .  

Cette condition est nécessaire pour qu'un équilibre de signalisation puisse être at- 

teint. Si elle est vérifiée alors les signaux seront non ambigus, et si D > D* alors le mar- 

ché pourra considérer qu'il se trouve en présence d'une firme A sans risque. 

En conclusion, l'étude de Ross montre que l'endettement peut faire croître la valeur 

de la firme, même en l'absence de taxation, en raison de l'amélioration de la perception 

de l'évolution des revenus qu'il entraîne chez les investisseurs. La valeur de la firme est 

donc une fonction croissante de son ratio d'endettement. 

* La signalisation par le taux de participation des dirigeants dans le capital de leur 

firme. 

Leland et Pyle considèrent que les dirigeants propriétaires ont une meilleure infor- 

mation que les investisseurs extérieurs quant à la valeur espérée des projets 

d'investissement de leur entreprise. Dès lors, la volonté du dirigeant propriétaire 

d'investir dans sa propre entreprise pourra constituer un signal de la qualité de ces pro- 

jets. La valeur de marché de l'entreprise augmentera donc avec le pourcentage d'actions 

détenu par le dirigeant propriétaire. 

Par contre, en investissant dans sa propre entreprise, le dirigeant exposera ses capi- 

taux à un risque non systématique qu'il pourrait éviter en les plaçant dans son porte- 

feuille de marché. De ce point de vue, il a donc intérêt à diminuer sa participation dans 



sa propre entreprise et à augmenter la part du portefeuille de marché qu'il détient. C'est 

en équilibrant ces deux tendances contradictoires que le dirigeant propriétaire parvien- 

dra à déterminer le niveau de sa participation dans son entreprise qui maximisera son 

utilité. 

L'augmentation par un dirigeant de sa participation dans son entreprise constituera 

un signal de bonne santé, de part le coût engendré par les opportunités de diversification 

perdues. 

* la signalisation par la politique de dividendes. 

Kalay (1980) a développé, pour la politique des dividendes, un modèle analogue à 

celui que Ross a élaboré dans le domaine de l'endettement. Le modèle de Kalay repose 

sur les hypothèses suivantes : 

- il n'y a ni coûts de transaction, ni coûts de faillite, ni coûts d'agence. Le taux de 

taxation est nul, mais il y a asymétrie informationnelle; 

- les décisions financières sont prises à la fin de la période O et un dividende de liqui- 

dation est payé à la fin de la période 1. A la fin de la période 0, les firmes peuvent 

émettre de nouvelles actions et distribuer le montant ainsi obtenu sous forme de divi- 

dendes. Les dividendes peuvent ainsi être augmentés ou diminués au temps zéro sans af- 

fecter la politique d'investissement; 

- les dirigeants possèdent des informations privilégiées relatives aux performances 

futures de la société et les actionnaires en sont conscients; 

- le processus d'évaluation est neutre vis à vis du risque. Pour déterminer la valeur 

d'une action, on actualise les revenus espérés qu'elle procure à son détenteur au taux 

d'intérêt pur; 

- l'intéressement des dirigeants est défini par l'équation suivante : 

y, et y,  sont des fractions positives; 

FN, est le flux net d'exploitation à la fin de la période 1 ; 

V, est la valeur de marché des actions de la firme considérée à la fin de la période 0; 



r est le taux d'intérêt qui prévaut sur le marché entre la fin de la période O et la 

fin de la période 1. 

Kalay, tout comme Ross, ne considère que deux types de firmes. Les firmes de type 

A dont l'évolution est favorable par rapport aux firmes B dont l'évolution est moins fa- 

vorable. Les flux nets respectifs de chacune de ces firmes sont FN, et FN,. 

Ces flux comprennent la valeur de revente des actifs et les dividendes de liquidation 

qui seront payés à la fin de la période 1 leur seront égaux. 

La valeur de marché, à la fin de la période 0, d'une firme de type A, est : 

La valeur de marché, à la fin de la période 1, d'une firme de type B, sera symétrique : 

Etant donné que FN, > FN, , nous aurons VA, > V,, VA, > VBo . 

Kalay suppose qu'une firme choisie au hasard a une probabilité p d'être de type A, et 

une probabilité (1-p) d'être de type B. Si nous ne connaissons pas la valeur exacte de la 

firme, qui relève de la seule connaissance du dirigeant, nous pouvons l'estimer : 

vo = PFN* + (1 - P ~ B  

(1 + r )  avec v,, > V, > v,, 

Prenons maintenant en considération la répugnance des dirigeants à diminuer le divi- 

dende. Cela peut s'expliquer aisément s'il existe un coût de pénalité s'il leur arrive de 

réduire le dividende. Par ailleurs Kalay suppose que les dirigeants connaissent le méca- 

nisme de leur intéressement. 

Le montant de l'intéressement du dirigeant devient précisément : 



n = y o ( l + r ) ~ o  +Y, 
FN, siFN, > D o  

avec C coût de pénalité 

Do est le dividende payé à la fin de la période O 

Toute firme qui, à la fin de période 0, paie un dividende supérieur à FN, sera identi- 

fiée par le marché comme une firme de type A. 

Pour le dirigeant d'une firme de type A, l'intéressement sera de : 

Etant donné que FN, est inférieur à FN, , l'intéressement du dirigeant sera plus éle- 

vé s'il donne un signal correct. 

Pour le dirigeant d'une firme de type B, l'intéressement sera de : 

Pour autant que y, (FN, - FN, ) < C, on se trouvera dans une situation d'équilibre 

de signalisation, au sens de Spence, c'est-à-dire dans une situation où les signaux don- 

nés sont corrects et où les émetteurs de signaux n'ont aucun intérêt à modifier leur atti- 

tude. En effet comme le présentaient Hartmann et Wendels (1987) deux conditions sont 

nécessaires pour qu'il y ait équilibre de signalisation. D'une part il doit exister un ni- 

veau optimal de distribution de dividendes, même en l'absence de signalisation. D'autre 

part le coût marginal de la signalisation doit être négativement corrélé à la rentabilité de 

l'entreprise. C'est-à-dire que les firmes de type B, les moins profitables, seraient pénali- 

sées en cas d'émission d'un signal de même type que celui émis par les firmes de type 

A, les plus profitables. 

La prise en compte de la répugnance des dirigeants à diminuer le dividende conduit 

donc à l'utilisation possible du niveau de dividende adopté comme signal. Et dans cer- 

taines conditions, la fixation du dividende à un niveau relativement élevé pourra entraî- 

ner un avantage de signalisation supérieur au coût fiscal d'un dividende élevé. 



Au-delà de la signalisation par la structure financière, la publication des documents 

comptables annuels constitue un signal pour le marché. Les informations comptables 

transmises au travers des documents publiés ont un contenu informatif différent selon 

leur composition. 

Q La signalisation par l'information financière publiée. 

Shannon et Weaver proposent une représentation de la théorie de la signalisation par 

l'information financière publiée selon trois niveaux. 

Le premier niveau (niveau technique) est celui de l'analyse de la précision avec 

laquelle les informations comptables à communiquer sont réellement transmises à leur 

destinataire. 

Le deuxième niveau (niveau sémantique) se propose d'analyser la qualité de trans- 

mission de la signification des informations comptables. 

Le troisième et dernier niveau (niveau utilitariste) analyse de degré d'affectation du 

comportement des destinataires par l'information comptable transmise. 

Au delà du caractère subjectif de cette classification, Shannon propose une définition 

mathématique de l'évaluation des informations transmises par les entreprises. 

Si nous considérons un ensemble d'évènements (l'ensemble des informations conte- 

nues dans les documents annuels) noté E = {el, e2,. . . , e } dont la probabilité de réali- n 

sation est respectivement pl , p2 , . . . , pn . La quantité d'information concernant la réali- 

sation d'un événement e, de probabilité p est définie, par Shannon, au travers de 

l'expression suivante : 

L'utilisation de la fonction logarithmique permet de vérifier trois propriétés mathé- 

matiques de l'information. L'information peut être définie au travers d'un élément per- 

mettant de dénouer une situation d'incertitude informationnelle (yn = 1). La quantité 

d'information augmente avec la taille du message transmis (yn =< 

L'information est une grandeur additive (y nm = y, + y ,). 

Nous ne ferons pas de présentation supplémentaire s u  les développements mathé- 

matiques du contenu informatif des états comptables publiés. Toutefois, au travers de 



deux bilans empruntés à deux entreprises françaises du même secteur, nous allons dé- 

terminer le contenu informatif respectif des états comptables publiés. Nous nous focali- 

serons sur la présentation des actifs immobilisés de chacune des sociétés retenues. 

Considérons tout d'abord la société A, dont la présentation des actifs immobilisés 

corporels est la suivante : 

Le contenu informationnel des immobilisations corporelles de cette société peut être 

représenté au travers de la fonction suivante : 

Immobilisations corporelles 

Terrains. 

Constructions. 

Installations techniques. 

Autres immobilisations corporel- 
les. 

Immobilisations corporelles en 
cours. 

Avances et acomptes 

Total - 

Considérons à présent la société B, dont la présentation des actifs immobilisés corpo- 

rels est la suivante : 

Montants nets 

2971 1885 

45375260 

37156994 

10423230 

4342287 

34467 1 

127354327 

Cette société ne fournit aucune précision sur la répartition de ses actifs immobilisés. 

Pourcentages 

23,33% 

35,629% 

29,176% 

8,184% 

3,409% 

0,2706% 

100% 

- 

Le contenu informationnel de cet état financier est nul car O log O = 0. 

Immobilisations corporelles 

Immobilisations corporelles 

Néanmoins, cette société fournit en annexe une répartition succincte de ses immobili- 

sations corporelles. 

Montants nets 

1610000000 

Pourcentages 

100% 

Immobilisations corporelles 

Terrains 

Constructions 

Matkriels 

Immobilisations en cours 

Total 

Montants nets 

125000000 

436000000 

999000000 

50000000 

1610000000 

Pourcentages 

7,7696 

27,OS 

62.04 

3,10% 

100% 



Le contenu informationnel de la présentation des immobilisations corporelles de cette 

société équivaut à : 

CI = -0,O776logO,O776 - O,270810gO,2708 - O,620410g0,62041- 0,310510g0,31051 

Le contenu informationnel de la situation en terme d'immobilisations corporelles de 

la société B est en première lecture nul. En seconde lecture (analyse de l'annexe), il 

reste toutefois inférieur au contenu inforrnationnel de la société A (0,5223 au lieu de 

0,6080). 

La structure des états financiers fournie par les entreprises constitue donc un signal 

informationnel transmis au marché. Plus l'entreprise est précise dans la présentation de 

ses documents annuels, plus elle transmet d'informations aux agents économiques. 

C'est pourquoi, par exemple, si une entreprise désire informer les agents sur ses orien- 

tations stratégiques, elle pourra détailler la présentation de ses dépenses de R&D. 

Nous n'avons pas présenté de façon exhaustive les recherches ayant analysé le phé- 

nomène de signalisation. Toutefois les quelques tableaux qui suivent nous permettent de 

présenter de façon synthétique les principaux modèles de signalisation. 



Références de l'article 1 Méthodologie Résultats 
I I 

Verrechia 

1983 

Trueman 

1986. 

Le modèle de Verrechia est un mo- 
dèle de signalisation par I'information 
financière publiée. 

Le modèle de Verrechia se base sur 
5 hypothèses : 

- les dirigeants maximisent la valeur 
boursière de I'entreprise ; 

- I'information comptable est un si- 
gnal de la valeur de la firme ; 

- la publication de I'information est 
coûteuse ; 

- le coût de cette information est in- 
dépendant de sa nature ; 

- les investisseurs connaissent 
l'existence de I'information détenue par 
les managers. 

Le modèle de Trueman est un mo- 
dèle de signalisation par l'information 
financière publiée. 

Trueman part de l'hypothèse que la 
valeur de marché de I'entreprise est 
fonction des perceptions des investis- 
seurs externes quant aux capacités des 
dirigeants à anticiper les changements 
dans l'environnement, et donc à ajuster 
leurs investissements en fonction de ces 
anticipations. 

Trueman estime que la diffusion 
d'informations prévisionnelles permet de 
saisir les ajustements opérés par les diri- 
geants. Cette publication constitue donc 

L'appartenance de I'entreprise à un 
secteur particulier détermine la politique 
de diffusion de I'information. 

Deux seuils de situation de 
l'entreprise conditionnent la stratégie de 
publication. Un seuil supérieur au delii 
duquel le dirigeant adoptera une politi- 
que de publication complète de 
I'information. Un seuil inférieur sous le- 
quel la stratégie de I'entreprise sera de 
limiter la diffusion de I'information. 

Les firmes ayant des coûts concur- 
rentiels faibles ou disposant de marge de 
manoeuvre en terme de capacité de pro- 
duction utilisent la publication 
d'informations prévisionnelles comme 
variable de signalisation. 

1 un signal. 
TABLEAU 25 : LA SIGNALISATION, UNE SYNTHESE DE LA LITTERATURE, 1 ERE PARTIE. 



Résultats 

La publication tardive des résultats 
est estimée par les investisseurs comme 
le fait de la manipulation des résultats 
comptables, ce qui se traduit par une 
forte baisse de la valeur de marché de 

2 EME PARTIE. 

Références de l'article 

Trueman 

1990. 

Sanella. 

1991. 

TABLEAU 26 : LA SIGNALISATION, 

Méthodologie 

Le modèle de Trueman est un mo- 
dèle de signalisation par l'information 
financière publiée. 

Dans cet Trueman met .en 
place un modèle de gestion du calendrier 
de publication de l'information. 

Trueman retient trois hypothèses 
principales pour établir son modèle : 

- il y a absence de coûts d'agence, 
les dirigeants détenant la totalité du capi- 
tal de l'entreprise ; 

- les investisseurs connaissent la 
distribution de probabilité du résultat de 
l'entreprise, mais ils ne connaissent le 
résultat réalisé que lorsque les dirigeants 
le divulguent ; 

- les dirigeants ont une marge de 
manoeuvre importante dans la gestion du 
résultat, qui leur permet d'afficher des 
résultats corrects dans la majeure partie 
des cas de figure. 

Le modèle de Sannella est un mo- 
dèle de signalisation par l'information 
financikre publiée. 

Sanella met sur pied un modèle de 
signalisation par l'information secto- 
rielle. 

Il se base sur deux hypothèses prin- 
cipales : 

- la rémunération des dirigeants est 
fonction, en partie, de la valeur de mar- 
ché de l'entreprise ; 

- la répartition des charges entre les 
diffkrents secteurs de l'entreprise consti- 
tue un vecteur de signalisation des cash 
fiows futurs. 

UNE SYNTHESE DE LA LITTERATURE, 



Ross 

1977. 

Références de l'article 1 Méthodologie Résultats 

I Ross met en place un modèle de si- 
gnalisation par l'endettement. 

I I 
Le modèle de Ross est un modèle de 

signalisation par la politique financière. 

Trois hypothèses constituent la base 
de la construction de ce modèle : 

La valeur de la firme augmente avec 
son niveau d'endettement. 

- seuls les dirigeants connaissent la 
distribution des cash flows de 
l'entreprise; 

- les dirigeants cherchent à maximi- 
ser leur rémunération. Rémunération qui 
est corrélée positivement à la valeur de 
la firme; 

- le coût de signalisation correspond 
au risque de faillite encouru par 
l'entreprise fortement endettée. 

Leland et Pyle établissent un modèle 
de signalisation par l'investissement des 
dirigeants dans le capital de leur entre- 

Leland et Pyle 

1977. 

prise. 

Bhattacharya 

1979. 

Le modèle de Leland et Pyle est un 
modèle de signalisation par 
l'information financière publiée. 

La valeur de la firme augmente avec 
le taux de participation dans le capital 
des dirigeants. 

Bhattacharya etablit un modèle de 
signalisation par les dividendes. 

Le modèle de Bhattacharya est un 
modèle de signalisation par 
l'information financière publiée. 

Son modèle part de deux hypothéses 
portant sur les coûts de signalisation : 

La valeur de la firme augmente avec 
le taux de distribution des dividendes. 

- les dividendes sont imposés à un 
taux supérieur celui des plus values en 
capital; 

- le financement des dividendes par 
un endettement dont le coût sera supé- 
rieur aux conditions normales du mar- 
ché, lorsque les bénéfices réalisés ne 
permettent pas de couvrir les dividendes 
mis en distribution. 

TABLEAU 27 : LA SIGNALISATION, UNE SYNTHESE DE LA LITTERATURE, 3 EME PARTIE. 



Nous avons jusqu'à présent, analysé successivement le lissage des résultats et la si- 

gnalisation comme théorie concurrente à la théorie positive de la comptabilité. Il nous 

faut à présent étudier l'optimisation fiscale. Ce cadre d'analyse repose sur la recherche 

systématique du choix comptable permettant de réduire l'imposition de la société. 

2.2.2.3. La stratégie d'optimisation fiscale. 

Si nous considérons l'efficience des marchés comme vérifiée, la comptabilité 

n'apparaît alors que comme une source d'information qui fera l'objet d'une analyse 

particulière par les participants au marché. En effet, l'information comptable étant le ré- 

sultat du traitement des données au travers d'un filtre (la technique utilisée), les utilisa- 

teurs auront donc intérêt à corroborer ces éléments avec d'autres informations. L'image 

comptable donnée par les techniques utilisées ne pourra induire les utilisateurs en erreur 

sur le jugement qu'ils porteront envers l'entreprise. 

Lorsque le résultat comptable sert de référence au calcul de l'impôt, il apparaît évi- 

dent que les dirigeants choisiront des méthodes pouvant le réduire. Les Etats-Unis 

n'ayant pas pour base fiscale le résultat fiscal, peu d'études se sont focalisées sur 

l'hypothèse de l'optimisation fiscale. Toutefois, en matière de valorisation des stocks, le 

résultat fiscal est basé sur le résultat comptable. Dans ce cadre, différentes analyses ont 

mis en évidence que l'économie d'impôt résultant du choix d'une technique réduisant le 

résultat comptable était une motivation déterminante. 

Au-delà de la charge que représente la fiscalité pour une entreprise, celle-ci peut 

avoir pour conséquence la possibilité de retenir des techniques qui seront particulière- 

ment avantageuses. Le choix de certaines techniques fiscales (dans la limite de l'abus de 

droit) peut donc s'avérer l'élément réduisant la charge fiscale ou l'étalant. 

Divers éléments permettent de contribuer à la réduction ou à l'étalement de la charge 

fiscale. Certains s'effectuent dans le cadre de la comptabilité individuelle, mais surtout 

dans le cadre de la comptabilité des groupes. 

Au niveau de la comptabilité des groupes nous pouvons citer les régimes de consoli- 

dation fiscale et le recours à des formes juridiques particulières. Examinons successi- 

vement ces deux possibilités. 

La consolidation fiscale. 



Trois régimes fiscaux peuvent être mis en oeuvre dans le cadre de la consolidation. Il 

s'agit du régime d'intégration, du régime du bénéfice mondial et du régime du bénéfice 

consolidé. 

+ Le régime d'intégration fiscale. 

Certaines conditions sont nécessaires pour opter pour ce régime. 

- La société-mère et les filiales doivent être françaises et soumises à l'impôt sur les 

sociétés aux conditions de droit commun sur la totalité de leur résultat; 

- La société-mère doit être une personne morale dont le capital ne doit pas être détenu 

directement ou indirectement à 95% au moins par une personne morale passible de 

l'impôt sur les sociétés. Par contre, elle peut être la filiale d'une société étrangère; 

- Les filiales bénéficiant de ce régime doivent être détenues, directement ou indirec- 

tement, au moins à 95%. 

- La société-mère peut délimiter librement le périmètre de consolidation soumis au 

régime d'intégration; 

- Les sociétés soumises à ce régime doivent avoir des exercices de 12 mois dont les 

dates de clôture doivent coïncider. 

Au delà des conditions nécessaires pour opter pour le régime d'intégration fiscale, le 

résultat imposable du groupe se détermine de la façon suivante : 

Chacune des sociétés du groupe détermine et déclare son propre résultat imposable. 

La société-mère agrège l'ensemble des résultats imposables de ses filiales. Des correc- 

tions sont apportées afin d'éviter les doubles impositions ou déductions et d'éliminer les 

opérations internes au groupe. Le résultat ainsi obtenu sera imposable à l'impôt sur les 

sociétés. 

Ce régime offre un avantage non négligeable pour les sociétés réalisant des déficits 

après leur intégration dans le périmètre de consolidation. 

+ Le régime du bénéfice mondial et le régime du bénéfice consolidé. 

Par dérogation au principe de territorialité de l'impôt sur les sociétés tel qu'il est posé 

par l'article 209-1 du code général des impôts, deux régimes dérogatoires sont proposés 

par l'article 209 quinquies de ce même code. Ces régimes ne sont accordés que sur 

agrément de l'administration fiscale. 



Selon le régime du bénéfice mondial, les sociétés fiançaises seront autorisées à dé- 

terminer leurs résultats imposables en englobant l'ensemble des résultats de leur exploi- 

tation en France et à l'étranger. 

Selon le régime du bénéfice consolidé, en retenant les résultats des succursales étran- 

gères mais également les résultats des filiales françaises et étrangères dans lesquelles 

elles détiennent au moins 50% des droits de vote. 

Ces deux régimes présentent trois avantages. 

Le premier est la possibilité pour la société-mère de prendre en compte les déficits 

subis à l'étranger par les succursales étrangères. Le deuxième est l'autorisation 

d'imputation des impôts payés à l'étranger sur les impôts français. Le troisième est la 

non-exigibilité du précompte lors de la distribution des bénéfices de source étrangère 

Le principale problème de ces deux régimes provient de la difficulté à retraiter les 

comptabilités étrangères selon les normes françaises. 

Le choix d'un régime fiscal particulier n'est pas la seule possibilité permettant de 

minimiser l'imposition. Le recours à des formes juridiques particulières constitue une 

alternative assurant la réalisation de cet objectif. 

a Le recours à des formes juridiques particulières. 

La limitation de la charge fiscale au sein d'un groupe peut s'effectuer par la constitu- 

tion de filiales sous la forme de sociétés de personnes (sociétés en nom collectif, socié- 

tés en commandite simple, sociétés en participation). Pour ce type de société, 

l'imposition ne s'effectue par au nom de la société (comme pour les sociétés par actions 

qui sont imposables en leur nom propre à l'impôt sur les sociétés) mais au nom de leurs 

associés en fonction de leur quote-part de détention du capital. Lorsqu'une société par 

actions sera actionnaire d'une société de personnes, elle réintégrera sa quote-part de ré- 

sultat dans ses propres résultats en vue d'une imposition à l'impôt sur les sociétés. 

Cette situation a deux intérêts. Le premier tient dans l'élimination de la double im- 

position qui existe lorsqu'une société est actionnaire d'une autre société par actions. 

Dans ce cas, l'imposition a lieu à la fois au niveau de la filiale (qui règle l'IR ou 1'1s sur 

la totalité de son résultat imposable) et au niveau de la société-mère qui intégrera sa 

quote-part de résultat dans son propre résultat imposable. Si la filiale est une société de 

personnes, l'imposition a lieu uniquement au niveau de la société-mère. Le second inté- 



rêt tient dans la possibilité pour la société-mère d'imputer sur son résultat imposable sa 

quote-part de déficit réalisée par la filiale constituée en société de personnes. 

Les différentes solutions fiscales permettent aux entreprises ayant à réaliser une con- 

solidation de gérer au mieux leur charge fiscale. Les choix opérés dépassent largement 

le seul cadre comptable. Néanmoins, nous pouvons au même titre considérer que les 

choix opérés en comptabilité lorsqu'ils sont admis en fiscalité seront effectués dans 

l'optique de minimisation de la charge fiscale du groupe. 



Cette première phase nous a permis dans un premier temps de rechercher les origines 

de la comptabilité financière au travers de l'évolution des pratiques et des recherches. 

Ce bref historique prouve, s'il en était besoin, l'ancienneté du phénomène 

d'optimisation des choix comptables. Les praticiens ont de tout temps recherché les 

méthodes comptables permettant d'optimiser leur situation économique, financière, ou 

fiscale. Les chercheurs en comptabilité ont, avec des méthodologies et des objectifs 

souvent bien différents, toujours, analysé l'intérêt des diverses techniques comptables 

pouvant être employées par les entreprises. Ils ont également formalisé les besoins ren- 

contrés par les praticiens. A cet égard, la présentation des différentes théories compta- 

bles nous a amené à aboutir à la théorie comptable ayant le plus analysé le comporte- 

ment comptable des entreprises. Le premier chapitre nous a conduit à rechercher dans 

les premiers travaux de comptabilité financière la source des travaux positifs qui suivi- 

rent. La transition entre ces deux types de travaux fut assurée par la formalisation des 

hypothèses sous-jacentes à la théorie positive de la comptabilité. La deuxième phase de 

ce chapitre a donc consisté à présenter les concepts de la théorie positive de la compta- 

bilité. Ces concepts sont au nombre de deux. D'une part, les coûts d'agence. D'autre 

part, les coûts politiques. Les coûts politiques ont pris une part non négligeable dans 

cette section. Il s'agissait d'une volonté de démontrer l'apparition de choix comptables 

alternatifs depuis le début du siècle. 

Nous avons également insisté sur l'opérationnalisation des contrats (section trois) 

afin de montrer l'existence de relations entre les différents types de contrats et les choix 

comptables. 

Suite à ce premier chapitre nous avons présenté au travers de la première section du 

deuxième chapitre les différentes analyses positives. Au travers de la seconde section 

nous avons fait le point sur les apports et les limites de cette théorie. 

La dichotomie entre comptabilité et fiscalité nécessite, pour développer une analyse 

positive, de retenir des choix comptables admis en fiscalité. Cette contrainte nous a 

amené à retenir, pour l'analyse, les choix comptables en matière de consolidation. 

La seconde partie de ce travail consistera, dans un premier temps en une présentation 

de la consolidation. L'objectif de ce travail n'étant pas la rédaction d'un manuel comp- 

table de consolidation, nous nous limiterons à en effectuer une présentation succincte. 

Par contre, nous développerons plus abondamment les phénomènes comptables pouvant 



faire l'objet d'une analyse positive. La troisième section de ce chapitre permettra de 

proposer notre application de la théorie positive de la comptabilité au cadre fiançais. 

Cette section débutera par la résolution du problème que pose l'application de la théorie 

positive de la comptabilité au cadre français. Puis nous présenterons les techniques qui 

seront l'objet de notre analyse empirique avant de proposer les hypothèses découlant des 

déterminants des choix comptables induits par la théorie positive de la comptabilité. Le 

deuxième chapitre sera celui du test empirique. Il sera composé de trois phases. Dans un 

premier temps, nous exposerons la méthodologie de recherche au travers de 

l'échantillon d'analyse, de la mesure des variables et des tests effectués. La seconde 

phase sera celle de la présentation des résultats de l'analyse descriptive et des tests uni- 

variés. La troisième section proposera les résultats des régressions. 



DEUXIEME PARTIE : 

UNE ANALYSE POSITIVE DES DETERMINANTS 

DES CHOIX COMPTABLES EN MATIERE DE 

CONSOLIDATION. 

Le chapitre introductif nous avait permis de prendre conscience des dépassements 

nécessaires au renouvellement de la comptabilité. La théorie positive de la comptabilité 

apparaissait pour la recherche comptable française comme l'un des axes permettant la 

mise en oeuvre de nouvelles analyses. 

Il nous fallut donc présenter la théorie positive. Celle-ci est basée à la fois sur 

l'asymétrie informationnelle entre les différents acteurs de la vie de l'entreprise et 

l'existence de coûts d'information et de transaction non nuls. Ces postulats lui permet- 

tent de poser que les choix comptables s'expliquent par les coûts d'agence. La consoli- 

dation nous étant apparue comme le meilleur objet d'analyse, nous allons en effectuer 

une présentation. 

Il nous faut à présent mettre en oeuvre l'analyse positive des déterminants des choix 

comptables en matière de consolidation. Les différents chapitres de cette seconde partie 

y seront consacrés. 

A cette fin, nous débuterons par un chapitre intitulé « Le champ d'application de la 

théorie positive en matière de consolidation ». Ce chapitre sera scindé en trois sections. 

La première section consistera en une présentation de la consolidation. La deuxième 

section identifiera les opportunités d'analyse positive que représente la consolidation. 

Quant à la troisième section, elle présentera notre application de la théorie positive de la 

comptabilité au cadre français. Cette section permettra dans son premier paragraphe de 

régler le problème de la transposition de la théorie positive au cadre fiançais avant 

d'aborder successivement le choix des objets d'analyse et les déterminants des choix 

comptables qui induisent l'établissement de nos hypothèses. 



Le deuxième chapitre de cette seconde partie : « Un test empirique de la théorie posi- 

tive de la comptabilité appliquée au cas français » s'articulera autour de trois sections. 

La première permettra de présenter les éléments méthodologiques que constituent 

l'échantillon, la mesure des variables, les tests envisagés. L'analyse descriptive et les ré- 

sultats des tests univariés seront présentés en deuxième section. Quant aux résultats des 

régressions elles feront l'objet de la troisième section de ce chapitre. 



Chapitre 3 : 

Le champ d'application de la théorie positive de la comptabili- 

té en matière de consolidation. 

Nous avons, au travers des deux chapitres qui précédent, effectué une présentation du 

cadre d'analyse dans lequel nous nous situerons lorsque nous effectuerons le travail 

empirique de cette thèse. Il s'agit de la théorie positive de la comptabilité. 

Cette théorie est pertinente pour analyser le comportement des entreprises en matière 

d'établissement du résultat consolidé. Il nous faut donc à présent préciser l'objet 

d'analyse lui-même : la consolidation. 

Ce travail sera effectué au travers de trois sections. Tout d'abord, dans une première 

section nous effectuerons un rappel de ce qu'est la consolidation au travers d'une part 

des éléments de définition du groupe et d'autre part de l'établissement de la consolida- 

tion. Ces quelques éléments permettront, déjà, de montrer combien la consolidation, de 

par une absence de précision dans les notions qu'elle regroupe, peut être la source de 

multiples interprétations. La deuxième section de ce chapitre viendra préciser les oppor- 

tunités d'analyses positives que peut représenter la consolidation. Deux axes permet- 

tront de regrouper ces opportunités. Il s'agit d'une part du périmètre de consolidation 

qui apparaît comme étant la notion centrale lors de l'établissement des documents con- 

solidés. D'autre part nous présenterons un ensemble d'autres choix comptables pouvant 

faire l'objet d'une analyse positive. Il s'agit des notions d'écart de première consolida- 

tion, de méthode d'amortissement des immobilisations, de choix de la méthode 

d'évaluation de stocks, de traitement des engagements en matière de retraite. La troi- 

sième section de ce chapitre présentera notre application de la théorie positive de la 

comptabilité au cadre français. Cette section permettra de résoudre la problème de la 

question préalable que constitue la transposition de la théorie positive de la comptabilité 

au cas français (paragraphe premier). Le deuxième paragraphe proposera notre choix des 

objets d'analyse, c'est-à-dire l'ensemble des choix comptables que nous avons décidé 



d'analyser. Le troisième paragraphe clôturera cette section par la présentation des dé- 

terminants potentiels des choix comptables en matière de consolidation et des hypothè- 

ses de recherche. 



Section 1. La consolidation. 

La présentation de la consolidation dans le cadre des analyses positives nécessite de 

débuter par les éléments de définition de la notion de groupe. En effet, l'imprécision de 

cette notion induit l'existence de multiples conceptions de la consolidation permettant 

de donner une représentation particulière aux comptes consolidés. Nous conclurons 

cette section par la présentation du processus de consolidation qui à chaque stade rend 

les possibilités d'analyses positives plus grandes. 

1.1. Eléments de définition du groupe. 

Les éléments de définition peuvent être apportés au travers de critères juridiques et 

de critères économiques. Abordons tout d'abord les critères du droit. 

1.1.1. Les critères du droit. 

Les critères du droit prennent deux formes. La première est celle de la participation 

financière. La seconde, celle de la jurisprudence, vient renforcer l'imprécision des critè- 

res de la participation financière. 

1.1.1.1. Les critères de la participation financière. 

La constitution d'un groupe relève de la participation prise par une société (appelée 

société-mère) dans une autre (appelée filiale). Le législateur définit des seuils à partir 

desquels toute société sera considérée comme une filiale. 

L'article 354 de la loi du 24 Juillet 1966 pose que : « Lorsqu'une société possède 

plus de la moitié du capital d'une autre société, la seconde est considérée comme filiale 

de la première. » Le seuil de filialisation est donc fixé à 50% par le législateur. Toute- 

fois, de nombreuses sociétés influencent la gestion d'entreprise sans pour autant détenir 

une participation de cette importance. 

D'autres seuils ont été fixés par le législateur. Le détenteur d'une participation de 

15% est considéré comme exerçant une influence sur la société détenue. Par ailleurs, 

l'article 355 de la loi du 24 Juillet 1966 indique que : « Lorsqu'une société possède dans 

une autre société une fraction de capital comprise entre 10 % et 50%, la première est 

considérée comme ayant une participation dans la seconde. )) 
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Les éléments législatifs apportent une définition des filiales et des participations sans 

définir la notion de groupe. Aucune législation ne vient définir le fonctionnement des 

groupes. 

Devant ce vide juridique, la jurisprudence qualifie certaines situations comme étant 

des situations de groupe. 

1.1.1.2. Les critères de la jurisprudence. 

Aucune définition de la notion de groupe n'ayant été apportée par la législation fran- 

çaise, divers éléments de la jurisprudence traduisent les positions émises par le législa- 

teur lors de la qualification ou non d'une situation présumée de groupe. 

En matière de droit pénal des affaires, la procédure de règlement judiciaire se trouve 

étendu à un ensemble d'entreprise dès lors qu'il y a (( association de fait entre deux so- 

ciétés ». Par ailleurs, le délit sera constitué dès lors qu'une société s'engage pour une 

autre sans toutefois se garantir alors que les dirigeants des deux sociétés ont des intérêts 

communs. Au regard de ces deux situations, nous ne pouvons que constater l'extrême 

prudence du législateur qui qualifie des situations, comme étant des situations de 

groupe, seulement dans des cas pouvant être qualifiés de frauduleux. 

En matière de jurisprudence sociale, divers arrêts ont conduit à reconnaître une situa- 

tion comme étant une situation de groupe au regard du critère d'unité économique. Il en 

est ainsi en matière de création d'organe de représentation des salariés et de licencie- 

ment pour motif économique. En effet, ces deux notions doivent s'apprécier au regard 

de la situation de l'ensemble des sociétés formant une unité économique quant bien 

même ces sociétés n'auraient aucun lien juridique. 

Ni la jurisprudence pénale, ni la jurisprudence sociale n'apportent de définition pré- 

cise de la notion de groupe. Il ne s'agit que d'apporter une qualification à des situations 

relevant du comportement frauduleux. 

La législation et la jurisprudence n'apportant pas de définition de la notion de groupe, 

il nous faut analyser les critères économiques permettant de qualifier cette notion. 

1.1.2. Les critères économiques. 

L'ensemble des organes d'informations économiques ne cesse d'évoquer le compor- 

tement des entreprises en matière de regroupement. Pour ce faire, ils emploient le terme 



de groupe. L'absence de définition juridique homogène de cette notion rend difficile 

l'appréhension de ses contours économiques, financiers, juridiques. 

Cette difficulté est amplifiée par la multitude des situations recensées dans la vie des 

affaires. Les groupes sont multiformes et en mutation continue. Il est donc nécessaire 

d'appréhender les critères d'appartenance à un groupe afin de protéger les parties pre- 

nant part à son activité. A cet égard, l'appréhension de la notion de groupe peut permet- 

tre de protéger les intérêts des créanciers, des actionnaires, et des salariés, par la repré- 

sentation de la finalité du patrimoine et des obligations comptables d'un ensemble de 

sociétés sans liens apparents mais constituant un véritable groupe. Il s'agit donc de met- 

tre en avant les comportements de la vie des affaires permettant d'appréhender les pré- 

somptions de constitution d'un groupe. Au delà des critères juridiques et de la jurispru- 

dence, nous devons présenter les critères généraux d'appartenance à un groupe. 

Différents types de critères généraux permettent de définir l'appartenance à un 

groupe. Nous en avons recensé cinq principaux. Il s'agit des liens en capital, des liens de 

financement, des liens technologiques, des liens de marché, et des liens personnels. 

Examinons-les successivement. 

- Les liens de capital. 

L'un des critères abondamment développés est celui de la détention d'une partie ou 

de la totalité du capital d'une filiale. Ce critère permet de définir le périmètre de conso- 

lidation et les méthodes générales de consolidation. 

Il est aisé au travers de cette notion de détention de définir un groupe. Il s'agira d'une 

société-mère possédant une partie du capital d'autres sociétés dites filiales. 

- Les liens de financement. 

Ce lien de dépendance existe lorsqu'une société finance l'activité d'une autre société 

afin de lui permettre d'éviter la cessation des paiements. Cette dépendance financière 

entraîne une intervention dans la gestion de l'entreprise débitrice. Le groupe est alors 

formé par un ensemble d'entreprises dont les liens se matérialisent au travers de mou- 

vements financiers. 

- Les liens technologiques. 



L'utilisation d'une licence ou d'un brevet conduit à une dépendance technologique. 

L'entreprise détentrice des contrats d'exploitation sera dominée par l'entreprise possé- 

dant ces licences ou brevets. 

- Les liens de marché. 

Ces liens se rencontrent lorsque l'on analyse la situation dans laquelle se trouvent 

certains sous-traitants face à leurs donneurs d'ordres. Le sous-traitant travaillant avec un 

unique client est contraint par celui-ci. Il doit aligner son activité sur celle de son client. 

Différents contrats, représentatifs de liens de marché, conduisent à une situation de 

domination permettant l'utilisation du terme générique de groupe. La concession, la lo- 

cation-gérance constituent les principaux liens contractuels instituant la constitution 

d'un groupe. 

- Les liens personnels. 

Certaines sociétés, sans liens apparents de propriété ou de financement, peuvent du 

fait de liens personnels apparaître comme formant un groupe. Un ensemble de sociétés, 

ayant pour dirigeants-propriétaires des individus d'une même famille, peut être défini 

comme constituant un groupe. Certains groupes de distribution sont basés sur un certain 

nombre de dirigeants-propriétaires appartenant à une même famille. 

Ces différents éléments permettent d'établir la présomption d'existence d'un groupe. 

Toutefois, deux critères supplémentaires sont nécessaires pour la validation de 

l'existence d'un groupe. 11 s'agit de la participation financière et de l'unité de direction. 

1.1.2.2. Les critères financiers d'appartenance à un groupe. 

La participation financière de laquelle découle l'unité de direction permet de Iégiti- 

mer l'appartenance de diverses sociétés à un même groupe. 

- Les liens basés sur la participation financière. 

La participation financière constitue le critère légal de l'existence d'un groupe. En ef- 

fet, cette notion permet de prétendre à un droit de propriété sur la filiale donc de permet- 

tre d'imposer ses vues quant à la direction à suivre. 



La législation fiançaise fixe le critère de détention à 10% du capital d'une société 

pour prétendre exercer des droits179 et en contrepartie assumer des responsabilités. Ce 

seuil de 10% de détention ouvre droit à l'exercice d'une influence notable sur la gestion 

d'une filiale. Toutefois, l'exercice de cette influence n'est que présumé. 

Ce critère ne permet que la constitution d'un groupe dont les liens sont uniquement 

financiers. Aucune communauté d'intérêt n'est évaluée au regard de ce critère. 

C'est pourquoi, il faut y ajouter le critère de l'unité de direction qui permettra de 

donner une finalité économique à un ensemble de sociétés reliées par des liens finan- 

ciers. 

- Les liens basés sur l'unité de direction. 

L'unité de direction matérialise l'intervention de la société-mère dans la gestion de sa 

filiale. 

La nomination des administrateurs, des dirigeants, des cadres, la mise en commun de 

certains services sont des actions qui relèvent de l'unité de direction, Ces pratiques ap- 

portent la cohérence économique nécessaire à la constitution d'un groupe dont les 

orientations sont similaires. 

L'exclusion de l'un de ces critères (critère financier, critère d'unité de direction) in- 

duit deux phénomènes. 

L'existence d'une participation financière suffisante pour l'exercice d'un droit de re- 

gard sur les activités de la filiale, peut s'accompagner de la non-participation à la direc- 

tion des affaires. Sur le plan juridique, il y a existence d'un groupe ; sur le plan pratique 

l'absence d'unité de direction ne justifie pas cette définition. 

A l'inverse, l'unité de direction entre sociétés n'ayant aucun lien de dépendance fi- 

nancière ne permet pas de les définir comme constituant un groupe. 

Dans le cadre fiançais, aucune définition de la notion de groupe n'est donc apportée. 

Néanmoins, certains pays donnent une définition du groupe (l'Allemagne, le Brésil). 

Quant aux Etats-Unis, ils n'apportent pas de définition strictement juridique de la notion 

179 La possession de 10'Xo du capital d'une société permet de prétendre à la récusation des commissaires aux 

comptes, à la désignation d'un expert de minorite (contre l'abus de majoritk). 



de groupe. Toutefois, des critères économiques et juridiques permettent d'appréhender 

l'entité qu'il constitue. 

Ces différences justifient que nous nous attardions brièvement sur les pratiques de 

quelques pays ayant une législation concernant les groupes différente de la notre. 

1.1.3. Etude des pratiques concurrentes. 

La législation américaine ne définit pas de façon expresse les entreprises ayant obli- 

gation à établir et à publier des documents comptables consolidés représentatifs de la 

situation du groupe. Cette situation provient du fait que la consolidation est un principe 

comptable généralement admis. La consolidation comme principe comptable provient 

certainement de la longue pratique américaine en matière de comptes consolidés. 

Néanmoins, aucune définition du groupe n'est apportée par la législation américaine. Le 

groupe est considéré par le législateur américain comme le résultat de liens entre socié- 

tés. Liens à la fois économiques et juridiques, dont nous pouvons donner les principales 

caractéristiques : 

- les sociétés filiales seront les sociétés agents d'une société principale; 

- les liens entre la société principale et les sociétés agents sont si étroits qu'il est im- 

possible de les analyser séparément; 

- des éléments législatifs obligent à refuser de prendre en considération la personnali- 

té morale des différentes entreprises du groupe. 

Au-delà de l'absence de législation formelle dans la définition des groupes de socié- 

tés, certaines législations spécifiques mettent en place des critères permettant 

d'appréhender le groupe comme entité. Il s'agit du droit fiscal et comptable qui pose 

certains seuils de participations financières déterminant l'existence de groupe de socié- 

tés. 

La législation fiscale américaine définit la notion de groupe de sociétés affiliées. Ces 

sociétés sont détenues par une société-mère à hauteur d'au moins 80% ou sont détenues 

à ce même degré par une ou plusieurs autres sociétés afiliees. Les sociétés constituant 

le groupe ne peuvent être que des sociétés américaines. Dans le cadre précédemment 

défini la législation permet aux groupes de sociétés affiliées de déposer une déclaration 

fiscale consolidée unique, représentative de l'ensemble des résultats des sociétés consti- 

tuant le groupe. 



Le critère de société affiliée est strictement juridique. Economiquement, il est criti- 

quable pour au moins deux raisons essentielles : 

- la première tient dans le fait que le pourcentage de participation juridique de la so- 

ciété mère dans la société affiliée ne correspond pas nécessairement au pourcentage 

d'implication dans la gestion de la société. L'inverse est également vraisemblable; 

- L'exclusion des sociétés étrangères de la définition du groupe donnée par la législa- 

tion fiscale américaine ne correspond pas au développement des structures des groupes 

depuis ces 25 dernières années. En effet, le phénomène d'internationalisation conduit la 

multiplication des prises de participation dans les zones de distribution et de production 

étrangères. 

Parallèlement, la législation comptable américaine a développé un ensemble 

d'éléments permettant d'appréhender la notion de groupe. 

La réglementation actuelle développe la notion de périmètre de consolidation à la fois 

comme la résultante de la notion de pourcentage de contrôle et de l'influence que peut 

exercer la société mère sur ses filiales. L'A.R.B. 51 prévoit la nécessité d'établir des 

comptes consolidés dès lors qu'une entreprise détient directement ou indirectement le 

contrôle exclusif (controlling interest) d'une autre entreprise. Le seuil de contrôle ex- 

clusif étant défini par la détention de façon directe ou indirecte d'au moins la majorité 

des droits de vote. Cette première définition du contrôle exclusif ne retient pas la pos- 

sibilité de l'existence d'un contrôle de fait. C'est pourquoi, la SEC recommande de re- 

tenir les liens économiques de façon privilégiée aux liens juridiques lors de la détermi- 

nation du périmètre de consolidation. 

L'A.P.B. 18 développe une définition de l'influence notable en dehors des critères de 

participation juridique. Ces critères s'expriment au travers des notions suivantes : 

- la représentation au sein des organes de direction; 

- la participation au processus de décision; 

- l'existence d'importantes opérations inter-sociétés; 

- l'échange de personnel de direction; 

- la dépendance imposée par les informations techniques. 



Retenir l'ensemble de ces critères conduit à appréhender de façon directe la réalité 

économique, mais leur mise en oeuvre reste à définir. C'est pourquoi, l'ensemble de la 

profession a décidé de ne retenir que la détention d'une fraction des droits de vote à 

hauteur d'au moins 20% pour présumer de l'influence notable d'une société mère sur 

une filiale. 

L'A.P.B. 18 définit également le contrôle conjoint (corporate joint venture) comme 

l'entreprise ayant une personnalité juridique propre, possédée par un petit nombre de 

participants dans le but de partager les risques ou les profits relatifs à une activité spéci- 

fique. Le contrôle conjoint sera pris en compte dans les comptes consolidés par la mé- 

thode de mise en équivalence. 

Tout comme la législation française, la législation américaine n'apporte pas de défi- 

nition particulière de la notion de groupe. En tout état de cause, les éléments de défini- 

tion de la législation américaine n'apportent aucun élément primordial à 

l'enrichissement et à la compréhension de la notion de « groupe » présentée dans la lé- 

gislation française. 

La législation allemande est l'une des deux législations, avec celle du Brésil, à dispo- 

ser d'une réglementation reconnaissant l'existence légale des groupes de sociétés. 

L'article 18 de la législation allemande (Loi du 12 Juillet 1965) définit le groupe dans 

les termes suivants : (( Lorsqu'une entreprise dominante et une ou plusieurs sociétés dé- 

pendantes sont réunies sous la direction unique de l'entreprise dominante, elles forment 

un groupe ». 

Il apparaît au travers de cette définition que trois concepts permettent de définir le 

groupe en droit allemand. Il s'agit des notions d'entreprise, de dépendance, de direction 

unique. 

L'absence de définition précise et unanime de la notion de groupe peut conduire à de 

multiples interprétations de la part des entreprises. L'adjonction d'une certaine liberté 

dans la justification de l'exclusion du périmètre de consolidation conduit inévitablement 

à appréhender difficilement la réalité des entreprises évoluant dans une même sphère 

d'intérêt. 

