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GESTION DU RESULTAT ET SEUILS :

LES MONTANTS MANIPULES SONT-ILS
MARGINAUX ?

Olivier Vidal,

PRAG a I'ENS Cachan

Doctorant a HEC Paris, 1, av de la Libération, T836uy en Josas FRANCE
@dresse vidal@ecogest.ens-cachan.fr

Résumeé

Les études sur les seuils réalisées jusqu'a audjuurde fondent sur des démarches non paramétridaes
mesure des effectifs irréguliers autour du seuirésultat nul. Plus précisément, l'irrégularité estsurée par
différence entre un effectif observé dans un irgkevet un effectif théorique estimé localementipterpolation
des intervalles adjacents. La seule hypothéseuest'glure de la distribution est supposée lisseabsence de
manipulation.

L'originalité de la recherche présentée dans ceepagst de tenter de déterminer une loi mathémetidg
distribution des résultats afin de mesurer les céffe attendus (et donc les irrégularités) de nranie
« paramétrique ». Une telle approche permet de>mieesurer les irrégularités autours des seuilsmiiix
comparer les seuils comptables dans le temps stldgmpace, et d’évaluer les montants manipulésrireipal
résultat empirique de cette étude est de remetitomese le postulat de manipulation « marginalansde cadre
de la gestion du résultat pour atteindre des seuils

Mots clefs

Gestion du résultat, seuil comptable, loi de distibn des résultats publiés, mesure paramétrige d
irrégularités de distribution, manipulation mardéndu résultat, évitement des petites pertes

Abstract

Earnings management and thresholds: are the amsignticant?

Threshold studies in accounting use non-parametdathods to measure irregularities around the zaroirey
threshold. More precisely, the discontinuity is swwad by the difference between an observed pépuland a
theoretical population locally estimated by intdgtion of adjacent intervals. The sole hypothesishiat the
distribution is supposed to be smooth in the alsefiearnings management. The originality of thiglg lies in
its identification of a mathematical function fdwet distributions of earnings in order to measueettieoretical
population in a parametric way. Such an approaowalus to better measure discontinuities arounestiolds,
to better compare thresholds in space and over, timé to evaluate the amounts manipulated. Thecipah
empirical result of this study is to question thustolate of "marginal manipulation” in earnings mgement to
avoid thresholds.
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Earnings management, accounting threshold, earrdigigbution function, parametric earnings distition
discontinuity measure, small loses avoidance



INTRODUCTION

Dans le cadre des études sur la gestion du réslgisatravaux sur les seuils comptables se
sont développés depuis la fin des années 90. Sdate & ce que la distribution statistique des
résultats des entreprises présente une allure igaoss les chercheurs en comptabilité ont
interprété les irrégularités de distribution dessuftats comme la manifestation de

comportements d’évitement de certains seuils etneerane manifestation de pratiques de
gestion du résultat.

Figure 1 : Exemple d’irrégularité constatée dans lalistribution des résultats publiés.
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Burgstahler et Dichev (1997) ont été les premiegsudier les irrégularités de dispersion des
résultats comptables des entreprises américainest eevélé I'existence de deux seuils : le

seuil du résultat nul (les entreprises évitent délipr de faibles pertes) et le seuil des

variations nulles (les entreprises évitent de ulile faibles diminutions de résultat). L'étude

de Degeorge, Patel et Zeckhauser (1999) a permiéveider un troisieme seuil : le seuil des

surprises nulles (les entreprises évitent de puldés résultats Iégérement inférieurs aux
prévisions des analystes). Ces travaux sont lesupg@urs de la recherche actuelle sur les
seuils (Vidal, 2007). Leurs auteurs ont posé lesebaonceptuelles et méthodologiques du
sujet.

Dans une premiere partie, le papier synthétisgtiexipales limites de ces méthodologies.
Pour répondre a ces limites, un nouvel instrumenndsure des irrégularités est proposé. Cet
instrument est mis en ceuvre dans le cadre de éalad entreprises francaises cotées de 1992
a 2004. Il permet d’identifier toutes les entrepsisyant manipulé leurs comptes pour éviter
de publier une perte, et d’estimer le montant moyeanipulé par ces entreprises.