Bien qu'aucune définition ne soit apportée à la notion de groupe, la consolidation 

peut être appréhendée selon différentes conceptions. La présentation des différentes 



conceptions en matière d'établissement des comptes consolidés sera l'objet du paragra- 

phe suivant. 

A cela, s'ajoute les différentes conceptions qui peuvent être retenues lors de la réali- 

sation de la consolidation. 

1.2. L 'établissement des comptes consolidés. 

1.2.1. Différentes conceptions de la consolidation. 

Selon l'image consolidée que désire donner un groupe des entités qui le composent, 

les dirigeants peuvent se référer à différentes conceptions de la consolidation. 

Le choix de l'une de ces différentes conceptions entraîne une présentation spécifique 

du fait de la mise en oeuvre de traitements particuliers. L'existence de choix alternatifs, 

laissés à la libre décision des directions financières, procède d'une réflexion positive. En 

effet, les études dont nous avons fait la présentation reposaient sur l'existence de choix 

comptables alternatifs pour lesquels les dirigeants effectuaient des choix conformes à 

leurs intérêts. Lorsqu'il est fait état de plusieurs méthodes permettant d'établir les do- 

cuments consolidés il est rationnel d'imaginer que le choix effectué se portera sur la 

technique permettant de donner une image du groupe conforme aux intérêts de ses diri- 

geants. En cela, l'établissement des comptes consolidés peut apparaître comme relevant 

d'une logique positive. 

A partir d'un exemple chiffié, une présentation de ces trois conceptions sera effec- 

tuée. 

1.2.1.1. La consolidation fonction de ses finalités. 

La recherche comptable fait état de quatre théories de la consolidation permettant de 

présenter de manière particulière les états consolidés. Il s'agit de : 

- l'optique du propriétaire, 

- l'optique économique, 

- l'optique financière, 

- l'optique mixte. 

Nous analyserons successivement chacune de ces quatre optiques. 



1.2.1.2. La consolidation selon l'optique du propriétaire. 

L'optique de propriétaire en matière d'établissement des comptes consolidés consiste 

en la présentation aux propriétaires de l'ensemble de leur patrimoine. Ce patrimoine 

étant composé des actifs et des dettes de l'ensemble consolidé. 

Selon cette conception, les actifs et les passifs appartiennent aux propriétaires selon 

leur quote-part de détention. Une société détenue à 100% verra son actif et ses dettes re- 

pris pour la totalité dans les comptes consolidés. Si la détention avait été inférieure à 

100%, la reprise aurait eu lieu au prorata de cette quote-part. 

Exemple : 

La société M. a acquis le 1/1/N, 80% de la société F pour 180.000. Il existait à la date 

d'acquisition une plus value latente de 10.000 sur des brevets détenus par F. 

Au 1/1/N, les comptes de résultat et les bilans respectifs étaient les suivants : 

Société acheteuse M. 

Société acquise F. 

Immob 

Titres M 

Stocks 

Créances 

Total 

200 

180 

40 ---- 
200 

620 

Capital 

Réserves 

Résultat 

Dettes 

Total 

300 

50 

120 

150 

620 

Charges 

Résultat 

Total 

400 

120 

520 

Produits 

Total 

520 

520 



La société M a donc payé 180.000 pour une quote-part de 80% des capitaux propres 

de F, dont la valeur comptable peut être évalué à 200.000.*80% = 160.000. Si nous te- 

nons compte de la plus-value sur le brevet, la valeur des capitaux propres réestimés sera 

de (200.000+10.000)*80%= 168.000. L'écart d'acquisition est donc de 12.000. 

Durant l'exercice N, la société F a réalisé un bénéfice de 5.000 (compris dans son ré- 

sultat de 20.000) provenant de ventes à M pour 90.000. Les produits correspondants 

sont encore dans les stocks de F. 

La société M a réalisé un bénéfice de 20.000 (compris dans son résultat de 120.000) 

provenant de ventes à F pour 60.000. Les produits correspondants sont encore dans les 

stocks de F. 

Selon l'optique du propriétaire, la bilan consolidé se présentera comme suit : 

Bilan au 3 111 2/N selon l'optique du propriétaire. 

Immobilisations de F. 95*80%=76; ainsi qu'une plus-value de 10.000*80%= 8.000. 

Ecart d'acquisition : (200.000*80%)+(10.000*80%)= 168.000 ; 180.000-168.000 = 

12.000. 

Immob 

GW 

Stocks 

Créances 

Total 

Stocks M : il y aura déduction du profit réalisé par F sur M se trouvant dans les 

stocks : 

Stocks F : il y aura déduction du profit réalisé par M sur F se trouvant dans les 

stocks: 

M 

200 

12 

Compte de résultat au 3 1/ 12/N selon l'optique du propriétaire. 

F 

76+8 

Total 

284 

12 

40-4 Résultat 

Dettes 

Total 

-- 
200 

Capital 

Réserves 

120- 16 

150 1 O0 

M 

300 

50 

300 

680 

24-4 

56 

124 

206 

680 

F 

300 

50 



Produits éliminés : 

Chez M, 80% de 60.000 de ventes de M à F ; 16 de résultat chez M et 32 de charges 

chez F. 

Chez F, 80% de 20.000 de ventes de F à M ; 4 de résultat chez F et 12 de charges 

chez M. 

Le bilan comporte : 

- la quote-part des actionnaires de la société-mère dans les éléments identifiables 

d'actifs et passifs réels de la filiale. Cette quote-part est retenue pour le montant de la 

valeur comptable augmentée du montant des plus-values latentes existant à la date 

d'acquisition. 

- l'ajout du montant de l'écart d'acquisition permet de faire apparaître le coût 

d'acquisition. 

Le résultat de la filiale n'apparaît que pour le montant correspondant à la quote-part 

de la participation de la société-mère. Les intérêts des tiers dans les résultats de la filiale 

n'apparaissent pas dans le bilan consolidé. 

Les intérêts minoritaires ne sont donc pas pris en compte dans le bilan consolidé. 

Les résultats issus des transactions entre sociétés consolidées, qu'ils s'agissent des 

résultats réalisés par la société-mère ou la filiale, sont systématiquement éliminés pour 

la quote-part de la société-mère (l'entité propriétaire de la filiale). Le complément étant 

considéré comme réalisé par des tiers. 

7.2.7.3. La consolidation selon l'optique économique. 

La consolidation selon cette optique relève de la volonté de donner, au travers des 

états comptables, une représentation de la réalité économique de la propriété. La conso- 

lidation résulte de la propriété d'une filiale par une société mère. Les états comptables 



refléteront donc la situation comptable des majoritaires et des minoritaires au sein des 

filiales. 

« L'optique économique suppose une direction unique capable d'imposer à toutes les 

filiales des stratégies, des politiques et des actions de gestion courante conformes à 

l'intérêt de tout le groupe. Elle veut donner une vue d'ensemble des sources de finan- 

cement, des moyens économiques et des résultats du groupe »iso. L'unité de direction 

évoquée par cette définition peut être de différente nature. Il pourra s'agir d'un lien de 

dépendance juridique, d'une clause contractuelle ou statutaire, de la maîtrise de fait. 

Les comptes consolidés résultant de l'optique économique sont donc ceux de l'entité 

économique constituée par la société consolidante et l'ensemble des sociétés contrôlées. 

Bilan consolidé au 3 1112N selon l'optique économique. 

180 Levasseur, M., Quintart A., Finance, Ed Economica, Paris, 1990, page : 39. 
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Compte de résultat selon l'optique économique. 

Charges 400- 15 100-40 445 Produits 520 130 570 

RCsultat( 6- 1 5 -60 -20 

part as- 

socies 

minoritai 

res 

Résultat( 120-20 24-4 120 

part so- 

ciéte- 

mére) 

570 570 

Elimination des ventes de M à F : 60 c'est-à-dire 40 en charges chez F et 20 de résul- 

tat chez M 

Elimination des ventes de F à M : 20 c'est-à-dire 15 en charges chez M et 5 en résul- 

tat chez F. 

Le bilan consolidé selon l'optique économique reprend la totalité des actifs et des 

passifs d'une société sous contrôle exclusif. La reprise totale est entendue comme la re- 

prise de la valeur comptable de l'acquisition à laquelle est ajoutée la totalité des plus- 

values latentes existantes à la date de cession. 

Le bilan reprend donc l'écart d'acquisition global. Il sera fait distinction entre la part 

revenant à la société-mère et la part revenant aux minoritaires. 

Les intérêts des tiers dans la valeur estimée de la société lors de l'acquisition sont 

considérés comme des capitaux propres et sont enregistrés dans la rubrique « Intérêts 

des tiers » du bilan. 

Les profits intra-groupe éliminés seront répartis entre les actionnaires majoritaires et 

les actionnaires minoritaires au prorata de leur quote-part. En cas de mise en équiva- 

lence ou d'intégration proportionnelle, la part des profits intra-groupe correspondant aux 

intérêts des tiers subsistera dans certains postes du bilan. 



Le résultat consolidé est composé de la part des majoritaires et des minoritaires. Mais 

la part de résultat revenant aux minoritaires est déduite du résultat apparaissant au bilan 

afin d'être intégrée dans une rubrique spécifique du bilan. 

1.2.1.4. La consolidation financière. 

L'optique financière est directement reliée à la valorisation de la firme par le marché. 

C'est pourquoi, cette optique fournit des comptes destinés aux actionnaires. Aux travers 

des états comptables consolidés établis selon l'optique financière, les actionnaires peu- 

vent évaluer la valeur comptable des titres dont ils sont propriétaires. Cette valorisation 

est représentative de l'activité de la société-mère et de ses filiales. 

((Ainsi fondée sur le principe de l'information des actionnaires de «base», l'optique 

financière implique de remplacer lg valeur bilantaire (et très souvent historique) des 

participations en portefeuille par leur valeur intrinsèque (calculée à partir des fonds pro- 

pres des filiales) de manière à établir ce que la société mère a fait, comme emplois, des 

ressources qu'elle a investies en participations.»isi 

Bilan consolidé au 31/12/N selon l'optique financière. 

Immobilisations : 8 d'écart d'évaluation revenant aux majoritaires. 

Imrnob 

GW 

Stocks 

Créances 

Total 

Stocks : élimination du profit de F sur M à 80% (-4), élimination du profit de M sur F 

à 80% (-16). 

Intérêts minoritaires : 20% des capitaux propres de F (40), 20% des résultats de F (6). 

M 

200 

12 

40-4 

200 

18 1 Levasseur, M., Quintart, A., op cit., page : 209. 

F 

95+8 

80-16 

125 

Total 

303 

12 

1 O0 

325 

740 

Capital 

Réserves 

Résultat 

Intérêts de 

tiers 

Total 

M 

300 

50 

120-16 

F 

24-4 

40+6 

Total 

3 O0 

50 

124 

46 

740 
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Compte de résultat selon l'optique économique. 

Elimination des produits. 

80% des ventes de M sur F (48)' 32 en charges chez F et 16 en résultat chez M. 

80% des ventes de F à M (16), 12 en charges chez B et 4 en résultat chez F. 

Le bilan reprend la totalité des actifs et des passifs de ses filiales. Cela comprend 

l'intégralité de la valeur comptable, la part des plus-values latentes revenant à la société- 

mère, ainsi que la part de l'écart d'acquisition revenant à la société-mère. 

Le montant des intérêts des tiers est déterminé par rapport aux comptes sociaux des 

filiales, aucun retraitement n'est effectué. L'élimination des profits sur les opérations 

entre les sociétés du groupe est imputée sur la part des capitaux propres revenant aux 

actionnaires de la société-mère. 

Le résultat consolidé est celui revenant à la société-mère. Les intérêts des tiers dans le 

résultat de l'exercice seront présentés dans une rubrique spécifique. 

Cette optique accorde une importance particulière au taux de participation. Cette no- 

tion influence considérablement l'élément déterminant le champ de la consolidation : le 

périmètre de consolidation. 

1.2.1.5. La consolidation selon l'optique mixte. 

Selon cette optique, les comptes consolidés sont établis pour fournir aux actionnaires 

la véritable valeur comptable de leur participation à un ensemble regroupant les intérêts 

majoritaires et minoritaires. 



Bilan consolidé au 3 1/12/N selon l'optique mixte 

Immobilisations : totalité de l'écart d'acquisition : 10. 

Stocks : élimination totale des profits sur stocks -20 et -5. 

Résultat : élimination des résultats sur stocks -20 et -4 

Intérêts minoritaires : quote-part de plus value latente : +2 

20% de résultat de F (30*20%) = 6 

quote-part de profit sur stocks = -1. 

Compte de résultat selon l'optique mixte. 

Elimination des ventes de M à F. 40 en charges chez F et 20 en résultat chez M. 

Elimination des ventes de F à M. 15 en charges chez M et 5 en résultat chez F. 

Charges 

Résultat 

(part des 

minoritai 

res) 

Résultat 

(part des 

majoritair 

es) 

Total 

400- 15 

120-20 

100-40 

6- 1 

24-4 

445 

5 

120 

570 

Produits 

Total 

520-60 130-20 570 

570 



Le bilan reprend la totalité des actifs et des passifs des sociétés dont la détention est 

exclusive. Cela regroupe la totalité de la valeur comptable, la totalité des plus-values 

latentes, ainsi que l'écart d'acquisition. 

Une rubrique particulière reprend les intérêts des tiers pour leur part dans la valeur 

comptable et dans les plus-values latentes. Cette rubrique sera située entre les capitaux 

propres et les dettes. 

Les résultats des transactions réalisées entre la société-mère et ses filiales sont inté- 

gralement éliminés et imputés en totalité à la société-mère. Les résultats provenant des 

transactions entre les sociétés des groupes seront éliminés et répartis au prorata des in- 

térêts minoritaires et majoritaires. 

Le résultat consolidé est uniquement composé de la part revenant à la société-mère. 

Les intérêts des tiers dans le compte de résultat sont présentés à part dans le compte de 

résultat. 



Le tableau de synthèse suivant permet de comparer les différentes optiques de la con- 

solidation présentées précédemment. 

Immobilisations 

Ecarts d'acquisition 

Intérêts des tiers 

Intérêts des tiers 

Résultat consolid6 



le tableau suivant permet de comparer les différentes présentations de la consolida- 

tion. 

Prdsentation fl @tique du p n r o n ' ~ I I  optique &nomique II Optique fimmeî&re II Optique mixte 
I 1 1 

Retient la part de la 

société-mère à la va- 

leur estimée lors de 

l'acquisition. 

Reprend la part de la 

société-mère lors de 

l'acquisition. 

Elimination de la part 

de la société-mère. 

Elimination de la part 

de la société-mère. 

N'apparaissent pas. 

N'apparaissent pas. 

:ERENTES OPTIQUES DE 

Retient 100% de la 

valeur estimée lors de 

l'acquisition répartis 

entre les intérêts de la 

société-mère et des in- 

térêts minoritaires 

Retient 100% de la 

valeur estimée lors de 

l'acquisition répartis 

entre les intérêts de la 

société-mère et des in- 

térêts minoritaires 

Elimination k 100% 

qui sera répartie entre 

la société-mère et les 

minoritaires. 

Elimination à 100% 

qui sera imputée à la 

société-mére. 

Sont compris dans le 

résultat consolidé 

Sont compris dans les 

capitaux propres 

LA CONSOLIDATION. 

Retient la valeur 

comptable, part de la 

société-mère, lors de 

l'acquisition. 

Reprend la part de la 

société-mère lors de 

l'acquisition. 

Elimination de la pa~I 

de la société-mère. 

Elimination de la p a ~ ~  

de la société-mère. 

Sont déduits du résul- 

tat consolidé. 

Sont assimilés à de: 

dettes 

Retient 100% de la 

valeur estimée lors de 

l'acquisition répartis 

entre les intérêts de la 

société-mére et des in- 

térêts minoritaires 

Reprend la part de la 

société-mère lors de 

l'acquisition. 

Elimination à 100% 

qui sera répartie entre 

la société-mère et les 

minoritaires. 

Elimination à 100% 

qui sera imputke à la 

société-mère. 

Sont déduits du résul- 

tat consolidé. 

Sont compris entre les 

capitaux propres et les 

dettes. 



Cette phase de présentation de la consolidation nous a permis de constater que les di- 

rigeants pouvaient donner une représentation particulière de leurs comptes consolidés 

selon l'optique retenue. Ii en est de même de l'établissement de la consolidation. 

1.3. Le processus de consolidation. 

Lors de l'établissement des comptes consolidés différentes phases peuvent être distin- 

guées. La présentation la plus classique est celle proposée par le schéma suivant : 

1 IMEGRATION GLOBALE : REPARTITION DES CYFITAIJX PROPRES ET 1 

Pl~ase conceptwllc 

SOhtklAl-lC)Q i>l S COhl1'1 1 S i)i S SOC11 f.1 S IN 1 i Cit<k'ES 

1 

DES TITRES I 

DEFPK~ICIN DES REGLES DE LONSC)LID~\'TT~~N ET 1x1. PEWT"E 

DE CONSOIdIl)ATTON 

. 

Phase d'interférence 

$ 

121 I K A I ' ~ - ~ ~ ~ J I ~ ~ ; ~ - I . s  r1i.s cc tn,ri'-rr.s INI )1vi11t i1.1 s 

1 

ELIMINATIONS DES COMPTES ET OPERATIONS RECiPROQUES 

I MISE EN EQUTVAIENCE : EVALIJATION DES T m S  I 

1 

Pliase iiictiiodologiqiie 

3 
l----.--"-""-.-".."-" -......-... " "" -..-- 

SCHEMA 9 : LES DIFFERENTES PHASES DE LACONSOLIDATION. 

INTECiRATfON PRC1PCiRTIC)NNELLE : E L W A T I O N  DES CAPITAUX 

PROPRES ET DES TITRES 

- 
1 



Nous effectuerons une présentation selon les quatre phases de regroupement des dif- 

férentes étapes de la consolidation. Nous tenterons de montrer les possibilités d'analyses 

positives que représentent les multiples travaux conduisant à l'établissement de la con- 

solidation. Suite à cette présentation, nous aborderons la seconde section de ce chapitre 

qui nous permettra d'aborder plus précisément certains traitements comptables particu- 

lièrement décisifs lors de la réflexion stratégique menée par les dirigeants sur l'image à 

donner au travers des comptes consolidés. Analysons successivement la phase concep- 

tuelle, la phase d'harmonisation, la phase d'interférence, la phase méthodologique et la 

phase finale. 

1.3.1. Phase conceptuelle. 

La phase conceptuelle de la consolidation comprend deux étapes. La première con- 

siste à définir la politique de consolidation (les méthodes de consolidation) qui' sera 

suivie de permettre de réaliser la stratégie d'établissement des comptes consolidés. 

La seconde étape consiste en l'élaboration du périmètre de consolidation, c'est-à-dire les 

sociétés qui feront partie de la consolidation. Cette phase peut être représentée sous la 

forme suivante : 

STRATEGIE COMPTABLE DE CONSOLIDATION I 
I 

SCHEMA 10 : SCHEMATISATION DE L'ETAPE CONCEPTUELLE DE LA CONSOLIDATION 

La mise en conformité des éléments de la politique comptable à la stratégie de con- 

solidation nécessite donc de retenir les techniques et les entreprises permettant de réali- 

ser la consolidation. Les techniques à retenir concernent à la fois la réalisation des opé- 

rations de consolidation (consolidation directe ou par paliers) et les méthodes compta- 



bles. Ces méthodes concernent principalement les méthodes retenues en matière de con- 

version des comptes en devises, de choix d'une méthode d'amortissement des imrnobili- 

sations, d'évaluation des stocks, de traitement des impositions différées, de comptabili- 

sation des engagements de retraite. Ces différents problèmes peuvent être traités selon 

différentes méthodologies. 

Le choix d'une technique particulière donnera un poids spécifique à l'élément évalué. 

La présentation des documents consolidés sera donc influencée par les techniques rete- 

nues à la fois à court terme et à long terme. En effet, le principe de permanence des 

méthodes élimine théoriquement la possibilité de modifier les techniques utilisées. 

Toutefois, le changement de technique peut s'effectuer lorsqu'il se justifie pour la réali- 

sation du principe d'image fidèle. 

La constitution du périmètre de consolidation aura pour effet de définir les sociétés 

composant l'entité dont les techniques comptables permettront de donner une représen- 

tation. 

1.3.2. Phase d'harmonisation. 

La phase d'harmonisation comprend trois étapes. Sa finalité est de rendre homogènes 

les différents documents comptables des entités comprises dans le périmètre de consoli- 

dation afin de pouvoir les sommer pour aboutir à un document comptable unique. Trois 

phases sont à distinguer, la phase de retraitement, la phase de conversion des comptes 

libellés en devises, la sommation des comptes individuels. 

Les retraitements d'homogénéité consistent selon le Plan Comptable Général (p. II. 

148) à ce que « L'application de règles d'évaluation homogènes est nécessaire dès lors 

qu'une situation se présente de façon similaire dans plusieurs entreprises consolidées. )) 

L'hétérogénéité de la situation des entreprises appartenant à un groupe conduit les rédac- 

teurs du Plan Comptable Général à poser les limites aux retraitements à opérer : « Cette 

application peut se trouver limitée dès lors que certaines entreprises exercent leurs ac- 

tivités dans des secteurs ou des zones géographiques qui présentent des caractéristiques 

économiques propres. Dans certains cas, il peut s'avérer difficile d'apprécier, du point 

de vue des règles comptables, le caractère spécifique d'une activité exercée par 

l'ensemble des entreprises consolidées. Le choix peut s'exercer en faveur d'une mé- 

thode unique acceptable pour les diverses activités (la priorité est donnée à 

l'homogénéité) ou en faveur de plusieurs méthodes différentes (la priorité est accordée à 



la pertinence). Dans l'un et l'autre cas, le choix doit être motivé et le principe de perma- 

nence des méthodes respecté. )) 

Lorsque le groupe est composé d'entreprises dont les établissements se situent à 

l'étranger, la société-mère doit procéder à la conversion des comptes libellés en devises 

étrangères. Le PCG propose deux méthodes de conversion des comptes des sociétés 

étrangères. Il s'agit de la méthode du cours historique et celle du cours de clôture. 

La conversion au cours historique s'appliquera aux éléments non monétaires du bilan 

ainsi qu'à l'ensemble des éléments du compte de résultat. Toutefois, lorsque cette tech- 

nique sera retenue, elle ne s'appliquera pas aux éléments monétaires du compte de bilan 

qui seront convertis selon la méthode du cours de clôture. 

Lorsque la méthode du cours de clôture sera retenue, l'ensemble des éléments de 

l'actif et du passif ainsi que du compte de résultat seront convertis au cours de clôture. 

Toutefois en matière de conversion des éléments du compte de résultat, la pratique re- 

tient, le plus souvent, le cours de change moyen. 

Le plan comptable général propose des critères de choix permettant de choisir entre 

ces deux techniques. 

Le PCG indique que la méthode du cours historique est adaptée aux entreprises 

étrangères : « Qui constituent le prolongement des activités à l'étranger de l'entreprise 

consolidante ou des filiales françaises ; c'est le cas lorsque la monnaie nationale est pré- 

pondérante sur le plan des opérations ou du financement, ou lorsque l'entreprise étran- 

gère entretient avec l'entreprise consolidante ou avec une ou plusieurs filiales françaises 

des liens commerciaux ou financiers prépondérants. )) 

En matière d'utilisation de la méthode du cours historique, le PCG pose que cette 

technique convient « Aux entreprises ayant une certaine autonomie économique et fi- 

nancière vis à vis de l'entreprise consolidante ou des autres entreprises consolidées dont 

les éléments monétaires du bilan et la plupart de ceux du compte de résultat sont liés à 

une monnaie autre que le franc. )) 

Le choix d'une des deux méthodes n'est donc pas neutre sur le résultat publié par la 

firme. Cette technique pourrait faire l'objet d'une analyse positive. 

La troisième étape de la phase d'harmonisation consiste en la sommation des comp- 

tes des sociétés intégrées. 11 s'agira de sommer les comptes de la société-mère (société 



consolidante), des sociétés intégrées globalement et des sociétés intégrées proportionnel- 

lement pour la quote-part revenant aux intérêts du groupe. 

Lorsqu'une société est intégrée dans le périmètre de consolidation en cours 

d'exercice, il ne faudra retenir, en matière de compte de résultat, que les seuls éléments 

relatifs à la période postérieure à l'acquisition. Selon le C.N.C.C.182, « ... seul le résultat 

réalisé après les dates d'acquisition contribue à la formation du résultat consolidé du 

groupe. ». Deux solutions sont toutefois envisageables : « Soit retenir les charges et les 

produits relatifs à la seule période d'appartenance à l'ensemble consolidé, c'est-à-dire 

procéder à la consolidation du compte de résultat des mois postérieurs aux dates 

d'acquisition, soit retenir l'ensemble des produits et des charges de l'exercice et élimi- 

ner le résultat réalisé avant les dates d'acquisition. »lm 

1.3.3. Phase d'interférence. 

La phase d'interférence consiste en l'élimination des opérations réciproques aux so- 

ciétés intégrées dans le périmètre de consolidation. Deux types d'opérations sont distin- 

guées. Les opérations sans incidence sur le résultat, les opérations ayant une incidence 

sur le résultat. 

L'élimination des opérations sans incidence sur le résultat concerne à la fois les 

comptes de bilan et les comptes de résultat. En matière de compte de résultat, il s'agira 

d'éliminer les opérations réciproques en matière d'achats-ventes, de charges financières- 

produits financiers, de charges exceptionnelles-produits exceptionnels (ces éléments 

sont donnés à titre indicatif). En matière de compte de bilan, il s'agira d'éliminer les 

opérations en matière de relation clients-fournisseurs, dettes-prêts réciproques. 

L'élimination des opérations réciproques ayant une incidence sur le résultat concerne 

principalement cinq problèmes comptables. Il s'agit des dividendes reçus d'une société 

du périmètre de consolidation par une autre société du périmètre, des profits internes sur 

stocks, des provisions sur comptes internes, les résultats internes sur cessions 

d'immobilisations, les abandons de créances internes au groupe. Ces différents éléments 

constituent autant de possibilités d'analyses positives. Suite aux choix effectués en ma- 

182 C.N.C.C. : Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes. 

183 CNCC, no 78, Juin 1990, page : 256-257. 



tière de traitement des problèmes comptables précédemment évoqués, la réalisation de 

la consolidation nécessitera de reprendre les sociétés de l'ensemble du groupe. 11 s'agira 

de réaliser la phase méthodologique, 

1.3.4. Phase méthodologique. 

La phase méthodologique est composée de trois étapes. Celles-ci ne sont pas succes- 

sives. Elles s'appliquent selon le pourcentage de détention par la société-mère de ses fi- 

liales. Nous avons dans des développements antérieurs effectué une présentation des 

liens financiers permettant de définir la notion de groupe. Ces mêmes notions détermi- 

nent l'application des différents techniques de consolidation composant la phase métho- 

dologique. Il s'agit de l'intégration globale, de l'intégration proportionnelle, de la mise 

en équivalence. Nous développerons cette phase lors de l'analyse du périmètre de con- 

solidation. 

1.3.5. Phase finale. 

La phase finale consiste en l'élaboration des documents de synthèse selon les dispo- 

sitions de l'article L 357-5 de la VI1 ème directive européenne qui dispose que : « Les 

comptes consolidés comprennent le bilan et le compte de résultat consolidés ainsi 

qu'une annexe : ils forment un tout indissociable. » L'objectif de ces documents est 

précisé par l'article L 357-6 : « Les comptes consolidés doivent être réguliers et sincères 

et donner une image fidèle du patrimoine, de la situation financière ainsi que du résultat 

de l'ensemble constitué par les entreprises comprises dans la consolidation. » Une di- 

rective européenne (no 90-604 du 8 Novembre 1990) prévoit que les comptes consolidés 

peuvent, au-delà de leur établissement dans la monnaie nationale de la société-mère, être 

établis et publiés en écus en utilisant le taux de conversion à la date de clôture du bilan. 

Quant au PCG (p. II. 163)' il recommande l'établissement d'un tableau de financement 

et d'un tableau de variation des capitaux propres consolidés. 

Les développements précédents ont permis de mettre en exergue l'intérêt que consti- 

tue la consolidation en matière d'analyse positive. L'absence de définition de la notion 

de groupe, la multiplicité des conceptions et les multiples phases conduisant à 

l'élaboration des comptes consolidés constituent des objets d'analyse favorable à la 

mise en oeuvre de la théorie positive de la comptabilité. C'est pourquoi, la section sui- 



vante consistera en l'étude des opportunités d'analyses positives en matière 

d'établissement des comptes consolidés. 



Section 2. Les opportunités d'analyses positives. 

La consolidation recouvre, en effet, un ensemble de techniques pour lesquels des 

choix peuvent être effectués. Ces différents choix modulant considérablement l'infor- 

mation financière publiée. A titre de préambule, nous pouvons expliciter l'article 248-8 

du décret du 23 Mars 1967 (tel que modifié par le décret du 17/2/1986) qui précise que 

« L'établissement des comptes consolidés peut s'effectuer en utilisant, outre les métho- 

des d'évaluation prévues aux articles 12 à 15 du code de commerce, les méthodes 

d'évaluation suivantes : 

- les comptes consolidés peuvent être établis sur la base du franc français avec son 

pouvoir d'achat à la clôture de l'exercice ; tous les éléments initialement libellés soit 

dans une autre monnaie, soit en franc de pouvoir d'achat différent sont convertis dans 

l'unité commune ; les incidences de cette méthode d'évaluation sur les actifs, sur les 

passifs et sur les capitaux propres apparaissent distinctement dans les capitaux propres 

consolidés; 

- les immobilisations corporelles arnortissables et les stocks peuvent être inscrits à 

leur valeur de remplacement à la clôture de l'exercice ; les contreparties de ces retraite- 

ments sont isolées dans des postes appropriés; 

- les éléments fongibles de l'actif circulant peuvent être évalués en considérant que, 

pour chaque catégorie, le premier bien sorti est le dernier rentrée (LIFO) ; les modalités 

de regroupement de ces éléments sont indiquées et justifiées dans l'annexe; 

- les intérêts des capitaux empruntés pour financer la fabrication d'un élément d'actif 

circulant peuvent être inclus dans son coût lorsqu'ils concernent la période de fabrica- 

tion; 

- les biens dont les entreprises ont la disposition par contrat de crédit-bail ou contrats 

analogues peuvent être traités comme s'ils avaient été vendus à crédit, si la réalisation de 

la vente future peut être considérée comme raisonnablement assurée; 

- les écarts d'actif ou de passif provenant de la conversion, dans la monnaie d'établis- 

sement des comptes annuels d'une entreprise consolidée, de dettes ou de créances libel- 

lées dans une autre monnaie peuvent être inscrits au compte de résultat consolidé. )) 

La multiplicité des traitements comptables lors de la consolidation a conduit la COB 

à effectuer cette constatation : « Les comptes consolidés, maintenant établis selon les 



règles de la VI1 ème directive européenne depuis 1986, prennent une place qui tend à 

devenir prépondérante dans l'information financière sur les groupes de sociétés ; ils 

soulèvent des difficultés qui leur sont propres : traitement de la différence de première 

consolidation pour lequel il n'existe pas encore de doctrine universellement acceptée ; 

choix entre différentes options comptables ouvertes par le législateur lui-même ; varia- 

tions du périmètre de consolidation qui, au même titre que les changements de métho- 

des, peuvent fausser gravement la perception de l'évolution des performances du groupe 

dans le temps. ~ 1 8 4  . 

Le tableau suivant nous donne quelques indications sur l'influence du choix entre 

alternatives comptables sur le compte de résultat et la situation nette185 . 

Il est donc nécessaire d'analyser les éléments de la consolidation pouvant faire l'objet 

d'un choix discrétionnaire de la part des dirigeants. Cette analyse s'effectuera à la fois 

sur le plan théorique (présentation et analyse des différentes méthodes), mais également 

sur un plan pratique (choix opérés par les entreprises). Cette phase du travail prendra 

pour support l'échantillon d'entreprise retenu pour l'analyse statistique des déterminants 

de la consolidation. 

Options observées 

crédit-bail 

Conversion des filiales 
étrangères 

Ecart de première conso- 
lidation 

Retraites 

Capitalisation des inté- 
rêts intercalaires 

La présentation de choix comptables relevant du cadre d'analyse positif sera effec- 

tuée selon axes constituant chacun un paragraphe. Le premier axe permettra de montrer 

que le périmètre de consolidation constitue la clef de voûte de la constitution du résultat 

consolidé (notamment au travers de l'utilisation des possibilités d'exclusion des filia- 

184 Bulletin de la COB, no 32, Janvier 1990, page : 5 à 8. 

185 Betriou, J. L. Et C. Meunier. 1987. « L'information financiére des sociétés cotées : qualité et interpréation 

des comptes consolidés. )) 

Influence sur le résultat Influence sur la situation nette 

Effectif 

7 

7 

22 

5 

Moyenne 

2% 

2% 

8% 

13% 

<2% 

Moyenne 

8% 

<4% 

5% 

4 %  

Ecarî max 

30% 

75% 

<20% 

100% 

Ecarî max 

12% 

14% 

57% 

20% 

Effectif 

7 

20 

40 

49 

5 



les). Ensuite, nous aborderons au travers du second paragraphe de cette section les prin- 

cipaux problèmes comptables pouvant être traités selon des techniques d'enregistrement 

alternatives. Il s'agit de la durée d'amortissement de l'écart de première consolidation, 

de la méthode d'amortissement des immobilisations, de la méthode de comptabilisation 

des stocks, de l'enregistrement des engagements de retraite. Nous pourrons également 

constater que les choix opérés, en la matière, ne sont pas neutres lors de l'établissement 

du résultat consolidé publié. 

2.1. Le périmètre de consolidation. 

Comme nous l'avons déjà de nombreuses fois évoqué, les comptes consolidés appa- 

raissent comme étant la principale source d'information à la disposition des investis- 

seurs. Cette source apparaît comme étant le vecteur de transmission de l'information 

fournie par les grandes entreprises. 

De nombreux facteurs influencent la présentation des comptes consolidés. La com- 

position du périmètre de consolidation est pour deux raisons essentielles la plus impor- 

tante. La première tient dans la position préalable de la composition du périmètre lors de 

l'établissement des comptes consolidés. Il faut nécessairement délimiter le périmètre de 

consolidation, c'est-à-dire déterminer les entreprises qui le composeront, avant 

d'engager les traitements comptables. La seconde provient du poids donné à l'ensemble 

consolidé qui est fonction des choix effectués lors de la composition du périmètre de 

consolidation. Le patrimoine que représentera l'ensemble consolidé dépendra des socié- 

tés qui le composeront. Exclure ou inclure certaines sociétés n'est pas sans conséquen- 

ces sur l'image du groupe. 

La délimitation du périmètre est donc une méthode permettant d'influencer l'image 

donnée par les comptes de groupe. Les choix effectués en la matière permettront de 

donner une représentation particulière de la situation du groupe. Le schéma suivant nous 

permet d'appréhender le déroulement des opérations de consolidation. Le périmètre de 

consolidation apparaît bien être le premier filtre lors de l'établissement de la consolida- 

tion. Par les choix effectués, sa composition déterminera les facteurs et les variables 

pour l'élaboration de la consolidation. La mise en oeuvre des traitements comptables 

retenus (le programme comptable) constituera le second filtre. 



OPTIONS DE LA VI1 eme DIRECTIVE 

f Choix des traitements face: \ 
à la stratégie 
aux contraintes 

1 

SCHEMA 11 : LES ETAPES DE LA CONSOLIDATION. 

L'existence d'une législation sur les modalités d'entrée et de sortie du périmètre de 

consolidation nous conduit à nous interroger sur la composition du périmètre de conso- 

lidation. Dans ce domaine, diverses réglementations régissent le comportement des en- 

treprises. La 7ème directive européenne, les normes de l'I.A.S.C., ou du G.A.A.P., per- 

mettent l'exclusion, sous certaines conditions, des filiales. Ces législations, bien que 

précises, laissent une marge de manoeuvre aux entreprises. Celles-ci peuvent donc abu- 

ser des failles légales lors de la composition du périmètre de consolidation. 

Le périmètre de consolidation sera l'objet même de la mesure comptable. Il est le 

concept dont découlent les effets de l'ensemble des principes comptables mis en oeuvre 

pour établir les comptes consolidés. LtA.A.A. Cornmittee report, dès 1965, définissait 

l'entité (c'est-à-dire le périmètre de consolidation en l'espèce) comme étant le principe 

dont dépendait tous les autres principes comptables. Lors de la détermination du résultat 

consolidé, le périmètre de consolidation est bien l'entité à mesurer. 

Bien qu'aucune définition du groupe ne soit apportée par la législation, la pratique le 

définit comme étant un ensemble de sociétés incluses dans un périmètre de consolida- 

tion. Le périmètre de consolidation est défini indirectement au travers de la définition 

apportée par la loi du 24 Juillet 1966, article 357.1 portant sur la nature des firmes à in- 



clure dans le champ de la consolidation. Cette loi précise en effet : « Les sociétés com- 

merciales établissent et publient chaque année à la diligence du conseil d'administration, 

du directoire, du ou des gérants, selon le cas, des comptes consolidés ainsi qu'un rapport 

sur la gestion du groupe, dès lors qu'elles contrôlent de manière exclusive ou conjointe 

une ou plusieurs autres entreprises ou qu'elles exercent une influence notable sur celle- 

ci ... ». 

Le contrôle exclusif résulte de la détention, directe ou indirecte, d'au moins 50% des 

droits de vote dans les assemblées ordinaires. Le contrôle conjoint résulte du partage du 

contrôle d'une société avec une ou plusieurs autres sociétés. Quant à l'influence notable, 

elle est présumée lorsque la société-mère détient au moins directement ou indirectement 

un cinquième des droits de vote. 

A ces différents types de contrôle sont associés des seuils de participations : 50% de 

détention des droits de vote pour le contrôle exclusif, entre 20 % et 50 % pour l'in- 

fluence notable ; ou une définition du partage du pouvoir pour le contrôle conjoint. Ces 

seuils sont toutefois à considérer avec circonspection. Les normes comptables françaises 

considèrent la possibilité d'intégrer dans le périmètre de consolidation une société déte- 

nue dans une proportion inférieure à 20%, lorsqu'une justification peut être fournie en 

annexe. 

Ces différents éléments viennent donc définir directement le périmètre de consolida- 

tion et indirectement le groupe. 

Ces trois formes de contrôle conduisent à observer trois types de société à l'intérieur 

du périmètre de consolidation : 

- les sociétés dépendantes, détenues à plus de 50%; 

- les sociétés sous influence notable, détenues entre (20 et 50%); 

- les sociétés associées, sous contrôle conjoint; 

Le périmètre de consolidation est donc constitué de sociétés dans lesquelles la socié- 

té-mère détient une quote-part de capital ou exerce une influence notable. Le critère 

d'activité économique n'est jamais pris en compte. La constitution du périmètre est donc 

restrictive. D'autant plus que la législation prévoit des cas d'exclusion du périmètre de 

consolidation (article 357.4 de la loi du 24 Juillet 1966). 



Quelles sont les raisons qui pourraient conduire les sociétés consolidantes à exclure 

sans justification une ou plusieurs de ses filiales? 

De multiples raisons peuvent être évoquées. La première peut tenir dans le poids non 

significatif de la filiale exclue. Le poids non négligeable des charges relatives à la prise 

en compte d'une filiale dans le périmètre de consolidation peut être une condition 

d'exclusion. Le rôle joué par les comptes d'une filiale dans la détérioration des ratios fi- 

nanciers du groupe peut être une raison de l'exclusion. La préservation du secret des af- 

faires peut apparaître comme étant une raison de l'exclusion d'une filiale du périmètre 

de consolidation. A cet égard, nous pourrions envisager le cas d'une entreprise, ayant 

développé une filiale dont la vocation est d'effectuer de la recherche-développement, 

qui exclurait cette société de son périmètre afin de ne pas divulguer d'informations 

stratégiques. 

Nos premières réflexions sur le phénomène d'exclusion du périmètre de consolida- 

tion nous conduisent à envisager de nombreuses motivations potentielles au phénomène 

d'exclusion. Ces différentes sources d'exclusion représentant au moins autant de source 

potentielle de dérogation au principe d'image fidèle. 

Notre analyse du phénomène d'exclusion du périmètre de consolidation s'articulera 

autour de deux axes. Le premier étant celui de la présentation de la législation en vi- 

gueur, le second celui d'une investigation empirique des motifs d'exclusion avancés 

dans les documents consolidés. Celle-ci sera effectuée à partir de notre échantillon 

d'analyse des déterminants des choix comptables en matière de consolidationiss . 

2.1.1. La législation en vigueur en matière d'exclusion du périmètre de consolida- 

tion. 

La législation, au-delà de l'indication des conditions générales conduisant à inclure 

les entreprises d'un groupe dans le périmètre de consolidation, présente les facteurs 

pouvant motiver l'exclusion du périmètre. 

La législation prévoit deux types d'exclusion du périmètre de consolidation. 

L'exclusion à titre obligatoire et l'exclusion sur option. 

186 L'échantillon d'analyse des motifs d'exclusion du périmètre de consolidation est composé de 83 sociétés, 

pour lesquelles nous avons analysé les documents financiers publiés pour l'exercice comptable 1993. De plus amples 

informations sont présentées aux pages 293 et suivantes. 



L'exclusion à titre obligatoire se justifie : « Lorsque des restrictions sévères et dura- 

bles remettent en cause substantiellement le contrôle ou l'influence exercée par la socié- 

té consolidante sur la filiale ou la participation ou les possibilités de transfert de fonds 

par la filiale ou la participation. » Cette remise en cause du contrôle ou de l'influence 

exercée par la société-mère sur une de ces filiales concerne essentiellement deux situa- 

tions. Celle de la filiale implantée dans un pays à risque politique élevé (impossibilité de 

rapatrier les fonds générés par la firme) ainsi que celle située dans un pays à haute infla- 

tion. 

L'exclusion sur option permet, quant à elle, d'exclure du périmètre de consolidation 

certaines filiales au titre de l'obtention de l'image fidèle des comptes du groupe (image 

fidèle en terme de résultat, de situation financière et du patrimoine consolidé). Les cas 

retenus par la législation sont principalement au nombre de trois. Le premier concerne la 

détention d'actions, de titres d'une filiale ou d'une participation, en vue d'une cession 

ultérieure. Le deuxième concerne le poids négligeable d'une filiale par rapport à 

l'ensemble du groupe et à l'objectif d'image fidèle. Quant au troisième, il concerne à la 

fois l'impossibilité d'obtention des informations nécessaires à la consolidation dans un 

délai compatible avec ceux de la législation comptable et l'impossibilité d'obtention 

d'informations sans fiais excessifs au regard du poids de la filiale. 

Ces éléments concernent la législation française en matière d'exclusion de filiale du 

périmètre de consolidation. Les entreprises françaises peuvent prendre cette législation 

pour référence, mais peuvent également se conformer aux dispositions de la 7ème di- 

rective européenne, ainsi qu'aux normes de 1'I.A.S.C. Cette situation multiplie les pos- 

sibilités de justification lors de l'exclusion du périmètre. C'est pourquoi, il est intéres- 

sant d'analyser l'ensemble des motifs d'exclusion retenus au regard de la pratique des 

grandes entreprises françaises constituant notre échantilloni8.r. 

187 L'analyse des motifs invoqués lors de l'exclusion de certaines filiales du périmètre de consolidation est effec- 

tuée sur un Cchantillon de 83 sociktés françaises cotées au règlement mensuel ou au second marché dont la prCsenta- 

tion est effectuée à la premiére section du chapitre quatrième. Il s'agit de soci6tCs industrielles et de services. 



2.1.2 Les motifs invoqués et leurs fréquences. 

Une analyse des multiples possibilités offertes par les différentes législations en vi- 

gueur permet de recenser 10 critères d'exclusion du périmètre de consolidation. Deux 

critères ne sont retenus que par une seule entreprise. Il s'agit de l'exclusion induite par 

des activités hétérogènes. Les huit autres critères, présentés dans le tableau ci-dessous, 

sont retenus au moins par deux entreprises de l'échantillon. 

délais excessifs restrictions du con- l 

importance négli- 

geable 

I trôle 

cession prochaine mise en liquidation 

3,61% 

monnaie instable 

2,40% 

' LEURS FREQUENCES rABLEAU 29 : LES MOTIFS D'EXCLUSION E 

activités hétérogknes 1 dates de clôture in- 

absence d'activités 

compatibles 

restrictions des 

transferts 

Une description de ce tableau nous conduit à constater la récurrence du critère 

d'importance négligeable afin de justifier de l'exclusion d'une filiale. Celui-ci est invo- 

qué par 37,34% des entreprises de l'échantillon. Le deuxième critère justificatif est le 

caractère temporaire de la détention de la filiale. Les entreprises étudiées évoquent à ce 

propos l'exclusion induite par la cession prochaine de la filiale, 19,27% des firmes de 

l'échantillon reprennent ce critère. Le troisième critère d'exclusion est la mise en liqui- 

dation de la filiale, 16,86% des entreprises le retiennent. Ensuite, les critères d'exclusion 

retenus sont, dans l'ordre décroissant de leur récurrence, l'absence d'activités (10,84% 

des entreprises), la restriction des transferts (4,8 1 % des entreprises), les délais excessifs 

de collecte de l'information (3'61% des entreprises), les restrictions quant aux transferts 

des flux générés par la filiale (il s'agit de la notion de restriction du contrôle, mention- 

née par 2,40% des entreprises de l'échantillon), l'instabilité de la monnaie du pays dans 

lequel se trouve la filiale (2'40% des entreprises), des dates de clôture incompatibles 

(1,20% des entreprises). 

a Importance négligeable à l'échelle du groupe. 



Les différentes législations concernant le périmètre de consolidation indiquent que 

toute société intégrée doit être représentative à l'échelle du groupe. Cette notion recou- 

vre deux idées présentes dans la 7ème directive européenne. Tout d'abord, en termes 

économiques, la prise en compte d'une société n'ajoutant rien à l'ensemble consolidé 

n'a guère d'intérêt (Cette justification est apportée par les deux groupes suivants : 

Groupe de la Cité, Eridania Beghin-Say). D'autre part, l'aspect pratique conduit à mon- 

trer que le coût de la prise en compte de la filiale serait hors de proportion avec l'apport 

économique résultant de l'intégration dans le périmètre de consolidation (Justification 

apportée par les groupes : Devanlay et Saint-Gobain ). 

Pour sa prise en compte une filiale doit avoir une dimension économique significa- 

tive à l'échelle du groupe d'appartenance. Cette notion est donc reprise par la 7ème di- 

rective européenne comme un motif d'exclusion facultatif du périmètre de consolida- 

tion. Par contre, il ne semble pas que les normes américaines, les normes de 1'I.A.S.C. 

envisagent cette situation. Toutefois, ce dernier organisme, ainsi que la SEC, semblent 

le reconnaître de manière implicite. En effet, les groupes prenant ce critère comme motif 

d'exclusion prennent aussi bien la 7ème directive européenne que les normes I.A.S.C. 

comme cadre réglementaire de leur consolidation. 