Les résultats de I'étude montrent que les montaaisipulés peuvent porter sur des montants
tres importants. Autrement dit, ces entreprisesaeontentent pas d’éviter de publier des
petites pertes.



1. LES ETUDES NON PARAMETRIQUES SUR LES SEUILS

Les travaux qui ont suivis les études de Burgstail®ichev (1997) et de Degeorge, Patel et
Zeckhauser (1999) sont nombreux. Dans les revuesnationales, les publications sur les
distributions des résultats sont en plein dévelopgp¥. Un rapide tour d’horizon permet de
constater deux choses : (1) la plupart des étudstulpnt que la gestion du résultat pour
atteindre un seuil est marginale, et (2) les étudggosent exclusivement sur des
méthodologies non paramétriqgue de mesure des larigs.

1.1. Le postulat de manipulation marginale

Parmi les études qui se sont intéressées aux smumptables, on distingue (1) celles qui
mettent en évidence une irrégularité dans la bigfion des résultats publiés par les
entreprises et qui interpretent cette irrégulardgéme une preuve de manipulation comptable
pour éviter le seuil (Burgstahler et Dichev, 199Bisson, Dumontier et Janin, 2004 ;
Burgstahler et Eames, 2003 ; Mard, 2004 ; Hollandamnsey, 2003), (2) celles qui mesurent
l'irrégularité afin d’effectuer des comparaisonsiside temps -évolution- (Brown, 2001), dans
I'espace -comparaisons internationales- (Glaumhtbiau et Lindemann, 2004 ; Leuz, Nanda
et Wysocki, 2003 ; Daske, Gebhardt et McLeay, 20@R8) entre les différents seuils -
hiérarchisation- (Degeorge, Patel et Zeckhause®9 1&asznik, 1999 ; Brown et Caylor,
2005), (3) celles qui montrent un lien entre lafgranance de I'entreprise et I'évitement d’'un
seuil (Degeorge, Patel et Zeckhauser, 1999 ; M2084), et enfin (4) celles qui identifient
des moyens pour manipuler des résultats afin @&evitn seuil (Degeorge, Patel et
Zeckhauser, 1999 ; Dechow, Richardson et Tuna, 2008oppens et Peek, 2005 ;
Roychowdhury, 2006).

Malgré une certaine diversité, presque toutes tedeé se fondent sur un postulat : les
manipulations qui permettent aux entreprises dééwiin seuil comptable sont d’autant plus
difficiles a identifier qu'elles sont de petite aeyr (manipulation marginale). Plus
précisément, la littérature sur les seuils préseaie catégories d’articles :
0 Les articles les plus nombreux évoquent explicitgmé postulat de faible
manipulation. Ces articles parlent en général deiae des résultats pour éviter les
« faibles » pertés (Dechow, Richardson et Tuna, 2003; McNichols, 200
Burgstahler et Eames, 2003 ; Leuz, Nanda et Wys@€fKi3 ; Das et Zhang, 2003 ;
Beaver, McNichols et Nelson, 2006 ; Coppens et P2@B85). Ces articles reprennent
a leur compte I'explication fournie par Burgstahéemichev (1997) dans leur article
fondateur. Les auteurs écrivent : « we find evideognsistent with the manipulation
of cash flow from operations to effectively movesebvations from _smallosses to
small positive earnings ». Ces explications sont égaitmesentes dans la littérature
francophone (Mard, 2004 ; Jeanjean, 2001).
o Peu darticles ne posent aucune hypothese sur ¢tegamts manipulés. Ces articles
parlent généralement de gestion des résultatséditer les pertés C’est notamment

1 En anglais : « Earnings Manipulations to avoidsses »
2 En anglais : « Earnings Manipulations to avoibés »



le cas de l'article de Degeorge, Patel et Zeckha(iBegeorge, Patel et Zeckhauser,
1999). Cet article est cependant souvent cité ta Aansi, Leuz, Nanda & Wysocki
(2003) écrivent : « Degeorge et al. (1999))(present evidence that U.S. managers
use accounting discretion to avoid reporting snhadises ». L'expression _« small
losses » ne figure pas dans l'article cité. De petgos sont également présents dans
les articles de Coppens et Peek (2005) et McNict2l83) ainsi que des articles plus
récents qui s’inspirent des précédents.