Les notions d'importance et de coût relatif justifient l'exclusion du périmètre de con- 

solidation. Toutefois, une application non restrictive de cette possibilité peut conduire à 

des distorsions comptables. L'exclusion d'un nombre important d'entreprises non si- 

gnificatives individuellement peut conduire à exclure un ensemble d'entités représenta- 

tives d'un poids financier global important. C'est pourquoi, certains groupes (La Ro- 

chette) indiquent que des sociétés n'atteignant pas les seuils d'entrée dans le périmètre 

peuvent s'y trouver car elles forment un sous-groupe représentatif à l'échelle de l'en- 

semble de la consolidation. 

L'0.C.D.E. précise toutefois que : « Si les entités exclues, prises dans leur ensemble, 

présentent un intérêt relatif pour le groupe, la situation financière et les résultats 

d'exploitation du groupe ne sont probablement pas fidèlement représentés. ». La 7ème 

directive européenne précise à cet égard la nécessité de prendre en compte dans le péri- 

mètre de consolidation plusieurs entreprises individuellement non représentatives, mais 

présentant un intérêt non négligeable au regard de l'image fidèle (artl3, $2). 



Malgré ces précautions, il apparaît nécessaire de préciser la notion de caractère si- 

gnificatif. Ainsi que les critères de son appréciation. Nous ne pouvons certainement pas 

fixer de façon arbitraire un seuil d'intégration ou d'exclusion du périmètre de consoli- 

dation. En effet, la (( significativité )) de la taille d'une entité s'apprécie au regard de la 

taille du groupe d'appartenance. Par ailleurs, l'évolution économique du groupe, ainsi 

que l'érosion monétaire rend obsolète toute tentative de normalisation en la matière. 

Lors de l'analyse des documents consolidés, nous avons pourtant constaté que de 

nombreuses sociétés-mère définissaient un seuil d'intégration dans son périmètre. Ces 

seuils sont définis en valeurs relatives ou absolues. Un dépouillement des rapports an- 

nuels montre que 79 (soit 95,18%) des firmes de notre échantillon ne définissent pas de 

seuils précis d'exclusion du périmètre de consolidation. Parmi ces firmes, 26 indiquent 

toutefois retenir le caractère non significatif d'une filiale comme critère d'exclusion, sans 

toutefois le définir en termes comptables. 

L'ensemble des 83 groupes étudiés reprend les termes de la législation internationale 

en matière de méthode d'intégration des filiales dans le périmètre de consolidation. Les 

seuils de participation sont donc présents dans tous les rapports analysés. Toutefois, si 

39 % des groupes indiquent ne pas consolider une filiale du fait de son caractère non si- 

gnificatif, seulement 4 présentent les seuils absolus d'appréciation de ce caractère 

(Sodexho, DMC, Legrand, Essilor). Une société (Essilor) indique que l'ensemble des fi- 

liales détenues dans une proportion inférieure à 20% ne sera pas retenu dans le périmè- 

tre de consolidation. 

83 1 79 1 4 
TABLEAU 30 : APPRECIATION DU CARACTERE NON SIGNIFICATIF D'UNE FILIALE. 

L'usage qui est fait du critère en valeur absolue le rapproche sensiblement du critère 

en valeur relative qui consiste à assigner à chacun des éléments servant de référence un 

rapport minimal avec les éléments identiques du groupe. Les seuils absolus retenus va- 

rient d'un groupe à l'autre selon sa taille, et évoluent au travers du temps. Le tableau ci- 

dessous nous donne une indication des seuils retenus par les entreprises de l'échantillon. 



Les wuils mtequ par Ymtnprise Nombre d'entreprises indiquant oe 
seuil 

I I 

1 1 La valeur de la ~artici~ation détenue 1 1 1 

otal du bilan, CA, Résultat net, 

1 Total du bilan, CA, Résultat 
I I I 
1 Fonds propres et résultats 

TABLEAU 3 1 : CRITERES COMPTABLES D'EXCLUSION DU PERIMETRE DE CONSOLIDATION 

e Activités hétérogènes. 

La consolidation, comme toute technique comptable, a pour objectif de donner une 

image fidèle de l'entité économique qu'elle évalue. Il apparaît alors important de 

s'interroger sur la nécessaire homogénéité des activités des entreprises comprises dans 

le périmètre de consolidation. Les sociétés-mère doivent-elles ne retenir que les filiales 

ayant une activité similaire à la leur? Ou doivent-elles retenir l'ensemble des sociétés 

dans lesquelles elles exercent un pouvoir de contrôle? 

Cette question est d'autant plus importante qu'une divergence en matière de traite- 

ment des filiales à activités hétérogènes existe entre les normes européennes et interna- 

tionales. 

En effet, la 7ème directive européenne prévoit que les filiales dont les activités sont à 

ce point hétérogènes qu'elles pourraient conduire à mettre en cause le principe d'image 

fidèle doivent être laissées en dehors du périmètre. Le champ d'application de cette dis- 

position est restrictif. La seule divergence entre domaine d'activités ou de production ne 

suffit pas pour justifier de l'exclusion. Celle-ci devra être justifiée dans l'annexe. 

Aux Etats-Unis, ce type d'exclusion était autorisé par 1'A.R.B. 5 1. L'application du 

F.A.S.B. 94, a suspendu cette possibilité. L'évolution de la législation américaine est 

due à la divergence dans l'application de la possibilité d'exclusion du périmètre de con- 

solidation prévue par l'A.R.B. 51. De nombreuses études ont montré l'existence de di- 

vergences dans le traitement apporté pour une situation identique. En effet, des sociétés 

confrontées à la même situation mettaient en oeuvre des politiques d'exclusions diffé- 

rentes. Ces différences conduisent à une difficile comparaison des comptes annuels. Un 

exemple nous permettra d'éclairer cette situation. Le F.A.S.B. permettait d'exclure les 



filiales financières financées par fonds de tiers. Cette possibilité conduisait à une amé- 

lioration du ratio fonds de tiersltotal du bilan, ainsi qu'à sa plus grande stabilité. D'autre 

part, des montants considérables étaient exclus des comptes consolidés et entraînaient 

un financement (( hors-bilan. » 

A la vue des dérives dans la pratique de l'exclusion du périmètre de consolidation, le 

F.A.S.B. a supprimé la possibilité d'effectuer ce type d'exclusion. L'1.A.S.C. a égale- 

ment supprimé la possibilité d'exclure du périmètre de consolidation les sociétés à ac- 

tivités hétérogènes par rapport au groupe d'appartenance et s'est rallié à l'avis de 

l'O.C.D.E.. Les sociétés devront donc fournir en annexe une information ventilée selon 

les secteurs d'appartenance. Les différents groupes étudiés fournissent une information 

sectorielle assez précise, mais n'indiquent pas les sociétés du groupe appartenant à ces 

différents secteurs. Néanmoins, cette information sectorielle se limite le plus souvent à 

des éléments de compte de résultat. La répartition des actifs et passifs selon les champs 

géographiques dans lesquels ils se situent n'est guère mentionnée par les groupes analy- 

sés. 

L'évolution du débat sur l'exclusion de certaines sociétés du périmètre de consolida- 

tion pour activités hétérogènes tend vers les notions de disparité dans la structure du bi- 

lan ou du compte de résultat. Au-delà des activités, il s'agit bien des divergences dans la 

structure des actifs et passifs ou dans celle des charges et des produits qui peut altérer le 

principe d'image fidèle donné par les comptes consolidés. Un seul des groupes indique 

exclure du périmètre de consolidation des sociétés au motif d'une hétérogénéité des ac- 

tivités exercées. 

Q Mise en liquidation. 

La mise en liquidation d'une filiale ne justifie pas son exclusion du périmètre de con- 

solidation dans le cadre de la 7ème directive européenne. Toutefois, l'application de 

cette directive dans les divers droits européens a ouvert la brèche à de possibles exclu- 

sions. Abordons en premier lieu les normes américaines. 

Les normes américaines reconnaissent l'obligation d'exclure du périmètre de conso- 

lidation toute filiale mise en liquidation. Cette mesure se justifie par la transmission du 

pouvoir des dirigeants aux curateurs. L'0.C.D.E. modère cette position en indiquant 

d'apprécier avec soin la restriction dans le contrôle de la filiale par la société-mère. 

L'exclusion ne se justifiant que lorsque le pouvoir est réellement contraint. 



Une telle nuance est très appréciable lorsque nous analysons le droit des procédures 

collectives fiançais. Cette législation fait la distinction entre une période de redresse- 

ment judiciaire et une période de liquidation judiciaire. 

Durant la phase de redressement judiciaire les dirigeants restent en fonction. Toute- 

fois, le président du tribunal de commerce peut décider de subordonner l'adoption du 

plan de redressement au changement des dirigeants ou à l'exercice de leur droit de vote 

par un mandataire de justice. Dans ces deux cas, la perte de pouvoir des dirigeants est 

effective, l'entreprise en redressement judiciaire pourra être exclue du périmètre de con- 

solidation. Néanmoins, la législation française précise que l'exclusion du périmètre de 

consolidation ne se justifie que si des conditions sévères mais également durables remet- 

tent en cause le contrôle de la société-mère sur la filiale. La situation de redressement 

judiciaire n'étant que provisoire, le Garde des Sceaux a indiqué que l'exclusion ne pou- 

vait se justifier en pareil casiss . 

Par contre, le jugement de liquidation judiciaire entraîne la cessation de l'activité de 

la société. La société-mère se trouvant dessaisi de ses droits sur la gestion et le patri- 

moine de la filiale, il n'y a plus lieu de l'inclure dans le périmètre de consolidation. 

Ce motif d'exclusion du périmètre de consolidation est repris par 16,86 % des grou- 

pes de notre échantillon. C'est-à-dire par 14 groupes. Nous pouvons citer le Club Médi- 

terranée, Bolloré Technologie, Epéda Bertrand Faure. Toutefois, aucun groupe ne fait la 

distinction entre la période d'observation et la mise en liquidation. La mise en liquida- 

tion est toujours citée comme étant le motif d'exclusion du périmètre de consolidation. 

Cession prochaine. 

La 7ème directive européenne permet l'exclusion du périmètre de consolidation 

Lorsque les actions ou parts de cette entreprise sont détenues exclusivement en vue de 

leur cession ultérieure », et requiert une motivation en annexe. Aucune information 

complémentaire n'est donnée afin d'interpréter précisément cette disposition. 

L'1.A.S.C. précise cette règle et en prévoit l'application de façon obligatoire. La pré- 

cision tient dans le caractère de l'acquisition de la filiale. La filiale doit avoir été acquise 

dans l'unique perspective de cession à court terme, et doit donc être cédée dans un ave- 
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nir proche. Cette précision restreint considérablement le champ d'application de cette 

règle d'exclusion, mais en facilite l'interprétation. 

L'A.S.B. précise que l'exclusion d'une filiale du périmètre de consolidation peut se 

justifier lorsque l'entreprise consolidante est à la recherche d'un acheteur, ainsi que 

lorsque celui-ci a été identifié. Ces deux conditions permettent d'envisager une cession 

dans un avenir proche, donc de permettre l'exclusion du périmètre. 

De nombreux spécialistes en consolidation estime qu'une filiale acquise dans 

l'optique d'une revente ne doit pas être incluse dans le périmètre de consolidation. Par 

contre à partir du moment ou cette société y entre, elle doit y demeurer jusqu'à la date 

de sa cession. 

Ce motif d'exclusion est repris par 19,27% des groupes de notre échantillon (16 en- 

treprises) 

4 Monnaie instable. 

L'instabilité d'une monnaie dans laquelle sont exprimés les comptes d'une filiale 

permet de l'exclure du périmètre de consolidation. Car l'agrégation de données dont les 

valeurs monétaires sont hétérogènes risquent de ne pas permettre de respecter le prin- 

cipe de l'image fidèle. 

Néanmoins, les diverses législations en matière de consolidation ne permettent pas de 

procéder à l'exclusion. La 7ème directive et 1'I.A.S.C. considèrent que l'existence de 

méthodes comptables, permettant de traiter les comptes des filiales étrangères situées 

dans des zones monétaires troubles, justifie leur prise en compte dans le périmètre de 

consolidation. 

Cette législation est réaliste dans le cadre du seul problème de la prise en compte de 

l'inflation. Mais d'autres facteurs peuvent s'agréger au problème de dépréciation moné- 

taire. La faiblesse de la monnaie locale ou la désorganisation peuvent conduire à des 

coûts de traitement de l'information disproportionnés. Dans ce cas les entreprises de- 

vront faire appel à l'article 13, $b de la 7ème directive qui postule : « Qu'une entreprise 

peut être laissée en dehors de la consolidation lorsque les informations nécessaires pour 

établir les comptes consolidés ne peuvent être obtenues sans fiais disproportionnés. » Le 

phénomène d'hyper-inflation ne justifie que très rarement à lui seul l'exclusion du péri- 

mètre. 



Deux entreprises de l'échantillon (2'40% du total) indiquent retenir ce critère 

d'exclusion. 

Q Restrictions du contrôle. 

Le contrôle d'une société-mère sur une filiale est le fondement même de la consoli- 

dation des comptes. Des seuils représentatifs de l'importance du contrôle conduisent à 

l'utilisation des diverses méthodes de consolidation. La remise en cause du contrôle 

exercé par la société-mère sur ses filiales conduit nécessairement à poser le problème de 

l'exclusion de ces filiales du périmètre. 

Les situations où le contrôle est remis en cause se caractérisent souvent par la natio- 

nalisation ou une situation d'instabilité politique aiguë, dans les pays en voie de déve- 

loppement. 

Ces diverses situations conduisent selon les normes internationales de l'I.A.S.C. et 

celles de la 7ème directive à l'entière justification d'une exclusion du périmètre de con- 

solidation « Lorsque des restrictions sévères et durables entament substantiellement 

l'exercice par la mère de ses droits visant (...) la gestion de cette entreprise ». 

Néanmoins, l'appréciation du caractère substantiel des restrictions sévères sur le 

contrôle peut être sujet à caution. C'est pourquoi, 1'O.C.D.E. recommande une interpré- 

tation limitative de cette notion de restrictions dans le contrôle. Il faut donc s'assurer 

que dans la pratique aucun contrôle ne peut être effectué par la société-mère. 

Deux entreprises de l'échantillon indiquent retenir ce critère de justification à 

l'exclusion de certaines filiales. 

Q Restrictions des transferts. 

En matière de détermination du périmètre de consolidation aucune différence ne doit 

être faite entre les filiales nationales et les filiales étrangères. 

Toutefois, lorsque les filiales étrangères sont soumises à des restrictions de change ou 

de rapatriement des bénéfices, celles-ci sont examinées de façon particulière. 

Selon la 7ème directive européenne « Une entreprise peut être laissée en dehors de la 

législation lorsque des restrictions sévères et durables entament substantiellement 



l'exercice par l'entreprise mère de ses droits visant le patrimoine (...) de cette entre- 

prise. » L'1.A.S.C. retient également comme facteur d'exclusion du périmètre de conso- 

lidation la difficulté à transférer des fonds en direction de la société-mère. Le F.A.S.B. 

qui, dans le passé prévoyait ce cas d'exclusion, a, avec l'adoption du F.A.S.B. 94, inclus 

cette possibilité dans celle plus large d'un contrôle non effectif de la filiale. 

Quatre entreprises, soit 4'81% de l'échantillon, retiennent ce critère de restriction des 

transferts comme justification de l'exclusion de filiales. 

Q Délais excessifs. 

Des éléments de contingence peuvent venir perturber l'établissement de la consoli- 

dation. Il en est de l'impossibilité d'obtenir l'ensemble des documents comptables d'une 

filiale lors de l'établissement des comptes consolidés. Cette situation conduit nécessai- 

rement à un blocage dans le processus comptable de consolidation. Elle peut apparaître 

lorsque des événements politiques perturbent le pays d'établissement de la filiale, lors- 

que des incidents techniques ont conduit à la destruction des documents comptables. 

Sur ce motif d'exclusion du périmètre de consolidation les différentes législations en 

présence s'opposent. Tout d'abord, les normes américaines et l'I.A.S.C. ne retiennent 

pas ce motif de rejet du périmètre de consolidation. A l'opposé, la 7ème directive euro- 

péenne prévoit qu'une filiale peut être laissée en dehors de la consolidation ((Lorsque les 

informations nécessaires pour établir les comptes consolidés ne peuvent être obtenues 

(...) sans délai injustifié. )) 

Une situation intermédiaire est tenue par 1'O.C.D.E. En effet, cet organisme propose 

qu'une exclusion pour ces motifs doit se faire avec prudence et que des mesures doivent 

être prises de réduire ces délais d'obtention. L'indisponibilité des informations pour 

divergence entre date de clôture doit conduire à l'utilisation d'états financiers intermé- 

diaires. D'autre part, l'O.C.D.E. insiste sur la prise en compte de l'importance relative, 

pour le groupe, de l'entreprise exclue. Ce faisant, sa position est de ne reconnaître la va- 

lidité de l'exclusion du périmètre de consolidation que dans des cas exceptionnels et 

dûment justifiés. 

Trois entreprises, soit 3'61% de l'échantillon, retiennent ce critère d'exclusion. 

Dates de clôture incompatibles. 



Les comptes de groupe représentent de façon fidèle l'ensemble des sociétés lorsque 

l'information sur les patrimoines, les activités, les résultats, est établie sur la base d'un 

exercice identique. Les sociétés du groupe doivent donc clôturer leurs comptes à la 

même date que les comptes consolidés. 

Toutefois, la multitude de sociétés composant les groupes internationaux conduit né- 

cessairement à ce que certaines d'entre-elles ne répondent pas au critère évoqué précé- 

demment. 

Deux problèmes se posent donc à toute société-mère voulant intégrer les comptes 

d'une filiale ne clôturant pas à la même date que pour les comptes annuels. Tout d'abord 

le programme de consolidation peut se trouver contraint par l'attente des comptes de ces 

sociétés. D'autre part, l'intégration de comptes dont la clôture n'est pas identique à celle 

de la consolidation ne peut que conduire à une altération de l'image fidèle des comptes 

consolidés. 

Ces deux éléments conduisent à ce que les comptes des sociétés ne clôturant pas à la 

date de clôture de la consolidation soient rejetés par la société-mère. 

Les éléments présentés concernant la différence de date de clôture nous amènent à 

penser que ce motif semble pouvoir justifier de l'exclusion d'une filiale se trouvant dans 

cette situation. Néanmoins, aucune législation ne retient ce critère comme de référence 

au titre d'obstacle valable à la consolidation. La 7ème directive indique que lorsque la 

clôture des comptes d'une filiale est antérieure de moins de trois mois à celle des 

comptes consolidés, la filiale sera intégrée dans le périmètre de consolidation. Le déca- 

lage devant être maintenu d'un exercice à l'autre. Lorsque le décalage sera supérieur à 

trois mois, alors la consolidation s'effectuera sur la base des comptes intermédiaires 

établis à la date de clôture des comptes consolidés. Ces principes sont reconnus par 

l'I.A.S.C.. 

Dans ce cadre législatif, il apparaît malaisé de justifier de l'exclusion d'une filiale sur 

la base d'un décalage dans les dates de clôture. En effet, il est toujours possible d'établir 

des documents comptables intermédiaires. Néanmoins une entreprise de l'échantillon 

indique exclure une de ses filiales du fait de dates de clôture incompatibles. 

4 Absence d'activités. 

Ni la 7ème directive européenne, ni 1'I.A.S.C.' n'abordent le phénomène d'absence 

d'activités dans le cadre de la consolidation. Néanmoins, 9 groupes (10,84% de 



l'échantillon) indiquent exclure de leur périmètre certaines filiales n'ayant pas 

d'activités. 

La législation prévoit donc des cas d'exclusion du périmètre de consolidation lorsque 

«Des restrictions sévères et durables » l'imposent de fait. Globalement, les cas 

d'exclusion concernent les entreprises, avec lesquelles il est impossible d'opérer des 

transferts de fonds, dans lesquelles le contrôle est remis en question, qui ne représentent 

qu'un intérêt négligeable à l'aune du groupe, pour lesquelles il est difficile d'obtenir les 

informations nécessaires à la consolidation. 

La marge de manoeuvre lors du choix des filiales à inclure dans le périmètre de con- 

solidation reste donc contrainte par la législation. Toutefois, à l'étude des mouvements 

du périmètre de consolidation des principaux groupes français et des remarques de la 

COB, il apparaît que les pratiques comptables des groupes restent souvent en marge de 

cette législation. 

1 Groupes 1 1991 1 1992 1 Variation 1 Remarques 1 1992 1 1993 ) Variation 1 Remarques 1 

1 Groupes 1 1994 1 1995 1 Variation 1 Remarques i 
1 Poliet 1 196 1 250 1 augmentati 1 Pour 4 sorties, 20 fusions, et 78 1 

I 1 1 1 de16 1 
Eiffige 1 495 1 550 1 réduction 1 Pour 15 sorties et 70 entrées 

1 1 on de 54 1 entrées 

1 1 de20 1 1 
TABLEAU 32 : VARIATIONS DE QUELQUES PERIMETRES DE CONS 

Lyonnaise des eaux 1 1016 1 1000 ( réduction ( Pour I l 0  sorties et 94 entrées. 

I 

Au travers de ces quelques exemples nous ne pouvons que constater les fluctuations 

1 

du périmètre de consolidation de certains groupes. Au-delà des variations, il est à noter 

1 de55 1 

que certains groupes semblent, en apparence, avoir un périmètre de consolidation stable 

Accor 1 1220 1 1200 1 réduction 1 Pour 50 sorties et 30 entrées. 

alors que les inclusions et exclusions s'annulent. Le cas le plus typique est celui du pé- 



rimètre de la Lyonnaise des Eaux en 1995. Sa variation est limitée à une réduction du 

périmètre de 16 entreprises (pour un total en 1994 de 10 16 entreprises). Un examen at- 

tentif des comptes consolidés de 1995, montre que 110 entreprises sont sorties du péri- 

mètre de consolidation pendant que 94 filiales y faisaient leur entrée. Le groupe Accor 

est dans une situation identique. Entre 1994 et 1995, le périmètre qui &ait composé de 

1220 filiales a été réduit de 20 filiales. L'analyse de cette variation brute rend compte de 

50 sorties effectives pour 30 entrées. 

L'importance des effets de la variation du périmètre de consolidation sur les données 

financières consolidées peut être perçue par le calcul de leur élasticité à la variation du 

périmètre de consolidation. Le périmètre est représenté par le total du bilan consolidé. 

Nous avons effectué ce calcul pour la société Accor qui présentait des comptes consoli- 

dés « pro-forma ». 

Ce tableau nous montre qu'au travers de la modification du périmètre de consolida- 

tion, la société Accor limite la variabilité de ses résultats financiers. En effet, lorsque 

nous déterminons une élasticité en fonction des comptes « pro-forma », la sensibilité des 

éléments financiers aux changements de périmètre est très importante. 

ACCOR 

Elasticités 94/93 

Elasticité de la MBA. 

Elasticité des investissements 

Elasticité du résultat 

Le périmètre de consolidation est donc un élément pour lequel une analyse positive 

peut être envisagée afin de déterminer les éléments induisant ses variations. Toutefois, il 

ne sera pas intégré dans ce travail. En effet, l'absence d'informations homogènes fourni 

par les documents comptables annuels ne permet pas de mettre en oeuvre une analyse de 

la variation de cette notion. Par ailleurs, notre analyse n'est pas multidimensionnelle. 

L'analyse de la variation du périmètre de consolidation aurait nécessité d'effectuer ce 

type de travail. Néanmoins, nous ne pouvions passer sous silence les implications de 

cette notion au niveau de l'établissement des comptes consolidés. 

Un ensemble d'autres problèmes comptables conduisent également à influencer le 

niveau des résultats publiés. 

94lbilan 93 «pro-forma» 

5,23 

-9,2357 

5,5749 

94/93 

1,4765 

-1,2416 

0,523 1 



2.2. Les autres éléments permettant une analyse positive. 

2.2.1. L'écart de première consolidation. 

La concurrence internationale conduit au développement du phénomène de concen- 

tration et de rapprochement des entreprises. La multiplication des opérations d'acquisi- 

tions a donné une place particulièrement importante à l'écart d'acquisition dans les do- 

cuments comptables. 

Le traitement de l'écart d'acquisition est au centre des préoccupations des dirigeants. 

Le poids croissant de ces écarts dans les comptes des sociétés et la multiplicité des trai- 

tements possibles en ont fait une variable clef dans le processus d'élaboration du résultat 

consolidé. 

Une présentation technique du traitement de l'écart d'acquisition ainsi qu'une présen- 

tation des pratiques s'avère nécessaire. 

2.2.1.2. Analyse technique de l'écart de première consolidation. 

L'analyse technique de l'écart de première consolidation nécessite d'apporter la dé- 

finition de cet écart et de présenter les méthodes de comptabilisation pouvant lui être 

appliquées. 

>Définition de l'écart de première consolidation. 

La problématique présentée au travers des lignes qui vont suivre ne sera pas axée sur 

l'établissement d'un panorama de l'ensemble des règles comptables prévalant à 

l'identification, à l'évaluation, à l'affectation, à la comptabilisation de l'écart de pre- 

mière consolidation dans les différentes réglementations comptables. Toutefois, nous ne 

pourrons nous prévaloir d'aucun rappel en la matière avant d'aborder l'aspect positif des 

problèmes posés par le traitement de l'écart de première consolidation. En effet, la mul- 

tiplication des opérations de regroupement, en nombre et en volume, à conduit à poser le 

problème du traitement de l'écart de première consolidation (écart d'évaluation ou 

d'acquisition) comme central dans une volonté de réduction des zones d'incertitudes en 

matière d'établissement des comptes consolidés. Souvent les prix payés sont sans au- 

cune commune mesure par rapport à la quote-part dans les capitaux propres de 

l'entreprise acquise. Le solde résultant de la différence entre ces deux notions conduit à 



de nombreux commentaires, d'autant plus qu'il apparaît souvent très significatif dans 

les comptes de la société-mère alors que la doctrine reste très divisée sur le sujet. 

>Analyse et suivi de l'écart de première consolidation. 

L'approche comptable de l'écart de première consolidation est certainement le pre- 

mier éclairage à lui apporter. 

Lors de l'acquisition d'une quote-part ou de la totalité d'une nouvelle filiale, selon le 

prix payé, une différence pourra être constatée entre ce prix et la part dans l'actif net 

correspondant au pourcentage nouvellement acquis. Cette différence sera soit positive 

correspondant à un prix payé inférieur à la quote-part d'actif, soit négative correspon- 

dant à un prix payé supérieur à la quote-part dans l'actif. Le Conseil National de la 

Comptabilité précise qu'est appelé « Ecart de première consolidation la différence qui 

est constatée, lors de l'entrée d'une entreprise dans le périmètre de consolidation, entre 

le coût d'acquisition de ses titres et la part de l'entreprise détentrice dans ses capitaux 

propres y compris le résultat de l'exercice acquis à cette date ». 

Cette différence, si elle correspond à des majorations ou minorations d'éléments du 

bilan identifiables sera appelée écart d'évaluation. Le Conseil National de la Compta- 

bilité retient pour terminologie : les « écarts d'évaluation (positifs ou négatifs) afférents 

à certains éléments identifiables ». Par contre, la partie non affectée sera qualifiée 

d'écart d'acquisition : « Le solde non affecté (positif ou négatif) appelé écart 

d'acquisition ». 

La différence entre le coût d'acquisition des titres et la quote-part des capitaux pro- 

pres qu'ils représentent est obtenue en considérant le résultat de l'exercice de 

l'entreprise considérée acquis à la date d'achat des titres ainsi que les retraitements 

d'homogénéisation liés au respect des règles et principes de consolidation du groupe. 

C 'est ensuite que la différence de première consolidation pourra faire l'objet d'une 

ventilation entre d'une part les écarts affectés à des éléments du bilan résultant des né- 

gociations, parfaitement maîtrisés par l'entreprise, et d'autre part le solde non affecté 

intitulé « écart d'acquisition » inscrit à l'actif ou au passif du bilan selon qu'il corres- 

pond à une prime payée pour acquérir les titres ou à une provision pour risques. Deux 

précisions sont apportées par le Conseil National de la Comptabilité. La première con- 

cerne le fait que lorsque l'écart de première consolidation ne peut être réparti entre ses 

différents composants il est admis, par mesure de simplification, qu'il soit porté pour la 



totalité de son montant au poste écart d'acquisition. La seconde tient dans le fait que la 

constatation d'écarts d'évaluation positifs ne doit pas avoir pour conséquence, sauf cas 

exceptionnels dûment justifiés dans l'annexe, de faire apparaître un écart d'acquisition 

négatif. 

Les textes fiançais sont marqués par une certaine réserve en matière de présentation 

des caractéristiques des écarts d'évaluation. Cette volonté de simplification se retrouve 

lorsque le CNC précise les modalités lors de l'affectation intégrale de la différence de 

première consolidation en écart d'acquisition, ou lorsqu'il s'agit d'établir des limitations 

en cas de mise en évidence d'écart d'acquisition négatif suite à un dépassement des 

écarts d'évaluation par rapport à la différence de première consolidation. 

Les écarts d'évaluation affectés résulteront de la différence entre: 

- d'une part, la valeur comptable retraitée des différents éléments patrimoniaux iden- 

tifiables de l'entreprise dans laquelle une participation a été prise, selon les règles 

d'évaluation adoptées pour l'ensemble consolidé ; 

- d'autre part, la valeur comptable de ces mêmes éléments patrimoniaux pour 

l'entreprise à consolider. Il s'agira donc des éléments de l'actif immobilisé, immobilisa- 

tions incorporelles, corporelles, financières, des valeurs mobilières de placement. Dans 

certains cas l'écart peut être affecté à des stocks. 

Le traitement de la différence de première consolidation varie selon la nature de 

l'affectation effectuée. Les affectations sur les éléments non amortissables sont mainte- 

nues à l'actif dans les postes appropriés sans autre modalité. Les affectations sur élé- 

ments corporels ou incorporels amortissables suivent les règles d'amortissement ou de 

provision des biens auxquels elles se rapportent. Dès à présent, nous pouvons noter que 

les écarts affectés à des éléments de l'actif immobilisé incorporel peuvent poser pro- 

blème. En effet, la comptabilisation en termes d'évaluation et de dépréciation des élé- 

ments incorporels constitue un large champ de débat entre théoriciens et praticiens 

comptables. D'autre part, aucun des organismes normalisateurs n'a apporté de solution 

s'imposant à tous. 

L'écart non affecté (c'est-à-dire l'écart d'acquisition) représentera, s'il est positif, la 

contrepartie à payer pour bénéficier des avantages que procure la prise de participation 

dans une entreprise. Ce « sur-prix » est la matérialisation des avantages stratégiques 

procurés par de nombreuses prises de contrôle. Ces avantages sont souvent des élimina- 



tions de concurrents directs ou indirects, l'acquisition d'un réseau de distribution ou 

d'approvisionnement. 

S'il est négatif, l'écart d'acquisition correspondra à une provision de perte ou de dé- 

faut de rendement. 

L'écart non affecté sera s'il est positif, « ... amorti, sans exception, selon un plan 

d'amortissement dont la durée doit refléter, aussi raisonnablement que possible, les hy- 

pothèses externes et les objectifs fixés lors de l'acquisition ». S'il est négatif il sera re- 

pris au compte de résultat pour « ... compenser une faiblesse attendue et constater des 

résultats de l'entreprise consolidée, (ou) ... pour couvrir des charges ou des moins-values 

d'évaluation non affectées, prévues lors de la prise de participation et constatées au ré- 

sultat » ou, dans les autres cas, rapporté au résultat selon un plan de reprises de provi- 

sions ou imputé sur les capitaux propres consolidés. Cette dernière possibilité 

d'inscription de l'écart d'acquisition (positif ou négatif) sur les capitaux propres ne doit 

être qu'exceptionnelle et dûment justifiée. En effet le bulletin no 70 de Juin 1988 de la 

compagnie nationale des commissaires aux comptes (commission des études compta- 

bles) précise que ((compte tenu de l'existence d'une doctrine unifiée en faveur du pas- 

sage de l'écart par le compte de résultat et de l'absence de précision quant à la nature 

des « cas exceptionnels » qui permettraient une affectation directe sur les capitaux pro- 

pres, la commission estime actuellement souhaitable de ne pas avoir recours à 

l'exception prévue par les textes ... ». La Commission des Opérations Bancaires a éga- 

lement précisé, dans son bulletin no 210 de Janvier 1988, que l'imputation d'un écart 

d'acquisition positif ne se justifie que lorsque l'acquisition s'est opérée par voie de 

création d'actions (ou de titres équivalents) et que cette création entraîne un appauvris- 

sement des actionnaires anciens. Encore faut-il que la société ait des réserves suffisantes 

pour absorber cet écart. 

Au total, nous pouvons dans un premier temps souligner que l'écart de première con- 

solidation est composé de deux phénomènes distincts : 

- le premier, l'écart d'acquisition, reposant sur une évaluation économique et comp- 

table des éléments composant la prise de participation; 

- le second, l'écart d'évaluation, reposant sur l'anticipation des résultats attendus. 

C'est pourquoi, nous pouvons apporter une définition économique de l'écart 

d'évaluation. En effet cet écart, que nous pouvons également appeler Goodwill, reposant 



sur les anticipations de profits fùturs, est le fmit de l'actualisation des bénéfices escomp- 

tés dans un horizon donné. Cette définition est à rapprocher des techniques d 'évaluation 

des investissements. La prise de participation étant dès lors considérée comme un in- 

vestissement procurant des résultats comparables. L'écart d'évaluation sera la différence 

entre le coût d'un investissement permettant de procurer un avantage compétitif identi- 

que et la valeur attribuée à l'entreprise acquise. Cet écart permet donc de valoriser un 

ensemble d'éléments, différents de ceux émanant du seul patrimoine comptable, justi- 

fiant une rentabilité supérieure. Ces éléments contribuent à la composition de la dimen- 

sion stratégique de certaines prises de participation. 

Ayant pris conscience de la difficulté à évaluer le Goodwill, encore nous faut-il nous 

demander comment l'enregistrer en l'absence de véritable législation. Si nous résumons 

les différentes méthodes d'enregistrement du Goodwill que nous avions préalablement 

présentées nous nous trouvons face à trois propositions : 

- reprendre le Goodwill au résultat consolidé en l'étalant selon un plan d'amor- 

tissement; 

- imputer pour partie le Goodwill aux réserves et pour une autre en immobilisation 

amortissable; 

- décider de ne rien amortir et imputer la totalité du Goodwill aux capitaux propres. 

En pratique, les sociétés fiançaises utilisent pour le traitement de leurs écarts 

d'acquisition positifs des durées diverses mais relativement longues. Cette pratique de 

l'amortissement est imposée par la législation ; seul le choix de la durée est à l'initiative 

de la firme. Cela conduit à une information dans l'annexe. Par exemple, Bouygues n'a-t- 

il pas indiqué en annexe que ses comptes consolidés ne donnaient pas une image fidèle 

du fait de la charge d'amortissement relative à l'écart constaté sur 1 'acquisition de la 

Screg, charge équivalente à 5% du résultat net. 

En matière de durée d'amortissement de l'écart d'acquisition positif, le PCG pose 

pour principe qu'il devra être amorti, sans exception, selon un plan d'amortissement 

dont la durée devra refléter les hypothèses retenues et les objectifs fixés lors de l'acqui- 

sition. 

Parallèlement, nous devrons étudier les modalités d'imputation de l'écart d'acquisi- 

tion. S'effectue-t-elle au compte de résultat ou sur les capitaux propres? 



Si l'on considère la totalité de l'écart de première consolidation comme étant un écart 

d'acquisition, le résultat sera épargné du fait de l'imputation de l'écart sur les capitaux 

propres. Par contre en ayant un écart d'évaluation, le résultat sera inférieur du fait de 

l'amortissement de l'écart d'évaluation. 

Cet écart d'acquisition, de par les diffërents traitements pouvant être mis en oeuvre. 

constitue un problème majeur de la consolidation et, au-delà, de son aspect stratégique. 

En effet l'écart d'acquisition représente la prime payée lors de l'achat pour s'assurer le 

contrôle de l'entreprise. Il en résulte que son montant peut apparaître très différent au 

regard des éléments patrimoniaux en jeux. Ces éléments contribuent donc à la d icu l té  

qu'il y aura à comparer les valeurs attribuées aux écarts et les politiques comptables mi- 

ses en oeuvre. 

Néanmoins, une analyse des pratiques des principaux groupes permet de déterminer 

les méthodes les plus utilisées. La majeure partie des groupes procèdent à l'affectation 

des écarts sur les immobilisations corporelles et incorporelles, l'affectation sur les capi- 

taux propres étant marginale. Les groupes sont unanimes sur le choix du principe 

d'affectation ; par contre la durée d'amortissement retenue est d'une large amplitude. 

L'amortissement s'effectue sur des périodes allant de 5 à 40 ans, avec une nette prédo- 

minance du calcul sur la base de 20 ou 40 ans. Globalement, la durée d'amortissement 

tend à augmenter, cela afin de réduire les charges annuelles pesant sur le résultat. La 

moyenne étant un amortissement sur 27.3 ans, avec une dispersion suffisante pour rendre 

difficile la comparaison des comptes consolidés. 

Répartition des durées d'amortissement du 
Goodwill en 1993 pour les entreprises de 

l'échantillon. 

5 ans I O  ans 15 ans 20 ans 25 ans 30 ans 40 ans 

1 5 a n s  B l 0 a n s  1 5 a n s  Eil20ans 
ifil25 ans Cl30 ans 4 0  ans 1 

SCHEMA 12 : REPARTITION DES DIIRFBS ~)'A~~OKTISSEMENT DU GOODWILL. ' 



Ces différences de traitement permettent de se poser des questions quant au respect 

du principe d'image fidèle en comptabilité. Et cela, d'autant plus que les entreprises 

n'apportent, en annexe, que dans de trop rares cas une explication quant aux méthodes 

utilisées. 

N'ayant pas cette information stratégique permettant de décoder les données comp- 

tables, les documents annuels consolidés se trouvent être bien pauvres quant à leur ca- 

pacité à expliquer le comportement du groupe. Par ailleurs, il devient impossible de 

comparer différents groupes si nous ne disposons pas des clefs permettant de décoder 

les chiffres comptables. Nous ne pouvons donc en aucune manière apporter une appré- 

ciation sérieuse quant à la capacité de l'entreprise à dégager un certain niveau de ren- 

tabilité. 

La différence constatée, provenant de la différence entre le prix payé et la quote-part 

dans les capitaux propres acquis, est généralement positive. Ce caractère positif provient 

à la fois d'une raison comptable et d'une économique. 

Selon le principe de prudence, les comptables évaluent les actifs sur la base des coûts 

historiques et des valeurs d'usage alors que beaucoup d'actifs incorporels ne sont pas 

constatés au bilan. Cette situation conduit, lors des acquisitions, à constater des diffé- 

rences notables entre le prix payé et la part que représente dans les capitaux propres la 

quote-part acquise. 

Economiquement, l'acquisition est souvent le fruit d'une stratégie d'amélioration de 

ses canaux d'approvisionnement ou de distribution. Quand il ne s'agit pas simplement 

d'augmenter ses parts de marché. Ces impératifs stratégiques contribuent à ce que les 

vendeurs fassent payer un prix élevé aux acquéreurs. 

2.2.1.2. Analyse empirique de l'amortissement de l'écart. 

Le montant des différents écarts d'acquisition est depuis plusieurs années en diminu- 

tion. Toutefois il représente toujours un montant significatif dans les comptes des diffé- 

rents groupes étudiés. Cette diminution est imputable à l'avis du CNC qui prévoit une 

affectation quasi systématique de l'écart d'acquisition aux marques, parts de marché, 

nom commercial. Cette remarque était déjà faite lors de l'analyse de l'information 

comptable publiée en 1994, concernant l'exercice 1993. 



-- 

LVMH 1 5273 mf 1 10% 

Montant du GW 

% du Goodwill 
dans le bilan 

- 

Rhône-Poulenc 22452 mf 3 9% 

Bouygues 1835 mf 3% 

TABLEAU 33 : IMPORTANCE DU GOODWILL. 

Concernant l'amortissement de cet écart, les durées retenues sont très variables d'un 

groupe à l'autre. Toutefois, après avoir constaté un allongement des durées d'amortisse- 

ment de l'écart durant les exercices 1 990- 1 99 1, il semble que l'évolution actuelle est à la 

réduction des durées d'amortissement des écarts d'acquisition. Ce phénomène est à relier 

à l'application de l'exposure Draft 32 qui prévoit une durée usuelle d'amortissement de 

l'écart de 5 ans, avec la possibilité d'allonger la période jusqu'à 20 ans. Cette dérogation 

devant être dûment justifiée. 

Minimum 

O 

O 

De 1 1  à20  ans 1 39 1 37 1 35 1 

durée 
d'amortissement 

du Goodwill 

De 21 à 40 ans 39 41 42 

TABLEAU 34 : EVOLUTION DU LA DUREE D'AMORTISSEMENT DU GOODWILL. 

Ecart-Type 

4326.02 mf 

0.08 

Maximum 

22452 mf 

39% 

Moyenne 

2338.33 mf 

8% 

Minimum 

5 ans 

Maximum 

40 ans 

Moyenne 

27,29 ans 

Ecart-Type 

10,94 ans 



2.2.2. La méthode d'amortissement des immobilisations. 

Les immobilisations inscrites au bilan des entreprises doivent faire l'objet d'un 

amortissement. Cette technique consiste à constater la dépréciation des valeurs immobi- 

lisées par l'enregistrement d'une charge non décaissée. 

La méthode générale est la constatation d'un amortissement linéaire, c'est-à-dire 

l'enregistrement de la dépréciation pour une somme annuelle équivalente à la valeur 

immobilisée divisée par la durée de vie de ce bien. La méthode alternative consiste, pour 

certains biens, à constater un amortissement dégressif. Cette méthode consiste à calculer 

des annuités d'amortissement sur la valeur résiduelle du bien immobilisé. Le taux 

d'amortissement dégressif résultant de l'application d'un coefficient sur le taux linéaire 

théorique. L'application de l'amortissement dégressif conduit à constater des annuités 

décroissantes. Toutefois, cette technique ne s'applique que sur des biens expressément 

mentionnés par la législation. 

Les annuités d'amortissement étant des charges non décaissées, leur enregistrement 

conduit à réduire le résultat publié sans pour autant réduire la trésorerie de l'entreprise. 

L'entreprise pourra donc en jouant sur la durée de l'amortissement linéaire ainsi que 

sur l'application systématique du dégressif faire varier son résultat. En 1993, Rhône- 

Poulenc a procédé à une modification de la durée d'amortissement de ses immobilisa- 

tions correspondant à un allégement de charge de 794 millions de francs, ce montant 

correspondant pratiquement au résultat de cette même année. 

Par ailleurs, en matière de consolidation les entreprises ont la possibilité de maintenir 

ou non les amortissements dégressifs pratiqués dans leurs comptes sociaux. Lorsque 

l'entreprise décide de maintenir la pratique du dégressif dans ses comptes consolidés, 

elle fait le choix d'une augmentation des annuités et donc d'une réduction de son résul- 

tat imposable. 

Une pratique habile en matière de politique d'amortissement est essentielle dans la 

stratégie d'établissement du résultat consolidé. En effet, au-delà des techniques propo- 

sées, les immobilisations représentent le poste le plus important du bilan consolidé. Pour 

notre échantillon, le poids des immobilisations est le suivant : 



2.2.3. Le choix de la méthode d'évaluation des stocks. 

% des immobilisations dans le 
bilan consolidé 

Immobilisations en millions de 
francs 

En matière d'évaluation des stocks, les entreprises peuvent appliquer la méthode FI- 

FO (premier entrée, premier sortie) ou la méthode du coût unitaire moyen pondéré 

(CUMP). Parallèlement à ces deux méthodes, les éléments fongibles de l'actif circulant 

peuvent être évalués selon la méthode LIFO (dernier entrée, premier sortie), selon une 

dérogation au code de commerce. Cette dérogation s'explique par la nécessité de pren- 

dre en compte la pratique des normes étrangères en la matière. Le LIFO est une techni- 

que autorisée aux Etats-Unis. 

Le choix de la méthode FIFO plutôt que la méthode LIFO aura des conséquences en 

matière de résultat publié. En effet, l'évaluation des stocks entraîne directement le 

montant des provisions constatées en la matière. 

Dans un premier temps, nous pouvons signaler que l'utilisation de la méthode LIFO 

évite aux groupes largement implantés à l'étranger de trop fastidieux travaux 

d'harmonisation des méthodes d'évaluation des stocks. En effet, cette méthode est lar- 

gement pratiquée dans les pays étrangers. 

Maximum 

79% 

177996 

- 

Moyenne 

3 6% 

15524,15 

D'autre part, l'utilisation de cette méthode (tout comme le coût unitaire moyen pon- 

déré) aura, en période de hausse des prix, une incidence négative sur les résultats par la 

minoration du stock final. Par contre, l'utilisation de la méthode FIFO entraînera une 

augmentation du résultat consolidé publié. 

L'importance du choix de la méthode comptable d'évaluation des stocks peut 

s'appréhender au travers des données présentées dans le tableau suivant : 

Ecart-type 

16% 

26930,99 

Minimum 

7% 

305,75 



2.2.4. Le traitement des engagements en matière de retraite. 

% des stocks dans le bilan con- 
solid6 

Stocks en millions de francs 

Les engagements de retraite présentent deux types de problèmes. L'un concernant 

leur évaluation, l'autre leur mode de comptabilisation. 

En matière d'évaluation, le problème de la prise en compte des charges relatives aux 

exercices antérieurs lors de la première constatation de provisions, constitue un pro- 

blème comptable dont les effets sur les résultats ne sont pas négligeables. Ces charges 

relatives aux exercices antérieurs peuvent soit être enregistrées sous forme de charges 

exceptionnelles, soit faire l'objet d'une imputation sur les capitaux propres ou alors faire 

l'objet d'une provision qui sera étalée sur plusieurs exercices. 

En matière de comptabilisation, les engagements de retraite pourront soit être inscrits 

en « hors-bilan », soit faire l'objet d'une provision. L'article 9 du code de commerce 

pose : « Le montant des engagements de l'entreprise en matière de pension, de complé- 

ments de retraite, d'indemnités et d'allocations en raison du départ à la retraite ou 

d'avantages similaires des membres ou associés de son personnel et de ses mandataires 

sociaux est indiqué dans l'annexe. Par ailleurs, les entreprises peuvent décider d'inscrire 

au bilan, sous forme de provision, le montant correspondant à tout ou partie de ses en- 

gagements. )) 

Maximum 

41% 

3265 1,20 

Moyenne 

16% 

4362,53 

Ecart-type 

10% 

6328,16 

Minimum 

O 

O 



Les tableaux suivants permettront d'apprécier succinctement les différentes Iégisla- 

tions en vigueur. 

TABLEAU 3 5 : PRINCIPES GENERAUX DE CONSOLIDATION. 

A.R.B.. 43 et A.P.B. 4. 

dans la consolidation. )) 

permettant de comparer les 
comptes consolidts. 

Principes I.A.S.C. no 7 
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TABLEAU 37 : DATE D'ETABLISSEMENT DES COMPTES CONSOLIDES. 