o Enfin, certains articles ne font pas explicitemeiérence au montant manipulé, mais
postulent_implicitementjue la manipulation pour atteindre le résultatitfosst de
faible ampleur. Peuvent étre notamment classés dettes catégorie tous les articles
qui se fondent sur un indicateur d’asymétrie (Glaurmohtblau et Lindemann, 2004 ;
Leuz, Nanda et Wysocki, 2003 ; Brown et Caylor, 20®urgstahler, Hail et Leuz,
2006). En effet, ces études mesurent I'ampleur aden&nipulation comptable en
faisant un rapport entre l'effectif immédiatementdeoite du seuil sur I'effectif
immédiatement a gauche du seuil. Autrement ditesellassimilent la sous
représentation & gauche et la sur représentatidroite a I'expression du méme
phénomene. C’est donc un postulat implicite de maation de faible ampleur du
résultat.

En conclusion, a I'exception notable de quelquessrauteurs, la littérature comptable tend a
postuler que la gestion du résultat pour évitepkases, et de maniére plus générale la gestion

du résultat pour atteindre des seuils, s’effectuede petits montants. C’est le postulat de
« manipulation marginale » pour atteindre des seulil

Figure 2 : La présomption de manipulation marginale(évitement des petites pertes).
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1.2. Les limites méthodologiques des mesures norrgaétriques

Chaque année, et quelle que soit la populationiégudes irrégularités observées autour du
résultat nul sont toujours suffisamment importamtesr qu’elles soient jugées significatives,
et ce, quelle que soit la méthode utilisée pourumed’irrégularité. Ceci étant dit, lorsque
I'objet de I'étude est d’effectuer des comparaisdinsstrument de mesure devient important
puisque une mesure non fiable va fausser les caispars.



Les études sur les seuils utilisent plusieurs nuEbale mesure des irrégularités (symétrie,
moyenne, interpolation, extrapolation). Toutes m&shodes ont en commun le fait d’utiliser
des mesures _non paramétriquéss irrégularités. Une mesure non parameétriquened’u
irregularité de distribution est une mesure qui effectuée sans faire référence a une loi
mathématique de distribution des résultats. L'estiom de I'effectif d’'un intervalle est
effectuée localement, par comparaison avec lestédffedes intervalles adjacents. La seule
hypothese retenue par les chercheurs est queréale la distribution est supposée lisse en
absence de manipulation.

Figure 3 : Mesure non paramétrique de l'irrégularité (moyenne des intervalles adjacents)
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Pour étre effectuées, ces mesures nécessitenteteniéer une largeur d'intervafidixe. Or
I'observation des distributions des résultats almpabliés permet de constater que chaque
année, les effectifs irréguliers ne se situenttpapurs exactement sur les mémes intervalles.
Autrement dit, les mesures obtenues sont tres ldeasau choix de cette largeur. Dans
certains cas, modifier la largeur de l'intervalkup conduire a inverser les résultats de I'étude
comme le montrent Glaum, Lichtblau et Lindemanra(@i, Lichtblau et Lindemann, 2004).
Les recherches se limitent donc & des largeurtefaitmettant en évidence lirrégularité a la
proximité immédiate du seuil.

Figure 4 : Sensibilité des mesures non paramétrigeea la largeur de I'intervalle.
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3 On parle aussi de « pas », de « classe d'obgervatou de « classe d'effectifs ». En anglais, deticles utilisent les
expressions « interval width », « bin width » ointerval range ».

4 0,005 en général.



Puisque lirrégularité annuelle ne se manifeste pésessairement sur la méme largeur
d’intervalle chaque année, fixer une largeur inteild maximiser la mesure de l'irrégularité.
Par exemple, si une année lirrégularité maximale abservée sur l'intervalle de largeur
0,005 (soit un résultat de l'ordre de 0,5% du tatelif), I'irrégularité maximale I'année
suivante peut étre observée sur une largeur ddl @2.découle gu'’il est impossible, a l'aide
d’'une méthode non paramétrique, d’identifier tolessentreprises en sur nombre au dessus
du seuil, ou en sous effectif en dessous du deailr estimer le nombre total des entreprises
publiant irrégulierement un résultat faiblementipisil faut mesurer les irrégularités en
élargissant lintervalle jusqu’a l'obtention d’'unmesure maximale. Seule une mesure
paramétrique, c'est-a-dire utilisant une loi mathéque de la distribution théorique des
résultats, permet de réaliser cette estimationgpeida loi mathématique est définie quelle
que soit la largeur de l'intervalle étudié.