7éme directive : 

La date d'établissement 
des comptes consolidés doit 
être identique à la date 
d'établissement des comptes 
annuels. 

Toutefois les dates 
d'établissement peuvent être 
différentes afin de tenir 
comptes des dates de clôture 
des entreprises les plus nom- 
breuses dans le périmètre de 
consolidation. Mention doit 
être faite de cette dérogation 
dans l'annexe. 

Certaines sociétés peu- 
vent être retenues à des dates 
de clôture différentes de 
l'ensemble consolidé lors- 
qu'il est dûment justifier de 
ne pouvoir retenir la date 
courante de clôture. 

Si la date de clôture est 
antérieure de 3 mois à la date 
de clôture des comptes con- 
solidés, la société concernée 
sera consolidée sur la base 
des comptes intérimaires 
établis à la date de clôture 
des comptes consolidés. 

Loi du 3 Janvier 1985. 

Les dispositions sont 
identiques A la 7éme directive 
européenne. 

« Les comptes consolidés 
à incorporer dans les comptes 
consolidés sont en principe 
établis à la même date que 
ceux de l'entreprise consoli- 
dante et concernent la même 
période. )) 

Pas de dispositions parti- 
culiére en la matiére. 

La norme I.A.S.C. nC 
3,815. 

La norme conseille 
d'établir la consolidation à 
des dates de clôture identi- 
ques pour la société-mère el 
ses filiales. 

En cas de différence: 
mention doit en être faite 
dans l'annexe. 



TABLEAU 3 8 : PERIMETRE DE CONSOLIDATION : INTEGRATIONS. 

comprend les entreprises dans les- 
quelles la société-mère : 

- nomme ou révoque les mem- 
bres des organes de direction, 
d'administration, de surveillance. 

- exerce une influence notable 
en vertu d'un contrat, d'une clause 

- a nommé la majorité des or- 
ganes d'administration ou de di- 
rection par l'exercice de ses seuls 

- contrôle en vertu d'un con- 
trat avec les autres actionnaires la 
direction de l'entreprise. 

Lorsque la sociétk-mkre dé- 
tient moins de 20% du capital et 
exerce une influence notable, ou a 
une direction commune avec la fi- 
liale. L'intégration de ces filiales 
est laissé à l'appréciation des 
Etats-membres. 

Loi du 3 Janvier 1985. significative est censée ne 
Le périmètre de consolidation 

est déterminé par le contrôle ex- 
clusif ou conjoint, et par 
l'influence notable. 

Le contrôle exclusif résulte: 
- de la détention directe ou 

indirecte de la majorité des droits 

- de la désignation pendant 
deux excessifs successifs de la 
majorité des administrateurs, des 
membres du conseil de sur- 
veillance, des dirigeants. 

- pour une société actionnaire 
du droit contractuel ou statutaire 
d'exercer une influence domi- 

Le contrôle conjoint résulte du 
partage de ce contrôle avec un 
nombre limité d'associés ou ac- 

L'influence notable est présu- 
mée lorsque la socikté-mère dis- 
pose, directement ou indirecte- 
ment, d'au moins 20% des droits 



TABLEAU 39 : PEIUMETRE DE CONSOLIDATION : EXCLUSIONS 

1 7ème directive : I 1 Article 13. l 
Certaines filiales peuvent 

être exclus du périmktre de 
consolidation lorsque : 

- qu'elles ne présentent 
qu'un intérêt négligeable au 
regard de l'image fidèle du 
groupe. 

- des restrictions sévères 
et durables entraînent 
l'impossibilité d'exercice du 
contrôle. Il s'agit de 
l'importance des frais 
d'obtention de l'information, 
les délais d'obtention de 
l'information, la détention 

1 d'actions en vue d'une ces- 
sion. 

Article 14. 

Les filiales peuvent être 
exclues lorsque leurs activités 
sont notablement différentes 
de celles de la société-mère. 

I Loi du 3 Janvier 1985, art 
2, 8 357.4. 

I Les causes d'exclusion 
sont identiques à celles de la 
7ème directive.. 

La loi fait obligation 
d'exclure les filiales pour 
lesquelles il existe des res- 
trictions sévères et durables à 
l'exercice du contrôle, ou au 
transfert de fonds de la filiale 
vers la société-mère. 

possibilités 
d'exclusion existent lorsque : I Des 

I - la détention des titres 
est provisoire. 

I - la filiale est négligeable 
au regard de la consolidation. 

- les frais et les délais 
pour l'intégration dans le pé- 
rimètre sont excessifs. 

La norme I.A.S.C. n03, 
$8 à 10. 

Les filiales sont exclues 
du périmètre lorsque : 

- la détention est provi- 
soire. 

- le contrôle des actifs est 
remis en cause. 

La norme I.A.S.C. no 3, $ 
36. 

Les filiales sont exclues 
du périmètre lorsque : 

- le contrôle est tempo- 
raire. 

- il y a restriction sévère 
et durable sur les transferts de 
fonds. 

- les activités sont diffé- 
rentes. 



TABLEAU 40 : HOMOGENEISATION ET CHOIX DES REGLES ET METIIODES D'EVALUATION. 

7ème directive. 
Les éléments d'actif et de 

passif intégrés dans la conso- 
lidation sont évalués selon 
des méthodes homogènes et 
en conformité avec la 4ème 
directive (art. 3 là 42, et 60). 

Les méthodes utilisées 
dans les comptes consolidés 
doivent être identiques à cel- 
les utilisées dans leurs 
comptes annuels.. 

Toute dérogation à ce 
principe doit être signalée 
dans l'annexe. 

Il est tenu compte de la 
situation fiscale latente et 
différée. 

sur le patrimoine consolidé,, des incidences fiscales. 
lorsque les coûts sont dis~ro-  1 - les retraitements induits 

L'application de règles 
d'évaluations homogènes est 
nécessaire dès lors qu'une 
situation se présente de façon 
similaire dans plusieurs en- 
treprises consolidées. 

Le principe peut se trou- 
ver remis en cause dès lors 
que certaines entreprises 
n'exercent pas des activités 
compatibles avec celles du 
groupe, ou exerçant dans des 
zones géographiques difici- 
les. 

Deux axes sont retenus. Il 
peut être donné priorité à 
l'homogénéité ( méthode 

Les corrections fiscales 
sont éliminées. 

Si les Etats membres 
prescrivent des comporte- 
ments contraires, les mon- 
tants concernés doivent être 
mentionnés en annexe. 

Loi du 3 Janvier 1985. 
Tous les éléments com- 

pris dans la consolidation 
doivent être kvaluks selon des 
méthodes homogènes. A 
l'exception des éléments dont 
l'influence est négligeable 

Les societés comprises 
dans le périmètre de consoli- 
dation doivent utiliser des 
méthodes comptables homo- 
gènes. 

Les différentes méthodes 
appliquées doivent être men- 
tionnkes. Les montants 
d'actif et de passif concernés 
par l'utilisation de méthodes 
différentes doivent être men- 
tionnés dans l'annexe. 

unique, acceptable pour tou- 
tes les activités), ou à la per- 
tinence ( utilisation de plu- 
sieurs méthodes différentes). 

Les retraitements obliga- 
toires : 

- les retraitements 
d'homogénéité. 

- les retraitements desti- 
nés à éliminer l'incidence sur 
les incidences des différences 
entre les règles utilisées dans 
l'entreprise et les règles utili- 
sées en consolidation ayant 

Les normes anglo- 
saxonnes traitent des problè- 
mes d'amortissement, de 
subventions. Mais ne traitent 
pas des problèmes de nature 
fiscale induits par ces diffé- 
rentes. Ce problème étant 

1 typique de la législation fran- 
çaise. 

La méthodologie du CNC 
traite de l'homogénéité à la 
fois pour l'évaluation des 
valeurs, la présentation de 
l'ensemble des éléments 
d'actif et de passif, de char- 
ges et de produits, les infor- 
mations fournies dans 
1 'annexe. 

bortionnés. 1 par les impositions différées. 1 1 



TABLEAU 4 1 : ELIMINATION DES OPERATIONS RECIPROQUES. 

- Les opérations affectant le 
résultat consolidé. 
Lors de la consolidation se- 
lon le principe de 
l'intégration globale : 

- élimination à 100% 
- profitslpertes 
- plus et moins values. 

- répartition 
- intérêts majoritaires 
- intérêts minoritaires 

Les opérations suivantes de- 
vront être éliminées : 
- les dettes et créances com- 
prises dans la consolidation. 
- les produits et les pertes ré- 
sultant d'opération effectuées 
entre sociétés du groupe. 
Les éliminations entraînant 
des frais disproportionnés 
peuvent ne pas être effec- 

, tuées. 

Les soldes des comptes inter. 
sociétés et les opérations i n  
ter-sociétés (ventes inter. 
sociétés, charges facturées 

' les dividendes reçus). 

distingue deux types 
d'opérations. 

- Les opérations n'affectant 
pas le résultat consolidé. 
Les créances et les dettes ré- 
ciproques, les produits et les 
charges réciproques seront 
éliminés pour leur totalité: 
- en cas d'intégration globale. 
- en cas d'intégration propor- 
tionnelle lorsque des opéra- 
tions réciproques auront été 
réalisés en proportion du 
pourcentage d'intégration. 



TABLEAU 42 : DIFFERENCE DE PREMIERE CONSOLIDATION. 

7tme directive. 

Aucune définition n'est 
apportée par cette directive. 

Ventilation de I'écart. 

Les différences résultant 
de la compensation sont im- 
putées dans la mesure du 
possible directement aux 
postes du bilan consolidé qui 
ont une valeur supérieure ou 
inférieure à la valeur comp- 
table. La différence qui sub- 
siste est inscrite à un poste 
particulier d'actif ou de passif 
(positif ou négatif). Lorsque 
la différence n'est pas venti- 
lable, elle est traitée comme 
un solde non affecté. 

La différence de premiére 
consolidation est déterminée 
à la date à laquelle 
l'entreprise est devenue une 
entreprise filiale. 

Le CNC dCfinit l'écart de 
premiére consolidation 
comme étant la différence 
constatée lors de l'entrée 
d'une entreprise dans le pé- 
rimttre de consolidation entre 
le coût d'acquisition des ti- 

i tres et la part de l'entreprise 
détentrice dans les capitaux 
propres. Y compris le résultat 
acquis à cette date. 

1 La composition de l'écart 

-écart d'évaluation pour 
les éléments identifiables. 

1 

- écart d'acquisition pour 
le solde non affecté. 

Lorsque l'écart ne peut 
être réparti, il est porté pour 
la totalité de son montant au 
poste écart d'acquisition. 

Lorsqu'il n'a pas été 
établi de bilan à la date 
d'acquisition des titres. Les 
éléments suivant pourront 
être pris en compte pour le 1 calcul de l'écart : 

- la situation comptable 
provisoire. 

- le dernier bilan corrigé 
des résultats réalisés entre la 
date du bilan et la date de 
prise de participation. 

Toutes les législations re- 
prennent le dispositif de 
ventilation. La différence doit 
être imputée aux actifs corpo- 
rels et incorporels autres que 
le Goodwill sur la base de la 
valeur objective. 

Les termes Goodwill et 
Survaleur sont abandonnés 
par le CNC. 



Section 3. Une application de la théorie positive de la comptabilité au cas fran- 

çais. 

Cette section nous permet de présenter une application de la théorie positive de la 

comptabilité au cas français. Trois paragraphes la composeront. Le premier nous per- 

mettra de résoudre le problème de la transposition de la théorie positive de la compta- 

bilité au cadre fiançais par une analyse du phénomène de contractualisation. Le 

deuxième consistera à présenter le choix des objets d'analyse. Par rapport à l'analyse 

des opportunités d'analyses positives, le périmètre de consolidation qui y tient une place 

non négligeable n'y apparaît plus. Ce choix provient de la difficulté à opérationnaliser 

statistiquement les évolutions du périmètre de consolidation. D'une part, l'analyse posi- 

tive des choix en matière de constitution du périmètre de consolidation aurait pu faire 

l'objet d'une thèse. D'autre part, ce sujet nécessite de travailler sur plusieurs exercices 

et donc de recueillir des données comptables de variation des périmètres de consolida- 

tion. Cette information n'étant pas fournie de façon homogène par l'ensemble des entre- 

prises de l'échantillon, ni d'un exercice à l'autre, nous n'avons pu l'intégrer dans notre 

analyse. Toutefois, il nous était apparu judicieux de présenter une analyse descriptive du 

phénomène d'exclusion du périmètre de consolidation afin de montrer le potentiel 

d'analyse positive qu'il représente du fait de son impact sur les comptes consolidés. Les 

déterminants potentiels et les hypothèses de recherche seront présentés au travers du 

troisième paragraphe de cette section. Abordons tout d'abord le problème de la trans- 

position de la théorie positive de la comptabilité au cas fiançais. Il s'agit de résoudre la 

question préalable à la mise en oeuvre d'une analyse positive sur un échantillon 

d'entreprises françaises. 

3.1. La question préalable. 

Nous avons jugé pertinent de proposer une analyse de l'opérationnalisation des con- 

trats préalablement à la présentation du choix de nos objets d'analyse et de nos hypothè- 

ses. Ce travail se justifie par la non connaissance de la situation contractuelle des entre- 

prises fiançaises. En effet, cette théorie se base sur l'existence de contrats entre 

l'entreprise, ses dirigeants et ses créanciers. Ne pas analyser la situation contractuelle 

des entreprises aurait conduit à l'utilisation d'une théorie sans que ses fondements ne 

soient vérifiés. Les résultats auraient alors été sujet à caution. Il s'agit donc d'analyser la 



composition des contrats d'endettement et des contrats d'intéressement afin de détermi- 

ner si des ratios à respecter sont précisés. 

Les développements qui vont suivre permettront d'apprécier cette composition. La 

collecte des données a été effectuée à partir d'un questionnaireiss envoyé à l'ensemble 

des entreprises de l'échantilloni90. Vingt trois sociétés (sur 83, soit 27'71%) y ont ré- 

pondu. Il s'agit d'informations concernant l'exercice comptable 1993. 

Nous allons présenté successivement les contrats d'endettement et les contrats 

d'intéressement. 

3.1 .l. Les contrats d'endettement dans le cadre français. 

L'utilisation du niveau d'endettement, dans le cadre d'une analyse positive des choix 

comptables appliquée au cas français, nécessite de connaître la composition des contrats 

d'endettement. 

Nous avons réalisé cette enquête et nous la présentons dans le cadre de la présenta- 

tion de notre application de la théorie positive de la comptabilité de justifier de la 

pertinence de son utilisation dans le cadre français. En effet, si les entreprises françaises 

concluent des contrats d'endettement comprenant ou ne comprenant pas de ratios à res- 

pecter, l'analyse positive pourra toujours être envisagée. La manipulation des résultats 

comptables par l'utilisation de méthodes adéquates permet de fausser la relation contrac- 

tuelle entre l'entreprise et ses créanciers. L'endettement est alors une variable détermi- 

nante des choix comptables. Toutefois, si les contrats conclus entre les entreprises fran- 

çaises et leurs banques comportent des ratios pour lesquelles les méthodes comptables à 

utiliser sont spécifiées, l'analyse positive restera pertinente. L'endettement apparaîtra 

comme déterminant les choix comptables dans la mesure ou l'évaluation du dénomina- 

teur et du numérateur des ratios ne sera pas spécifiée. Seule l'existence d'un phénomène 

contractuel permet de poser des hypothèses conformes à la théorie positive de la comp- 

tabilité. 

189 Le questionnaire étant composé des seules questions présentées dans ce paragraphe nous n'avons pas jugé 
nécessaire de l'intégrer en annexe. 

190 L'échantillon est composé de 83 entreprises cotées au reglement mensuel ou au second marché. Les banques 

ainsi que les sociétés d'assurance en ont et6 volontairement exclues. Une présentation cornpléte de l'échantillon est 

effectuée en section 1 du chapitre 4. 



Le premier questionnement a donc concerné l'existence de clauses contractuelles dans 

les contrats d'endettement des entreprises de l'échantillon. La question suivante a donc 

été posée: « vos contrats d'endettement comprennent-ils des clauses restrictives ? ». Les 

réponses collectées par les entreprises ayant répondu sont présentées dans le tableau sui- 

vant. 

Existence de clauses restrictives dans les 
contrats d'endettement des entreprises de 

l'échantillon. 

SCHEMA 13 : L'EXISTENCE DE CLAUSES LIMITATIVES DANS LES CONTRATS D'ENDETTEMENT FRANÇAIS. 

Comme l'avait déjà mentionné B. Raffournier (1990), les contrats d'endettement des . , 

entreprises fiançaises ne comportent que très rarement des clauses restrictives. Néan- 

moins, 6 entreprises, sur les 23 ayant répondu, affirment avoir des contrats 

d'endettement définissant des clauses restrictives devant être respectées. 

Les clauses restrictives indiquées par les répondants sont assez différentes des clauses 

rencontrées dans les études américainesisi. Il s'agit de clauses définies au travers de ra- 

tios comptables tels que : 

- le montant des intérêts financiers 1 résultat d'exploitation; 

- le montant de l'endettement global / capitaux propres. 

Les clauses limitatives du comportement des dirigeants en matière de libre disposition 

des actifs ou d'opération de fùsion ne sont pas intégrées dans les contrats des entreprises 

de l'échantillon. 

191 Noiu: avons présenté en page 94 une .syntllese des travaux concernant les ratios posés par les contrats 
d'endettement aux Etats-Unis. 



Pour les entreprises ayant affirmé l'existence de clauses contractuelles, il était judi- 

cieux de déterminer si ces clauses étaient assorties de méthode comptable de détermina- 

tion et si elles étaient modifiées en cas de changement de technique comptable. 

C'est pourquoi, la question suivante a été posée : « Les ratios sont-ils modifiés en cas 

de changement de technique comptable ? )) Les réponses sont présentées dans le tableau 

suivant. 

Modification des clauses des contrats 
d'endettement lors de changements 

comptables. 

non 
38% 

oui 
62% 

SCHEMA 14 : MODIFICATIONS DES RATIOS D'ENDE'ITEMENT ET CHANGEMENTS DE TECHNIQUES COMP- 

TABLES. 

Cinq entreprises (la Cana, Lyonnaise des Eaux, Legrand, Spie Batignolles, Rhône- 

Poulenc) ont indiqué que les clauses contractuelles étaient modifiées lorsque l'entreprise 

effectuait des changements de technique comptable. Pour ces entreprises, le changement 

de technique comptable ne permet donc pas de contourner les clauses contractuelles des 

contrats d'endettement. 

Ces quelques éléments empiriques permettent de penser que les entreprises françaises 

peuvent faire l'objet d'une analyse positive retenant l'hypothèse de l'endettement. D'une 

part, un certain nombre de contrats spécifient des clauses limitatives. D'autre part, ces 

clauses ne sont pas assorties de spécification empêchant totalement leur contournement. 

Toutefois, en l'absence d'un connaissance précise des modifications et des contraintes 

comptables posés par les organismes bancaires nous pouvons considérer que les entrepri- 

ses ont la possibilité de transgresser les clauses limitatives d'endettement. 



3.1.2. Les contrats d'intéressement dans le cadre français. 

Pour la mise en oeuvre de notre analyse, il était intéressant de questionner les entre- 

prises de notre échantillon sur leur comportement en matière d'intéressement. C'est 

pourquoi, une partie de notre questionnaire portait sur ce point. La première question 

portait sur l'existence de plans d'intéressement au sein des entreprises de l'échantillon. 

Vingt-trois entreprises ont répondu. Parmi celles-ci, 15 indiquent avoir mis en place un 

système d'intéressement, 5 indiquent ne pas en avoir mis en place et 5 autres n'apportent 

pas de réponse à la question. Les réponses apportées par les différentes entreprises figu- 

rent dans le tableau ci-dessous : 

Entreprises de l'échantillon ayant mis en 
place un système d'intéressement. 

SCHEMA 15 : LA MISE EN PLACE D'UN SYSTEME D'INTERESSEMENT. 

L'intéressement est une forme de rémunération dkveloppée dans les entreprises fian- 

çaises. Une analyse, effectuée par le courrier des cadres en 1995, indiquait que 43% des 

cadres dont la rémunération est supérieure à 500.000 Francs ont une partie de leur rému- 

nération qui est fonction des résultats obtenus, et cela, hors de l'intéressement légal. 

Pour la mise en place d'une analyse positive, il nous est apparu intéressant de connaî- 

tre d'une part si les plans de stock-options étaient mis en oeuvre et d'autre part lorsque 

les rémunérations sont variables, quels sont les indicateurs de performance retenus pour 

le calcul des salaires. 

A la question : « Avez-vous mis en oeuvre des plans de stock-options ? », les répon- 

ses ont été les suivantes. 



Entreprises de l'échantillon ayant mis en 
place des stock-options. 

SCHEMA 16 : LA MlSE EN PLACE DE PLANS DE STOCKUPTIONS. 

82,6% des entreprises ayant répondu ont mis en place des plans de stock-options et 

cela depuis 1993. Seulement 17,4% des entreprises n'en ont pas mis en place. Ce résultat 

confirme l'importance de l'intéressement des diuigeants et des cadres au travers de cette 

formule. L'actionnariat des salariés permet aux actionnaires de réduire les divergences 

d'intérêts entre les deux parties. 

Ainsi, ces plans de stock-options conduisent les dirigeants à se conformer aux intérêts 

des actionnaires, c'est-à-dire à prendre pour objectif la valeur de la firme. C'est pourquoi 

ils pourront, au travers de la manipulation des techniques comptables, faire varier le ré- 

sultat et donc la valeur de la firme, afin d'augmenter leur richesse. Une analyse des choix 

comptables prenant comme variable déterminante l'existence des plans de stock-options 

pourrait alors être mise en oeuvre. 

Néanmoins, ce système d'intéressement n'est pas le seul à être mis en oeuvre. Les ca- 

dres sont également intéressés à la réalisation de certains objectifs. Si ces objectifs sont 

mesurés au travers de données comptables pour lesquelles aucune technique de détermi- 

nation n'est posée, l'utilisation de techniques appropriées permettra aux cadres de trans- 

férer à son profit une partie de la richesse destinée aux actionnaires. 

C'est pourquoi, nous nous sommes intéressés aux modalités de détermination des ob- 

jectifs assignés aux dirigeants. Il apparaît, au travers du tableau suivant, que les objectifs 

sont déterminés au travers d'indicateurs comptables pour lesquelles aucune modalité de 

calcul n'est spécifiée. 



TABLEAU 43 : LES MODALITES DES PLANS D'INTERESSEMENT. 

Lorsque des objectifs comptables sont assignés aux dirigeants, les contrats 

d'intéressement n'en précisent pas les modalités de détermination. Si nous prenons, par 

exemple, comme objectif, un pourcentage du résultat (Eiffage pratique cette forme 

d'intéressement) et si les dirigeants font le choix de techniques comptables permettant 

d'augmenter les résultats, ils toucheront alors un intéressement qui constituera un dé- 

tournement de richesse. 

La situation française en matière d'intéressement permet d'envisager la mise en oeu- 

vre d'une analyse positive selon laquelle dirigeants, pour lesquels il existe une forme 

d'intéressement, retiennent des méthodes comptables permettant d'augmenter les résul- 

tats. 

Une analyse positive des déterminants des choix comptables en matière de consoli- 

dation dans le cadre fiançais peut prendre en compte les variables d'endettement et 

d'intéressement comme variables explicatives. En effet, l'analyse que nous venons de 

présenter permet de constater l'existence de liens contractuels entre l'entreprise, ses di- 

rigeants et ses créanciers. Malgré un taux de réponses faible (23 répondants sur 83 en- 

treprises interrogées), nous pouvons estimer que l'ensemble des entreprises de 

l'échantillon ont des comportements contractuels similaires. De tels contrats permettent 

d'envisager une analyse de type positif afin d'analyser l'influence des coûts d'agence 

sur les choix comptables opérés. 



Nous avons donc au travers de cette enquête par questionnaire, dont les fondements 

théoriques ont été développés lors de la présentation du cadre contractuel sur lequel re- 

pose la théorie positive de la comptabilité, argumenté en faveur de l'utilisation de cette 

théorie pour l'analyse des déterminants des choix comptables dans le cadre français. En 

effet, il existe un processus contractuel régissant les relations entre l'entreprise, ses 

créanciers, ses dirigeants. Cela conduit à ce que les choix comptables soient opérés afin 

de maximiser la satisfaction de l'ensemble des acteurs de la vie de l'entreprise. 

L'analyse positive étant possible dans le cadre français, il nous faut à présent propo- 

ser le choix de nos objets d'analyse. 

3.2. Le choix des objets d'analyse. 

La mise en oeuvre d'une analyse positive des choix comptables en matière de conso- 

lidation nécessite de retenir certaines techniques présentant des méthodes alternatives 

dont la mise en oeuvre reste à la discrétion des dirigeants. 

Comme nous l'avons déjà mentionné, les choix retenus ne doivent pas faire l'objet 

d'un retraitement fiscal. Le choix du cadre de la consolidation n'induit pas pour les 

quatre choix retenus de retraitements fiscaux. Ces techniques sont à la fois admises en 

comptabilité et en fiscalité. 

Par ailleurs, les différentes techniques permettant de traiter les problèmes comptables 

analysés doivent pouvoir être scindées en deux classes selon qu'elles conduisent à une 

augmentation ou à une réduction des résultats. 

Les quatre variables de choix comptables retenues sont : 

- L'amortissement des actifs immobilisés; 

- Le traitement de l'écart de première consolidation; 

- La méthode de valorisation des stocks; 

- La comptabilisation des engagements de retraite. 

Le choix de ces quatre variables de choix comptables est justifié par la disponibilité 

de l'information concernant les choix effectués par les dirigeants. Par ailleurs, ces choix 

comptables peuvent être scindés selon que la technique retenue permet d'augmenter ou 

de réduire les résultats. Cette dichotomie est la base de la possibilité de la mise en oeu- 

vre d'une analyse positive. 



Analysons respectivement les différents traitements des variables de choix comptable 

retenues. 

3.2.1. Le choix de la méthode d'amortissement. 

L'amortissement des immobilisations inscrites à l'actif du bilan peut s'effectuer soit 

selon la méthode du linéaire, soit selon la méthode du dégressif. La méthode générale 

est l'amortissement linéaire qui consiste à pratiquer des annuités d'amortissement 

constantes sur la durée de vie de l'immobilisation. Cette méthode est également obliga- 

toire pour certains biens (biens dont la durée de vie est inférieure à 3 ans, biens 

d'occasions, constructions). La méthode alternative est l'amortissement dégressif qui 

permet de pratiquer des annuités d'amortissement décroissantes sur la durée de vie du 

bien amorti (l'annuité étant calculée sur la valeur résiduelle). Les biens amortissables 

selon la méthode du dégressif sont énoncés par la loi. 

La méthode du dégressif, permettant de constater des annuités d'amortissement plus 

élevées dès l'acquisition du bien, conduit à réduire le résultat de façon plus importante 

que si l'entreprise avait pratiqué la méthode du linéaire. 

Lorsque nous analysons les rapports annuels, nous constatons que dans leurs comptes 

consolidés les groupes pratiques soit exclusivement le linéaire, soit les deux méthodes 

(linéaire et dégressif). Comme nous ne pouvons faire systématiquement la distinction 

entre les annuités linéaires et les annuités dégressives nous considérerons les entreprises 

ayant mentionné pratiquer cette dernière méthode comme cherchant à réduire le résultat 

consolidé publié. A l'opposé, les entreprises mentionnant l'utilisation du linéaire seront 

considérées comme cherchant à augmenter les résultats consolidés publiés. 

3.2.2. Le traitement de l'écart de première consolidation. 

La durée d'amortissement du Goodwill n'est pas strictement fixée par la loi compta- 

ble ou fiscale. Néanmoins, la législation précise que l'amortissement de l'écart de pre- 

mière consolidation devra être effectué sur une durée comprise entre 5 et 40 ans. Cela ne 

permet pas de scinder notre échantillon en deux groupes selon que les entreprises re- 

cherchent à augmenter ou à réduire les résultats consolidés publiés. 

Toutefois, une analyse des durées d'amortissement pratiquées permet de fixer la mé- 

diane à 27 ans. Nous considérerons donc les entreprises amortissant leur Goodwill sur 

une durée inférieure à 27 ans comme optant pour une méthode d'amortissement permet- 



tant de réduire les résultats par un alourdissement des charges d'amortissement pesant 

sur le résultat consolidé. A l'opposé, les entreprises pratiquant l'amortissement du 

Goodwill sur une période supérieure à 27 ans recherchent l'augmentation de leurs résul- 

tats consolidés publiés par un étalement des charges d'amortissement. 

3.2.3. La méthode d'évaluation des stocks. 

Trois méthodes comptables d'évaluation des stocks sont à notre disposition en ma- 

tière de compte consolidé. Il s'agit de la méthode FIFO, LIFO et CUMP. Nous pouvons 

regrouper les méthodes LIFO et CUMP afin d'obtenir deux choix, l'un conduisant à 

l'augmentation des résultats, l'autre à une réduction de ces mêmes résultats. 

L'influence de ces méthodes d'évaluation des stocks sur le résultat consolidé est la 

suivante. 

La méthode FIFO conduit à une augmentation des résultats consolidés publiés. 

Les méthodes LIFO et CUMP conduisent à une réduction des résultats consolidés 

publiés. 

3.2.4. Le traitement des engagements de retraite. 

En matière de traitement des engagements de retraite deux méthodes peuvent être 

utilisées. Il s'agit d'une part de la comptabilisation de provisions, donc de charges con- 

duisant à la réduction du résultat consolidé publié. D'autre part, de la comptabilisation 

des engagements en hors-bilan. Cette seconde méthode ayant pour particularité de ne 

pas affecter les résultats comptables consolidés. 

Lorsque l'entreprise choisie de provisionner ses engagements en matière de retraite 

nous considérerons qu'elle réduit ses résultats consolidés. A l'inverse, la constatation 

d'engagements hors-bilan permet de ne pas réduire les résultats consolidés. 

Ces quatre éléments constituent les choix comptables pour lesquels nous allons tenter 

de déceler des déterminants. Avant cela nous devons proposer l'ensemble des détermi- 

nants permettant de donner une représentation des coûts d'agence et des coûts politiques 

subis par la firme. Ce travail sera l'objet de la section suivante. Il s'agira de proposer un 

ensemble de déterminants potentiels des choix comptables en matière de consolidation 

en déclinant chacune des hypothèses associées. 



3.3. Les déterminants potentiels des choix comptables en matière de consolidation 

et les hypothèses de recherche. 

Dans le chapitre précédent nous avons effectué une présentation de la consolidation. 

L'absence de définition de la notion de groupe (entité soumise à la technique de conso- 

lidation) conduit naturellement à un flou quant à l'objet même de la mesure comptable. 

A cela, s'ajoute une imprécision des techniques permettant d'effectuer la consolidation. 

Cette situation représente un potentiel important d'analyses positives. En effet, 

l'utilisation de certaines techniques ou de certains flous législatifs conduit nécessaire- 

ment les dirigeants à utiliser la consolidation comme l'outil d'une gestion stratégique du 

résultat consolidé publié. 

De manière générale, la discussion sur le concept de théorie positive de la compta- 

bilité conduit à le caractériser comme étant un des cadres explicatifs du choix d'une al- 

ternative comptable. Ce cadre s'appuie sur la maximisation de l'utilité de chacune des 

parties ayant contracté pour assurer le développement de la firme. 

C'est pourquoi, l'analyse de la littérature comptable nous a amené à estimer l'intérêt 

que constitue cette méthodologie particulière d'analyse dans le cadre comptable fran- 

çais. Toutefois, l'absence d'analyse des contrats passés entre les firmes (les actionnai- 

res), les dirigeants, les créanciers, ne pouvait que nous exposer à la critique. C'est pour- 

quoi, nous avons entrepris d'effectuer, préalablement à l'analyse des déterminants, une 

analyse des contrats conclus par les participants à l'activité de la firme. Les résultats, 

présentés au paragraphe premier de cette section, nous ont permis de justifier de l'intérêt 

à développer une analyse positive. Il nous fallait à présent justifier d'un objet d'analyse. 

Pour cela, il nous fallait retenir un objet d'analyse permettant de mettre en oeuvre la 

théorie positive de la comptabilité, c'est-à-dire un ensemble de traitements comptables 

composé d'alternatives techniques. La consolidation nous est apparue comme étant 

l'objet idéal. En effet, d'une part le phénomène est constitué de techniques aux traite- 

ments alternatifs admis en fiscalité, d'autre part les informations concernant les choix 

opérés sont disponibles dans les documents annuels publiés. 

Comme nous l'avons déjà souligné, de nombreux aspects de la consolidation peuvent 

faire l'objet d'une analyse positive. Néanmoins, il nous a fallut retenir certaines alterna- 



tives afin d'effectuer notre analyse empirique. La sélection des techniques qui seront 

analysées a été l'objet de la deuxième section de ce chapitre. 

Avant de conduire notre analyse statistique, nous devons présenter les hypothèses de 

recherche. Celles-ci découlent des déterminants potentiels des choix comptables analy- 

sés. Cette paragraphe nous permettra de présenter les déterminants des choix comptables 

tout en proposant un ensemble d'hypothèses de recherche. 

3.3.1. Choix comptables et taille des entreprises. 

La relation directe de l'entreprise avec les pouvoirs publics (qu'ils s'agissent de 

1'Etat ou d'organismes normalisateurs) est formalisée au travers de l'hypothèse des 

coûts politiques. Le souci d'équité des pouvoirs publics les conduit à adopter des régle- 

mentations de toute nature permettant le transfert de richesse entre secteurs profitables 

et secteurs en crise, de minorer les comportements oligopolistiques, d'interdire les com- 

portements monopolistiques. Ces actions concernent essentiellement les grandes entre- 

prises dans la mesure où elles sont les plus susceptibles de se trouver dans de telles si- 

tuations et d'autre part car elles apparaissent comme étant les plus visibles. L'analyse de 

la situation économique par les pouvoirs publics s'effectuent au travers des chiffres de 

la comptabilité nationale. Ces chiffres résultent de l'agrégation des données comptables 

fournies par les entreprises. En aucun cas un retraitement des chiffres comptables n'est 

effectué à l'aune des techniques utilisées pour les construire. 

Jensen et Meckling ont donc développé une analyse basée sur les coûts politiques 

dont sont victimes les grandes entreprises. Conformément aux analyses exposées précé- 

demment, les grandes entreprises tentent de contraindre le gouvernement à adopter des 

techniques comptables opportunes (Lobbying) ou, à défaut, retiennent les solutions leur 

permettant de minimiser leur revenu comptable (choix comptables opportuns). 

Cette situation est d'autant plus vraisemblable que l'entreprise concernée est de 

grande taille conformément aux travaux de Watts et Zimrnerman. 

Les études comptables positives ont pris pour hypothèse que les grandes entreprises 

font l'objet d'une taxation plus importante et cela dans le cadre de l'hypothèse des coûts 



politiquesigz . En effet, les grandes entreprises représentent un potentiel fiscal important, 

alors que électoralement elles ne représentent que les voix de leurs dirigeants. Le calcul 

effectué par les instances gouvernementales sur la différence entre le gain fiscal 

(résultant d'une plus large taxation) et la perte d'électorat est favorable à une augmenta- 

tion de la taxation des entreprises. D'autre part, l'effet sur l'opinion publique est impor- 

tant du fait de la visibilité de ses entreprises dans la sphère économico-sociale. 

De cet état de fait les chercheurs, travaillant dans le cadre de la théorie positive de la 

comptabilité retiennent l'intérêt des gouvernements à taxer les grandes entreprises et 

donc, prennent pour hypothèse que les grandes entreprises préfêrent les méthodes rédui- 

sant les résultats. 

Le problème auquel se trouve confronté tout chercheur, au-delà de 

l'opérationalisation des concepts mis en oeuvre dans sa recherche, est la justification de 

l'applicabilité de la théorie utilisée au cadre empirique retenu. Ce problème est d'autant 

plus important dans cette recherche, que le cadre théorique retenu n'a fait l'objet que de 

peu d'application dans le cadre fiançais. 

Chacun des déterminants des choix comptables en matière de consolidation nous 

conduira à réfléchir sur la méthode permettant de l'appréhender au mieux. La taille que 

nous évoquions précédemment n'est pas mise en cause, la taxation constituent de façon 

essentielle les coûts politiques (Zimmerman 1983). Toutefois, nous devrons prendre en 

compte d'autres variables représentatives des coûts politiques. 

L'hypothèse des coûts politiques est donc la suivante : 

Hl:  Toutes choses égales par ailleurs, les firmes de grande taille 

choisissent des méthodes comptables permettant de réduire les résul- 

tats publiés. 

192 Jensen, M. C. and W. C. Meckling. (1978) « C m  the Corporate Survive. » Financial Anaiyst Journal, 

Janvier-Ftvrier 1978, page : 1-8. 

D'autre part, de multiples études mettent en évidence les liens entre la taille de l'entreprise et les choix en matiére 

comptable. Nous pouvons citer : Gagnon (1967), Watts (1977), Watts et Zimmennan (1978, 1979), Hagerman et 

Zmijewski (1979), Lefwitch (1981), Collins, Rozeff and Dhaiiwai (1981), Holthausen (1981), Bowen, Noreen et La- 

cey (1982), Lilien et Pastena (1982), Dhaliwal, Salomon and Smith (1982). 



La taille sera mesurée par le chiffre d'affaires consolidé réalisé par l'entreprise. La 

majeure partie des analyses empiriques concernant les choix comptables retiennent le 

chiffre d'affaires comme variable de substitution permettant de saisir au mieux le fac- 

teur taille. Cette variable sera retenue de préférence à d'autres indicateurs du fait de sa 

moindre dépendance aux choix comptables opérés et de sa relation directe avec la taxa- 

tion et la visibilité politique de l'entreprise. D'autres indicateurs, comme le total du bi- 

lan ou le nombre de salariés, auraient pu être retenus. Mais le premier indicateur est dé- 

pendant des choix comptables effectués en matière de structure financière et le second 

peut être biaisé par les différences sectorielles. A cet égard, nous retiendrons les notions 

de degré de risque et d'intensité capitalistique pour mieux cerner l'influence des coûts 

politiques sur les choix comptables lors de la consolidation. La multiplication des indi- 

cateurs représentatifs des coûts politiques induit nécessairement un phénomène 

d'autocorrélation. Nous effectuerons donc une analyse d'autocorrélation des différentes 

variables afin de les utiliser successivement. 

Néanmoins, saisir les coûts politiques au travers du seul prisme que constitue le chif- 

fre d'affaires n'est certainement pas suffisant. Nous devons retenir d'autres éléments. 

Le premier est certainement le degré de concentration des différents secteurs. Cet 

élément permet d'appréhender les situations de monopole dans les différents secteurs et 

donc de déterminer les secteurs dans lesquels les entreprises ont à faire face à des coûts 

politiques plus importants que d'autres entreprises. La lutte contre les structures oligo- 

polistiques est une des principales activités de régulation des instances gouvernementa- 

les. 

Le deuxième élément peut être la part de marché représentée par l'entreprise. Cette 

notion permet également de cerner la situation monopolistique d'une entreprise dans un 

secteur donné. 

Le troisième élément est l'intensité capitalistique de l'entreprise. En effet, les entre- 

prises ayant une forte intensité capitalistique, n'incorporant pas les coûts d'opportunité 

du capital dans leur résultat net, auront alors des résultats plus élevés que les entreprises 

à faible intensité capitalistique et fort niveau de main d'oeuvre. Ce type d'entreprise 

supportera alors des coûts politiques plus importants. 

Le quatrième élément sera le degré de risque de l'entreprise (notion liée à la variabili- 

té des niveaux de résultat). Il est aisé de penser que les firmes dont le niveau de risque 



ou la variabilité du résultat est supérieur à la moyenne doivent avoir des niveaux de 

rentabilité supérieurs à la moyenne des entreprises, cela conformément à l'arbitrage en- 

tre la rentabilité et le risque. Les entreprises à fort degré de risque et à forte variabilité 

des résultats pourront faire l'objet de coûts politiques plus importants. 

Nous retiendrons les notions de degré de risque, d'intensité capitalistique et de degré 

de concentration pour mieux cerner l'influence des coûts politiques sur les choix comp- 

tables en matière de consolidation. 

3.3.2. Choix comptables et intensité capitalistique des entreprises. 

Les entreprises dont l'intensité capitalistique est importante fournissent en moyenne 

des résultats comptables inférieurs aux entreprises de moindre intensité capitalistique. 

Cet état de fait doit, par conséquent, être atténué afin de prouver aux investisseurs l'inté- 

rêt à investir dans ce type de société. C'est pourquoi, les entreprises ayant une intensité 

capitalistique importante doivent utiliser des méthodes comptables permettant d'aug- 

menter le revenu comptable final, tout en permettant aux investisseurs d'appréhender 

leurs capacités réelles. 

Cette hypothèse est l'hypothèse concurrente de celle de l'endettement. En effet, lors 

du financement d'un investissement, les entreprises peuvent s'autofinancer (utilisation 

de leurs fonds propres) ou s'endetter. Lorsqu'elles s'endettent, les charges financières 

sont déductibles et font diminuer le résultat. Les entreprises fortement endettées ont 

donc intérêt à utiliser des méthodes comptables qui permettent d'augmenter les résultats 

publiés. Par contre, le coût des capitaux propres n'étant pas déductible, il en résultera 

une augmentation du résultat comptable publié qui sera d'autant plus importante que 

l'intensité capitalistique sera forte. 

Cela conduit à poser l'hypothèse suivante : 

H2 : Toutes choses égales par ailleurs, les entreprises dont 

l'intensité capitalistique est la plus élevée choisissent des méthodes 

comptables permettant de minorer les résultats consolidés. 

3.3.3. Choix comptables et degré de risque des entreprises. 



Les entreprises les plus risquées sont le plus souvent celles dont la probabilité 

d'afficher un niveau de résultat élevé est le plus important. Les entreprises évoluant 

dans un secteur à risque élevé auront donc un niveau de distribution des dividendes plus 

important que les "autres" entreprises. Ce niveau supérieur constitue la prime de risque 

demandée par les investisseurs. En effet, le niveau de résultat est corrélé positivement 

au niveau de risque. Ce qui conduit à un niveau de revenu, en moyenne, plus important, 

donc à une capacité contributive plus grande, les autorités gouvernementales ne prenant 

pas en compte le niveau de risque auquel s'exposent ces entreprises. Nous pouvons 

alors avancer comme hypothèse : 

H3: Toutes choses égales par ailleurs, les entreprises dont le risque 

systématique est grand utilisent des techniques permettant d'augmen- 

ter les résultats consolidés publiés. 

Le degré de risque a été appréhendé au travers du Bêta de la firme (Hagerman et 

Zmijewski), c'est-à-dire du risque spécifique. 

3.3.4. Choix comptables et la concurrence dans le secteur d'appartenance. 

Les entreprises évoluant dans des secteurs concentrés ne doivent pas fournir des ré- 

sultats comptables trop importants relativement à leur taille dans le secteur. Une part 

trop importante des profits (profit de llentreprise/profit du secteur) réalisée par une en- 

treprise unique peut conduire le gouvernement à prendre des mesures de réorganisation 

du marché. Ces mesures peuvent être la redistribution des marchés, la création d'une 

entreprise concurrente, le démantèlement de l'entreprise. Un marché fortement concen- 

tré peut également faire l'objet de toute les attentions de concurrents potentiels. En effet, 

même si le ticket d'entrée sur un secteur donné est important, il risque d'être fortement 

moins dissuasif lorsque les résultats espérés sont également importants. Les entreprises 

se trouvant dans une situation (( monopolistique )) ne doivent en aucun cas attirer 

l'attention sur leurs résultats comptables. Nous pouvons donc dégager une nouvelle hy- 

pothèse de travail concernant l'entreprise ayant une capacité à s'approprier une grande 

partie de l'activité de son secteur. Ce type de firme devrait adopter des méthodes comp- 

tables réduisant le résultat comptable. 

C'est pourquoi, il apparaît nécessaire d'appréhender le degré de concentration de la 

firme pour valider l'hypothèse des coûts politiques. 



H4: Les entreprises opérant dans un secteur fortement concentré 

utilisent des techniques comptables permettant de réduire les résultats 

consolidés publiés. 

De nombreuses études ont mis en évidence le fait que les entreprises de grande taille 

choisissent des méthodes comptables conduisant à la diminution de leurs résultats. La 

taille de la firme, donc sa visibilité politique, est directement en relation positive avec la 

volonté de réduire les résultats. L'étude de référence en la matière est celle d'Hagerman 

et Zmijewski (1979) montrant que les entreprises choisissant l'amortissement linéaire 

ont une taille plus importante et une intensité capitalistique relativement plus élevée que 

les entreprises choisissant l'amortissement dégressif. Le degré de concentration du sec- 

teur n'étant pas quant à lui explicatif du choix de la méthode d'amortissement. 

Dans le cadre de l'explication du choix de la méthode d'évaluation des stocks, 

l'intensité capitalistique et le degré de concentration du secteur sont des variables signi- 

ficatives (Hageman et Zmijewski 1979). L'hypothèse des coûts politiques est égale- 

ment validée par les études effectuées par Morse et Richardson (1983) et Lee et Hsieh 

(1985). La taille et le degré de concentration du secteur sont également significatifs dans 

le cadre du choix d'une méthode de comptabilisation du report du crédit d'impôt pour 

investissement (Hagerman et Zmijewski 1979). 

Au travers de ces différentes études, nous pouvons être amenés à penser que la visi- 

bilité politique, en terme de taille, de degré de concentration du secteur d'appartenance, 

d'intensité capitalistique, est une notion conduisant à des comportements spécifiques en 

terme de choix de méthode comptable affectant le résultat. Plus la visibilité politique est 

importante, plus l'entreprise recherche des méthodes réduisant le résultat. 

Différentes limites peuvent être apportées à ces conclusions. 

D'une part, la portée des conclusions concernant l'influence des coûts politiques sur 

les choix comptables est en relation directe avec les variables de substitutions choisies 

pour les appréhender. La taille peut ne pas être significative de l'influence directe repré- 

sentée par l'entreprise sur les pouvoirs publics. Les dirigeants d'entreprises peuvent ne 

pas exercer des activités de Lobbying permettant d'éviter des réglementations défavo- 

rables sans pour autant nécessiter de réduire les résultats pour amoindrir la visibilité 

politique. 



D'autre part, la taille n'est-elle pas significative de l'appartenance à un secteur don- 

né? En effet, les entreprises d'un même secteur sont souvent très proches en terme de 

taille. Certaines études semblent refléter cette analyse (Bal1 et Foster 1982, dans le cadre 

des entreprises de l'industrie du pétrole et du gaz), qui était l'intuition d'Hagerman et 

Zmijewski en 1981 193. Ces derniers estimaient que les résultats obtenus à partir de la 

variable taille étaient le reflet de l'appartenance à un secteur donné. Toutefois, utiliser la 

taille comme unique mesure des coûts politiques peut conduire à ne pas appréhender 

l'influence de l'appartenance à un secteur donné. 