Pour la méme raison, comme |'écrit Mard (2004)ntit@halayer-Rouchon, Degeorge et Le
Nadant (2001), la méthodologie par les seuils pemnet pas d’apprécier 'ampleur de la
gestion des résultats, mais seulement de testarékence ou non d’'un comportement de
gestion des résultats ».

Figure 5 : Mesure paramétrigue de l'irrégularité (loi mathématique de distribution)

. .z'cme irraguliere ok
(sur effectif)

zane irreguliére
(sous effectif)

Ces limites conduisent donc a proposer un noustument de mesure des irrégularités de
distribution. Fondé sur une démarche paramétrigeteinstrument permet de s’affranchir des

principales contraintes méthodologiques et perrfestticher les montants moyens manipulés

par les entreprises qui évitent de publier de éaillertes. Cet instrument permet de tester le
postulat généralement admis de manipulation maeyohes résultats pour atteindre le seuil du

résultat nul.



2. UNE DEI\/IARCHE, PARAMETRIQUE POUR ESTIMER LES
MONTANTS MANIPULES

2.1. D’'une distribution empirique a une loi mathémaique

La démarche proposée repose sur l'identificatiaime’loi mathématique de la distribution
théorique des résultats publiés par les entrepri€gscette loi n'a encore jamais été
identifiée’. Cette deuxiéme partie présente la démarche suixieestimer la loi.

2.1.1. Hypothéses

Chaque année, l'environnement et la conjoncturen@oaue peuvent influencer les
performances des entreprises. Les parametres destlédbution annuelle (moyenne, écart
type) peuvent donc étre différents d’'une annéd’autre (la performance moyenne peut étre
moins élevée en période de crise, les résultats ptalés selon le contexte...). Mais
déterminer une loi de distribution des résultapose sur le postulat que cette loi (I'allure de
la courbe) est toujours la méme. Elle est consedémmme étant une donnée économique,
identique quelle que soit 'année ou le pays étudig parametres prés (moyenne et écart
type varient en fonction de la conjoncture). Chaguaée, la distribution des résultats est
considérée comme étant un tirage indépendant. Larelcherchée est donc la loi de
distribution annuelle, et non pas la loi des disitions agrégeées.

Par ailleurs, il est important de souligner queldiarecherchée est la loi de distribution
théorique des résultats attendus, c'est-a-direilalé distribution des résultats réels (non
manipulés) des entreprises. La loi théorique peet difféerente de la distribution empirique
puisque les résultats publiés sont considérés copateatiellement manipulés.

2.1.2. Nature de la loi de distribution

Certains auteurs évoquent explicitement la loi Nmem(ou une allure Gaussienne) pour

décrire la distribution empirique des résultatsréggs sur plusieurs années ou non) publiés
par les entreprises (Mard, 2004 ; Jeanjean, 1998)plupart des études ne se risque
cependant pas a proposer de maniére explicite aindel distribution des résultats, mais

plusieurs études se fondent sur ce présupposeé miemmanplicite. C’est le cas notamment de

Burgstahler et Dichev (1997) qui mesurent les ulégtés par symétrie. Mesurer les

irrégularités par symétrie implique une hypothaseun au moins des parametres de la loi de
distribution.

5 Un papier récent, et non encore publié (Chen, Wang et Wu, 2005), propose d’'ajuster les distiimg par une loi bi-
normale sans justifier le choix de cette fonction.



Cependant, a I'exception du papier de Chen, Linngvet Wu (2005), la plupart des auteurs
ne font aucune hypothése sur I'allure généraledkstribution. En effet, personne ne connait
la loi théorique de distribution des résultatdaeteule observation graphique des distributions
conduit a constater que la loi Normale n’est pabam ajusteur. Burgstahler et Dichev (1997)
eux-mémes soulignent que la distribution agrégéaéimultats (75 999 observations annuelles
sur des sociétés américaines de 1976 a 1994) ssynwitrique et leptokurtique (plus
« pointues » qu’une loi Normale). Ce constat pénat @serve sur les distributions annuelles.