Par ailleurs, nous devrions appréhender les coûts politiques par des variables diffé- 

rentes de celle présentées précédemment, par exemple le taux de syndicalisation, comme 

l'avait fait Liberty et Zimmerman 1986194. L'idée est de relier le comportement en ma- 

tière de choix comptables lors de la renégociation de conventions salariales. Les entre- 

prises dont le taux de syndicalisation serait élevé opteraient, avant la renégociation de 

conventions salariales, pour des choix comptables conduisant à une réduction des résul- 

tats comptables dans le but de réduire le comportement revendicatif des syndicats, donc 

les coûts politiques. Malheureusement cette hypothèse n'est pas validée par l'analyse 

empirique. Les salariés appréhendent-ils le comportement comptable des entreprises? 

Les entreprises ayant des conventions collectives importantes sont-elles sur le déclin? 

Ces questionnements ne sont pas pris en compte dans les analyses positives actuelles. 

Nous ne retiendrons pas ce déterminant du fait de l'impossibilité que nous avons ren- 

contrée pour collecter des informations sur les taux de syndicalisation des entreprises de 

notre échantillon. 

Nous pouvons par conséquent, supposer l'intérêt de l'hypothèse des coûts politiques 

en matière de choix comptables. Toutefois, il nous faudra faire très attention aux varia- 

bles de substitution choisies. 

3.3.5. Choix comptables et endettement des entreprises. 

193 Watts et Zimmerman (1978), Lilien et Pastena (1982), avancent également cette idée. Vigeland (1989) a mis 

en évidence une relation significative entre la taille et les procédures comptables d'enregistrement des dépenses de 

recherche et développement qui ne vaut que pour un sous-échantillon composé des plus petites firmes. 

194 Liberty, S., and J., Zimmerman. 1986. « Labor Union Contract Negociations and Accounting Choices. » 

The Accounting Review, Vol. 6 1 ,  no 4, page : 692-71 2. 



L'influence de l'endettement, c'est-à-dire l'influence de la résolution du conflit entre 

actionnaires et créanciers, sur le choix d'une politique comptable est largement reprise 

par les études empiriques. Les clauses restrictives des contrats d'endettement inciteraient 

les entreprises à faire le choix de techniques comptables permettant d'augmenter les ré- 

sultats consolidés. 

Le niveau d'endettement d'une firme conduit les créditeurs à s'entourer de précautions 

lors de l'attribution de nouvelles lignes de crédit. Généralement, les nouveaux emprunts 

sont accordés au regard de la situation économique et financière de l'entreprise. La sol- 

vabilité de l'entreprise est une des conditions nécessaire à l'obtention d'un emprunt. Ce 

faisant, les banques établissent des protocoles d'accord conduisant les entreprises à res- 

pecter certains objectifs en terme de résultat comptable, de disposition des actifs, de 

distribution des dividendes 

Toutefois, les dirigeants peuvent artificiellement respecter ces contraintes par le biais 

du choix d'une technique comptable adéquate. L'hypothèse posée est donc que les firmes 

fortement endettées sont amenées, dans le cadre de la politique comptable, à effectuer 

des choix conduisant à une augmentation des résultats publiés. 

H5 : Toutes choses égales par ailleurs, les entreprises fortement en- 

dettées effectuent des choix de techniques comptables permettant 

d'augmenter les résultats consolidés. 

Nous appréhenderons le niveau d'endettement au travers de l'endettement global de 

la firme, c'est-à-dire l'endettement et les provisions pour risques. Cet ensemble sera rap- 

porté au total du bilan. 

3.3.6. Choix comptables et le type de direction des entreprises. 

L'application de la théorie contractuelle des organisations aux entreprises a conduit 

Fama et Jensen à en présenter deux types. Celles dans lesquelles la séparation proprié- 

téldécision est effective par opposition aux organisations où la séparation n'existe pas. 

Cette dichotomie conduit à étudier les contrats spécifiant la nature et la répartition des 

titres de propriété, ainsi que ceux présentant l'allocation des différentes étapes du pro- 



cessus de décision. Ces deux types de contrats permettent de distinguer les différents ty- 

pes d'organisation, et de comprendre les raisons de leurs spécificités. 

Le critère permettant l'adéquation entre le choix du type de contrat et la complexité 

de l'organisation est celui de la minimisation des coûts de mandat. 

La séparation propriété-décision conduit à des processus où il y a séparation des 

fonctions de décision et de contrôle. 

La concentration des fonctions de décision et de contrôle, entre les mains d'un nom- 

bre limité d'agents, conduit à une répartition des titres de propriété qui privilégie ces 

mêmes agents. 

Cela conduit à distinguer trois types de société permettant de réaliser cette relation de 

mandat. 

Le premier type de société est celui où aucun dirigeant ne détient une part significa- 

tive du capital. Par conséquent, la séparation entre propriété et décision est quasi com- 

plète. 

Le deuxième type d'entreprise est celui dont le capital très diffus est dominé par un 

groupe financier qui nomme les membres du conseil d'administration ainsi que les 

principaux dirigeants. Il y aura cependant séparation entre propriété et décision car les 

dirigeants ne sont pas personnellement propriétaires du capital. La relation de mandat 

est présente dans ce type d'entreprise. 

Le troisième et dernier type d'entreprise est l'entreprise familiale détenue en quasi- 

totalité par quelques individus appartenant à une même famille. Cette famille nomme les 

dirigeants parmi ses membres. La séparation propriété-décision est faible. 

Dans les deux premiers cas, l'entreprise aura une direction que nous pouvons quali- 

fier de managériale, c'est-à-dire ne disposant que de peu d'actions. Par contre, dans le 

cas de l'entreprise familiale nous serons en présence d'une entreprise dont la direction 

pourra être qualifiée d'actionnariale. 

Nous pouvons alors penser que les entreprises managériales auront une direction dont 

les contrats seront basés sur une augmentation des résultats de l'entreprise. La part de 

leur revenu provenant du travail étant la plus importante, ils auront tout intérêt à agir 

dans le but d'une augmentation des résultats comptables de leur entreprise. Par ailleurs, 

les entreprises dont les managers ont une réflexion de type actionnarial auront une part 



importante de leur revenu issue des revenus du capital. Dans ce cas, l'augmentation du 

résultat net comptable pourra être perçue comme une réduction de la valeur de la firme 

du fait de la perte fiscale en résultant (le résultat dégagé est perdu en impôt alors qu'il 

aurait pu être investi dans l'entreprise). Ce type d'entreprise agira donc pour une cer- 

taine stabilité du résultat comptable. 

Différents chercheursi9s ont étudié la relation pouvant exister entre le type de direc- 

tion d'une entreprise et ses choix comptables. 

L'importance de la prise en compte du capital et de son contrôle dans l'explication 

des choix comptables d'une entreprise est soulignée dans l'étude de Hunt 1986196. Dans 

les entreprises de type entrepreneurial, les dirigeants viseraient la maximisation de la 

valeur de l'entreprise, étant eux-mêmes les actionnaires principaux (possédant une part 

importante du capital). Les entreprises de type actionnarial, quant à elles, déléguant la 

conduite des affaires à des dirigeants non impliqués dans la propriété, auraient des poli- 

tiques comptables visant à la maximisation de la richesse des principaux actionnaires. 

En effet, le manager a tout intérêt à opter pour une politique comptable maximisant la 

richesse des principaux actionnaires ayant entériné sa nomination ou l'ayant mandaté. 

A ce stade de la réflexion, nous pouvons considérer plusieurs problèmes conduisant à 

une relation d'agence conflictuelle. 

Tout d'abord, les entreprises dites managériales ont un dirigeant dont les actions sont 

contraintes par sa situation sur le marché du travail. Le niveau de capital humain qu'il 

représente est directement en relation avec sa capacité à produire des résultats. Sa répu- 

195 Dhaliwal, D., G. Salomon, and D., Smith. 1982. « The effect of owner versus management control of the 

choice of accounting methods. » Journal ofAccounting Research, Vol. 4, page : 192-219. 

Hunt, H. 1986. « The separation of corporate ownership and control : Theory, Evidence and Implications. )) 

Journal ofAccounting Literature, page : 85-124. 

Niehaus, G. 1989. « Ownership structure and inventory method choice. » The Accounting Review, April 1989, 

Vol. 64, no 2, page : 269-284. 

Dempsey, S., H. Hunt, and Schroeder. 1993. « Earnings management and corporate ownership structure : an 

Examination of extraordinary item reporting. » Journal of Business Finance and Accounting, July 1993, Vol. 20, no 

4, page : 479-500. 

196 Hunt, H. 1986. « The separation of corporate ownership and control : Theory, Evidence and Implications. » 

Journal ofAccounting Literature, page : 85-124. 



tation sur le marché du travail, et donc l'intérêt qu'il a pour l'entreprise dans laquelle il 

oeuvre (en terme d'évaluation de ses capacités), dépend de cette capacitéi9-i. Dans ce 

type de firme, le contrôle du manager est relativement faible, ce qui lui donne une lati- 

tude d'action sur les nombres comptables beaucoup plus importante. 

La théorie politico-contractuelle va donc postuler que les dirigeants des firmes mana- 

gériales vont plus fréquemment choisir des méthodes comptables qui augmenteraient les 

résultats publiés que les dirigeants des entreprises entrepreneuriales. Cette hypothèse est 

dans la lignée des hypothèses précédentes concernant l'influence des caractéristiques 

économiques de la firme sur les choix comptables opérés. L'opérationnalisation de ce 

type d'hypothèse passe par le choix d'un seuil à partir duquel l'entreprise sera considé- 

rée comme actionnariale. Il s'agira donc d'un certain pourcentage d'actions détenues par 

un actionnaire au-delà duquel l'entreprise sera considérée comme de type actionnarial. 

Quatre études principales tentent de valider la relation entre le choix comptable de la 

firme et le type de contrôle par les dirigeants. 

L'analyse de Dhaliwal, Salomon, Smith198 met en relation le type de contrôle de la 

firme et les choix comptables opérés. La question est donc la suivante : les entreprises 

de type managérial adoptent-elles plus facilement des méthodes comptables qui aug- 

mentent les résultats publiés que les firmes contrôlées par leurs propriétaires? Le choix 

de l'alternative comptable en la matière est l'application de la méthode linéaire 

d'amortissement. L'analyse probit conclut que les entreprises de type managérial choi- 

sissent comme méthode d'amortissement, l'amortissement linéaire afin d'augmenter les 

résultats comptables publiés. Par ailleurs, cette étude évoque également la problémati- 

que de la dissociation de l'effet taille et d'endettement, car les entreprises contrôlées par 

les dirigeants sont souvent plus grandes et plus endettées que les entreprises contrôlées 

par leurs actionnaires. 

197 Williamson, 0. 1964. « The economics of discretionary behavior : Managerial objectives in a theory of the 

firm. » Prentice-Hall. 

198 Dhaliwal, D., Salomon, G., and D., Smith. 1982. « The effect of owner versus management control on the 

choice of accounting methods. » Jozirnal ofAccounting and Economics, no 4, page : 41-53. 



L'analyse de Hunti99tente de rechercher les déterminants du choix d'une méthode 

comptable d'évaluation des stocks autre que l'économie d'impôts qu'elle permettrait de 

réaliser. Cette recherche nous montre que dans les sociétés où est appliquée la méthode 

LIFO, les dirigeants détiennent moins d'actions de leur société que les dirigeants des 

firmes appliquant la méthode FIFO. En effet la méthode FIFO conduit à une majoration 

des résultats et donc à une augmentation des rémunérations indexées des dirigeants, 

alors que cette méthode ne conduit à aucun avantage fiscal. Les firmes utilisant la mé- 

thode LIFO ont donc des dirigeants ne détenant qu'une faible proportion du capital de 

leur firme comparativement aux dirigeants des firmes qui adoptent la méthode FIFO. 

L'analyse de Niehauszoo, tout comme celle de Hunt, étudie la relation entre le type de 

contrôle et le choix de la méthode d'évaluation des stocks. L'hypothèse posée est la sui- 

vante : La méthode LIFO étant la méthode qui minimise le résultat donc les impôts, les 

actionnaires préféreront cette méthode d'évaluation des stocks à la méthode FIFO. Le 

dirigeant, recherchant la maximisation de sa « valeur » sur le marché des dirigeants, uti- 

lisera la méthode FIFO, afin de maximiser le résultat comptable par l'augmentation de 

la valeur des stocks. Les deux parties intervenant au sein de la direction de l'entreprise 

sont en position conflictuelle sur le choix de la méthode d'évaluation des stocks. La ré- 

solution de cette situation ne pourra pas être uniquement le fait de la structure de 

l'actionnariat. Il apparaît alors que plus le pourcentage d'actions détenues par le diri- 

geant augmente, plus le pouvoir du dirigeant augmente, la méthode FIFO aura donc une 

plus grande probabilité d'être choisie. Par contre, ayant également testé l'alternative 

concernant le choix de la méthode d'amortissement, les résultats de l'analyse empirique 

infirment ceux obtenus par Dhaliwal, Salomon, Smith (1 982). 

L'étude de Dempsey Hunt et Schroedenoi se propose d'analyser la relation entre la 

structure de l'actionnariat et la gestion de la publication des éléments exceptionnels du- 

rant la période 1 960- 1966. Il est intéressant de noter la classification retenue par ces au- 

teurs quant aux types de firmes distinguées. Trois types de firmes sont retenus, la pre- 

199 Idem note 1 12. 

200 Niehaus, G. 1989. « Ownership, structure, and inventory method choice. » The Accounting Review, Vol. 64, 

no 2, page : 269-284. 

201 Dempsey, S., H. Hunt, and Schroeder. 1982. « The effect of owner versus management control of the choi- 

ce of accounting methods. »Journal ofAccounting and Economics, no 4, page : 41-53. 



mière est la firme dirigée par ses propriétaires, la deuxième est la firme gérée par un di- 

rigeant professionnel mais contrôlée par une partie externe, la troisième est la firme gé- 

rée par un professionnel dont l'actionnariat est diffus. Les hypothèses posées concernent 

les éléments exceptionnels pris en compte dans le compte de résultat qui seraient plutôt 

des gains ; les éléments exceptionnels comptabilisés dans les états de résultats non dis- 

tribués seraient quant à eux plutôt des pertes. Le biais de publication décrit dans 

l'hypothèse précédente serait plutôt le fait des entreprises de deuxième et de troisième 

type. Il toucherait de façon moins importante les firmes entrepreneuriales. D'autre part, 

les deuxième et troisième type de firme auraient une propension plus grande à publier 

les pertes comme éléments exceptionnels et les gains comme éléments courants. 

L'ensemble de ces hypothèses est validé par l'étude empirique basée sur un échantillon 

de 3 8 1 firmes. 

Les conflits d'intérêt entre dirigeants et actionnaires et leurs conséquences sur les 

choix comptables peuvent s'analyser selon deux axes. 

Le premier concerne la structure actionnariale de l'entreprise. Les parties prenant part 

à la vie de l'entreprise agissant dans l'optique de maximiser leur utilité personnelle, les 

choix comptables seront différents selon qu'ils incombent aux dirigeants ou aux action- 

naires. Ces choix sont toujours du ressort du dirigeant, mais lorsque les actions sont 

concentrées entre les mains de quelques actionnaires, celui-ci devra se conformer à leurs 

intérêts. Par contre, lorsque le capital sera très diffus, le dirigeant pourra effectuer des 

choix en conformité directe avec ses propres intérêts. 

C'est pourquoi, de nombreux chercheurs ont posé comme hypothèse que les entrepri- 

ses dont le capital était dilué amenaient les dirigeants à choisir des méthodes comptables 

permettant d'augmenter les résultats publiés, cela conformément aux intérêts directs des 

dirigeants. Les entreprises, dont le capital était fortement concentré, voyaient leurs diri- 

geants faire des choix conduisant à la réduction des résultats publiés, cela conformément 

aux intérêts des actionnaires. 

H6 : Toutes choses égales par ailleurs, les entreprises de type mana- 

gériale choisissent des techniques comptables permettant d'augmenter 

les résultats consolidés. 



3.3.7. Choix comptables et ouverture de l'entreprise sur l'extérieur. 

En terme d'analyse positive, deux éléments peuvent justifier de l'influence de 

l'ouverture vers l'extérieur sur les choix comptables. 

D'une part, les entreprises largement ouvertes sur l'extérieur sont généralement im- 

plantées dans les pays dans lesquelles elles interviennent. Ce faisant, elles sont à la re- 

cherche de financement sur les marchés internationaux. Leurs documents annuels appa- 

raissent alors comme les éléments sur lesquels les organismes financiers pourront se faire 

une opinion de la situation financière de ces entreprises. A cette fin, le choix de techni- 

ques comptables permettant d'augmenter les résultats sera effectué. 

D'autre part, les entreprises ayant une activité à l'exportation importante se réfèrent 

aux normes internationales de façon plus systématique que les entreprises dont le champ 

d'action est limité au territoire national. La répartition des référentiels comptables se pré- 

sente comme suit : 

Répartition des réferentiels comptables 

P 
63 socibtés 

.Normes européennes Bi  Principes 
ou Françaises internationaux 

SCHEMA 17 REPARTITION DES NORMES COMPTABLES DES ENTREPRISES DE L'ECHANTILUJN. 

Les entreprises faisant référence aux principes internationaux sont celles qui exportent 

le plus. Nous pouvons ainsi poser qu'il existe une relation entre le niveau des exporta- 

tions, le choix d'un référentiel comptable, et I'adoption de certaines techniques compta- 

bles. 

Les entreprises ayant une activité importante à l'exportation font référence aux princi- 

pes comptables internationaux et recherchent des sources de financement sur les marchés 

internationaux. La conséquence conjointe de I'adoption des référentiels internatio- 



naux et de l'importance des marchés internationaux sera, pour ces firmes, le choix de 

techniques comptables permettant d'augmenter les résultats. 

H7 : Toutes choses égales par ailleurs, les entreprises dont le niveau 

d'exportation est élevé choisissent des méthodes comptables permet- 

tant d'augmenter les résultats consolidés. 

3.3.8. Choix comptables et les opportunités d'investissement des entreprises. 

Myers (1977) a mis en évidence la notion d'opportunité d'investissement à travers la 

relation existant entre la décision d'investissement prise par le firme et les modalités de 

financement auxquelles elle aura recours. Lorsque la firme doit recourir à l'endettement 

pour financer ses investissements, l'excédent de trésorerie (le cash-flow) qui résultera de 

ces investissements permettra d'éteindre la dette. Par contre, lorsque les investissements 

ne nécessitent pas de s'endetter mais se trouvent financés par des fonds propres, les ex- 

cédents de trésoreries seront reversés aux actionnaires. Les dirigeants préféreront alors 

ne pas recourir à l'endettement afin de ne pas se priver d'une rémunération complémen- 

taire. Les opportunités d'investissement seront mesurées au travers du ratio 

(( Immobilisations corporelles nettesITota1 du bilan ». Lorsque ce ratio sera élevé, les 

opportunités d'investissement seront faibles. Par contre, lorsque ce ratio a une moindre 

valeur, les opportunités d'investissements sont élevées car la probabilité de pouvoir in- 

vestir sans s'endetter est plus importante. 

L'influence des opportunités d'investissement sur les choix comptables peut selon 

Watts et Zirnmerman (1986) et Skinner (1993) s'opérer de façon directe et indirecte. 

De façon directe, il s'agit du déterminisme du portefeuille de choix comptables à la 

disposition des dirigeants face aux opportunités d'investissement. La limitation des 

techniques comptables à la disposition des dirigeants permet de limiter les transferts de 

richesse aux profits des dirigeants à l'encontre des créanciers et des actionnaires. Toute- 

fois, les dirigeants restent la partie ayant la meilleure connaissance des techniques 

comptables permettant de maximiser la valeur de la firme. Les créanciers et les action- 

naires ne peuvent donc pas limiter totalement la marge de manoeuvre comptable des di- 

rigeants. Les dirigeants seront donc tentés de maximiser leur marge de manoeuvre 

comptable lorsque les opportunités d'investissement seront faibles. Les restrictions 



contractuelles ex ante seront importantes lorsque les opportunités d'investissement se- 

ront importantes202 . 

De façon indirecte, les opportunités d'investissement affectent les choix comptables 

au travers des contrats d'endettement et des contrats d'intéressement. 

En matière de lien entre opportunités d'investissement et endettement, nous pouvons 

penser que les entreprises dont le ratio d'opportunité d'investissement est élevé sont 

incitées à ne pas investir. Cela, dans la mesure ou les cash-flows résultant de ces inves- 

tissements serviraient à rembourser les dettes contractées pour leur financement. 

Les opportunités d'investissement représentant la capacité de l'entreprise à effectuer 

des investissements complémentaires et à accorder aux dirigeants une rémunération 

complémentaire, nous pouvons reprendre comme hypothèse que : 

H8 : Toutes choses égales par ailleurs, les entreprises dont le ratio 

« opportunités d'investissement » est le plus élevé choisissent des mé- 

thodes comptables permettant d'augmenter les résultats consolidés. 

Nous pouvons représenter l'influence des variables précédemment étudiées sous la 

forme du schéma suivant : 

202 Toutefois, Skinner (1993) précisait que : « les opportunités d'investissement apparaissent clairement affecter 

directement les coûts, les avantages et le contrôle liés il la rédaction et au contrôle des contrats régissant les entrepri- 

ses. 11 est difficile de déterminer précisément la manière selon laquelle ils affectent les choix comptables. )) 
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Ce chapitre nous a permis de présenter le processus comptable de la consolidation. 

Bien que l'analyse de la consolidation en tant que technique comptable ne soit pas le 

sujet de notre thèse, il était nécessaire d'en présenter les fondements. C'est pourquoi, 

notre première section a été l'objet d'une présentation du phénomène comptable au tra- 

vers d'un rappel de la définition de la notion de groupe et des différentes conceptions de 

la consolidation. 

L'absence de définition précise de la notion de groupe et les multiples conceptions 

d'établissement des comptes consolidés permettent de poser la marge de manoeuvre 

dont dispose les dirigeants pour adopter une position comptable conforme à leurs objec- 

tifs et contraintes. Si nous devions convaincre de l'importance des choix comptables ef- 

fectués par les entreprises, nous pourrions reprendre en partie le compte de résultat de la 

société Elf-Aquitaine de 1993. Ce document présentaient les chiffres suivants : 

Entre l'exercice 93 et 94, la société Elf-Aquitaine a connu une augmentation de ses 

résultats avant changements de méthodes comptables de 35'47%. Cette situation a cer- 

tainement réjouit les actionnaires mais pour peu de temps. En effet, l'adoption d'une 

nouvelle méthode en matière de dépréciation des actifs immobilisés (enregistrement se- 

lon la méthode (( successfull efforts )) des activités pétrolières) a conduit à une augmen- 

tation des charges de 1523%. Le résultat, bénéficiaire de 35 millions de francs, est alors 

déficitaire à hauteur de 5439 millions de francs. 

en millions de francs 
L 

Rksultats avant changement de mkthode 
comptable 

Imposition 

Effets des changements de méthodes 
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Résultat net consolidé 

Résultat par action 
? 

C'est pourquoi, la seconde section de ce chapitre a permis de présenter les différentes 

alternatives permettant de développer une analyse positive de la consolidation. Il s'agit 

du périmètre de consolidation, de l'écart de première consolidation, de différentes tech- 

niques telle l'évaluation des stocks, le choix de la méthode d'amortissement des im- 

mobilisations, l'enregistrement des engagements de retraite. Ces éléments constituent 

94/93 
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les principales techniques pouvant faire l'objet d'une analyse des déterminants de leur 

mise en place. 

A ce niveau, il apparaît que la consolidation est constituée par un ensemble de trai- 

tements pouvant être effectués par des techniques alternatives. Ces alternatives justifient 

à elles seules l'intérêt de l'analyse de leurs déterminants. Toutefois, préalablement à la 

présentation des objets d'analyse retenus il nous fallait résoudre le problème de la ques- 

tion préalable à la transposition de la théorie positive de la comptabilité au cadre fian- 

çais. Le premier paragraphe de la troisième section de ce chapitre nous a permis de 

montrer qu'il existait un phénomène de contractualisation dans le cadre français. Les 

choix comptables sont donc effectués dans un objectif de maximisation de la satisfac- 

tion des différents acteurs à la vie de l'entreprise. 

La synthèse des déterminants des choix comptables issus de l'analyse des études 

préalablement effectuées par les chercheurs ayant inscrit leurs travaux dans le cadre de 

la théorie positive de la comptabilité nous a permis de présenter nos hypothèses de re- 

cherche. Par ailleurs, nous avons également présenté deux déterminants qui jusqu'alors 

n'avaient pas été monopolisés par ces chercheurs. Il s'agit, d'une part, du degré de con- 

centration qui était apparu à de nombreux chercheurs comme permettant de dépasser 

certaines limites liées à la perception des coûts politiques par le chiffre d'affaires ou le 

total du bilan. D'autre part, du niveau d'exportation des firmes. 

Il nous faut à présent réaliser notre test empirique de la théorie positive de la comp- 

tabilité appliquée au cas fiançais. Ce travail sera l'objet du chapitre suivant. 



Chapitre 4 : 

Un test empirique de la théorie positive de la comptabilité 

appliquée au cas français. 

Retenir le cadre de la théorie positive de la comptabilité place le chercheur au centre 

du processus contractuel des organisations, plus particulièrement au centre des contrats 

liant dirigeants, actionnaires, créditeurs, Etat. Ce courant de recherche prend sa source 

dans la théorie de l'agence (Jensen et Meckling 1976), et de la régulation (Posner 1974, 

Pelzman 1976) et a pour objectif d'expliquer et de prévoir les comportements en matière 

de choix comptables, de changements comptables et de lobbying. Chacun des acteurs de 

la vie de l'entreprise cherche à maximiser son utilité par l'utilisation de techniques 

comptables appropriées. La connaissance des liens les unissant et de la structure finan- 

cière de la firme permet de développer des tests statistiques d'identification des rela- 

tions. 

La faible importance accordée à l'analyse positive de la comptabilité dans le contexte 

français augmente son attrait. D'autant plus, que lors de la présentation de notre appli- 

cation de la théorie positive de la comptabilité au cadre français nous avons entrepris 

une analyse de la situation contractuelle des entreprises de notre échantillon afin de vé- 

rifier l'applicabilité de cette théorie dans le cadre français. Les résultats de ce travail 

nous permettent d'envisager une recherche comptable de type positif dans le cadre fran- 

çais. C'est pourquoi, une analyse des déterminants du résultat consolidé dans le contexte 

français s'impose. Ce sera donc l'objet de cette analyse empirique. 

A cette fin, un échantillon d'entreprises françaises sera constitué. Différents outils 

statistiques seront utilisés afin de valider les hypothèses posées par la théorie. 

Avant cela, il est nécessaire de présenter le cadre méthodologique de notre analyse 

(section 1). Il s'agira de détailler l'échantillon d'analyse, l'opérationnalisation des con- 

cepts, la méthodologie de test. La deuxième section nous permettra de présenter les ré- 

sultats de l'analyse descriptive et ceux des tests univariés. La troisième section propose- 

ra les résultats des analyses de régression. 



Section 1. Méthodologie. 

La phase méthodologique de ce travail consistera à présenter successivement 

l'échantillon, l'opérationnalisation des variables ainsi que les tests statistiques retenus. 

1.1. L'échantillon. 

L'élaboration de l'échantillon final ayant été le résultat d'une démarche progressive 

dans la recherche des possibilités offertes par le terrain, sa présentation sera accomplie 

étape par étape. 

Ces différentes phases ont débuté par la recherche d'un échantillon d'entreprises 

pouvant faire l'objet d'une analyse cohérente. La seconde phase fut celle de la délimita- 

tion temporelle du champ de l'analyse. L'ultime réflexion menée concerna le recueil des 

informations nécessaires à l'opérationnalisation des déterminants des choix comptables. 

1.1.1 La constitution de l'échantillon. 

Quel que soit le domaine de recherche, la mise en oeuvre d'une analyse nécessite de 

déterminer un support à analyser. En l'espèce, l'analyse des déterminants des choix 

comptables en matière de consolidation demande de sélectionner un ensemble 

d'entreprises établissant des comptes consolidés. 

L'accés aux données comptables des entreprises n'est pas chose aisée. Et ce, malgré 

l'obligation qu'impose le code de commerce de déposer les comptes de toutes sociétés 

auprès du greffe du tribunal de commerce. 

C'est pourquoi, seules les sociétés cotées ont été retenues. En effet, toute société co- 

tée est soumise à une publicité légale en matière de documents comptables. Chacune des 

sociétés de l'échantillon produit une plaquette reprenant les comptes annuels de la socié- 

té-mère ainsi que les comptes consolidés du groupe. 

Une restriction concernera la nationalité des sociétés retenues. Il ne s'agira que de 

sociétés cotées sur la place financière de Paris et de nationalité française afin de ne pas 

retenir des sociétés établissant leurs comptes consolidés dans des cadres conceptuels dif- 

férents. 

Les sociétés cotées ont des activités de nature différente. La classification la plus 

courante est la distinction entre activités de services et activités industrielles. Les activi- 



tés de services recouvrant des domaines variés, il était nécessaire de ne retenir que celles 

dont les législations comptables étaient comparables à celles en vigueur dans le secteur 

de l'industrie. 

C'est pourquoi, il est apparu essentiel d'exclure les établissements de crédit, les so- 

ciétés d'assurance, les sociétés immobilières de notre échantillon. En effet, ces sociétés 

sont régies par des législations comptables spécifiques ne permettant pas de mener à 

bien une analyse des déterminants de leurs choix comptables similaire à celle envisagée 

pour les sociétés industrielles. 

L'échantillon est donc composé de sociétés industrielles et commerciales à 

l'exclusion des entreprises à activités financières (banques, assurances), Il a été consti- 

tué de façon quasi-aléatoire sur la base des 500 premiers groupes fiançais. 

La réalité économique et financière de ces entreprises est diverse. Les secteurs éco- 

nomiques d'appartenance sont multiples, BTP, Pétro-chimie, Distribution, Textile, Au- 

tomobile, Luxe, etc ... 

Le tableau suivant présente la répartition sectorielle des entreprises de l'échantillon. 

Nbre : nombre d'entreprises 
% : pourcentage d'entreprises de 1'Cchantillon. 
TABLEAU 44 : REPARTITION DES SECTEURS D'APPARTENANCE DES ENTREPRISES DE L'ECHANTILLON. 



Concernant la taille des entreprises de l'échantillon, le tableau suivant présente la ré- 

partition des effectifs des entreprises de l'échantillon : 

De 50001 à 100000 13 15,7% I 
TABLEAU 45 : REPARTITION DES EFFECTIFS DES ENTREPRISES DE L'ECHANTILLON. 

Les effectifs des entreprises de l'échantillon sont très variables. Cette répartition cor- 

Pourcentage 

21,796 

19,396 

Effectif 

Moins de 5000 

De 5001 à 10000 

respond également à la diversité en terme de montant de bilan 

Nombre d'entreprises 

18 

16 

La répartition du total du bilan des entreprises de l'échantillon est présentée dans le 

tableau suivant : 

Plus de 100000 1 5 1 6% 

Montant des bilans en millions de 
francs 

Moins de 5000 

TABLEAU 46 : REPARTITION DU MONTANT DES BILANS DES ENTREPRlSES DE L'ECHANTILLON. 

Ces différentes indications concernant les entreprises de l'échantillon nous permet- 

Nombre d'entreprises 

19 

tent de prendre conscience de leur diversité sectorielle et de taille. Cette situation nous 

Pourcentage 

22,9% 

conduira à justifier le fait de ne pas analyser une stratégie complexe d'établissement du 

résultat consolidé. 

La diversité sectorielle et économique des entreprises aura des conséquences métho- 

dologiques sur lesquelles nous reviendrons lors de la troisième section de ce chapitre. 

Il nous faut à présent préciser la période d'analyse. 



1.1.2. La période d'analyse. 

La période d'analyse est l'exercice comptable 1993. II s'agira donc d'étudier les dé- 

terminants des choix comptables en matière de consolidation pour l'exercice comptable 

1993. 

Le choix de cette période répond à deux impératifs, l'un technique, l'autre méthodo- 

logique. 

L'impératif technique concerne la nécessité d'obtenir l'information comptable pour 

la totalité des entreprises constitutives de l'échantillon. Il n'a été possible de recueillir la 

totalité des documents comptables que pour l'exercice 1993. Une tentative portant sur le 

recueil de ces documents pour les exercices 89, 90, et 91 avait été entreprise, mais, mal- 

gré les nombreuses relances, il s'est avéré impossible de recueillir les états comptables 

de l'ensemble des entreprises de l'échantillon pour ces trois exercices. 

L'impératif méthodologique nous oblige à retenir un échantillon identique sur 

l'ensemble de la période d'analyse afin de permettre la comparaison des déterminants 

identifiés. Une analyse multipériodique aurait nécessité un échantillon constant sur 

l'ensemble de la période. Les regroupements opérés durant les années 90 ne permet- 

taient pas d'effectuer une analyse multipériodique. 

L'exercice comptable 1993 a été le seul pour lequel nous ayons pu recueillir un en- 

semble de 83 rapports annuels. 

L'échantillon d'analyse sera donc composé de 83 entreprises cotées à la bourse de 

Paris au règlement mensuel ou au second marché. Les activités de ces entreprises sont 

de nature industrielles ou commerciales. 

1.1.3. Les sources d'informations. 

Les sources d'informations sont de multiples natures. 

- les rapports annuels des groupes; 

- l'ouvrage « l'information financière des 100 groupes français »; 

- la base DAFSA; 

- les périodiques d'informations financières. 



Bien que les sources d'information soient multiples (ce qui permet de confronter les 

données), les rapports annuels furent les principales bases ayant permis la collecte des 

données. 

Il nous faut, à présent, mesurer les variables permettant de tester nos hypothèses de 

recherche. Il s'agit de l'opérationnalisation des concepts. 

1.2. Opérationnalisation des concepts. 

1.2.1. Choix comptables et visibilité politique. 

Les coûts politiques subis par une entreprise sont le plus souvent caractérisés par la 

taille. Celle-ci est mesurée au travers du chiffre d'affaires ou du total de bilan. Ces va- 

riables sont le plus souvent retenues comme les indicateurs de la visibilité politique. 

Nous retiendrons donc le chiffre d'affaires et le total du bilan comme variables repré- 

sentatives des coûts politiques. 

Nous retiendrons également comme variable représentative des coûts politiques les 

taux de rentabilité économiques et boursiers de la firme. 

La rentabilité économique est mesurée au travers du ratio : Résultat net consolidé / 

CA consolidé. 

La rentabilité boursière est mesurée sur des données journalières pour l'ensemble de 

l'année 1993. 

D'autres indicateurs sont couramment utilisés afin de déterminer l'influence des coûts 

politiques. 

Tout d'abord, le risque de la firme est mis en relation avec la probabilité d'afficher 

des résultats élevés. En effet les firmes dont le risque spécifique est important sont cel- 

les dont la probabilité de publier des résultats élevés est la plus importante. Le degré de 

risque a été appréhendé au travers du Bêta de la firme (Hagerman et Zmijewski), c'est-à- 

dire du risque spécifique. 



Nous retiendrons donc le Bêta comme variable représentative des coûts politiques. Le 

Bêta sera calculé à partir de données journalières pour l'ensemble de l'année 1993, par 

la méthode des moindres carrés ordinaires. 

Le degré de risque de l'entreprise J sera mesuré par le ratio Bj : 

sachant: 

Rj, t = le return de la société j 

Rm = le return du marché 
- 
Rj et & = les valeurs moyennes des returns 

Ct = cours de 1' action à la période t 

Ct - 1 = cours de 1' action à la période t- l 

Dt = dividende en t 

Les bêta utilisés dans notre analyse seront calculés à partir de données journalières. 

Cet indicateur n'ayant pas permis, dans les études effectuées préalablement, de con- 

clure sur le sens de l'influence du risque sur les choix comptables, il faut envisager 

d'autres indicateurs. 

Les firmes opérant dans un secteur fortement concentré seront l'objet d'une sur- 

veillance accrue de la part des pouvoirs publics. D'autre part, un marché fortement con- 

centré est plus exposé à l'entrée de nouveaux concurrents. 

C'est pourquoi, il apparaît nécessaire d'appréhender le degré de concentration de la 

firme pour valider l'hypothèse des coûts politiques. 

Le problème consiste à mettre en place un indicateur valide pour les entreprises for- 

tement diversifiées. 

Pour la mesure du degré de concentration nous retiendrons comme secteur 

d'appartenance celui se référant à l'activité principale de l'entreprise. Le chiffre 

d'affaires du secteur sera appréhendé au travers du chiffre d'affaires réalisé par 

l'ensemble des entreprises représentatives du secteur (de 5 entreprises pour l'electro- 

ménager à 30 pour le BTP). 



Nous retiendrons donc les indicateurs suivants pour mesurer la visibilité politique de 

la firme : 

I Mesure directe des coûts politiques : 

le critère de taille et de concentration du secteur 

Mesure indirecte des coûts politiques : 

degr6 de risque spécifique 

- CA consolidé 

- Total du bilan consolidé 

1 - Rentabilité économique 1 

- le Bêta 

1 - Rentabilité boursière I I 
1 - Degré de concentration 1 

TABLEAU 47: MESURE DES COUTS POLITIQUES. 

1.2.2. Choix comptables et endettement. 

Une mesure permettra d'appréhender les conflits entre actionnaires et créanciers. 

Il s'agira du niveau d'endettement lui-même. A cette fin, il est nécessaire de détermi- 

ner un endettement global c'est-à-dire l'endettement et les provisions pour risques. Cet 

ensemble sera rapporté au total du bilan. 

1.2.3. Choix comptables et contrôle de la firme. 

Mesure de l'endettement 

L'appréciation du degré de concentration du capital sera effectué au travers du pour- 

centage de détention du capital des trois principaux actionnaires de l'entreprise. 

@ettes+ prov pour risques) 

consolidées/Total du bilan 

consolidé 
TABLEAU 48 : MESURE DE L'ENDETTEMENT. 



De nombreux travaux ont prôné la réduction des conflits entre actionnaires et diri- 

geants par la mise en place de plan d'intéressement. L'existence de stocks-options doit 

réduire les conflits d'agence entre actionnaires et dirigeants, par la convergence de leurs 

intérêts. 

Nous retiendrons l'indicateur suivant pour apprécier l'influence des conflits entre ac- 

tionnaires et dirigeants sur les choix comptables : 

1 Structure capitalistique 1 O h  de détention du capital par les 1 
1 1 trois principaux actionnaires. 1 

TABLEAU 49 : MESURE DE L'ACTIONNARIAT ET DE SON INTERESSEMENT. 

1.2.4. Choix comptables et exportation. 

Nous retiendrons l'indicateur suivant pour mesurer l'influence du montant des expor- 

tations sur les choix comptables opérés : 

1.2.5. Choix comptables et opportunités d'investissement. 

Exportations 

Nous retiendrons l'indicateur suivant pour mesurer l'influence du ratio (( opportunités 

Exportationslchiffre d'affaires 
(h t) 

d'investissement )) sur les choix comptables opérés : 

TABLEAU 50 : MESURE DU TAUX D'EXPORTATION. 

1.2.6. Choix comptables et intensité capitalistique. 

Opportunités d'investissement 

L'influence de l'intensité capitalistique sur les choix comptables sera mesurée au tra- 

Montant des immobilisa- 
tionsITota1 du bilan 

vers du ratio suivant : 

I I 3 

TABLEAU 5 1 : MESURE DES OPPORTUNITES D'INVESTISSEMENT. 

1 Intensité capitalistique 1 Total du bilan 1 Chiffre d'affaires. 1 
TABLEAU 52 : MESURE DE LY1NTENSITE CAPITALISTIQUE. 



L'ensemble des variables retenues comme déterminantes des choix 

effectués en matière de politique comptable sont les suivantes: 

Taille 

-Degré de concentration. 

-CA consolidé. 

- Rentabilité économique. 

- Rentabilité boursière. 

-Total du bilan consolidé. 

- Le Bêta. 

Endettement 
-@ettes+ prov pour risques) 

consolidées/Total du bilan consolidé. 

Actionnariat -% de détention du capital par les trois 

principaux actionnaires. 

i 

Exportations -degré d'exportation. 

Opportunités 

d'investissement 

Intensité capitalistique 

-Montant des immobilisations/Total du 
bilan. 

-Total du bilan / Chiffre d'affaires. 

TABLEAU 53 : LA MESURE DES VARIABLES. 



1 3. Méthodologie de test. 

Les outils statistiques utilisés pour ce travail sont de deux ordres, les tests univariés 

et les techniques de régression. 

1.3.1. Analyse descriptive. 

Pour chacun des choix comptables, il est nécessaire d'effectuer une analyse descrip- 

tive des variables déterminantes identifiées. Il s'agira de comparer les moyennes et les 

écarts-type des variables économiques des entreprises selon leurs choix comptables. 

Ce type d'analyse sera répété pour chacune des techniques comptables en fonction 

des variables déterminantes. 

Ces premiers résultats permettront de faire un point sur la validation des hypothèses. 

En effet, les résultats descriptifs devront être en adéquation avec le sens des hypothèses. 

1.3.2. Les tests univariés. 

Lorsque la variable comptable apparaît sous une forme dichotomique (choix entre 

deux techniques), nous devons employer des tests non paramétriques de Mann-Whitney 

ainsi que des tests paramétriques de Student afin de valider les hypothèses de la théorie 

positive de la comptabilité. 

Ces tests permettent de comparer le niveau moyen d'une variable dans deux échan- 

tillons (fonction des choix comptables) et de déterminer si les différences observées sont 

significatives et conformes aux prédictions. Dans un premier temps, nous effectuerons 

le test paramétrique t de Student dont la puissance est supérieure aux autres tests mais 

qui nécessite que l'hypothèse de normalité de la variable aléatoire soit observée. Les 

échantillons étant de petite taille nous utiliserons également le test U de Mann-Whitney 

qui n'exige pas que la normalité de la variable aléatoire soit observée mais dont la puis- 

sance est plus faible. 

Par contre, l'analyse des caractéristiques économiques des firmes selon la durée 

d'amortissement du Goodwill ne peut s'effectuer selon ces techniques. En effet, 

l'amortissement du Goodwill est une variable continue, pour laquelle les valeurs prises 

varient de 5 ans à 40 ans. Nous devons alors utiliser la méthode des coefficients de 



Spearman. D'autre part, en transformant la variable durée d'amortissement en variable 

dichotomique nous pourrons effectuer les tests de Student et de Mann-Whitney. 

1.3.3. Les régressions. 

Les régressions permettent d'expliquer une variable dépendante par un ensemble de 

variables indépendantes. Il s'agit d'obtenir une équation de la forme Y= aX+b. Y sera le 

choix comptable expliqué par X qui représentera un ensemble de variables économiques 

déterminantes du choix effectué. 

Selon les variables comptables à expliquer nous devons utiliser certaines techniques 

statistiques particulières. Il s'agit de la méthode Logit et de la méthode des Moindres 

Carrés Ordinaires. Nous présenterons successivement chacune de ces deux méthodes. 

1.3.3.1. Le modèle Logit. 

Une analyse Logit sera effectuée pour chacun des traitements comptables analysés. 

La relation entre chacune des variables dépendantes et les variables indépendantes peut 

être analysée au travers de la régression logistique. Cette méthodologie fut développée 

dans l'étude de Mc Kelvey et Zavoina (1975)' et utilisée à de nombreuses reprises. 

Zmijewski et Hagerman (1 979)' Bowen, Noreen, Lacey (1 98 1)' Kaplan et Urwitz (1 979) 

ont en effet monopolisé cette méthode statistique. 

L'utilisation de cette analyse provient du caractère discret de la variable dépendante. 

Les choix comptables analysés revêtent deux techniques dont il s'agit d'identifier les 

déterminants. Il s'agit donc d'une variable dichotomique dont le codage est O ou 1, en 

fonction du choix effectué par le firme. La méthode de la régression linéaire ne peut être 

utilisée pour expliquer une variable dépendante dichotomique par un ensemble de va- 

riables continues. 

Des équations de type logistique seront établies pour chacun des choix comptables 

analysés. Néanmoins, l'explication du choix de la durée d'amortissement du goodwill 

nécessitera de transformer l'ensemble des durées (variable continue prenant des valeurs 

comprises entre 5 et 40 ans) en un échantillon dichotomique par rapport à la moyenne. 

Le modèle général s'établit comme suit : 



Y, = a + a l T a  + a 2 D i r  + a 3 C a p i  + a 4 B ê t a  + a 5 C o n c  + a 6 E n d t  + a 7 E x r  +a80ppInvt  + a 9 R e n t b  + 5  
Y, = 1 si le choix conduit à augmenter les résultats 

Y, = O si le choix conduit à diminuer les résultats 

La signification des variables est la suivante : 

Taille de l'entreprise : Ta 

Type de direction : Dir 

Degré capitalistique de l'entreprise: Capi 

Degré de risque : Bêta 

Niveau de concurrence : Conc 

Ouverture de l'entreprise sur l'extérieur : Ext 

Opportunités d'investissement : Opp-Invt 

Le modèle présenté précédemment ne sera pas directement testé. Il permet de repré- 

senter l'ensemble des variables déterminantes retenues pour l'analyse des choix comp- 

tables. 

Nous développerons les modèles suivants : 

Notre premier modèle prendra en compte les variables suivantes. 

Yi = a + a l C A  + a 2 D i r  + a 3 C a p i  + a 4 B ê t a  + a 5 C o n c  + a 6 E n d t  +a7Bi lan  +a8Taunrentb + 5 
Y, = 1 si le choix conduit à augmenter les résultats 

Y, = O si le choix conduit à diminuer les résultats 

Par rapport au modèle général, nous n'avons pas pris en compte la variable oppor- 

tunité d'investissement. En effet, comme nous le verrons lors de la présentation des ré- 

sultats, cette variable présente un fort pouvoir explicatif. Cela tend à réduire la signifi- 

cativité réelle des autres déterminants. 

Néanmoins il subsiste des problèmes de multicollinéarité entre les variables retenues. 

Celle-ci ne pourra être totalement éliminée que par l'intégration successive des variables 

indépendantes non corrélées. 

Par ailleurs afin d'améliorer la significativité du modèle, nous effectuerons égale- 

ment cette régression en substituant aux variables Chiffie d'affaires et Bilan leur valeur 

logarithmique. 



Suite à ce premier modèle, nous intégrerons la variable opportunité d'investissement 

(afin de ne pas alourdir le modèle, nous éliminerons la variable rentabilité boursière). 

Cette variable opportunité d'investissement présente dans les analyses positives un pou- 

voir explicatif important. C'est pourquoi, il nous est apparu nécessaire de l'intégrer dans 

le cadre d'une analyse positive basée sur un échantillon d'entreprises françaises. Cette 

variable viendra se substituer à l'intensité capitalistique qui ne présentait pas un pouvoir 

explicatif des choix comptables important. 

Après avoir procédé au test de multicollinéarité, le deuxième modèle prendra en 

compte les variables suivantes. 

Y, = a + a l C A  + a 2 D i r  + a 3 C a p i  + a 4 B ê t a  + a 5 C o n c  + a 6 E n d t  +a7Tauxrent +a80ppInvest  +cl  
Y. = si le choix conduit à augmenter les résultats 

Y, = si le choix conduit à diminuer les résultats 

Le troisième modèle prendra une forme simplifiée afin de rendre compte de l'impact 

des déterminants essentiels des choix comptables. Nous retiendrons comme variable in- 

dépendante, la répartition du capital (dir), le taux d'exportation (Ext), la rentabilité 

boursière (rentb), l'endettement (Endt), les opportunités d'investissement (OppInvest). 

Après avoir procédé au test de multicollinéarité, le troisième modèle prendra en 

compte les variables suivantes. 

Yi = a + a l D i r  + a 2 E x t  + a 3 R e n t b  + a 4 E n d t  +a50ppInvest + k  
Y. = si le choix conduit à augmenter les résultats 
Y, = si le choix conduit à diminuer les résultats 

1.3.3.2. La méthode des moindres carrés. 

La méthode des moindres carrées nous permettra d'expliquer le choix de la durée 

d'amortissement du Goodwill. Ce choix comptable prend des valeurs comprises entre 5 

et 40 ans. Il s'agit donc d'une variable continue qui, par la méthode des Moindres Carrés 

Ordinaires, peut être expliquée par des déterminants prenant des valeurs continues. Les 

modèles que nous avons préalablement présenté seront également établis en utilisant la 

méthode des Moindres Carrés Ordinaires afin de mettre en évidence les déterminants de 

la durée d'amortissement du Goodwill. 

Les régressions précédemment proposées permettent de mettre en évidence les dé- 

terminants d'un choix comptable. Nous ne nous plaçons jamais dans le cadre méthodo- 



logique de Hagerman et Zmijewski qui consistait à analyser une stratégie comptable ré- 

sultant de l'agrégation des choix individuels. 

Deux raisons principales viennent justifier ce choix. 

Une première raison tient dans la nécessité de poser des hypothèses quant aux effets 

de chacune des méthodes sur le résultat. A partir des documents annuels, sans une con- 

naissance précise de la situation comptable de l'entreprise, nous ne pouvons pas évaluer 

l'impact de chacune des méthodes sur le résultat. De ce fait, nous ne pouvons pas poser 

d'hypothèses permettant de mettre en évidence des stratégies complexes d'établissement 

du résultat consolidé. 

Une seconde raison provient des caractéristiques de notre échantillon. Nous devons 

reconnaître que sa taille n'est pas très importante (83 entreprises) contrairement à 

l'échantillon d'Hagerman et Zmijewski (300 entreprises). C'est pourquoi, si nous po- 

sions des hypothèses afin de déterminer des stratégies comptables, chacune d'elles serait 

composée d'un nombre insuffisant d'entreprises afin de satisfaire aux conditions d'une 

analyse statistique de type Probit. D'autre part, la diversité sectorielle et économique des 

entreprises de l'échantillon rend l'analyse stratégique impossible. L'analyse d'une stra- 

tégie comptable pourrait avoir lieu si nous disposions d'un large échantillon 

d'entreprises appartenant à un secteur d'activité identique. 

Il s'agit maintenant d'appliquer ces différentes méthodes afin de tester nos hypothè- 

ses pour l'échantillon retenu. La section suivante nous permettra de présenter les résul- 

tats de nos travaux. Les résultats empiriques s'articuleront autour de la présentation des 

trois axes méthodologiques retenus. Tout d'abord, nous présenterons les caractéristiques 

économiques et comptables des entreprises de l'échantillon. Ce premier travail permet- 

tra d'effectuer une analyse descriptive des caractéristiques économiques selon les choix 

comptables opérés. La deuxième phase consistera à présenter les résultats des tests pa- 

ramétriques et non paramétriques. Ces deux premières phases constitueront la section 

suivante (section deuxième). La troisième phase consistera à présenter les régressions 

permettant de mettre en évidence les déterminants des choix comptables (section troi- 

sième). 



Section 2. Analyse descriptive et résultats des tests univariés. 

Cette section va nous permettre de prendre connaissance des résultats de l'analyse 

descriptive ainsi que des résultats des tests univariés (tests paramétriques et non paramé- 

triques). 

2.1. Les caractéristiques des différentes entreprises de l'échantillon et leurs choix 

comptables. 

La présentation des caractéristiques des différentes entreprises de l'échantillon sera 

conduite en trois étapes. La première consistera à présenter les caractéristiques écono- 

miques, la deuxième les choix comptables. Quant à la troisième phase, elle permettra 

d'analyser les caractéristiques économiques selon les choix comptables afin de déceler 

si les hypothèses de la théorie positive peuvent être vérifiées. 

2.1 .l. Les caractéristiques économiques des entreprises de l'échantillon. 

Pour chacune des variables, nous avons calculé quatre indicateurs classiques : La 

moyenne, l'écart-type, le minimum et le maximum. 

Concernant les caractéristiques économiques des entreprises de l'échantillon les ré- 

sultats sont les suivants : 

Ce tableau permet de prendre connaissance de la diversité économique et financière 

des entreprises de l'échantillon. 

Variables 

Rentabilité boursiére 

Résultat net consolidélChiffre d'affaires 

Degré de concentration 

Endettement relatif 

Opportunités d'investissement 

Risque spécifique (Bêta) 

Intensité capitaiistique 

% de détention des 3 prx actionnaires 

% d'exportation v 

Moyenne 

0,01407 

0,02 

0,11 

0,13 

0,42 

0,66 

1,07 

47,77 

48,17 

Ecart-Type 

0,01215 

0,04 

0,15 

0,09 

0,17 

0,35 

0,5 1 

18,37 

23,51 

Minimum 

-0,0056 

-0,09440 

0,0038 

0,0001 1 

0,00066 1 

-0,28 

0,37 

15,62 

O 

Maximum 

0,0659 

0,15 

0,65 

0,37219 

0,89 

1,41 

3,32 

85 

93,08 



2.1.2. Caractéristiques comptables des entreprises de I'échantillon. 

Le tableau suivant permet de prendre connaissance de la répartition des choix comp- 

tables effectués par les entreprises de l'échantillon. 

Politique d'augmentation 

Nous pouvons constater qu'en matière de méthode d'amortissement des irnrnobilisa- 

tions et d'évaluation des stocks, les entreprises choisissent largement les méthodes per- 

mettant d'augmenter leur résultat. Par contre, en matière d'enregistrement des engage- 

ment de retraite les firmes choisissent la méthode permettant de réduire les résultats. 

C'est-à-dire, la constatation de provisions. 

En matière de Goodwill, nous ne pouvons pas directement classer les pratiques entre 

celles conduisant à une réduction du résultat et celles conduisant à une augmentation du 

résultat. En effet, il s'agit d'une variable continue prenant des valeurs comprises entre 5 

et 40 ans selon les choix opérés. C'est pourquoi, nous devons analyser la répartition des 

durées d'amortissement du Goodwill. 

S t d .  Dev = 10,94 
Mean = 27,3 
N = 83,OO 

La durée moyenne d'amortissement du Goodwill en 1993 pour notre échantillon est 

de 27'3 années. 



La répartition des durées d'amortissement du Goodwill des entreprises de 

l'échantillon est la suivante. 

La médiane de la durée d'amortissement du Goodwill se situe à 25 ans. Sachant que 

la moyenne des durées d'amortissement du goodwill est de 27'3 ans, nous pouvons donc 

considérer que les entreprises amortissant leur Goodwill sur une période supérieure à 25 

ans auront pour volonté d'augmenter leurs résultats. Tandis que celle adoptant une durée 

inférieure à 25 ans auront pour volonté de réduire leurs résultats. 

Au total nous obtenons en matière d'amortissement du Goodwill : 

Amortissement 

du Goodwill 

Politique de réduction durée < 25 ans 
du rksultat. 

47 firmes 

Politique d'augmentation. 
des résultats 

Duree > 25 ans 

36 firmes 

43,37% 



2.1.3. Caractéristiques économiques des entreprises selon leurs choix comptables. 

A partir de l'échantillon général, nous avons constitué des sous-échantillons en fonc- 

tion des choix comptables. Cela nous a permis d'analyser les caractéristiques économi- 

ques des firmes selon les choix comptables effectués. 

En matière d'amortissement des immobilisations. 

Les caractéristiques économiques des entreprises utilisant la méthode du dégressif 

pour amortir leurs immobilisations sont les suivantes : 

Intensité capitalistique 0,99 0,42 0,39 2,07 

% de détention des 3 prx actionnaires 52,75% 19,09% 19,61% 83% 

% d'exportation 34,06% 16,20% 4,26% 59% 

Les caractéristiques économiques des entreprises utilisant la méthode du linéaire pour 

amortir leurs immobilisations sont les suivantes : 

L'analyse descriptive permet de montrer que les variables représentatives de 

l'endettement, de l'actionnariat, du niveau d'exportation et des opportunités 

d'investissement présentent des différences conformes aux hypothèses afférentes. 



En matière d'endettement, le niveau moyen est supérieur (0,14 au lieu de 0'09) pour 

les firmes utilisant le linéaire par rapport aux firmes utilisant le dégressif. L'hypothèse 

d'endettement selon laquelle les firmes dont le niveau d'endettement est supérieur 

choisissent la méthode d'amortissement des immobilisations permettant d'augmenter le 

résultat (la méthode du linéaire). 

L'hypothèse, selon laquelle les entreprises dont le niveau d'exportation est élevé 

choisissent les méthodes comptables permettant d'augmenter les résultats, est vérifiée. 

Le niveau moyen d'exportation des entreprises utilisant le linéaire est de 54,26%, alors 

qu'il n'est que de 34,06% pour les entreprises utilisant le dégressif. 

Les entreprises utilisant le linéaire ont un ratio d'opportunités d'investissement su- 

périeur à celles utilisant le dégressif. Cette situation confirme l'hypothèse théorique se- 

lon laquelle les entreprises dont le ratio d'opportunités d'investissement est important 

choisissent la méthode d amortissement permettant d'augmenter les résultats (le li- 

néaire). 

En matière de concentration du capital, l'hypothèse est également vérifiée par 

l'analyse descriptive. Les entreprises dont le niveau de concentration du capital est élevé 

choisissent les méthodes comptables permettant de réduire les résultats. Les entreprises 

utilisant le dégressif ont leur capital détenu à hauteur de 52,75% par les trois principaux 

actionnaires. A l'opposé, les entreprises utilisant le linéaire sont détenus à hauteur de 

34,06%. 

Par ailleurs, la rentabilité boursière des entreprises utilisant le dégressif est supérieure 

à celle des entreprises utilisant le linéaire. Ce résultat est conforme à l'hypothèse selon 

laquelle les entreprises dont la rentabilité est supérieure utilisent la méthode 

d'amortissement permettant de réduire les résultats. L'analyse descriptive confirme donc 

l'hypothèse des coûts politiques lorsque l'on saisi ces coûts au travers de la rentabilité 

boursière. 



En matière d'évaluation des stocks. 

Les caractéristiques économiques des entreprises utilisant la méthode d'évaluation 

des stocks permettant de réduire les résultats sont les suivantes : 

Les caractéristiques économiques des entreprises utilisant la méthode d'évaluation 

des stocks permettant d'augmenter les résultats sont les suivantes : 

Intensité capitalistique 1 ,O7 0,52 0,37 3,32 

% de détention des 3 prx actionnaires 47,58 17,94 15,62 85 

% d'exportation 48,60 24,18 O 93,08 

Variables 

Chiffre d'affaires 

Rentabilité boursière 

Résultat net consolidé/Chifie d'affaires 

Degré de concentration 

Dettesmilan 

Opportunité d'investissement 

Risque spécifique (Bêta) 

Intensité capitalistique 

% de détention des 3 prx actionnaires 

% d'exportation 

Les résultats de l'analyse descriptive en matière d'évaluation des stocks permettent 

de montrer que les valeurs moyennes des variables des deux sous-échantillons présen- 

tent des caractéristiques conformes aux hypothèses en matière de coûts politiques (au 

travers du chiffie d'affaires, du degré de concentration, du total du bilan consolidé et du 

Ecart-Type 

65492,34 

0,01951 

0,05 

0,18 

0,09 

0,20 

0,43 

0,4 1 

21,58 

19,82 

Moyenne 

46024,08 

0,01737 

0,02 

0,15 

0,13 

0,38 

0,71 

1,05 

48,91 

45,63 

Minimum 

1971,lO 

-0,000453 

-0,09440 

0,O 1 

0,000 1 1 

O 

-0,28 

0,43 

19,61 

7,52 

Maximum 

209675 

0,006590 

0,13850 

0,65 

0,30573 

0,70 

1,27 

1,74 

81 

75,80 



bêta), en matière d'exportation, en matière d'intensité capitalistique ainsi qu'en matière 

d'opportunité d'investissement. 

L'hypothèse selon laquelle les entreprises de grande taille choisissent des méthodes 

permettant de réduire les résultats est confirmée en matière de choix de méthode 

d'évaluation des stocks. En effet, le chiffre d'affaires moyen et le montant du bilan 

moyen des entreprises utilisant la méthode LIFO afin de réduire les résultats sont supé- 

rieurs à ceux des entreprises utilisant la méthode FIFO. La mesure des coûts politiques 

au travers de la rentabilité boursière conduit également à la confirmation de l'hypothèse 

des coûts politiques. En effet, les entreprises utilisant la méthode d'évaluation des 

stocks permettant de réduire les résultats ont une rentabilité boursière supérieure à celle 

utilisant la méthode conduisant à une augmentation du résultat consolidé. 

L'hypothèse d'opportunités d'investissement est également confirmée. Les entrepri- 

ses dont le ratio représentant les opportunités d'investissement est plus élevé choisissent 

la méthode FIFO afin d'augmenter les résultats publiés. 

L'hypothèse d'exportation est vérifiée. Les entreprises les plus exportatrices utilisent 

la méthode FIFO afin d'augmenter leurs résultats. En effet, le niveau moyen 

d'exportation des entreprises utilisant la méthode FIFO est de 48'60% alors qu'il n'est 

que de 45'63% pour les entreprises utilisant le LIFO. 

En matière de comptabilisation des engagements de retraite. 

Les caractéristiques économiques des entreprises utilisant la méthode d'engagement 

de retraite permettant de réduire les résultats sont les suivantes : 

Variables 

Rentabilité boursiére 

Résultat net consolid6lChifEe d'affaires 

Degré de concentration 

DettesIBilan 

Opportunité d'investissement 

Risque spécifique (Bêta) 

Intensité capitalistique 

% de détention des 3 prx actionnaires 

% d'exportation 

Moyenne 

0,01276 

0,02 

0,lO 

0,12 

0,45 

0,68 

1,11 

47,93 

50,13 

Ecart-Type 

0,01132 

0,04 

0,11 

0,08 

0,18 

0,36 

0,55 

18,64 

24,27 

Minimum 

-0,00056 

-0,09440 

0,O 1 

0,0001 1 

0,07 

-0,28 

0,37 

15,62 

O 

Maximum 

0,005 17 

0,15 

0,48 

0,37219 

0,79 

1,41 

3,32 

85 

93,08 



Les caractéristiques économiques des entreprises utilisant la méthode d'engagement 

de retraite permettant d'augmenter les résultats sont les suivantes: 

Les résultats de l'analyse descriptive en matière de comptabilisation des engagements 

de retraite permettent de montrer que les valeurs moyennes des variables des deux sous- 

échantillons présentent des caractéristiques conformes aux hypothèses en matière de 

coûts politiques (au travers du bêta), en matière d'endettement ainsi qu'en matière 

d'actionnariat. 

Les entreprises utilisant la méthode de constatation de provisions afin de réduire 

leurs résultats ont des niveaux d'endettement inférieurs à celles utilisant la méthode des 

engagements hors-bilan afin d'augmenter les résultats. L'hypothèse d'endettement selon 

laquelle les entreprises dont le niveau d'endettement est supérieur choisissent les mé- 

thodes permettant d'augmenter les résultats est vérifiée. 

Variables 

Rentabilité boursière 

Résultat net consolidé/Chi~e d'affaires 

Degré de concentration 

DettesrBilan 

Opportunité d'investissement 

Risque spécifique (Bêta) 

IntensitC capitalistique 

% de détention des 3 prx actionnaires 

% d'exportation 

L'hypothèse d'actionnariat est vérifiée. Les entreprises dont le niveau de détention 

des trois principaux actionnaires est le plus élevé choisissent la méthode permettant de 

réduire les résultats. Le choix se porte pour ces entreprises sur la constatation de provi- 

sions. 

Moyenne 

0,01693 

0,02 

O,] 1 

0,15 

0,35 

0,6 1 

0,99 

47,73 

43,87 

Ecart-Type 

0,01361 

0,02 

0,14 

0,lO 

0,12 

0,33 

0,40 

18,14 

21,59 

Les hypothèse de risque spécifique et d'intensité capitalistique sont également véri- 

fiées. Les niveaux de risque spécifique et d'intensité capitalistique des firmes choisis- 

sant la méthode permettant de réduire les résultats (la constatation de provisions) sont 

plus élevés que ceux des entreprises choisissant la méthode permettant d'augmenter les 

résultats. 

L'hypothèse des coûts politiques mesurée au travers de la rentabilité boursière n'est 

pas vérifiée. En effet, les entreprises dont la rentabilité boursière est supérieure utilisent 

Minimum 

-0,0002840 

-0,00970 

O 

0,01324 

O 

0,14 

0,39 

16 

O 

Maximum 

0,00659 

0,0737 

0,65 

0,35854 

0,58 

1,27 

1,99 

83 

84,60 



la méthode de comptabilisation des engagements de retraite permettant d'augmenter les 

résultats (c'est-à-dire la comptabilisation en hors-bilan). 

En matière d'amortissement du Goodwill. 

Les caractéristiques économiques des entreprises utilisant la durée d'amortissement 

du Goodwill afin de réduire les résultats sont les suivantes : 

Les caractéristiques économiques des entreprises utilisant la durée d'amortissement 

du Goodwill afin d'augmenter les résultats sont les suivantes: 

Intensité capitalistique 1,14 0,54 0,37 3,32 

% de détention des 3 prx actionnaires 50,37% 19,3296 15,62% 83,90% 

% d'exportation 54,15% 22,41% O 85% 

Variables 

ChiBe d'affaires 

Rentabilité boursière 

Résultat net consolidé/ChiBe d'affaires 

Degré de concentration 

Dettes1Bila.n 

Opportunité d'investissement 

Les résultats de l'analyse descriptive en matière de comptabilisation des engagements 

de retraite permettent de montrer que les valeurs moyennes des variables des deux sous- 

Ecart-Type 

3,59 

0,01170 

0,04 

0,lO 

0,lO 

0,15 

Moyenne 

12332,58 

0,01690 

0,02 

0,09 

0,13 

0,38 

Risque spécifique (Bêta) 

Intensité capitalistique 1,02 0,48 0,37 

% de détention des 3 prx actionnaires 45,04% 16,99% 17,93% 

% d'exportation 44,38% 23,17% 0% 

1,27 

2,33 

85% 

93,08% 

Minimum 

1808,04 

-0.00056 

-0,09440 

0,Ol 

0,000 1 1 

0,07 

Maximum 

147266,62 

0.00517 

0,1390 

0,48 

0,35854 

0,82 



échantillons présentent des caractéristiques conformes aux hypothèses en matière 

d'opportunité d'investissement et d'exportation. 

En matière d'opportunités d'investissement, le ratio des entreprises réduisant leurs 

résultats au travers de la durée d'amortissement du Goodwill est plus faible que celui 

des entreprises cherchant à augmenter leurs résultats. L'hypothèse d'opportunités 

d'investissement est vérifiée. 

L'hypothèse d'exportation est vérifiée. Les entreprises les plus exportatrices choisis- 

sent une durée d'amortissement permettant d'augmenter les résultats. 

L'hypothèse des coûts politiques mesurée au travers de la rentabilité boursière est 

vérifiée. Les entreprises utilisant la durée d'amortissement du Goodwill pour réduire 

leur résultat consolidé ont une rentabilité boursière supérieure à celles utilisant la durée 

d'amortissement du Goodwill pour augmenter leurs résultats. 

L'analyse descriptive n'apportant pas de précisions quant au degré de significativité 

des relations, nous devons effectuer des tests paramétriques et non paramétriques. 



2.2. Résultats des tests paramétriques et non paramétriques. 

Les résultats que nous allons présenter permettront de définir les caractéristiques 

économiques des firmes selon les techniques comptables qu'elles utilisent. 

Nous analysons deux types de variables comptables. D'une part, des variables dis- 

continues (la méthode d'amortissement des immobilisations, la méthode d'évaluation 

des stocks, la méthode de comptabilisation des engagements de retraite) pour lesquelles 

nous pouvons employer des tests non paramétriques de Mann-Whitney ainsi que des 

tests pararnétriques de Student. D'autre part, l'analyse des caractéristiques économiques 

des f m e s  selon la durée d'amortissement du Goodwill retenue ne peut s'effectuer selon 

ces techniques. En effet, l'amortissement du Goodwill est une variable continue. Il nous 

faudra alors utiliser la méthode des coefficients de Spearman. 

Les tests de Student auront pour objectif de montrer la rationalité ou l'irrationalité du 

comportement des investisseurs et des dirigeants comptables face aux choix comptables. 

Les tests de Mann-Whitney auront, quant a eux, pour objectif de valider ou d'infirmer 

les hypothèses posées par la théorie politico-contractuelle en matière de choix compta- 

bles pour l'établissement du résultat comptable publié dans les comptes consolidés. 

Nous présenterons successivement les résultats de ces deux tests pour chacun des 

choix comptables opérés. 



2.2.1. Résultats relatifs à la méthode d'amortissement. 

Résultats des tests paramétriques et non paramétriques relatifs à la relation en- 

tre le choix de la méthode d'amortissement et l'ensemble des variables économi- 

ques et financières. 

Les résultats des tests de Mann-Whitney sont présentés dans le tableau suivant : 

1 Test U de Mann-Whitney 
I l I I I I 
' 

Endettement 

Actionnariat 

Bêta 

Exportation 

Opp-Invest 

Rent-Boursitre 

% Dettesrnilm 

Montant du bilan 

Actif immobilise 

Actif corporel et incorporel 

Montant du Goodwill 

Résultat d'exploitation 

Charges financitre 

% GWBilan 

% Immob (corp et incorp)/Bilan 

U 

Tests significatifs à 10% : * 
Tests significatifs à 5% : ** 

508 

5493 

530 

330,50 

362 

514,s 

45 1 

547 

501 

513 

508 

558 

470 

534 

428 

W 

973 

1225,2 

855 

655,s 

687 

1260,s 

776 

872 

826 

838 

833 

883 

795 

859 

753 

Z 

-2,7204 

-1,7421 

-1,9355 

-3,9160 

-3,603 1 

-2,0894 

-2,7197 

-1,7668 

-2,2334 

-2,1043 

-2,1540 

-1,6576 

-2,531 1 

-1,8959 

-2,9480 

P* Degré de signification 

0,0065 

0,085 

0,0529 

0,0001 

0,0003 

0,0367 

0,0065 

0,0773 

0,0262 

0,0354 

0,03 12 

0,0974 

0,0114 

0,0580 

0,0032 

* 
* * 
** 
* 
* 
* 
* 
* * 
* 
* 
* 
** 
* 
* * 
* 



Les résultats du test de Student sont indiqués dans le tableau ci-dessous : 
t I 

- 

Endettement 

Bêta 

Exportation 

Opp-Invest 

1 0,172 

Tests significatifs à 10% : * 

m 1 

O 1 

557533 

9163,857 

0,7086 

0,339 

54,2559 

23,663 

0,4613 

- - - 

% DettesBilan 

Montant du Goodwill 

Résultat d'exploitation 

% Immob (corp et incorp)/Bilan 

0,1443 

0,093 

3047,1775 

5114,717 

2027,5422 

3 148,097 

0,3767 

Tests significatifs à 5% : * * 

amort O 

m2 

Les résultats de ces deux tests conduisent à constater que : 

- Les firmes dont l'endettement présente un niveau moyen supérieur choisissent la 

méthode comptable de l'amortissement linéaire permettant d'augmenter les résultats 

comptables consolidés publiés. Cette relation vient confirmer l'hypothèse de 

l'endettement de la théorie golitico-contractuelle selon laquelle les entreprises les plus 

endettées cherchent à augmenter les résultats comptables publiés. La validation de 

l'hypothèse s'opère à un niveau de 10% pour le montant absolu d'endettement, à 5% 

pour le ratio d'endettement relatif; 

t 

- Les firmes dont le degré de risque spécifique (Bêta) est le plus important choisissent 

les méthodes comptables permettant d'augmenter les résultats comptables consolidés 

publiés. Le choix de ces firmes se portent donc sur l'amortissement linéaire. 

L'hypothèse de la théorie politico-contractuelle, selon laquelle les entreprises dont le ni- 

P Degré de signification 



veau de risque est élevé choisissent des méthodes permettant de réduire les résultats, est 

donc infirmée. L'importance du niveau de risque spécifique ne conduit pas les entrepri- 

ses à tenter de réduire les résultats. La relation établie à partir de notre échantillon est si- 

gnificative à 5% (4'2%); 

- En matière d'opportunité d'investissement, les firmes dont le ratio représentatif de 

cette variable est le plus élevé choisissent l'amortissement linéaire afin d'augmenter les 

résultats consolidés publiés. L'hypothèse de la théorie politico-contractuelle est validée 

à un niveau de 5%; 

- Les variables représentatives des coûts politiques ne présentent pas des moyennes 

statistiquement différentes selon que les entreprises choisissent l'amortissement linéaire 

ou dégressif. L'hypothèse des coûts politiques ne se trouve pas confirmée. Néanmoins si 

nous prenons le résultat d'exploitation comme variable représentative des coûts politi- 

ques subis par la firme, les deux sous-échantillons présentent des moyennes statistique- 

ment différentes à 5% (2,5%). L'hypothèse est alors validée. Les entreprises dont le ré- 

sultat d'exploitation est en moyenne le plus élevé choisissent des méthodes permettant 

de réduire le résultat comptable publié; 

- Les entreprises utilisant l'amortissement linéaire afin d'augmenter leurs résultats 

consolidés publiés présentent des montants d'immobilisations ( corporelles et incorpo- 

relles) relatifs (en % du bilan) plus importants que les entreprises utilisant le dégressif. 



2.2.2. Résultats relatifs à la méthode d'évaluation des stocks. 

Résultats des tests paramétriques et non paramétriques relatifs à la relation en- 

tre le choix de la méthode d'évaluation des stocks et l'ensemble des variables éco- 

nomiques et financières. 

Le tableau suivant reprend la relation significative décelé par la méthode de Mann- 

Whitney entre le montant relatif des stocks dans le bilan et le choix de la méthode 

d'enregistrement des stocks. 

1 Test U de Mann-Whitney 
t I I 1 I 

1 %stocks/Bilan 290 368 1 -1,7610 1 0,0782 1 * 1 
Tests significatifs à 10% : * 

U 

Tests significatifs à 5% : ** 
La corrélation établie par la méthode de Student est proposée dans le tableau suivant : 

W 

Tests significatifs à 5% : ** 

Z 

%stocks/Bilan 

Les résultats concernant le choix de la méthode d'enregistrement des stocks présentés 

dans les tableaux précédents indiquent que les firmes de l'échantillon choisissant une 

méthode permettant d'augmenter les résultats consolidés publiés ont un ratio de 

stock/bilan plus important. La part des stocks dans le bilan est positivement corrélée au 

choix comptable d'enregistrement des stocks permettant d'augmenter les résultats. 

P~ 

Tests significatifs à 10% : * 

stocks 1 

m 1 

01 

O, 1676 

O, 103 

Degré de signification 

stocks O 

m2 

0 2  

0,1080 

0,071 

t 

-1,92 

P 

0,059 

Degré de signification 

* 



2.2.3. Résultats relatifs à la méthode de comptabilisation des engagements de re- 
traite. 

Résultats des tests paramétriques et non paramétriques relatifs à la relation en- 

tre le choix de la méthode de comptabilisation des engagements de retraite et 

l'ensemble des variables économiques et financières. 

Le tableau suivant présente les relations significatives mises en évidence par la mé- 

thode de Mann-Whitney . 

Tests significatifs à 10% : * 
Tests significatifs à 5% : ** 
Les corrélations établies selon la méthode de Student sont proposées par le tableau 

suivant. 
t 

Test de Student 

Les entreprises utilisant la méthode de l'engagement hors-bilan afin de comptabiliser 

suivant. 
m 

retrait 1 

les engagements de retraite ont des ratios en matière d'opportunité d'investissement en 

Opp-Invest 

% Immob (coq et incorp)/Bilan 

moyennes supérieurs à ceux des entreprises utilisant la méthode de l'enregistrement de 

provisions. Cette relation significative à 5% (1'8%) vient infirmer l'hypothèse de la 

retrait O 
I 

théorie politico-contractuelle en matière d'opportunité d'investissement selon laquelle il 

Tests significatifs à 10% : * 
Tests significatifs à 5% : ** 

Test de Student 

existe une relation positive entre le niveau du ratio représentatif des opportunités 

d'investissement et le choix de la méthode comptable. 

retrait 1 

m 1 

0 1  

0,3541 

0,123 

0,2793 

0,132 

I I 
retrait O 

m2 

0 2  

0,4490 

O, 182 

0,373 1 

O, 175 

I 

** 

** 

t 

2,41 

2,43 

P 

0,018 

0,017 



2.2.4. Résultats relatifs à la méthode d'amortissement du Goodwill. 

Résultats du test de Spearman permettant de déterminer les relations entre le 

choix de la durée d'amortissement du Goodwill et l'ensemble des variables éco- 

nomiques et financières. 

Ce test permet de déterminer un coefficient de corrélation des rangs. Le Goodwill 

étant une variable continue nous ne pouvons pas effectuer le test non paramétrique de 

Mann-Whitney ou le test paramétrique de t de Student. 

Nous déterminerons donc les coefficients de corrélation selon la méthode de Spear- 

man. L'ensemble des coefficients significatifs sont présentés dans le tableau suivant. 

1 %Immob nettes Bilan O, 1845 0,048 ** 1 
Tests significatifs à 10% : * 

Chifie d'affaires 

Effectif 

Résultat Net (RN) 

% intérêts financiersi't Exploi 

Exportation 

Opportunité d'investissement 

Rentabilité boursiére 

Total du bilan 

Total des immobilisations 

Montant du Goodwill 

Résultats d'exploitation 

% StocksBilan 

% GoodwillBilan 

Immobilisation (corpo et incor) 

Tests significatifs à 5% : ** 
Tests significatifs à 1 % : * * * 

Coefficient de corréla- 
tion 

0,224 1 

O, 186 

O, 1462 

-0,1770 

0,284 1 

0,3 153 

-0,2796 

0,2062 

0,2 162 

0,3860 

0,2887 

-0,22 14 

0,4014 

O, 1689 

Coefficient de Spearman 

Degré de signification 

0,021 

0,044 

0,094 

0,055 

0,005 

0,002 

0,005 

0,03 1 

0,025 

0,000 

,004 

0,022 

0,000 

0,063 

Degré de signification 

* 
* * 
* 
* 

*** 
*** 
*** 
* * 
** 
*** 
*** 
** 
*** 
* 



Résultats des tests paramétriques et non paramétriques relatifs à la relation en- 

tre la durée d'amortissement du Goodwill et l'ensemble des variables économiques 

et financières. 

La scission de l'échantillon des durées d'amortissement du Goodwill en deux nous 

autorise à procéder aux tests paramétriques et non paramétriques203 . 

Le tableau suivant reprend les résultats significatifs des tests de Mann-Whitney. 

1 Test U de Mann-Whitney r I I I I I 

Les résultats significatifs issus des tests de Student sont présentés dans le tableau sui- 

U 

Exportation 

Opp-Invest 

Rentabilité boursiére 

Immobilisations nettes 

Résultat d'exploitation 

% GW / Bilan 

% Immo / Bilan 

vant : 

I I 

W Z 

203 .D'une part, les entreprises retenant une duree d'amortissement du Goodwill inférieure à 25 ans sont considé- 
rées comme mettant en oeuvre une politique de réduction des résultats. D'autre part, les entreprises retenant une du- 
rée d'amortissement du Goodwill supérieure à 25 ans sont considérees comme mettant en oeuvre une politique 
d'augmentation des résultats. 

Tests significatifs à 10% : * 
Tests significatifs à 5% : ** 

668 

573 

643,5 

627 

60 1 

440 

669 

P~ Degré de signification 

1334 

1785 

1309,5 

1731 

1757 

1918 

1689 

-1,6356 

-2,5085 

-1,8607 

-2,0123 

-2,2512 

-3,7308 

- 1,6264 

0,lO 

0,Ol 

0,062 

0,0442 

0,0244 

0,0002 

0,lO 

* 
** 
* 
* * 
*+ 
** 
* 



- Les firmes pratiquant une politique d'amortissement du Goodwill sur une durée su- 

périeure à 25 ans (pratiquant une politique d'augmentation des résultats) ont un ratio 

moyen d'exportation supérieur à celui des firmes amortissant leur Goodwill sur une du- 

rée inférieure à 25 ans. Il existe une relation positive entre le niveau d'exportation et la 

durée d'amortissement du Goodwill. Les firmes fortement exportatrices tendent à re- 

chercher les méthodes conduisant à augmenter les résultats comptables consolidés et 

cela conformément à l'hypothèse théorique; 

- Le niveau moyen du ratio représentatif des opportunités d'investissement est plus 

élevé pour les firmes augmentant leurs résultats au travers de la durée d'amortissement 

de leur Goodwill. Cette relation significative à 5% (1,2%) est conforme à l'hypothèse de 

la théorie politico-contractuelle; 

- Par ailleurs le montant relatif du Goodwill est corrélé positivement au choix de la 

durée de son amortissement. Les entreprises amortissant leur Goodwill sur une durée 

supérieure à 25 ans ont un Goodwill plus important que les entreprises amortissant leur 

Goodwill sur une durée inférieure à 25 ans. 



Section 3. Les résultats des analyses de régression. 

Pour prendre en compte les effets des interactions entre les variables et mettre en évi- 

dence les variables explicatives des comportements de choix comptables, nous effectue- 

rons une analyse multivariée, logistique et linéaire. 

De nombreuses techniques statistiques de régression peuvent être mobilisées afin de 

prédire les choix comptables à partir d'un ensemble de variables économiques. La va- 

riable représentative du choix comptable représentera la variable dépendante, les varia- 

bles économiques représentant les variables indépendantes déterminantes du choix 

comptable effectué. 

Notre analyse basée sur des choix comptables dichotomiques pour les choix comp- 

tables en matière de comptabilisation des amortissements, des stocks, des engagements 

de retraite (O lorsque le choix conduit à une réduction des résultats, 1 lorsque le choix 

conduit à une augmentation des résultats) nécessite d'effectuer une analyse logistique. 

En effet lorsque la variable dépendante est dichotomique la normalité des résidus ne 

peut être soutenue, ce qui conduit à refuser l'utilisation d'une régression linéaire. 

Par contre, pour l'analyse du choix en matière de durée d'amortissement du Goodwill 

nous pouvons utiliser différentes méthodes de régression. D'une part, cette variable in- 

dépendante étant continue nous pouvons utiliser la méthode de la régression linéaire. 

D'autre part, si nous effectuons une scission de l'échantillon en deux sous-échantillons à 

partir d'une durée d'amortissement du Goodwill pertinente nous pourrons effectuer une 

régression logistique. 

De nombreuses régressions ont été élaborées pour n'en retenir que trois principales. 

Nous ne reviendrons pas sur le processus d'élaboration de ces régressions qui avait été 

présenté avec la méthodologie statistique retenue. 



Pour effectuer notre analyse multivariée, nous reprendrons les variables testées pré- 

cédemment. La pertinence des modèles de régression, et donc leur pouvoir prédictif, dé- 

pend en partie de la non corrélation entre les variables indépendantes. C'est pourquoi, 

nous allons, dans un premier temps, effectuer un test de corrélation entre les variables 

indépendantes afin d'écarter les variables fortement corrélées et donc d'éviter les biais 

inhérents à la multicollinéarité des variables explicatives. 

3.1. Le premier modèle. 

Notre première analyse de régression consistera à analyser l'impact de 8 variables in- 

dépendantes sur les différents choix comptables. 

Le tableau suivant nous permettra de prendre connaissance des variables retenues et 

de leurs caractéristiques statistiques. 

Chifie d'affaires 

Actionnariat 

Bêta 

Concentration 

Endettement 

Intensitt capitalistique 

Taux de rentabilité 

Total du bilan * 

Moyenne Ecart-type Etendue 

28404,46 

47,77 

0,66 

0,lO 

0,13 

1,07 

0,02 

29707,13 

Minimum 

1125,90 

15,62 

-0,28 

0,0038 

0,000 1 1 

0,37 

-0,0944 

839,12 

39139,42 

18,37 

0,35 

0,12 

0,09 

0,5 1 

0,04 

45398,25 

Maximum 

209675 

85 

1,41 

0,65 

0,37219 

3,32 

0,15 

26905 1 



Le tableau suivant présente la matrice de corrélation entre les variables indépendantes 

retenues pour cette première analyse de régression. 

1 Bilan 1 0,8963 1 -0,1411 1 0,5457 1 0,7344 1 0,2057 1 0,2614 1 -0,0830 1 1 I 

Quatre variables sont fortement corrélées. Il s'agit des variables taille, total de bilan, 

degré de concentration et risque spécifique des firmes de l'échantillon. 

Les variables chiffre d'affaires et total du bilan sont corrélées. Il s'agit de deux va- 

riables représentatives de la taille. Plus le total du bilan est important, plus le chiffre 

d'affaires est élevé. Le risque spécifique de la firme est corrélé positivement avec les 

variables de taille (chiffre d'affaires et total du bilan), de degré de concentration. Les 

variables degré de concentration et taille sont également corrélées. Plus la taille de 

l'entreprise est importante, plus elle détient une part importante de son marché, plus elle 

a un risque spécifique élevé. 

Nous désirions que le premier modèle reprenne l'ensemble de ces variables afin de 

saisir l'influence de la taille, du degré de concentration, de la rentabilité économique 

(donc des coûts politiques), de l'endettement, du risque spécifique, de l'intensité capita- 

listique sur les choix comptables. Les tests de multicollinéarité nous ont indiqué que 

certaines de ces variables présentaient des corrélations qui ne permettaient pas que nous 

les retenions simultanément. 

Donc, afin de ne pas réduire la significativité de notre modèle, nous retiendrons al- 

ternativement chacune de ces variables. Par ailleurs, afin d'en améliorer la significativité 



nous effectuerons des régressions en utilisant la valeur logarithmique du chiffre 

d'affaires et du total de bilan. 

3.1 .l. Résultats des régressions prenant la variable Chiffre d'affaires comme repré- 

sentative des coûts politiques. 

Ce paragraphe permettra de présenter les régressions avec pour variable représenta- 

tive de la taille, le chiffre d'affaires. Nous le scinderons en deux parties afin de présenter 

d'une part les résultats prenant en compte la valeur brute, d'autre part les résultats en 

prenant la valeur logarithmique. 

La régression logistique (Chiffre d'affaires). 

La politique d'amortissement des immobilisations : les résultats présentés indi- 

quent que la politique d'amortissement des immobilisations pratiquée lors de 

l'établissement des comptes consolidés est déterminée par le niveau d'endettement de la 

firme. La corrélation est conforme à l'hypothèse d'endettement selon laquelle les firmes 

les plus endettées choisissent des méthodes comptables permettant d'augmenter les ré- 

Retraite 

Goodwill 

t Student 

C ~ f f  

t Student 

C ~ f f  

r Student 

-0,8243 

-1,3868 

0,1117 

3,02 -06 

0,6214 

2,06 -06 

O, 7344 

0,5959 

0,0017 

0,9029 

0,0134 

0,2902 

O, 994 7 

-0,8460 

O, 1678 

0,4929 

0,3111 

O, 6324 

3,493 1 

O, 61 49 

4,2878 

O, 5080 

O, 800 7 

5,0362 

O, 0897 

-1,68821 

0,5429 



sultats. Les entreprises les plus endettées de notre échantillon utilisent la méthode du li- 

néaire pour amortir leurs immobilisations. Ce résultat est significatif à 10% (5'16%). 

Les variables d'actionnariat et de taux de rentabilité présentent des coefficients de 

corrélation conformes aux hypothèses. Les entreprises actionnariales choisissent la mé- 

thode permettant de réduire les résultats, c'est-à-dire la méthode dégressive. Le taux de 

rentabilité est représentatif des coûts politiques subis par la firme. Cette variable est né- 

gativement reliée au choix de méthode d'amortissement. Cette relation est conforme à 

l'hypothèse selon laquelle plus la rentabilité des firmes est importante plus l'utilisation 

d'une méthode conduisant à réduire les résultats est fréquente. Néanmoins, les résultats 

ne sont pas statistiquement significatifs. 

Les variables de chiffre d'affaires et d'intensité capitalistique présentent des corréla- 

tions contraires aux hypothèses de la théorie politico-contractuelle. Au travers du chiffre 

d'affaires, l'hypothèse des coûts politiques se trouve infirmée. Les entreprises de grande 

taille utilisent la méthode d'amortissement linéaire permettant d'augmenter les résultats 

consolidés. Il y a donc opposition sur la pertinence de l'hypothèse des coûts politiques 

selon que l'on retient la variable du chiffre d'affaires ou la variable du taux de rentabili- 

té. Toutefois, ces résultats ne sont pas significatifs statistiquement. 

La politique d'enregistrement des stocks : La régression logistique concernant les 

déterminants des techniques de comptabilisation des stocks présente des résultats non 

significatifs statistiquement. Aucune des variables n'apparaît comme déterminante du 

choix de la méthode d'enregistrement des stocks. Néanmoins, les résultats appellent 

quelques commentaires. Les variables chiffre d'affaires, actionnariat, intensité capitalis- 

tique, et niveau d'endettement présentent des corrélations aux choix comptables con- 

formes aux hypothèses. Par contre, la variable taux de rentabilité présente une corréla- 

tion conduisant à infirmer l'hypothèse des coûts politiques. Les variables taux de ren- 

tabilité et chiffre d'affaires fournissent des relations contraires quant à la pertinence de 

l'hypothèse des coûts politiques. 

La politique de comptabilisation des engagements de retraite : La politique de 

comptabilisation des engagements de retraite est déterminée par le niveau d'endettement 

des firmes. La corrélation est conforme à l'hypothèse selon laquelle les entreprises for- 

tement endettées choisissent des méthodes conduisant à l'augmentation des résultats. En 

la matière, il s'agit de la comptabilisation hors-bilan des engagements de retraite. 



L'ensemble des autres variables ne présente pas d'influence déterminante quant au 

choix de la méthode de comptabilisation des engagements de retraite. Néanmoins, la 

variable intensité capitalistique présente une corrélation conforme à l'hypothèse selon 

laquelle les entreprises dont l'intensité capitalistique est importante choisissent des mé- 

thodes permettant de réduire les résultats comptables consolidés publiés. 

La politique d'amortissement du Goodwill : En matière de politique 

d'amortissement du Goodwill aucune des variables prises en compte n'exerce une in- 

fluence déterminante sur le choix de la durée d'amortissement du Goodwill. 

Afin de ne pas perdre d'information, nous avons réalisé une régression linéaire pour 

mettre en évidence les déterminants de la durée d'amortissement du Goodwill. 

La régression linéaire ne présente pas des résultats différents de la régression logisti- 

que. Aucune des variables n'apparaît comme déterminante de la durée d'amortissement 

du Goodwill. Par ailleurs, l'ensemble des corrélations est contraire aux hypothèses po- 

sées. 

Régression linéaire : Variable Chifie d'affaires 

Les résultats obtenus au travers de ces régressions présentent pour certaines variables 

des degrés de significativité peu importants. Malgré cela, le pouvoir prédictif des modè- 

les reste satisfaisant. Le pourcentage d'entreprises bien classées est de 74,70% en ma- 

tière de politique d'amortissement, de 86,75% en matière d'enregistrement des stocks, 

de 71,08% en matière de comptabilisation des engagements de retraite. Le pourcentage 

n'est que de 60,98% en matière d'amortissement de Goodwill. 

signe 

Goodwill 

constante 

21,203 

attendu 

Coeff 

t Srudent 

CA 

2,52 -05 

O, 440 7 

Actio 

0,085246 

1,246 

Dettmil 

+ 
-3,139 

O, 83 

Capi 

1,051 1 

O, 41 3 

Taux rent 

25,45 

O, 742 



La régression logistique (Ln Chiffre d'affaires). 

Les tableaux suivant nous montre les valeurs prises par les coefficients de la régres- 

sion lorsque nous substituons la variable chiffre d'affaires par sa valeur logarithmique 

Lorsque nous substituons la variable Chiffre d'affaires par sa valeur logarithmique 

les résultats sont sensiblement identiques. L'amélioration du modèle est sensible pour 

l'équation de détermination des engagements de retraite. 

En matière de choix de méthode d'amortissement des immobilisations toutes les 

relations sont identiques à celles obtenues lorsque nous ne prenions pas le logarithme du 

chiffre d'affaires. Seule la variable d'endettement détermine de façon significative et 

dans le sens attendu par les hypothèses l'adoption de la méthode du linéaire par les en- 

treprises les plus endettées. 

Aucune des variables ne détermine de façon significative le choix de la méthode 

d'enregistrement des stocks. 



Seule la variable d'endettement détermine positivement la politique de comptabili- 

sation des engagements de retraite. Les entreprises les plus endettées choisissent la 

méthode de comptabilisation hors bilan afin de publier les résultats comptables consoli- 

dés les plus importants. 

En matière d'amortissement du goodwill, aucune variable n'apparaît déterminante. 

Le sens des corrélations est systématiquement différent du sens posé par les hypothèses. 

La régression linéaire présentée ci-dessus nous donne des résultats différents de ceux 

de la régression logistique déterminée à la fois avec la valeur brute du chiffre d'affaires 

ou avec sa valeur logarithmique. Le LnCA est corrélé positivement (à 5'35%) avec la 

durée d'amortissement du goodwill. Cette relation est contraire à l'hypothèse des coûts 

politiques selon laquelle les grandes entreprises choisissent les méthodes comptables 

permettant de réduire les résultats (durée courte d'amortissement du goodwill). 

Regression linCaire :Variable Ln Chiffre d'affaires 

signe 

Goodwill 

attendu 

Coeff 

t Studen! 

constante 

1,9833 

Ln CA 

2,0388 

0,0535 

Actio 

0,09822 

O, 1449 

Capi 

1,1245 

O, 6530 

Taux rent 

29,989 

0,3 756 

Dett/Bil 

+ 
-5,4487 

O, 7041 



Le modèle suivant permet de substituer à la variable chiffre d'affaires la variable total 

de bilan comme variable représentative des coûts politiques subis par l'entreprise. 

3.1.2. Résultats des régressions prenant la variable Bilan comme représentative 

des coûts politiques. 