La loi des grands nombres nous enseigne que ldelaistribution d’un grand nombre de
tirages suivant la méme loi tend vers une distiflbuNormale. Dans notre étude, cela signifie
que la loi de distribution des résultats agrégésusutres grand nombre d’années (plusieurs
centaines) doit tendre vers une distribution Noenélependant, aucune étude ne peut étre
menée sur une période suffisamment longue pourlireogite condition. La loi Normale ne
peut étre retenue a priori comme une bonne esomde la loi de distribution.

L’hypothése de Normalité de la distribution étagjetée, comment faire pour déterminer la
loi de distribution des résultats non manipulégsalgue I'observateur ne dispose que des
distributions empiriques, donc potentiellement rpalés ? L'observation graphique
(visuelle) des distributions met en évidence deslisides dans leur allure générale, quels
gue soient I'année ou le pays retenu. Cette cosebeble toujours plus pointue qu’une loi
normale, et est dissymétrique. Intuitivement, inbée intéressant de tenter d’exploiter ces
distributions de résultats publiés (donc potergmaknt manipulés) afin d’en déduire une
approximation de la loi de distribution théoriquesdésultats (non manipulés). L'intuition se
fonde sur l'idée qu’'un nombre suffisamment grandbdervations d’'une part, associé a un
traitement mathématique adéquat d’autre part, pedlmeurmonter ce probleme.

Mathématiquement, la démarche qui consiste a déicawne loi de distribution théorique a
partir d’'une distribution empirique s’appelle unajustement ». De nombreux logiciels
permettent d’effectuer de tels ajustements. llsspdent chacun un catalogue de lois. lls
mesurent pour chaque loi un indicateur de quaktd’austement. Ces indicateurs sont en
général au nombre de trois : la distance du Cai¢istance de Kolmogorov-Smirnov, et la
distance de Anderson-Darling. Plus la distance néeswest faible, et plus la fonction
mathématique est capable de traduire fidelemediskaibution. Un classement des lois est
effectué, et il est possible d’en déduire la lokdhque (parmi les lois présentes dans le
catalogue) permettant le meilleur ajustement dkdibution empirique.

Pour parvenir a ajuster une loi théorique a paitune loi empirique potentiellement

irréguliere, il faut (1) identifier les sources m&gularités potentielles, puis (2) traiter ces
« zones inquiétantes ». Aucune hypothése a priest rposée concernant l'allure de la
distribution des résultats. L'étude ne considere ganme irrégulieres la concentration ou la
dissymétrie. Le principe de prudence comptablagttie des performances économiques, le
mimétisme des entreprises, I'abandon des actiyigds performantes peuvent justifier des
phénoménes. Par contre, aucune justification ne pae apportée aux discontinuftés

6 Appelées aussi « ruptures » ou « pics ».



Suivant Burgstahler et Dichev (1997) et DegeorgagelPet Zeckhauser (1999), la courbe
devrait étre lisseen absence de manipulation comptable.

La discontinuité autour du résultat nul étant lallsemanifestation des pratiques de
manipulation, la question est alors de savoir comegraliser cette zone inquiétante avant
de procéder a un ajustement mathématique.

L’originalité de la démarche proposée dans cettmledtconsiste a utiliser une propriété
comptable : sur le long terme, les manipulationsmiables tendent mécaniquement a
s’'annuler. Une manipulation a la hausse une ano#angvitablement étre compensées par
une manipulation a la baisse dans les annéeseuités. Autrement dit, si les distributions
empiriques sont manipulées, sur une longue péribdgrégation des distributions doit
conduire a compenser ces manipulations et estorigzerirrégularités de distribution.
Autrement dit, la longueur de la période d’étudmssétre suffisamment longue pour justifier
I'utilisation d’'une loi Normale, peut justifier lmise en ceuvre d’'une procédure d’ajustement
empirique de la distribution agrégée.