Les régressions présentées ci-dessous ont été établies en prenant comme variable re- 

présentative des coûts politiques le montant du bilan. La variable Chiffre d'affaires 

n'apportant pas d'explication au phénomène des coûts politiques nous avons jugé perti- 

nent de l'appréhender au travers d'une variable de substitution différente. Tout comme 

lors de l'utilisation de la variable chiffre d'affaires, nous avons réalisé une équation en 

prenant la valeur brute et une équation en prenant la valeur logarithmique du total de 

bilan. 

La régression logistique (Bilan). 

Retraite 

Goodwill 

t Student 

Coeff 

t Student 

Coeff 

t Student 

-0,7446 

-1,3903 

O, 1 128 

4,14 -06 

0,4453 

$04 -06 

0,3711 

O, 6539 

0,0019 

0,8929 

0,0146 

0,2512 

0,6710 

-0,9671 

0,1312 

0,3746 

O, 45 71 

O, 6251 

3,7263 

O, 5946 

4,6730 

0,4729 

O, 7982 

4,9954 

O, 0935 

-1,8693 

O, 4953 



La substitution du chiffre d'affaires par le bilan consolidé pour saisir les coûts politi- 

ques subis par les firmes améliore le modèle uniquement pour l'équation de détermina- 

tion des engagements de retraite. 

En matière d'amortissement des immobilisations, seul l'endettement apparaît si- 

gnificativement corrélé avec ce choix comptable. Le sens de la corrélation est conforme 

à l'hypothèse de l'endettement selon laquelle les entreprises de fortement endettées 

choisissent les méthodes augmentant les résultats consolidés publiés (la méthode du li- 

néaire). La variable bilan reste corrélée positivement avec les choix comptables. 

L'hypothèse des coûts politiques n'est pas vérifiée. 

En matière d'enregistrement des stocks aucune variable n'apparaît déterminante 

du choix comptable. Toutefois, les variables bilan et structure actionnariale présente des 

corrélations conformes à la théorie. Les entreprises subissant des coûts politiques impor- 

tants (mesurés au travers du total du bilan) choisissent la méthode d'enregistrement des 

stocks permettant de réduire le résultat consolidé. Les entreprises dont la structure ac- 

tionnariale est concentrée choisissent des méthodes comptables permettant de réduire les 

résultats consolidés. 

En matière de méthode de comptabilisation des engagements de retraite, la va- 

riable d'endettement est la seule qui apparaisse comme significative et conforme à 

l'hypothèse. Les entreprises les plus endettées choisissent la méthode de comptabilisa- 

tion des engagements de retraite permettant d'augmenter les résultats consolidés. 

La durée d'amortissement du goodwill n'est déterminée par aucune des variables 

retenues dans cette régression. De plus, le sens des causalités n'est en aucun cas con- 

forme aux hypothèses posées en théorie. 

Régression linéaire : Variable Bilan 

signe 

Goodwill 

attendu 

Coeff 

r Student 

constante 
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Bilan 
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La régression linéaire présente des résultats identiques à la régression logistique. Au- 

cune variable n'apparaît comme déterminante du choix de la durée d'amortissement du 

goodwill. Le sens des relations obtenues n'est jamais conforme au sens posé par les hy- 

pothèses théoriques. 

Afin d'améliorer la significativité du modèle nous pouvons substituer à la variable 

bilan sa valeur logarithmique. 

La régression logistique (Ln Bilan). 

Le tableau suivant permet de prendre connaissance des résultats obtenus lorsque nous 

substituons à la valeur total de bilan sa valeur logarithmique. 

Le remplacement de la variable bilan par sa valeur logarithmique n'améliore le mo- 

dèle qu'en matière d'engagement de retraite. 

Amortissement 

Stocks 

Retraite 

Goodwill 

Lorsque nous substituons à la variable bilan sa valeur logarithmique, les déterminants 

des différents choix comptables restent identiques. Le choix de la méthode 

d'amortissement et de comptabilisation des engagements de retraite est déterminé par la 

variable d'endettement. Les deux corrélations sont conformes aux hypothèses posées par 

la théorie. Les entreprises fortement endettées choisissent l'amortissement linéaire et la 

Chi 2 

10,767 

0,795 

4,33 1 

10,490 

S. sign 

0,0562 

0,9774 

0,5055 

0,2614 

% préd. 

73,49 

85,54% 

73,49% 

57,32% 



comptabilisation des engagements de retraite en hors bilan afin d'obtenir les résultats 

comptables consolidés les plus élevés. En matière d'amortissement du goodwill et de 

comptabilisation des stocks aucune variable n'apparaît être déterminante. 

Contrairement à la régression logistique, la régression linéaire présente une corréla- 

tion significative entre la variable Lnbilan et la durée d'amortissement du goodwill. 

Néanmoins, cette corrélation est opposée au sens des hypothèses. L'hypothèse des coûts 

politiques n'est pas vérifiée. Les résultats en matière d'influence des coûts politiques est 

identique qu'il s'agisse de la mesure de ces coûts au travers du logarithme du chiffre 

d'affaires ou du logarithme du bilan. La corrélation est significative mais est contraire à 

la théorie positive de la comptabilité. Les résultats indiquent que les grandes entreprises 

cherchent à augmenter leur résultat consolidé par le choix d'une durée d'amortissement 

du Goodwill longue. Ce résultat pourrait s'expliquer par l'internationalisation des gran- 

des firmes. En effet, les entreprises les plus importantes adoptent les normes américai- 

nes afin de pouvoir présenter des comptes conformément à leurs objectifs stratégiques 

en terme d'implantation et de financement. Actuellement ces normes préconisent des 

durées d'amortissement du Goodwill plus importantes que la législation européenne. 

Cette situation tend à étaler les charges d'amortissement du Goodwill et par conséquent 

à augmenter les résultats consolidés. 

Rbgression linéaire : Variable Ln Bilan 

Globalement la substitution des variables chiffre d'affaires et bilan par leur valeur lo- 

garithmique n'améliore pas le modèle. De plus, la substitution de la variable chiffre 

d'affaires par la variable bilan n'apporte aucune information supplémentaire quant a 

l'influence des coûts politiques sur les choix comptables. Seule la méthode 

d'enregistrement des stocks est corrélée à ces deux variables conformément à 

l'hypothèse théorique des coûts politiques. 
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signe 

Goodwill 

Ln Bilan 

2,1085 

0,0491 

Taux rent 

29,3210 

O, 3853 

Actio 

0,1007 

0,1357 

attendu 

Coeff 

t Student 

DettlBil 

+ 
-5,96 

O, 6779 

constante 

3,2418 



Les coûts politiques ne semblent pas être perçus au travers des notions de chiffre 

d'affaires et de total de bilan. Nous avions évoqué l'importance du contrôle du respect 

de la concurrence par les autorités européennes. La perception des coûts politiques 

s'opère peut-être au niveau du respect de la concurrence est donc au travers du degré de 

concentration. 

Les équations présentées précédemment nous ont permis de constater que les deux 

choix comptables pouvant être expliqués par une variable de la théorie positive de la 

comptabilité sont l'amortissement des immobilisations et la comptabilisation des enga- 

gements de retraite. Ces deux techniques sont déterminées par le niveau d'endettement 

des firmes. Les entreprises fortement endettées choisiront la méthode d'amortissement 

des immobilisation et de comptabilisation des engagements de retraite permettant 

d'augmenter les résultats publiés. Cette situation est directement en relation avec 

l'imprécision des contrats d'endettement concernant le choix des techniques comptables 

à utiliser pour déterminer les ratios à respecter. Les dirigeants utilisent ces deux techni- 

ques afin de ne pas respecter les clauses limitatives des contrats d'endettement. 

3.1.3. Résultats des régressions prenant la variable degré de concentration comme 

représentative des coûts politiques. 

La substitution de la variable Bilan ou Chiffre d'affaires par la variable concentration 

permet de saisir directement le phénomène qui fait l'objet d'une surveillance de la part 

des autorités européennes : le comportement anticoncurrentiel. 



La substitution du Chiffre d'affaires ou du total du bilan par le degré de concentration 

améliore le modèle en matière de détermination des engagements de retraite et 

d'amortissement du Goodwill. Par contre, le modèle est identique en matière 

d'amortissement des immobilisations et perd de sa pertinence en matière de comptabili- 

sation des stocks. 

Amortissement 

Stocks 

Retraite 

Goodwill 

Le degré de concentration n'apparaît pour aucun des choix comptables analysés 

comme un déterminant significatif. Néanmoins, le sens de la corrélation est conforme à 

l'hypothèse des coûts politiques en matière de comptabilisation des stocks et de durée 

d'amortissement du goodwill. Les entreprises utilisent la méthode de comptabilisation 

des stocks et la durée d'amortissement du Goodwill afin de réduire leur résultat consoli- 

dé pour ne pas faire l'objet d'une procédure anticoncurrentielle de la part des organis- 

mes communautaires. 

Chi 2 

10,862 

1,910 

4,351 

6,827 

La régression linéaire concernant la durée d'amortissement du goodwill présente des 

résultats identiques à celle de la régression logistique. Aucune des hypothèses de la 

théorie positive de la comptabilité n'est vérifiée. Par ailleurs, le sens des corrélations 

n'est pas celui posé par la théorie à l'exception du degré de concentration. Cette relation 

tend à confirmer une nouvelle fois la crainte des grandes entreprises de faire l'objet 

d'une procédure anticoncurrentielle. 

Régression linéaire : Variable Concentration 
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3.1.4. Résultats des régressions prenant la variable Bêta comme représentative des 

coûts politiques. 

La grise en compte des coûts politiques au travers du risque spécifique de la firme 

conduit à une détérioration de degré de signification du modèle par rapport à la prise en 

compte du degré de concentration. Le modèle se trouve amélioré en matière de détermi- 

nation du goodwill et des engagements de retraite par rapport à l'utilisation de la varia- 

ble chiffre d'affaires. 

Amortissement 

Stocks 

Retraite 

Goodwill 

Le degré de risque spécifique n'apparaît jamais comme déterminant des choix 

comptables opérés par les entreprises de l'échantillon. 

En intégrant cette variable dans notre régression, seul le niveau d'endettement appa- 

raît déterminant des choix comptables en matière d'amortissement des immobilisations 

et de comptabilisation des engagements de retraite. Ces deux corrélations sont confor- 

mes à l'hypothèse de l'endettement. 

Chi 2 
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S. sign 
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La régression linéaire présente des corrélations identiques à la régression logistique. 

Aucune des variables n'apparaît déterminante du choix de la durée d'amortissement du 

goodwill. De plus, l'ensemble des corrélations sont différentes de celles posées par la 

théorie. 

RCgression linCaire : Variable Bêta 

A partir du premier modèle, nous avons réalisé trois équations afin d'éliminer le phé- 

nomène d'autocorrélation entre les variables. De façon synthétique les résultats sont les 

suivants. 

En matière d'amortissement quel que soit le modèle l'hypothèse de l'endettement 

est toujours validée. Les entreprises les plus endettées choisiront la méthode 

d'amortissement permettant d'augmenter les résultats consolidés. Les hypothèses des 

coûts politiques et de la structure actionnariale présentent des corrélations conformes au 

sens posé par la théorie. Toutefois, ces résultats ne sont pas significatifs. 

Demi l  

+ 
-2,6915 

0,8541 

Les contrats d'endettement jouent un rôle dans la détermination des choix compta- 

bles. Les entreprises contraintes par un endettement important vont tenter d'améliorer 

leur situation financière par le choix d'une méthode permettant d'augmenter les résultats 

publiés. Le choix de la méthode de comptabilisation des engagements de retraite consti- 

tuera également un moyen d'améliorer la situation financière d'une entreprise endettée. 

signe 

Goodwill 

Les coûts politiques et la structure actionnariale influencent également le choix de la 

méthode d'amortissement. La relation entre les coûts politiques et les choix comptables 

est conforme à la théorie lorsque ces coûts sont mesurés par la rentabilité économique 

de l'entreprise. Plus l'entreprise est rentable plus elle cherchera à réduire ses résultats 

publiés. La relation est inverse lorsque les coûts politiques sont saisis par le chiffre 

d'affaires des entreprises. Cela confirme la difficulté à mesurer les coûts politiques. La 

relation entre la structure actionnariale et les choix comptables est également conforme 

à la théorie. Les entreprises fortement concentrées choisissent les méthodes permettant 

de réduire les résultats consolidés publiés. Les entreprises entrepreneuriales tendent à 

constante 
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choisir la méthode de l'amortissement dégressif. En effet, les dirigeants de ces entrepri- 

ses sont largement contrôlés du fait de la concentration de l'actionnariat. Ils satisfont les 

intérêts de ces actionnaires-propriétaires. 

En matière d'enregistrement des stocks aucune hypothèse n'est validée. Cela tend 

à montrer que les dirigeants n'utilisent pas cette méthode afin de présenter un résultat 

consolidé conforme à leurs objectifs. Toutefois, les déterminants présentent des corréla- 

tions conformes à la théorie. Les hypothèses de l'endettement, des coûts politiques (au 

travers du chiffre d'affaires, du bilan, du degré de concentration), de l'intensité capita- 

listique et de la structure actionnariale ont des corrélations conformes à la théorie. Les 

entreprises fortement endettées utilisent la méthode d'enregistrement des stocks leur 

permettant d'augmenter les résultats consolidés. Les entreprises dont la structure action- 

nariale est concentrée semblent choisir la méthode d'enregistrement des stocks permet- 

tant de réduire les résultats consolidés. Les entreprises dont l'intensité capitalistique est 

importante choisissent également la méthode permettant de réduire les résultats consoli- 

dés. Quant aux entreprises subissant des coûts politiques élevés, elles choisissent la 

méthode d'enregistrement des stocks permettant de réduire les résultats consolidés pu- 

bliés. La théorie positive de la comptabilité a un pouvoir explicatif important du choix 

de la méthode d'enregistrement des stocks. En effet, l'ensemble des variables de substi- 

tution présentent des corrélations conformes à la théorie. 

En matière d'engagement de retraite seule l'hypothèse d'endettement est validée. 

Les entreprises fortement endettées contournent les clauses limitatives d'endettement ou 

améliorent leur situation financière par le choix de la méthode d'enregistrement des en- 

gagements de retraite qui permet d'augmenter les résultats consolidés. 

En matière d'amortissement du Goodwill aucune hypothèse n'est validée. Cette 

technique comptable n'apparaît pas être utilisée par les dirigeants afin de manipuler les 

chiffres comptables. 



3.2. Le deuxième modèle. 

Notre second modèle consiste en l'intégration de la variable opportunité 

d'investissement dans l'analyse. Il s'agit de retenir l'ensemble des 8 variables dont les 

caractéristiques statistiques sont présentées dans le tableau suivant. 

1 Tauxderent 1 -0,1352 1 0,0300 1 -0,1038 1 -0,0891 1 -0,2004 1 -0,2656 1 0,1553 1 1 I 

Chiffre d'affaires 

Actionnariat 

Bêta 

Opp-Invest 

Concentration 

Endettement 

Intensité capitalistique 

Taux de rentabilité 

Le tableau de corrélation des variables, présenté ci-dessus, indique que le risque spé- 

cifique, le degré de concentration et le chiffre d'affaires des entreprises de l'échantillon 

présentent un niveau de corrélation tel que retenir simultanément l'ensemble de ces va- 

riables conduirait à réduire la pertinence de notre modèle. 

Nous retiendrons donc alternativement chacune de ces variables. 
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3.2.1. Résultats des régressions prenant la variable Chiffre d'affaires comme repré- 

sentative des coûts politiques. 

Rkgression logistique. Variable Chiffre d'affaires 

La politique d'amortissement des immobilisations : la variable opportunité 

d'investissement est la seule variable déterminante du choix comptable en matière de 

politique d'amortissement des immobilisations. La corrélation est conforme à 

l'hypothèse selon laquelle plus le ratio représentatif des opportunités d'investissement 

(immobilisations corporelles nettesltotal du bilan) est important plus les entreprises 

choisissent des méthodes conduisant à augmenter les résultats. Le résultat en la matière 

est statistiquement significatif à 5% (1,43%). Nous pouvons remarquer que l'intégration 

de la variable opportunité d'investissement conduit à rendre la relation entre le choix 

comptable en matière d'amortissement des immobilisations et le niveau d'endettement 

non significatif. 

Amortissement 

Stocks 

Retraite 

Goodwill 

L'ensemble des autres variables n'apparaît pas être significatif. Toutefois, les rela- 

tions établies entre les variables d'actionnariat, de niveau d'endettement et de taux de 
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rentabilité sont conformes aux hypothèses, sans toutefois être significatives. Les varia- 

bles intensité capitalistique et chiffre d'affaires présentent des corrélations opposées aux 

hypothèses. 

La politique d'enregistrement des stocks : Aucune des variables prises en compte 

n'apparaît comme étant corrélée significativement aux choix comptables opérés en ma- 

tière de politique d'enregistrement des stocks. Néanmoins, seule la variable taux de 

rentabilité présente une corrélation opposée à l'hypothèse selon laquelle les entreprises 

dont le taux de rentabilité serait élevé effectueraient des choix comptables permettant 

d'augmenter les résultats consolidés. 

La politique de comptabilisation des engagements de retraite : La politique de 

comptabilisation des engagements de retraite est déterminée à la fois par les opportuni- 

tés d'investissement et par le niveau d'endettement de la firme. Ces deux corrélations 

sont significatives à 5%. La variable représentative du niveau d'endettement de la firme 

est conforme à l'hypothèse d'endettement de la théorie politico-contractuelle. Lorsque 

les entreprises seront fortement endettées elles adopteront la méthode de comptabilisa- 

tion des engagements de retraite conduisant à augmenter les résultats comptables con- 

solidés (la méthode de l'engagement hors bilan). Par contre, la relation obtenue entre les 

opportunités d'investissement et le choix comptable de comptabilisation des engage- 

ments de retraite vient infirmer l'hypothèse posée par la théorie politico-contractuelle. 

Les variables actionnariat et intensité capitalistique présentent des corrélations dont 

les signes sont conformes aux hypothèses de la théorie politico-contractuelle. Par contre, 

les autres variables présentent des corrélations opposées au sens établi par la théorie. 

La politique d'amortissement du Goodwill : La variable actionnariat est la seule 

qui soit déterminante du choix comptable de la durée d'amortissement du Goodwill. 

Néanmoins, cette relation ne vient pas confirmer l'hypothèse de la théorie politico- 

contractuelle. 



Les variables chiffre d'affaires et opportunité d'investissement présentent des corré- 

lations conformes à la théorie. Ces relations ne sont toutefois pas statistiquement signi- 

ficatives. 

A partir de la régression linéaire, deux variables apparaissent comme déterminantes 

du choix de la durée d'amortissement du goodwill. Il s'agit de la variable représentative 

de la structure de l'actionnariat et des opportunités d'investissement. La corrélation en- 

tre le ratio d'opportunité d'investissement et la durée d'amortissement du goodwill est 

conforme à l'hypothèse selon laquelle plus ce ratio est important plus les entreprises 

choisissent une méthode permettant d'augmenter les résultats consolidés (durée longue 

d'amortissement du goodwill). Par contre, la corrélation entre actionnariat et durée 

d'amortissement du goodwill est contraire à l'hypothèse selon laquelle plus 

l'actionnariat est concentré plus le choix comptable est celui permettant de réduire les 

résultats. La variable intensité capitalistique présente une corrélation conforme à 

l'hypothèse théorique, néanmoins celle-ci n'apparaît pas significative. Les autres varia- 

bles (chiffre d'affaires et taux de rentabilité) présentent des signes opposés aux hypothè- 

ses. 

Régression linéaire : Variable Chiffre d'affaires 

3.2.2. Résultats des régressions prenant la variable degré de concentration comme 

représentative des coûts politiques. 

Les régressions suivantes vont permettre de substituer au chiffre d'affaires qui était 

utilisé préalablement comme variable représentative des coûts politiques le degré de 

concentration. Le degré de concentration est une variable représentative des coûts poli- 

tiques dans la mesure ou il existe une abondante législation européenne traitant de la ré- 

gulation des comportements anticoncurrentiels. L'hypothèse admise en la matière est 

que : les entreprises fortement concentrées, c'est-à-dire celles détenant une grande 
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partie de leur marché, subissent des coûts politiques importants, et donc utilisent les 

méthodes comptables permettant de réduire les résultats publiés. )) 

Régression logistique. Variable Concentration 

La politique d'amortissement des immobilisations : la variable degré de concen- 

tration n'est pas déterminante des choix comptables en matière d'amortissement des 

immobilisations. De plus, le sens de la corrélation est opposée à l'hypothèse selon 

laquelle les entreprises agissant dans des secteurs fortement concentrés cherchent à ré- 

duire leurs résultats au travers des choix comptables opérés. La variable opportunité 

d'investissement est la seule qui soit déterminante des choix comptables opérés par les 

entreprises en matière d'amortissement des immobilisations. Plus le ratio opportunité 

d'investissement est important plus l'entreprise choisit la méthode qui lui permet 

d'augmenter ses résultats (le linéaire). La substitution du chiffre d'affaires par la varia- 

ble concentration ne modifie pas la régression obtenue en matière d'amortissement des 

immobilisations. Aucune des autres variables n'apparaît être significative du choix 

comptable. 

Amortissement 

Stocks 

Retraite 

Goodwill 

signe 

Amortissement 

Oppdnv 

+ 
4,8208 

0,0112 

Chi 2 

18,375 

2,345 

13,961 

17,903 

attendu 

Coeff 

t Student 

Demil  

+ 
4,9533 

O, 1825 

S. sign 

0,0054 

0,8854 

0,0301 

0,0065 

constante 

-1,2679 

% préd. 

74,70% 

86,75% 

72,29% 

70,73% 

Capi 

0,1979 

O, 7498 

Taux rent 

-2,2468 

O, 8050 

Conc 

2,4144 

0,3131 

Actio 

-0,0146 

0,3487 



La politique d'enregistrement des stocks : Aucune variable n'est déterminante des 

choix comptables opérés pour l'enregistrement des stocks. La variable degré de concen- 

tration n'est pas plus significative que la variable chiffre d'affaires. La corrélation est 

conforme à l'hypothèse selon laquelle les entreprises dont le degré de concentration est 

important choisissent des méthodes permettant de réduire les résultats consolidés pu- 

bliés. Bien que non significatives, l'ensemble des autres variables à l'exception de 

l'endettement et du taux de rentabilité, présentent des corrélations conformes aux hypo- 

thèses de la théorie politico-contractuelle. Lorsque le chiffre d'affaires était utilisé 

comme variable représentative des coûts politiques, l'endettement présentait une corré- 

lation conforme à l'hypothèse théorique. La substitution du degré de concentration au 

chiffre d'affaires modifie cette relation. 

La politique de comptabilisation des engagements de retraite : la variable degré 

de concentration n'apparaît pas être déterminante du choix de méthode de comptabilisa- 

tion des engagements de retraite. Par ailleurs, le sens de la corrélation est opposé au sens 

prédit par les hypothèses. Seules les variables opportunité d'investissement et endette- 

ment déterminent le choix de la méthode comptable de comptabilisation des engage- 

ments de retraite. Mais le sens de la corrélation entre ce choix comptable et les oppor- 

tunités d'investissement est contraire à l'hypothèse. La relation obtenue pose que les 

entreprises dont le ratio opportunités d'investissement est élevé choisissent la méthode 

permettant de réduire les résultats, c'est-à-dire la comptabilisation de provisions. Les 

autres variables ne sont pas déterminantes de ce choix comptable. 

La politique d'amortissement du goodwill : En matière de durée d'amortissement 

du goodwill, trois variables déterminent le choix comptable : le degré de concentration, 

la répartition de l'actionnariat, les opportunités d'investissement. Néanmoins, seule la 

variable opportunité d'investissement présente une corrélation conforme aux hypothè- 

ses. La corrélation établie entre la durée d'amortissement du goodwill et le degré de 

concentration indique que les entreprises fortement concentrées choisissent des métho- 

des permettant d'augmenter les résultats consolidés. Ce résultat est opposé à l'hypothèse 

des coûts politiques. 



La régression linéaire fournit des résultats similaires à ceux de la régression logisti- 

que. Le degré de concentration, l'actionnariat et les opportunités d'investissement dé- 

terminent la durée d'amortissement du goodwill. 

RCgression linéaire : Variable Concentration 

2.2.3. Résultats des régressions prenant en compte la variable Bêta comme repré- 

sentative des coûts politiques. 

signe 

Goodwill 

attendu 

Coeff 

t Srudent 

Régression logistique. Variable bêta 

signe 

Amortissement 

constante 

9,014 

attendu 

Coeff 

t Student 

Conc 

19,65 

O, 0464 

constante 

-0,9928 

Actio 

0,1366 

O, 0334 

Bêta 

0,5088 

0,5454 

Capi 

-0,5794 

0,8063 

Taux rent 

41,21 

0,2007 

Opp-Inv 

+ 
26,332 

O, 0004 

Actio 

-0,0155 

0,3156 

DettiBil 

+ 
-12,93 

0,3452 

Opp-Inv 

+ 
4,1909 

0,0273 

D e m i l  

+ 
4,8484 

0,1955 

Capi 

0,1742 

0,7791 

Taux rent 

-3,8516 

0,6701 



La politique d'amortissement des immobilisations : Seule la variable opportunité 

d'investissement apparaît déterminante du choix comptable en matière d'amortissement 

des immobilisations. Le sens de la corrélation est conforme à l'hypothèse posée par la 

théorie. Les autres variables n'apparaissent pas déterminer les choix comptables opérés 

en la matière. La variable Bêta représentative du risque spécifique de la firme n'est pas 

corrélée de façon significative au choix comptable. De plus, le sens de la corrélation 

obtenue est contraire a l'hypothèse selon laquelle les entreprises dont le risque spécifi- 

que est important choisissent des méthodes conduisant a la réduction des résultats. 

La politique d'enregistrement des stocks : en matière d'enregistrement des stocks 

aucune variable n'est significative. Ce choix comptable n'apparaît déterminé par aucune 

des variables retenues. Le risque spécifique présente une corrélation avec le choix de la 

méthode d'enregistrement des stocks conforme à l'hypothèse posée par la théorie. Plus 

le risque spécifique de la firme est important plus celle-ci choisira la méthode 

d'enregistrement des stocks lui permettant d'augmenter ses résultats consolidés publiés. 

La politique de comptabilisation des engagements de retraite : deux variables, les 

opportunités d'investissement et l'endettement déterminent le choix de comptabilisation 

des engagements de retraite. L'hypothèse d'endettement est validée, les entreprises for- 

tement endettées préfèrent les méthodes permettant d'augmenter les résultats c'est-à- 

dire la comptabilisation hors bilan. Par contre, en matière d'opportunité 

d'investissement l'hypothèse théorique n'est pas validée. Les résultats indiquent que les 

entreprises dont le ratio représentatif des opportunités d'investissement est élevé préfè- 

rent les méthodes réduisant les résultats. Les autres variables ne sont pas significatives 

et ne déterminent donc pas les choix comptables en matière de comptabilisation des en- 

gagements de retraite. La variable représentative du risque spécifique de la firme, le 

Bêta, n'est pas déterminante du choix comptable. Néanmoins, la corrélation est con- 

forme à l'hypothèse selon laquelle les entreprises dont le risque spécifique est élevé pré- 

fèrent les méthodes permettant de réduire les résultats comptables consolidés publiés. 

La politique d'amortissement du goodwill : la durée d'amortissement du goodwill 

est déterminée par la répartition de l'actionnariat et les opportunités d'investissement. 



En matière d'opportunité d'investissement, la corrélation significative est conforme à 

l'hypothèse théorique. Par contre, la relation établie entre la durée d'amortissement et la 

répartition de l'actionnariat est contraire à l'hypothèse théorique. Les autres variables ne 

sont pas déterminantes de la durée d'amortissement retenue. 

Les résultats de la régression linéaire sont identiques à ceux de la régression logisti- 

que. Les opportunités d'investissement et la répartition de l'actionnariat sont les seules 

variables déterminantes de la durée d'amortissement du goodwill. Seules les opportuni- 

tés d'investissement présentent des corrélations conformes à l'hypothèse théorique. 

Regression linCaire : Variable Bêta 

Ce deuxième modèle nous a permis d'intégrer la variable opportunité 

d'investissement. Cette variable a un potentiel explicatif des choix comptables impor- 

tant. 

En matière d'amortissement : l'hypothèse des opportunités d'investissement est 

validée. Les entreprises dont le ratio opportunité d'investissement est élevé choisissent 

la méthode d'amortissement permettant d'augmenter les résultats consolidés. Ces entre- 

prises cherchent par ce biais à améliorer leur situation financière afin de trouver de nou- 

velles sources de financement pour leurs investissements. Ce ratio représentant le poids 

des actifs immobilisé lorsque sa valeur est importante, les entreprises enregistrent des 

amortissements dans des proportions élevées. Le choix d'une méthode permettant de 

minimiser les charges d'amortissement permet d'augmenter les résultats consolidés et 

donc d'assainir leur situation financière. L'hypothèse théorique est validée. 

D'autre part les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale et de 

l'endettement présentent des corrélations conformes à la théorie. Ce qui tend à confir- 

mer l'influence de ces trois notions sur le choix de la méthode d'amortissement. Toute- 

fois, les hypothèses ne sont pas validées. 

Capi 

-0,2256 

0,9261 

Taux rent 

27 

0,4035 

Bêta 

-1,165 

O, 7428 

signe 

Goodwill 

DettIBil 

+ 
-13,24 

O, 3466 

Actio 

0,1134 

O, 081 7 

Opp-Inv 

+ 
25,90 

O, 0009 

attendu 

Coeff 

r Srudenr 

constante 

13,009 



En matière d'enregistrement des stocks aucune hypothèse n'est validée. Ce modèle 

ne permet pas d'expliquer de façon plus précise les choix comptables par rapport au 

modèle précédent. De plus, comme le premier modèle l'ensemble des corrélations sont 

conformes au sens établi en théorie. 

En matière de comptabilisation des engagements de retraite seule l'hypothèse 

d'endettement est validée. Les entreprises fortement endettées améliorent leur situation 

financière par le choix de la méthode de comptabilisation des engagements de retraite 

permettant d'augmenter les résultats consolidés. 

En matière d'amortissement du Goodwill l'hypothèse des opportunités 

d'investissement est validée lorsque l'on mesure les coûts politiques par le risque spéci- 

fique de la firme. Par ailleurs, l'hypothèse du risque spécifique présente une corrélation 

conforme à la théorie. Ces deux variables agissent simultanément sur le choix de la du- 

rée d'amortissement du Goodwill. 

L'hypothèse des opportunités d'investissement est validée en matière 

d'amortissement des immobilisations et d'amortissement du Goodwill. Les opportunités 

d'investissement étant mesurées par un ratio de poids des immobilisations dans le bilan, 

il est logique que les entreprises pour lesquelles ce ratio est élevé cherchent à augmenter 

leur résultat consolidé par le biais des amortissements (des immobilisations et du 

Goodwill). 



3.3. Le troisième modèle. 

Le tableau des corrélations entre les variables retenues pour cette nouvelle régression, 

présenté ci-dessus, nous permet de constater que les variables indépendantes ne sont pas 

corrélées les unes avec les autres. Nous pouvons donc légitimement toutes les retenir. 



La politique d'amortissement des immobilisations : En matière de politique 

d'amortissement des immobilisations deux variables sont déterminantes des choix 

comptables. Il s'agit du taux d'exportation et du niveau des opportunités 

d'investissement de la firme. La corrélation entre le taux d'opportunité des investisse- 

ments est conforme à l'hypothèse de la théorie politico-contractuelle. Sa significativité 

statistique est de 2,21%. La variable de niveau d'exportation est corrélée de façon signi- 

ficative à 0'68%' son sens est celui de l'hypothèse. Les entreprises les plus exportatrices 

choisissent la méthode d'amortissement permettant de publier les résultats comptables 

les plus importants. 

Les autres variables ne sont pas déterminantes des choix comptables opérés en ma- 

tière d'amortissement des immobilisations. Néanmoins, les corrélations des variables 

d'actionnariat et de niveau d'endettement sont conformes aux sens posés par les hypo- 

thèses. Par contre la relation entre la rentabilité boursière et le choix de technique 

d'amortissement est contraire à l'hypothèse d'endettement. 

La politique d'enregistrement des stocks : Aucune des variables retenues 

n'apparaît être déterminante des choix comptables opérés en matière d'enregistrement 

des stocks. Néanmoins, les variables rentabilité boursière, niveau d'exportation et op- 

portunité d'investissement présentent des corrélations avec les choix comptables con- 

formes aux hypothèses. Sans toutefois être significative. Par contre, les variables repré- 

sentatives du niveau d'endettement et de l'actionnariat présentent des corrélations avec 

les choix comptables opposés à ceux posés par les hypothèses. 

La politique de comptabilisation des engagements de retraite : En matière de 

comptabilisation des engagements de retraite trois variables apparaissent comme dé- 

terminantes des choix comptables opérés. Il s'agit des variables d'exportation, de niveau 

d'endettement, d'opportunité d'investissement. Ces trois variables sont corrélées de fa- 

çon significative à des seuils respectifs de 6,45%, 0,74% et 0,88%. La relation entre le 

choix comptable et le niveau d'endettement de la firme est conforme à l'hypothèse 

d'endettement selon laquelle les entreprises fortement endettées choisissent la méthode 

d'engagement hors bilan afin d'augmenter les résultats comptables publiés. Le niveau 

des opportunités d'investissement est positivement corrélé avec le choix comptable, 

plus le ratio représentatif de ce niveau est important, plus les entreprises choisissent la 

méthode d'engagement hors bilan afin d'augmenter les résultats publiés. La corrélation 

entre le choix comptable et le niveau d'endettement présente une relation opposée à 



celle posée par l'hypothèse. Les entreprises exportant massivement choisissent en ma- 

tière de comptabilisation des engagements de retraite la méthode de constatation de 

provisions afin de réduire les résultats consolidés publiés. 

Les autres variables ne sont pas significativement déterminantes des choix opérés. 

Néanmoins, l'actionnariat présente une corrélation correspondante à l'hypothèse selon 

laquelle les entreprises managériales choisissent des méthodes conduisant à une réduc- 

tion des résultats consolidés. 

La politique d'amortissement du goodwill : La durée d'amortissement du 

Goodwill est déterminée par quatre variables. Il s'agit de l'actionnariat, du niveau des 

exportations, du niveau d'endettement et des opportunités d'investissement. Les varia- 

bles opportunité d'investissement et taux d'exportation présentent une corrélation con- 

forme à l'hypothèse de la théorie (à 0'99%). Les entreprises dont les ratios représentatifs 

des opportunités d'investissement et du niveau des exportations sont élevés choisissent 

une durée d'amortissement du goodwill longue afin d'augmenter les résultats consolidés 

publiés. Les corrélations des variables d'actionnariat et de niveau d'endettement bien 

que significatives respectivement à 5'02% et 3,85% sont opposées au signe attendu par 

les hypothèses. 

La régression linéaire, tout comme la régression logistique, met en exergue quatre 

variables déterminantes du choix de la durée d'amortissement du goodwill. Il s'agit des 

variables représentatives de la structure actionnariale, du niveau d'exportation, de 

l'endettement de la firme, des opportunités d'investissement. Les variables exportation 

et opportunité d'investissement présentent des corrélations conformes aux hypothèses 

posées par la théorie. Les entreprises fortement exportatrices choisissent une durée lon- 

gue d'amortissement du goodwill d'augmenter les résultats consolidés publiés. Il en 

est de même des entreprises dont le ratio opportunité d'investissement est élevé. Par 

contre, les variables d'actionnariat et d'endettement présentent des corrélations oppo- 

Rkgression linéaire pour l'amortissement du Goodwill 

signe 

Goodwill 

attendu 

Coeff 

t Student 

constante 

11,3679 

Actio 

0,1286 

O, 0399 

Export 

+ 
0,11665 

O, 0221 

Rentb 

-1016,798 

0,3133 

Dett/Bil 

+ 
-25,728 

O, 0568 

Opp-Inv 

+ 
21,144 

O, 0053 



sées au sens posé par les hypothèses de la théorie. La variable rentabilité boursière n'est, 

quant à elle, pas déterminante du choix de la durée d'amortissement du goodwill. 

Pour conclure, nous avons réalisé un dernier test. Nous avons intégré dans la régres- 

sion réalisée précédemment le risque spécifique de la firme afin de déterminer si ce 

facteur influençait l'ensemble des déterminants des choix comptables. 

En premier lieu, nous avons effectué un test de multicollinéarité des variables rete- 

nues. 

Le tableau des corrélations entre les variables retenues pour cette nouvelle régression, 

présenté ci-dessus, nous permet de constater que les variables indépendantes ne sont pas 

corrélées les unes avec les autres. Nous pouvons donc légitimement toutes les retenir. 

Les différentes équations sont présentées dans le tableau suivant. 



Lorsque nous intégrons le risque spécifique de la firme les résultats présentés précé- 

demment ne sont pas réellement modifiés. La variable de risque spécifique (Bêta) 

n'apparaît pas comme étant significative en matière de détermination des choix comp- 

tables. Néanmoins en matière d'enregistrement des stocks, de comptabilisation des en- 

gagements de retraite, de durée d'amortissement du Goodwill, les corrélations sont con- 

formes à l'hypothèse de la théorie selon laquelle les entreprises dont le risque spécifique 

est important choisissent les méthodes comptables permettant de réduire les résultats 

consolidés publiés. En matière de politique d'amortissement des immobilisations, la re- 

lation (bien que non significative) est contraire à l'hypothèse. La variable du taux 

d'exportation est corrélée significativement et selon le sens des hypothèses avec le choix 

de la méthode d'amortissement des immobilisations et du goodwill. Les entreprises qui 

exportent beaucoup choisissent la méthode d'amortissement linéaire et amortissent leur 

goodwill sur une longue période afin d'augmenter les résultats comptables publiés. La 

relation entre le ratio d'exportation et la comptabilisation des engagements de retraite 

est contraire au sens attendu par les hypothèses. Aucune relation significative n'apparaît 

entre l'exportation et la comptabilisation des stocks. 

Amortissement 

Stocks 

Engagements de retraite 

Goodwill 

La régression linéaire sur la durée d'amortissement du goodwill présente, comme la 

régression logistique, quatre variables déterminantes. Les variables exportation et oppor- 

Chi 2 

25,499 

1,879 

16,040 

17,770 

Rkgression linéaire : amortissement du goodwill 

signe 

Goodwill 

S. sign 

0,0003 

0,9304 

0,0135 

0,0068 

% préd. 

78,31% 

85,54% 

72,29% 

68,29% 

attendu 

Coeff 

t Studenr 

constante 

11,7735 

Actio 

0,1230 

0,0527 

Export 

+ 
0,1228 

0,0190 

Rentb 

-847,492 

O, 4202 

Dett/Bil 

+ 
-25,5835 

O, 0593 

Opp-Inv 

+ 
22,812 

0,0051 

Bêta 

-2,1191 

O, 5546 



tunité d'investissement présentent des corrélations conformes aux hypothèses théori- 

ques. Par contre, ce choix comptable est déterminée de façon significative par la struc- 

ture actionnariale et l'endettement. Toutefois, ces deux variables présentent des corréla- 

tions opposées au sens des hypothèses. La rentabilité boursière n'est, quant à elle, pas 

déterminante du choix de la durée d'amortissement du goodwill. 

Ce troisième modèle nous a permis d'introduire le niveau d'exportation des entrepri- 

ses de l'échantillon comme facteur explicatif des choix comptables. Cette variable 

n'avait jusqu'alors jamais été testée. Elle apparaît déterminante du choix de la méthode 

d'amortissement et de la durée d'amortissement du Goodwill. Pour ces deux choix 

comptables, les entreprises dont le taux d'exportation est élevé choisissent la méthode 

permettant d'augmenter les résultats consolidés (respectivement l'amortissement li- 

néaire et une durée d'amortissement supérieure à 25 ans). Par ailleurs, le sens de la cor- 

rélation est conforme à la théorie en matière d'enregistrement des stocks. 

En matière d'engagement de retraite l'hypothèse d'endettement est validée. Une 

nouvelle fois les entreprises fortement endettées choisissent la méthode de comptabili- 

sation des engagements de retraite permettant d'augmenter les résultats consolidés. 

Concernant la méthode d'enregistrement des stocks aucune hypothèse n'est vali- 

dée. 



3.4. Récapitulatif des corrélations. 

L'ensemble des corrélations conformes aux hypothèses sont présentées dans les ta- 

bleaux suivants ainsi que les corrélations conformes à celles posées en hypothèses et 

cela pour chacun des modèles construits : 

L équation théorique de notre modèle prenait la forme suivante : 

Y, = a  + a l T a  + a 2 D i r  +a3Capi  +a4Bêta  +a5Conc +a6Endr  + a 7 E x t  +a8OppInvt + a 9 R e n t b  + 5 
Y ,  = 1 si le choix conduità augmenter les résultats 

Y, = O si le choix conduit & diminuer les résultats 

La signification des variables étant la suivante : 

Taille de l'entreprise : Ta 

Type de direction : Dir 

Degré capitalistique de l'entreprise: Capi 

Degré de risque : Bêta 

Niveau de concurrence : Conc 

Ouverture de l'entreprise sur l'extérieur : Ext 

Opportunités d'investissement : Opp-Invt 

Nous allons présenter de façon synthétique l'ensemble des résultats obtenus pour 

chacune des équations réalisées. 



Le premier modèle. 

Nous avons réalisé un premier modèle qui excluait la rentabilité boursière. Le test de 

multicollinéarité a mis en évidence une corrélation entre les variables chiffre d'affaires, 

bilan, concentration, et risque spécifique. C'est pourquoi, nous avons décidé d'intégrer 

chacune de ces variables indépendamment les unes des autres afin de ne pas réduire le 

pouvoir explicatif de notre modèle. 

La première équation établie pour notre premier modèle comporte les variables sui- 

vantes : 

Yi = a  + a l C A  + a 2 D i r  + a3Capi + a4Endt  + a5Tauxrent + 6 
Y ,  = 1 si le choix conduità augmenter les résultats 

Y, = O si le choix conduit à diminuer les résultats 

Les résultats de cette première équation sont synthétisés dans le tableau suivant : 

Hypothèse des coûts 
politiques 

GW 1 1 
SC : signe conforme aux hvoothkses. 

1 Amortissement 

Stocks 

Retraite 

. . 
NV : non validke. 

En matière d'amortissement : Seule l'hypothèse de l'endettement est validée. Par 

contre, les hypothèses des coûts politiques et de la structure actionnariale présentent des 

corrélations conformes à celles posées en théorie. 

Hypothèse de la struc- 
ture actionnariale 

En matière d'enregistrement des stocks : Aucune hypothèse de la théorie positive 

de la comptabilité n'est validée. Toutefois, l'hypothèse des coûts politiques, de la 

structure actionnariale et de l'intensité capitalistique présentent des corrélations confor- 

mes aux hypothèses théoriques. 

SCiNV (rent) 

SCMV (ca) 

En matière d'engagement de retraite : L'hypothèse de l'endettement est validée. 

L'hypothèse de l'intensité capitalistique présente une corrélation conforme à l'hypothèse 

théorique. 

Hypothèse de 
l'intensité capitalisti- 

En matière d'amortissement du Goodwill : Les hypothèses ne sont pas validées. 

Aucune corrélation n'est conforme à la théorie. 

Hypothèse de 
l'endettement 1 

SCMV 

SC/NV 

que 

SCINV 

SCINV 

SCNalidée 

SCNalidée 



La deuxième équation issue de ce premier modèle substitue la variable bilan à la va- 

riable chiffre d'affaires. 

Yi = a  + alBi lan + a 2 D i r  + a3Capi  + a4Endt  + a5Tauxrent + 5 
Y1 = 1 si le choix conduità augmenter les résultats 

Y1 = O si le choix conduit à diminuer les résultats 

I Hypothèse des coûts 
politiques 

Amortissement 

Hypothèse de la struc- 
ture actionnariale 

Stocks 

GW 1 1 
SC : signe conforme aux hypothèses. 
NV : non validke. 

Hypothèse de Hypothèse de 
l'intensité capitalisti- l'endettement 

SCMV (rent) 

Retraite 1 1 

En matière d'amortissement : L'hypothèse de l'endettement est la seule qui soit 

I I I I I SCMV (bilan) 

1 SCNalidée 

validée. Néanmoins, les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale et 

SCMV 

I 1 I 

de l'intensité capitalistique présentent des corrélations conformes aux hypothèses. 

SCMV 

En matière d'enregistrement des stocks : Aucune hypothèse n'est validée. Par 

contre, les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale et de 

l'endettement présentent des corrélations conformes à celles posées par les hypothèses. 

que 

SCMV 

scmv 

En matière d'engagement de retraite : Seule l'hypothèse de l'endettement est vali- 

dée. 

SCNalidée 

En matière d'amortissement du Goodwill : Aucune hypothèse n'est validée. De 

plus, aucune corrélation n'est conforme aux sens posés par les hypothèses. 

La troisième équation de ce premier modèle permet de prendre en compte le degré de 

concentration comme variable représentative des coûts politiques. 

Yi = a  + a l C o n c  + a 2 D i r  + a 3 C a p i  + a 4 E n d t  +a5Tauxrenr + 5  
Y1 = 1 si le choix conduità augmenter les résultats 

Y, = O si le choix conduit à diminuer les résultats 

Les résultats sont présentés dans le tableau suivant : 



I ! que ! I I Hypothèse des coûts Hypothèse de la stmc- I politiques ture actionnariale 

Amortissement SCMS (rent) SCiNV SCNV SCNalidée 1 

Hypothèse de 
l'intensité capitalisti- 

En matière d'amortissement : L'hypothèse de l'endettement est la seule qui soit 

Hypothése de 
l'endettement 1 

Stocks 

Retraite 

GW 

validée. Les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale, de l'intensité 

capitalistique ont des corrélations conformes à la théorie. 

SC : signe conforme aux hypothèses. 
NV : non validée. 

S C N  (conc) 

En matière d'enregistrement des stocks : Aucune hypothèse n'est validée. Toute- 

fois, l'ensemble des corrélations étudiées sont conformes aux corrélations théoriques. 

En matière d'engagement de retraite : Seule l'hypothèse de l'endettement est vali- 

dée. 

SCNV 

En matière d'amortissement du Goodwill : Aucune hypothèse n'est validée. 

L'hypothèse de l'intensité capitalistique est la seule qui présente une corrélation con- 

forme au sens posé par les hypothèses. 

La troisième équation de ce premier modèle prend en compte le risque spécifique de 

la firme. 

SCMV 

S C N  

Y i = a + a l B ê t a  + a 2 D i r  + a 3 C a p i  + a 4 E n d t  +a5Tauxrent + {  
Y ,  = 1 si le choix conduità augmenter les résultats 

Y ,  = O si le choix conduit à diminuer les résultats 

SCMV 

SCNalidée 

Les résultats de cette équation sont présentés ci-dessous : 

Amortissement 

Stocks 

Retraite 

GW 
SC : signe conforme aux hypothèses. 
NV : non validke. 

Hypothese des coûts 
politiques 

S C N  (rent) 

S C N  (Bêta) 

S C N  (Bêta) 

Hypothèse de la stmc- 
ture actionnariale 

S C N  

SCMV 

SCMV 

Hypothèse de 
l'intensité capitalisti- 

que 

SC/NV 

Hypothèse de 
l'endettement 

SCNalidée 

SCMV 

SCNalidke 



En matière d'amortissement : Seule l'hypothèse de l'endettement est validée. Les 

hypothèses des coûts politiques et de la structure actionnariale ont des corrélations simi- 

laires à celles posées en théorie. 

En matière d'enregistrement des stocks : Aucune hypothèse n'est validée. Néan- 

moins, les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale et de 

l'endettement présentent des corrélations conformes aux hypothèses théoriques. 

En matière d'engagement de retraite : Seule l'hypothèse d'endettement est validée. 

Les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale et de l'intensité capita- 

listique présentent des corrélations conformes aux corrélations théoriques. 

En matière d'amortissement du Goodwill : Aucune hypothèse n'est validée. Au- 

cune corrélation n'est conforme aux corrélations théoriques. 

Globalement ce premier modèle pose pour chacun des choix comptables les détermi- 

nants suivants. 

En matière d'amortissement des immobilisations seule l'hypothèse d'endettement 

est validée. Les entreprises fortement endettées choisissent la méthode d'amortissement 

des immobilisations permettant d'augmenter les résultats consolidés publiés (le li- 

néaire). De plus les variables représentatives des coûts politiques, de la structure action- 

nariale et de l'intensité capitalistique présentent des corrélations conformes aux hypo- 

thèses théoriques. 

Le choix de la technique d'amortissement des immobilisations présente un potentiel 

important en matière de gestion du résultat consolidé. Ce potentiel semble être utilisé 

par les firmes les plus endettées pour contourner les clauses limitatives des contrats 

d'endettement. Les corrélations conformes à la théorie en matière de coûts politiques, de 

structure actionnariale et d'intensité capitalistique sont des indicateurs quant aux dé- 

terminants (( secondaires )) du choix de la technique d'amortissement. 

En matière d'enregistrement des stocks aucune hypothèse n'est validée. Toutefois, 

l'ensemble des variables représentatives des coûts politiques et de la structure actionna- 

riale présentent des corrélations conformes à la théorie. Ce choix comptable n'apparaît 

pas comme pouvant directement intervenir dans la gestion des résultats consolidés. 



En matière de comptabilisation des engagements de retraite l'hypothèse de 

l'endettement est validée. Les entreprises les plus endettées choisissent la méthode de 

comptabilisation des engagements de retraite permettant d'augmenter le résultat conso- 

lidé (hors-bilan). Par ailleurs, les variables Bêta, structure actionnariale présentent des 

corrélations conformes à la théorie. 

Le choix de la méthode de comptabilisation des engagements de retraite apparaît 

comme permettant de contourner les clauses limitatives des contrats d'endettement. 

En matière d'amortissement du Goodwill aucune hypothèse de la théorie positive 

de la comptabilité n'est validée. Toutefois, le degré de concentration présente une corré- 

lation conforme à la théorie. Plus le degré de concentration est important, plus la durée 

d'amortissement du Goodwill est courte afin de réduire le résultat consolidé. Cette rela- 

tion démontre l'importance accordée aux actions communautaires en matière de régula- 

tion des opérations de concentration. Le goodwill représentant le sur-prix payé lors de 

l'acquisition d'une société, les entreprises l'amortissent sur une durée réduite afin de ré- 

duire les résultats consolidés publiés et d'éliminer rapidement cet élément de leur bilan. 



Le deuxième modèle. 

Le deuxième modèle théorique incorporera la variable opportunité d'investissement. 

Sa composition est la suivante : 

Y i = a + a l C A  + a 2 D i r  + a 3 C a p i  + a 4 B ê t a  +aSConc  + a 6 E n d t  +a7Tauxrent +a80ppInvest  + k  
Y ,  = si le choix conduit à augmenter les résultats 

Y ,  = si le choix conduit à diminuer les résultats 

Les tests de multicollinéarité ont mis en évidence une corrélation entre le chiffre 

d'affaires, le degré de concentration, le risque spécifique. Nous intégrerons donc suc- 

cessivement chacune de ces variables. 

La première équation de notre second modèle sera donc la suivante : 

Y i  = a + a l C A  + a 2 D i r  + a3Capi + a 4 E n d r  +aSTauxrent +a60ppInvest  + 6 
Y .  = si le choix conduit à augmenter les résultats 

Y, = si le choix conduit à diminuer les résultats 

Les résultats de cette équation sont synthétisées dans le tableau suivant : 

Amortissement 

Stocks 

En matière d'amortissement : Seule l'hypothèse des opportunités d'investissement 

Retraite 

GW 

est validée. Toutefois les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale et 

Hypothèse des 
coûts politiques 

S C N  (ca) 

SCMV (ca) 

de l'endettement présentent des corrélations dont le sens est conforme aux hypothèses 

& 
SC : signe conforme aux hypothkses. 

S C W  (ca) 

sans toutefois être statistiquement valide. 

Hypothése de la 
structure action- 

nariale 

SCMV 

SCMV 

En matière d'enregistrement des stocks : Aucune hypothèses n'est validée. Toute- 

fois, toutes les hypothèses présentent des corrélations conformes au sens établi en théo- 

SCMV 

rie. 

Hypothése de 
l'opportunité 

d'investissement 

SCNalidée 

SCMV 

En matière d'engagement de retraite : Seule l'hypothèse de l'endettement est vali- 

dée. Les hypothèses de la structure actionnariale et de l'intensité capitalistique, bien que 

non validées, présentent des corrélations conformes aux hypothèses. 

S C N  

Hypothése de 
l'intensité capita- 

listique 

SCmV 

Hypothése de 
l'endettement 

SC/NV 

SCNV 

S C N  SCNalidée 



En matière d'amortissement du Goodwill : Aucune des hypothèses posées en 

théorie n'est validée. Néanmoins, les hypothèses des coûts politiques et des opportunités 

d'investissement présentent des corrélations conformes aux hypothèses. 

La seconde équation de ce deuxième modèle conduit à substituer la variable chiffre 

d'affaires par la variable degré de concentration. 

Y, = a  + a l C o n c  + a 2 D i r  +a3Capi  + a 4 E n d t  +a5Tauxrent +a6OppInvest + c  
Y ,  = si le choix conduit à augmenter les résultats 

Y, = si le choix conduit à diminuer les résultats 

Les résultats obtenus sont ceux-ci : 

stocks 1 SCMV (conc) 1 SCN 1 SCNV 1 S C ~ V  
1 1 1 1 1 I 

Amortissement 

I I 1 SC/NV I I I 
SC : sime conforme aux hvuothèses. 

Hypothése des 
coûts politiques 

SC/NV (rent) 

Retraite ( SCMV (conc) 1 S C N  

. . 
NV : nin validbe. 

En matière d'amortissement : l'hypothèse des opportunités d'investissement est la 

seule qui soit validée. Les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale 

et de l'endettement ont des corrélations conformes à celles identifiées en théorie. 

1 SCINV 1 SCNalidée 

En matière d'enregistrement des stocks : Aucune hypothèse n'est validée. Toute- 

fois, les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale, des opportunités 

d'investissement et de l'intensité capitalistique présentent des corrélations conformes à 

celles posées en théorie. 

Hypothèse de la 
structure action- 

nariale 

SCINV 

I I 1 I I I 

En matière d'engagement de retraite : Seule l'hypothèse de l'endettement est vali- 

dée. Les corrélations des hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale et 

de l'intensité capitalistique sont conformes à la théorie. 

En matière d'amortissement du Goodwill : Aucune hypothèse n'est validée. Tou- 

tefois, l'hypothèse des opportunités d'investissement présente une corrélation conforme 

a celle posée en théorie. 

Hypothèse de 
l'opportunité 

d'investissement 

SCNalidée 

Hypothèse de 
l'intensité capita- 

listique 

Hypothèse de 
l'endettement 

S C N  



La troisième équation permet de prendre en compte le degré de risque spécifique de 

la firme : 

Yi = a + a l B ê t a  + a 2 D i r  + a 3 C a p i  + a 4 E n d t  +a5Tauxrent +a60pplnvest  + G  
Y,, = si le choix conduit à augmenter les résultats 

Y, = si le choix conduit à diminuer les résultats 

Les résultats obtenus sont présentés dans le tableau suivant : 

Amortissement 

Stocks 

Retraite 

GW 
SC : signe conforme 
NV : non validee. 

Hypothèse de 
l'opportunité 

d'investissement 

SCNalidée 

SCNV 

Hypothèse des 
coûts politiques 

SCINV (rent) 

SC/NV (Bêta) 

SCMV (Bêta) 

SC/NV (Bêta) 

Hypothèse de 
l'intensité capita- 

listique 

Hypothèse de la 
structure action- 

nariale 

S C N  

SC/NV 

SCMV 

Hypothèse de 
l'endettement I 

aux hypothbses. 

SCNalidée + 
En matière d'amortissement : Seule l'hypothèse des opportunités d'investissement 

est validée. Les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale et de 

l'endettement présentent des corrélations conformes à la théorie. 

En matière d'enregistrement des stocks : Aucune hypothèse n'est validée. Les cor- 

rélations des hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale et des oppor- 

tunités d'investissement sont conformes à la théorie. 

En matière d'engagement de retraite : L'hypothèse de l'endettement est validée. 

Les hypothèses des coûts politiques, de la structure actionnariale et de l'intensité capita- 

listique présentent des corrélations conformes aux hypothèses. 

En matière d'amortissement du Goodwill : L'hypothèse des opportunités 

d'investissement est validée. Par ailleurs, l'hypothèse des coûts politiques présente une 

corrélation conforme à celle posée en théorie. 

Globalement les équations du deuxième modèle permettent d'identifier les relations 

suivantes. 

En matière d'amortissement des immobilisations l'hypothèse des opportunités 

d'investissement est validée. Cette relation indique que plus les entreprises possèdent 

d'actifs immobilisés, plus elles utilisent les amortissements pour augmenter les résultats 

consolidés. L'intégration de cette variable vient limiter la significativité de la variable 



endettement (dont la corrélation reste conforme à l'hypothèse théorique). La structure 

actionnariale, l'endettement et les coûts politiques présentent des corrélations conformes 

aux hypothèses théoriques. 

Le choix de la méthode d'amortissement des immobilisations apparaît comme une 

méthode permettant de moduler les résultats consolidés. 

En matière d'enregistrement des stocks aucune des hypothèses n'est validée. Tou- 

tefois l'ensemble des variables présentent des corrélations conformes aux hypothèses 

théoriques. 

En matière de comptabilisation des engagements de retraite l'hypothèse de 

l'endettement est validée. Les entreprises fortement endettées utilisent la méthode de 

comptabilisation des engagements de retraite permettant d'augmenter les résultats con- 

solidés. Les variables de structure actionnariale et d'intensité capitalistique présentent 

des corrélations conformes à la théorie. Toutefois, ces corrélations ne sont pas significa- 

tives. 

En matière d'amortissement du Goodwill l'hypothèse des opportunités 

d'investissement est validée. Les entreprises dont la part des actifs immobilisés est im- 

portante choisissent une durée d'amortissement des immobilisations longue afin 

d'augmenter les résultats consolidés. 



Le troisième modèle. 

Le troisième modèle a consisté à reprendre les variables qui nous sont apparues les 

plus significatives. D'autre part, nous avons intégré la variable degré d'exportation. 

Y , = a + a l D i r  + a 2 E x t  + a 3 R e n r b  + a 4 E n d t  +a5OppInvest + c  
Y,, = si le choix conduit à augmenter les résultats 

Y, = si le choix conduit à diminuer les rksultats 

I Hypothèse des 
coûts politiques 

Hypothèse de Hypothèse de 
l'endettement l'opportunité 

d'investissement 

SCNalidCe Amortissement 

Stocks 

Retraite 

GW 

En matière d'amortissement : Les hypothèses d'exportation et d'opportunités 

Hypothèse de la 
structure action- 

d'investissement sont validées. Les hypothèses de la structure actionnariale et de 

Hypothèse de 
l'exportation 

SC : signe conforme aux hypothéses. 
NV : non validée. 

SC/NV (rent b) 

SC/NV (rent b) 

l'endettement présentent des corrélations conformes à la théorie. 

En matière d'enregistrement des stocks : Aucune hypothèse n'est validée. Toute- 

fois, l'hypothèse des coûts politiques et de l'exportation ont des corrélations conformes 

aux hypothèses théoriques. 

nariale 

SC/NV 

SC/NV 

En matière d'engagement de retraite : L'hypothèse de l'endettement est validée. 

L'hypothèse de la structure actionnariale présente une corrélation conforme à la théorie. 

SCNalidée 

SC/NV 

SCNalidke 

En matière d'amortissement du Goodwill : Les hypothèses d'exportation et 

d'opportunités d'investissement sont validées. L'hypothèse des coûts politiques présente 

une corrélation conforme à la théorie. 

Nous avons également, à partir de ce troisième modèle, intégré le degré de risque 

spécifique de la firme. L'équation se présente sous la forme suivante : 

Y i = a + a l D i r  + a 2 E x t + a 3 R e n t b + a 4 E n d t  +a5OppInvest + a 6 B ê t a + g  

Y. = si le choix conduit à augmenter les résultats 

Y, = si le choix conduit à diminuer les résultats 



Les résultats obtenus sont ceux-ci : 

Hypothèse des 
coûts politiques 

GW 1 SCMV (rent b) 1 
SC : signe conforme aux hypothèses. 

Amortissement 

, Stocks 

Retraite 

Hypothèse de Hypothèse de 
l'opportunité l'exportation 

d'investissement 

SCNalidée SCNalidée 

Hypothèse de la 
structure action- 

SCNalidCe SCNalidée 

Hypothése de 
l'endettement 

SCNV (rent b) 

S C N  (bêta) 

NV : non validke. 

En matière d'amortissement : Les hypothèses d'opportunité d'investissement et 

SCMV 

SCMV 

SCMV 

d'exportation sont validées. L'hypothèse de la structure actionnariale présente une corré- 

SCNalidée 

lation conforme à la théorie. 

En matière d'enregistrement des stocks : Aucune hypothèse n'est validée. Les hy- 

pothèses de la structure actionnariale et des coûts politiques ont des corrélations con- 

formes à la théorie. 

En matière d'engagement de retraite : Les hypothèses d'endettement et 

d'opportunité d'investissement sont validées. Les hypothèses de la structure actionna- 

riale et des coûts politiques ont des corrélations conformes à la théorie. 

En matière d'amortissement du Goodwill : Les hypothèses d'opportunité 

d'investissement et d'exportation sont validées. L'hypothèse des coûts politiques pré- 

sente une corrélation conforme à celle posée en théorie. 

Ce troisième modèle permet de poser les relations suivantes entre les choix compta- 

bles et les variables déterminantes retenues. 

En matière d'amortissement des immobilisations les hypothèses d'exportation et 

d'opportunité d'investissement sont validées. Plus les entreprises exportent et plus elles 

possèdent d'actifs immobilisés, plus elles tendent à augmenter les résultats consolidés 

au travers du choix de la méthode d'amortissement des immobilisations. 

Les variables d'endettement et de structure actionnariale présentent des corrélations 

conformes à la théorie. 

En matière d'enregistrement des stocks aucune hypothèse de la théorie positive de 

la comptabilité n'est validée. Toutefois, les variables représentatives des coûts politi- 

ques, de la structure actionnariale et du niveau des exportations présentent des corréla- 

tions conformes à la théorie. 



En matière de comptabilisation des engagements de retraite l'hypothèse de 

l'endettement et l'hypothèse des coûts politiques sont validées. 

En matière d'amortissement du Goodwill les hypothèses relatives au niveau 

d'exportation et aux opportunités d'investissement sont validées. 

Cette analyse positive, au travers des différentes équations, permet de montrer qu'il 

ne semble pas y avoir de facteur explicatif fondamental à l'adoption d'une technique 

particulière d'enregistrement des stocks. Les hypothèses de la théorie positive de la 

comptabilité ne sont pas vérifiées. Par contre, pour les autres choix comptables 

(amortissement des immobilisations, comptabilisation des engagements de retraite, du- 

rée d'amortissement du Goodwill) nous pouvons déterminer des facteurs explicatifs. Les 

trois hypothèses qui apparaissent déterminantes de ces choix comptables sont 

l'endettement de la firme, ses opportunités d'investissement et son niveau d'exportation. 

Les entreprises font donc varier leurs résultats consolidés par l'intermédiaire de ces 

trois techniques comptables. La durée d'amortissement des immobilisations apparaît 

comme la technique la plus utilisée. L'importance des charges d'amortissement des im- 

mobilisations permet au travers du choix d'une technique d'amortissement adéquate de 

présenter un résultat consolidé conformes aux intérêts des dirigeants. Cette technique 

semble très utilisée par les entreprises fortement endettées. Il semble y avoir une relation 

entre niveau d'endettement, niveau des immobilisations. En effet, lorsque nous 

n'intégrons pas les opportunités d'investissement dans l'équation, l'endettement déter- 

mine le choix de la méthode d'amortissement permettant d'augmenter les résultats. Les 

entreprises fortement endettées augmenter leur résultat consolidé par le choix de la mé- 

thode d'amortissement linéaire. L'intégration des opportunités d'investissement 

(mesurées par le ratio Imrnobilisations/Tota1 du bilan) conduit à ce que l'hypothèse de 

l'endettement ne soit plus significative mais reste corrélée conformément à la théorie. Il 

y aurait donc une relation entre l'investissement qui nécessiterait de s'endetter et le 

choix de la technique comptable permettant d'augmenter les résultats. Cette relation 

vaut également pour le choix de la durée d'amortissement du Goodwill. La raison tient 

dans l'importance des acquisitions dans les investissements actuels. En effet, les entre- 

prises qui investissent le plus acquièrent de nombreux concurrents. Ces acquisitions 

augmentent la part du Goodwill dans leur bilan. Ce poste comptable par le choix d'une 



durée d'amortissement adéquate permet d'augmenter les résultats consolidés publiés. 

Par ailleurs, ces deux choix comptables sont déterminés par le niveau des exportations. 

Les entreprises les plus endettées sont celles qui investissent et qui exportent le plus et 

dont la stratégie comptable nécessite d'utiliser en matière d'amortissement des imrnobi- 

lisations et de durée d'amortissement du Goodwill des techniques permettant 

d'augmenter le résultat consolidé. 

La comptabilisation des engagements de retraite en hors bilan permet aux entreprises 

les plus endettées et dont le ratio d'opportunité d'investissement est élevé d'augmenter 

leur résultat consolidé. 



3.5. Comparaison des résultats avec ceux de Hagerman et Zmijewski (1979). 

Nous allons, au travers des tableaux suivants, comparer nos résultats avec ceux de 

Hagerman et Zmijeski (1979). Les comparaisons seront effectuées par type de méthode 

comptable. Toutefois, n'ayant pas effectué une analyse du choix de la méthode de 

comptabilisation du crédit d'impôt mais une analyse de la durée d'amortissement du 

Goodwill, nous de présenterons donc dans un même tableau les résultats respectifs de 

ces deux analyses. 

3.5.1. En matière d'amortissement. 

Signes des coefficients de Amortissement 
régression I 

Concentration industrielle 

Taille 

Dans le contexte américain, le choix de la méthode d'amortissement est déterminé 

Bêta 

Intensité capitalistique 

par la taille de l'entreprise et par son niveau de risque spécifique. Les corrélations de ces 

ns 

Sign (5%) 

variables au choix comptable sont conformes aux hypothèses. Les grandes entreprises et 

ns 

ns 

Sign : significatif 
Ns : non significatif. 

Sign (5%) 

Sign ( 1  0%) 

les entreprises dont le risque spécifique est élevé préfêrent la méthode d'amortissement 

ns 

ns 

permettant de réduire les résultats, c'est-à-dire le dégressif. 

Dans le contexte français, la taille exerce une influence sur le choix de la méthode 

d'amortissement conforme aux hypothèses de la théorie positive. Toutefois, cette corré- 

lation n'est pas significative. 

Par contre, les variables de niveau d'exportation, d'endettement et d'opportunité 

d'investissement influencent le choix de la méthode comptable conformément aux hy- 

pothèses théoriques. 



3.5.2. En matière d'enregistrement des stocks. 

Concentration industrielle 1 Sim (10%) 1 ns 1 

Signes des coefficients de 
rdgression 

Intensité capitalistique Sign (1%) ns I 
Sign : significatif. 
Ns : non significatif. 

Stocks 

Dans le cadre de notre analyse nous n'avons pu mettre en évidence aucune variable 

significativement déterminante du choix de la méthode d'enregistrement des stocks. En 

la matière, dans le cadre américain, le choix comptable est déterminé par le degré de 

concentration et l'intensité capitalistique de la firme. Les hypothèses relatives à ces deux 

variables sont donc vérifiées. 

A cet égard, nous devons préciser que dans le cadre français, le degré de concentra- 

tion, la structure actionnariale, l'intensité capitalistique, les opportunité 

d'investissement et le niveau d'exportation influencent le choix de la méthode de 

comptabilisation des stocks conformément aux hypothèses de la théorie positive de la 

comptabilité. Toutefois, aucune de ces variables n'apparaît être significative. 



3.5.3. En matière de comptabilisation des engagements de retraite. 

Concentration industrielle ns ns 

Taille ns ns 

Signes des coefficients de 
régression 

1 Bêta 1 ns 1 ns 1 

Retraite 

Dans le contexte américain, le choix de la méthode d'enregistrement des engage- 

Intensité capitalistique 

ments de retraite est déterminé par l'existence d'un système d'intéressement. 

L'ensemble des autres variables ne sont pas déterminantes du choix effectué. Dans le 

I 
Sign : significatif. 
Ns : non significatif. 

ns 

contexte fiançais, l'endettement et les opportunités d'investissement déterminent de fa- 

ns 

çon significative et selon le sens des hypothèses de la théorie positive le choix de la 

méthode d'enregistrement des engagements de retraite. 

3.5.4. En matière de crédit d'impôt et de Goodwill. 

I Signes des coefficients de Crédit d'impôt (USA) 
régression Goodwill (France) 1 

Sign : significatif. 
Ns : non significatif. 

Bêta 

Intensité capitalistique 

ns 

ns 

ns 

ns 



Les entreprises peuvent utiliser les choix comptables de façon stratégique afin de pré- 

senter des comptes consolidés conformes à leurs intérêts. 

Ce comportement ne peut se concevoir que lorsque différentes techniques perrnettent 

de traiter un même problème comptable tout en ayant des conséquences opposées sur les 

comptes. Cette situation est le résultat de nombreuses années de débats entre les orga- 

nismes normalisateurs et les professionnels de la comptabilité. En effet, comme nous 

l'avions rappelé au chapitre premier, les comptables ont, depuis l'apparition de la 

comptabilité, eu à coeur de voir se développer des techniques alternatives afin 

d'optimiser les comptes annuels. Parallèlement à ce développement, la recherche en 

comptabilité financière a, dès le début des années 60, mis sur place un programme de 

travail visant à analyser les effets des changements de techniques comptables sur les 

cours de bourse. 

Parallèlement, le développement de l'actionnariat a conduit à l'émergence de la 

théorie de l'agence qui a mis en évidence le rôle central des conflits entre les actionnai- 

res, les créanciers et les dirigeants quant aux choix effectués en comptabilité. La résolu- 

tion des conflits entre ces différentes parties étant coûteuse et donc affectant la valeur de 

la firme, les dirigeants cherchent à s'affranchir des contraintes contractuelles par 

l'utilisation de techniques comptables adéquates. Une explication parallèle à celle des 

coûts d'agence est celle liée à l'existence de coûts politiques. Les coûts politiques sont 

les coûts subis par les firmes lorsque celles-ci affichent des taux de profit trop élevés. 

En effet, les organismes publics préferent taxer les entreprises afin de ménager les élec- 

teurs. Par ailleurs, la publication de profits trop élevés peut apparaître comme un signal 

attirant les concurrents potentiels. 

Ces deux notions furent regroupées par un courant de recherche comptable : le cou- 

rant positiviste. 

Trois types de relations conduisant à des comportements comptables spécifiques ont 

été avancés et ont fait l'objet de vérifications empiriques. 

Les études empiriques visant à valider l'influence des conflits d'intérêts entre action- 

naires et créditeurs (l'hypothèse relative à l'endettement) sur les choix de procédures 



comptables sont unanimes et ont établi la pertinence de l'hypothèse d'endettement quant 

aux choix comptables204. 

En matière de régulation des conflits entre actionnaires et dirigeants par l'adoption de 

plans d'intéressement (dans le contexte américain il s'agira de la distribution de stocks- 

options), les études empiriques n'ont pas conduit à la validation de cette hypothèse.205 

L'hypothèse des coûts politiques, appréhendée le plus souvent au travers de la taille 

de l'entreprise (son chiffre d'affaires), aboutit à des résultats dichotomiques lors des es- 

sais de validation. Un premier ensemble de travaux206 confirme les hypothèses posées 

par la théorie. Un second groupe de travaux conduit à des résultats contraires aux pré- 

dictions théoriques en matière de choix comptables dans le cadre de l'hypothèse des 

coûts politiques207 . 

Il est facile de remarquer que la plupart de ces études ont été effectuées dans un con- 

texte anglo-saxon, principalement avec des échantillons constitués d'entreprises améri- 

caines. Ces chercheurs ont développé de nombreuses études portant sur les déterminants 

des choix comptables dans le contexte américain. Très peu d'études se sont intéressées 

aux entreprises françaises. En effet, nombreux sont ceux qui pensaient que cette théorie 

n'était pas applicable dans le contexte français. Nous pouvons toutefois citer une ana- 

lyse positive effectuée dans le contexte français. Il s'agit du travail de Saada en 1994. 

L'objectif de cette thèse a donc été d'une part d'effectuer une présentation de la 

théorie positive de la comptabilité, d'autre part de mettre en place une analyse des dé- 

terminants des choix comptables en matière de consolidation. 

L'applicabilité de la théorie positive de la comptabilité dans le contexte fiançais a été 

démontrée à travers l'analyse des contrats d'endettement et des contrats d'intéressement 

liant respectivement les créanciers et les salariés. En effet, les créanciers et les salariés 

204 Bowen, Noreen et Lacey 1981, Daley et Vigeland 1983, Deakin 1989, Lilien et Pastena 1982, Malmquist 

1983, Skinner 1993, Zmijewski et Hagerman 198 1. 

205 Bowen, Noreen, Lacey 1981, Hagexman et Zmijewski 1979, Hunt 1985. 

206 Watts et Zimmerman 1978, Daley et Vigeland 1983, Hagexman et Zmijewski 1979, Lilien et Pastena 1982, 

Malmquist 1990, Morse et Richardson 1983, Skinner 1993, Wong 1988, Zimmer 1986, Zmijewski et Hagerman 

1981. 

207 Dhaliwal, Salomon, Smith 1982, Deakin 1989, El gazzar, Lilien, Patena 1986, Bowen, Noreen, Lacey 1981. 



contractualisent leurs relations avec les entreprises. Cette situation conduit les dirigeants 

à tenter de maximiser leur satisfaction au travers de l'adoption des techniques compta- 

bles les plus adéquates. Notre travail empirique a donc consisté à tenter de déceler les 

déterminants des choix comptables dans le cadre de l'établissement des comptes conso- 

lidés. 

L'analyse des déterminants des choix comptables en matière de consolidation nous a 

permis de dégager différentes variables intervenant dans le processus de sélection des 

dirigeants. En effet, les variables d'endettement, opportunités d'investissement et 

d'exportation apparaissent comme étant déterminantes des choix comptables opérés par 

les entreprises de notre échantillon conformément aux hypothèses théoriques. Ces trois 

variables incitent les entreprises à augmenter leur résultat consolidé au travers de la 

technique d'amortissement des immobilisations, de la comptabilisation des engagements 

de retraite et de la durée d'amortissement du Goodwill. 



Conclusion. 

La presse économique et financière se fait régulièrement l'écho du caractère biaisé de 

l'information financière publiée par les groupes. En effet, ces documents ne feraient pas 

état de la réelle situation des entreprises. 

La préparation et l'élaboration du bilan et du compte de résultat apparaissent comme 

les deux documents comptables véhiculant une information non conforme à la réalité 

économique. 

Cette situation provient de la possibilité laissée par le législateur aux dirigeants 

d'effectuer des choix comptables afin de répondre aux impératifs stratégiques qu'ils se 

sont assignés. Les choix comptables répondent d'une part directement à des impératifs 

comptables et financiers tels que le lissage des résultats, la signalisation, l'optimisation 

fiscale ou la variation positive ou négative des résultats. D'autre part, ils peuvent répon- 

dre à des impératifs économiques qui se traduisent, par exemple, par la constatation de 

provisions lorsqu'un groupe décide de se désengager de certaines activités. 

C'est pourquoi, il nous est apparu intéressant d'analyser les déterminants des choix 

comptables dans le cadre de la consolidation selon l'optique de la théorie positive de la 

comptabilité. En effet, cette théorie explique les choix comptables par le comportement 

opportuniste des dirigeants et repose sur l'existence d'une contractualisation imparfaite 

entre ces mêmes dirigeants, leur entreprise et leurs créanciers. L'objectif essentiel de 

cette théorie est de démontrer que les choix comptables n'échappent pas à la logique des 

choix économiques et qu'ils sont induits par un objectif de maximisation d'utilité. Elle 

permet de comprendre la politique comptable en expliquant comment les relations con- 

tractuelles au sein de l'entreprise ainsi que les coûts politiques peuvent influencer les 

choix comptables. Le raisonnement économique peut être utilisé afin de déterminer 

pourquoi les firmes utilisent certaines techniques comptables. 

Nous pouvons à nouveau évoquer les possibilités que représentent la manipulation 

des amortissements, des stocks, de l'écart de première consolidation, du périmètre de 

consolidation ou de la comptabilisation des engagements de retraite, afin de donner au 

résultat une image conforme au impératifs stratégiques. Ces quelques exemples perrnet- 

tent de poser que les méthodes comptables à la disposition des dirigeants ne sont pas 

sans effets et ne sont pas utilisés sans objectif précis. 



Au delà du scepticisme qui plane sur les documents comptables publiés, les choix 

s'opèrent toujours dans le respect de la législation comptable. En effet, les choix comp- 

tables altérant le résultat ou la présentation du bilan sont effectués dans le respect des 

principes comptables fondamentaux. 

L'analyse que nous avons menée nous a permis de présenter les opportunités que 

proposaient cette théorie comme cadre explicatif des choix comptables. Nous avons en- 

trepris, préalablement à l'analyse positive elle-même, une étude des contrats liant les 

participants à la vie de l'entreprise. Les résultats ont confirmé la possibilité que repré- 

sente le cadre contractuel français pour la mise en oeuvre d'une analyse positive. En ef- 

fet, la contractualisation est effectuée par rapport aux données comptables sans pour 

autant en spécifier les méthodes de détermination. Les dirigeants peuvent alors maximi- 

ser leur satisfaction en utilisant les techniques comptables adéquates. Ce premier travail 

a permis de satisfaire l'objectif théorique que nous nous étions fixé qui était de contri- 

buer au développement de la théorie positive de la comptabilité dans le cadre français. 

La mise en place d'une analyse positive ne pouvait se faire sans que nous nous atta- 

chions à démontrer l'existence d'un processus contractuel. De plus, cette situation induit 

que nous ne puissions traiter cette analyse que dans un cadre positiviste, ce qui permet 

de satisfaire à notre premier objectif méthodologique qui consistait à identifier la théorie 

positive de la comptabilité comme étant le seul cadre d'analyse des déterminants des 

choix comptables. 

Ensuite, l'analyse statistique est venue confirmer l'influence respective des coûts 

politiques, du niveau d'endettement, des opportunités d'investissement et du niveau 

d'exportation sur les choix comptables effectués. Ces résultats permettent de montrer 

qu'il existe des éléments contingents aux choix comptables et donc d'apporter une ré- 

ponse positive à notre second objectif méthodologique. Par ailleurs, ils permettent éga- 

lement de mieux comprendre les liens entre la structure économico-financière et les 

choix comptables. Ce qui satisfait à notre premier objectif théorique. En effet, le niveau 

d'endettement, le taux d'exportation et les opportunités d'investissement contribuent 

lorsqu'ils sont élevés à ce que les dirigeants choisissent des méthodes comptables per- 

mettant de réduire le résultat consolidé. Cette gestion des résultats publiés s'opèrent par 

la méthode d'amortissement des immobilisations, les modalités de constatation des en- 

gagements de retraite et la durée d'amortissement du Goodwill. Par contre, l'influence 

des coûts politiques semblent difficile à établir au travers des variables de niveau de 



chiffre d'affaires ou de total du bilan, de degré de concentration. Ces variables présen- 

tent des signes conformes à la théorie sans toutefois être significatives. La multiplication 

des variables permettant de saisir les coûts politiques n'a pas permis d'apprécier ce phé- 

nomène. De plus, les variables d'intensité capitalistique et de risque spécifique ne per- 

mettent pas de se prononcer sur des choix comptables particuliers. Ces deux notions 

n'ont pas pour les dirigeants des conséquences aussi importantes que l'endettement, les 

opportunités d'investissement ou le niveau d'exportation de la firme. C'est pourquoi, 

elles n'apparaissent pas déterminantes des choix comptables. 

Le premier objectif managérial a été atteint dès lors que nous nous sommes attachés à 

collecter les choix comptables opérés par les entreprises de l'échantillon. Par ailleurs, 

notre second objectif managérial consistait à contribuer, au travers de cette thèse, au 

processus de normalisation. Cet objectif était certainement trop ambitieux. Toutefois, 

deux contributions empiriques permettent d'apporter une contribution au processus de 

normalisation. Il s'agit du phénomène d'exclusion du périmètre de consolidation et de 

l'analyse positive elle-même. En matière d'exclusion du périmètre de consolidation 

nous avons, parallèlement à l'influence que cette notion peut avoir sur le résultat publié, 

montré l'importance des possibilités d'exclusion. Ces éléments devraient conduire les 

organismes normalisateurs à s'interroger, d'une part sur les exclusions, d'autre part sur 

les informations à fournir lors de l'exclusion d'une filiale. 

Quant à l'analyse positive, elle permet de rendre compte des besoins des dirigeants 

en matière comptable en fonction de la situation économico-financière de leur entre- 

prise. Les organismes normalisateurs devraient donc s'appuyer sur les résultats des 

analyses positives pour orienter leurs travaux. 

Cette étude empirique des choix comptables dans le cadre de la consolidation né- 

cessite quelques prolongements. 

En effet, l'analyse du phénomène de contractualisation doit être considéré comme 

préliminaire à d'autres études plus systématiques. Une meilleure connaissance des prati- 

ques contractuelles permettrait d'établir des échantillons distinctifs afin d'en évaluer les 

déterminants des choix comptables. Par ailleurs, un élargissement de la taille des 

échantillons permettrait d'améliorer la significativité des modèles. Celui-ci ne peut se 

faire que par la constitution de bases de données reprenant à la fois les choix comptables 

et les chiffres comptables. 



D'autre part, une analyse ultérieure pourrait prendre en compte de nouvelles varia- 

bles de substitution tels que le secteur d'appartenance, le pourcentage de syndicalisation, 

l'intéressement. De nouveaux choix comptables pourraient également faire l'objet d'une 

analyse positive. Nous pouvons à cet égard citer le périmètre de consolidation qui avait 

retenu notre attention mais que nous n'avons pas intégré dans notre analyse statistique. 
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Annexes. 

Annexe 1 : Les choix comptables 

Les choix comptables indiqués dans le tableau suivant sont : 

Amort : amortissement des immobilisations. 

O : utilisation du dégressif. 

1 : utilisation du linéaire. 

Stocks : modalités d'enregistrement des stocks. 

O : utilisation CMPILIFO. 

1 : utilisation FIFO. 

GW : durée d'amortissement du Goodwill. 

Retrait : modalités d'enregistrement des engagements de retraite. 

O : comptabilisation sous forme de provisions. 

1 : comptabilisation en hors-bilan. 
- 
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BOIRON 
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CARNAUDMETALBOX 
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CASTORAMA DUBOIS INVESTISSEMENT 
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CIMENTS FRANCAIS 
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O 
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O 

O 

1 

1 

1 

1 

1 

O 

O 

O 

1 

1 

STOCKS 

1 

1 
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O 

1 
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O 

O 
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30 

15 

20 

40 

40 

20 

30 

25 

20 

25 

40 

20 

40 

40 

20 

20 

20 

40 
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40 
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O 
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O 

O 
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1 
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O 

O - 



Les choix comptables : suite du tableau précédent. 

LEGRAND 

LEGRIS 

LVMH 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

40 

5 

40 

O 

O 

O 



Les choix comptables : suite du tableau précédent. 



Annexe 2 : les données utilisées. 

Les données comptables indiquées dans les tableaux suivants sont : 
L'ensemble des informations sont en millions de francs. 
Bilan : total du bilan. 
Irnrnob : total des immobilisations. 
Stocks : total des stocks. 
GW : montant du Goodwill. 
Rexploit : résultat d'exploitation consolidé. 

Stocks 

484 

1600,501 

642,077 

673,459 

1254,719 

2,067 

90,287 

1349,823 

446,556 

17453 
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50,015 

3699 

8631 
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3346,503 
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CA 
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1 125,9 
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69 
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78,609 

326 

681,594 
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Annexe 2 : les données utilisées, suite du tableau précédent. 

Rexploi 

217,397 

110,092 

309 
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362,435 

437,537 

1567,463 

6418 

4039,834 

632,858 

399 

389,837 

53,614 
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461,382 
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35404 
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Stocks 

22,742 

434,46 

1740 

3846,649 

946,286 

38,027 

17909,22 

22636 

10767,424 

1567,69 

761 

241,482 

4069,73 

3265 1,2 

825,93 

388,663 

1838,335 

1445,921 

450,929 

477 

776,6 

242,515 

2287,144 

4165,785 

2001,s 13 

3875 

7204,2 

Immob 

975,764 

462,46 

201 1 

6619,4 

3 157,606 

1368,136 

9767,075 

177,996 

23819,775 

1271,185 

1803 

3845,831 

7734,134 

9545 1,5 

1337,23 

474,093 

1886,003 

2349,418 

11 16,671 

1229 1 

749,3 

2944,17 

28250,445 

13308,3 11 

3468,747 

31356 

23806,2 

GW 

12,117 

53,072 

112 

307,484 

705,203 

498,766 

5480,48 

16521 

4996,399 

238,826 

83 1 

2898,571 

114,632 

13 192,2 

546,593 

O 

276,251 

370,642 

115 

4219 

12,3 

287,492 

1538,734 

13484,584 

11 1,223 

3349 

2332,9 



Annexe 2 : les données utilisées, suite du tableau précédent. 

Rexploi 

508,452 

5981 

1569 

185,39 

5614 

3389 

296,256 

2008,356 

3 162,048 

2330 

1943 

-420 

235,186 

1233 

438,585 

2060,015 
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917,774 
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SOMMER ALLIBERT 

STRAFOR FACOM 

CA 

4421,7 

27599 
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4249,4 

23819 

93556 

3689,3 
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15053 

145431 

4414,23 1 

19531 
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18235,8 

6504,9 

80564 

71539 

34165 

3604 

1061 1,4 

9791,4 

7296,9 

Bilan 

3019,679 

91546 

13954 

4282,066 

53585 

143905 

2578,8333 

74688,621 

473 1,129 

71769 

17976 

73806 

3537,03 

17064 

5221,803 

35536,195 

6765,486 

12959,002 

114481 

93393 

37087 

3 18 1,956 

7221,121 

8099,75 

8926 543 

Immob 

1283,526 

6 1944 

653 1 

1755,442 

27858 

673 1 1 

1333,037 

34774,227 

1706,052 

50499 

8532 

36446 

1505,688 

4392 

3223,481 

15974,64 

1475,433 

4942,911 

72668 

54083 

18602 

486,332 

1776,748 

354535 

3832 498 

Stocks 

1161,651 

15684 

1680 

1022,975 

13992 

22427 

232,127 

15541,248 

361,86 

10950 

4210 

14014 

465,051 

3366 

222,322 

7282,919 

167,07 

5376,018 

14330 

11259 

4454 

670,887 

163,475 

1642,21 

1228 96 

GW 

65,003 

4790 

1529 

687,996 

5273 

7205 

O 

1699,2 

201,462 

17365 

1376 

O 

145,17 

47 

731,3 19 

382,526 

607,462 

2905,627 

22452 

1028 1 

689 

19,601 

647,276 

99,545 

393 507 



Annexe 3 : Les données utilisées. 

Les données comptables indiquées dans les tableaux suivants sont : 
Conc : degré de concentration. 
RentB : rentabilité boursière. 
Taux rent : rentabilité économique. 
Endt-Bilan : % d'endettement relativement au bilan. 
Oppt-Invest : opportunités d'investissement. 

ACCOR 

ALSPI 

BEL 

BHV 

1 BOWGUES 1 0,17 1 0,0010190 1 0,0077 ( 0,051269 1 026 1 

Oppinv 

BIS 

BOIRON 

BOLLORE TECHNOLOGIES 

NOM 

O, 19 

0,Ol 

0,02 

0,OO 

Tauxrent 

0,20 

0,00 

0,06 

BSN 0,21 

1 CARREFOUR ( 0,13 ( 0,0024170 1 0,0244 ( 0,113821 1 OS7 1 

endt-bilan Conc 

-0,0000920 

0,0016020 

0,0016250 

0,0001790 

CANAL + 

CAP GEMINI SOGETI 

CARNAUDMETALBOX 

1 CASINO 1 0,07 1 0,0013430 1 0,0072 1 0,150345 / 0.57 1 

RentaB 

0,0027680 

0,0006260 

-0,0005600 

-0,0000380 

I CASTORAMA DUBOIS INVESTIS- 1 0,01 1 0,0023850 1 0,0315 1 0,061972 1 0,45 1 
SEMENT 

-0,0000 

0,0425 

0,05 18 

0,0176 

0,05 

0,20 

0,08 

-0,0076 

0,0479 

-0,0144 

0,0488 

( CLUB MEDITERRANNEE ( 0,05 1 -0,0002510 1 -0,0364 1 0,246736 1 0.82 1 

0,057101 

0,082446 

0,028342 

0,054653 

0,0001440 

0,0002660 

0,0003490 

CEP COMMUNICATION 

CHARGEURS 

CIMENTS FRANCAIS 

0,69 

0,42 

0,19 

0,28 

0,069207 

286,692861 

0,235302 

0,125887 

1 DASSAULT 

0,25 

0,36 

0,48 

0,67 

O, 1385 

-0,0389 

0,0343 

0,03 

0,16 

0,04 

COLAS 

COMPTOIRS MODERNES 

DAMART 

1 DE DIETRICH 1 0.08 1 0,0021920 1 0.0249 1 0.050270 1 0 . 2 2 1  

0,076091 

0,032838 

0,127473 

0,0017050 

0,0002290 

0,0008920 

0,05 

0,03 

0,03 

0,59 

0,62 

0,64 

DEVANLAY 

0,0292 

-0,0113 

-0,0509 

0,0009880 

0,001 5260 

0,0022450 

0,04 

0,031929 

0,074212 

0,259042 

0,0 187 

0,0156 

0,0071 

0,32 

0,44 

0,75 

0,0001 108 

0,06 18 17 

0,056608 

O, 158908 

0,32 

0,49 

0,39 

0,0617 0,000105 0,16 
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Annexe 3 : Les données utilisées, suite du tableau précédent. 

TF 1 

TOTAL 

VALEO 

VALLOUREC 

ZODIAC 

0,05 

0,18 

0,04 

0,02 

0,02 

0,0012460 

0,0013890 

0,0027800 

0,002 1920 

0,0017100 

0,0591 

0,0219 

0,0350 

0,0040 

0,0457 

0,090140 

0,180057 

0,060750 

0,070900 

0,302684 

O, 10 

0,54 

0,52 

0,24 

0,42 



Annexe 4 : Les données utilisées. 

Les données comptables indiquées dans les tableaux suivants sont : 
L'ensemble des informations sont en millions de francs. 
Actio : Répartition de l'actionnariat de l'entreprise. 
Bêta : Risque spécifique de la firme. 
IF-RE : Intérêts financiers rapportés au résultat d'exploitation. 
Expl : Résultat d'exploitation. 
Capi : Intensité capitalistique. 

1 NOM 1 Actio 1 Beta ( IF-RE 1 Export ( Capi 1 
ACCOR 

1 BOIRON 

BONGRAIN SA 

BOWGUES 

1 CANAL + 
CAP GEMINI SOGETI 

CARNAUDMETALBOX 
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CASTORAMA DUBOIS INVESTISSEMENT 

CEP COMMUNICATION 

1 CHARGEURS 

1 CIMENTS FRANCAIS 

CLUB MEDITERRANNEE 

COLAS 

1 COMPTOIRS MODERNES 

DE DIETRICH 

DEVANLAY 
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Annexe 5 : les chiffres d'affaires des secteurs d'appartenance, suite du tableau précé- 

dent. 
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GROUPE FIVES LILLE 
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JEAN LEFEBVRE 

L'AIR LIQUIDE 

L'OREAL 

LABINAL 

LAFARGE COPPEE 

LAGARDERE 

I 

162539,8 

53 170,2 

33587,8 

33587,8 

94 1774,3 

162539,8 

52392,6 

352015,8 

773637,5 

116419,s 

133158,9 

352015,8 

599277,6 



Annexe 5 : les chiffres d'affaires des secteurs d'appartenance, suite du tableau précé- 

dent. 
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D'EXPLICATION PAR- LA THEORIE POSfTIVE DE LA C~)MPTABILITE. 
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- .  Résumé. I 
~'ol$et de cette' thèse est l'étude des choix- comptables en matière d'é-tablissement des 

- 8 . -  & 

eoihpteS'consolidés des entreprises- françaises par la théorie positive de la comptabilité. La 

B d è ~ c  partie de c e  travail consiste à préseter un bilan -de ) L é a i e  positive de la 

wrinptabilité. Il s'agit -de la pré&ntation des origines de cege théorid basée sur l'existence de 

l -- 
coiits'politiqqes et contractuels et d'un bilan des principaux travaux de recherche du domaine. 

La secsnde phase proposnune analyse des d é t e m h t s  des choix c o ~ b l e s  en matière de 
- - I 

lconsolidatioa - i Cette.pratique coinptable nous étant apparu5 comme le meilleur objet d'analyse 1 
nous en avons présenté une lecture de .type pisitivisté afin-de détekiiiner les &portunités 

d'analyses. ~ 'ex is ten~e  d'une 6ase contractuelle nous a permis de r6soudre la question 

prédable de l'applicabilité' de cette théorie au cadre français et ginsi d'effectuer un test -. - 
empirique. Ce test nous a conduit-à constater que les choix en matière d3amortissement des 

irnmobilisation~, de cornptabilisition +s eniagéeentr dearetraite et de durée d'amortissement 

du Goodwill étaient déterminés par-le niveau d'endettement de la firme, par l'importance de 

s ~ s  actifs i-obilishi et par. son degré d'exportation. L'importance' de ces trois facteurs 

conditionne des choix comptables permettant d'augmenter les résultats consolidés publiés. 

* 
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