Cependant, ce raisonnement doit étre conduit tociieses égales par ailleurs, sans tenir
compte de l'influence de I'environnement sur lesfg@enances économiques. Autrement dit,

pour agréger les distributions de résultat, il Egtispensable d’annuler I'impact de la

conjoncture en centrant et réduisant les distraimsti

2.1.3. Agrégation des distributions :

Il est impossible de faire I'agrégation des disttibns brutes, contrairement a ce qui a éteé fait
jusqu’alors dans la littérature sur les seuilstud® qui utilise des données longitudinales se
fonde sur plusieurs tirages de la méme loi deidigion. Chaque distribution annuelle est
tout d'abord centrée et réduite. Ensuite, cesildigions centrées et réduites sont agrégées.
Cette distribution agrégée permet alors de tragerallure de la distribution indépendamment
des parameétres annuels. C’est cette distributioresfuensuite ajustée avec le logiciel Best
Fit.

Pour centrer les distributions, trois points somtigageables : le mode, la moyenne ou la
médiane. Les distributions étant parfois multimeddhotamment a cause de lirrégularité au
niveau du résultat nul) le mode ne peut étre retdrau moyenne et la médiane sont
généralement assez proches, mais certaines atiééas,entre ces deux points est important.
Il apparait que la moyenne est beaucoup plus demsikx valeurs extrémes, et se confond
parfois avec le seuil du résultat nul. La médiastepdus stable et plus proche du sommet des
distributions. Le centrage est donc fait sur la is@el annuelle. La réduction est faite sans
difficulté par I'écart type annuel.

7 « Smooth » en anglais.



L’étude de l'agrégation des distributions centrémhiites a donc deux avantages: (1) en
permettant d’agréger les données de plusieurs anelie maximise le nombre d’observations
et augmente la qualité des traitements statisticgte@) en lissant les irrégularités autour du
résultat nul, elle permet un traitement de la zageiétante. Ce deuxiéme point est développé
dans le paragraphe suivant.

2.1.4. Traitement de la zone inquiétante :

Pour ajuster une loi mathématique a partir d’'urgrithiution empirique dont une zone est
présumee irréguliére, il faut en théorie suppricette zone et la remplacer par exemple par
des valeurs extrapolées a partir du reste de lkikdison. Chaque distribution annuelle
constitue un tirage indépendant. L’irrégularitécamtdu résultat nul apparait sur chacune
d’entre elles. Mais lorsque 'on s’intéresse aikdribution agrégée de plusieurs distributions,
l'irrégularité autour du résultat nul n'apparaitegsi I'agrégation se fait sur les distributions
brute$, c'est-a-dire non centrées et réduites. En eff@ns ce cas, le point invariant des
distributions étant le résultat nul, les irréguksien ce point se cumulent.

Sur le graphe ci-dessous (fig.6), la premiére awmtorllustre de maniere schématique
'agrégation de deux distributions brutes. Les emmes M1 et M2 sont différentes. La
distribution agrégée est donc centrée sur une nmeyéh = (My+My)/2. Les irrégularités
autour du résultat nul se cumulent car le poinb 25t le point invariant des distributions. La
deuxieme colonne illustre schématiquement I'agiégatle distributions centrées réduites.
Les deux distributions sont donc centrées sur lgemae = zéro, et les irrégularités sont
respectivement observables a deux endroits diffeéreivhi/c; et —My/ 6,). La distribution
agrégée ne cumule donc pas les irrégularités sorélme point, mais les décale I'une par
rapport a I'autre. Elles tendent donc a s’estomper.

8 Les données dites « brutes » correspondent aukatssmis a I'échelle par un indicateur de taflletal actif) mais non
centrés-réduits. Il ne faut pas confondre la «c&dn » (ou mise a I'échelle) par un indicateutaie, de la réduction
par I'écart type. Ces deux réductions sont faitesessivement.



Figure 6 : Atténuation des irréqularités en agrégeat des distributions annuelles centrées-réduites.

Agrégation des distributions sans transformation gréfation des distributions centrées sur la
moyenne/médiane et réduites par I'écart type
N L J/
] I
0 M1 Mo 0
Année 2 L
I
0 M2 -M2/o 0
Agrégation L j/\)_/
0 M -Mlo 0

Le résultat nul est le point invariant. Les irriegités se  Les courbes sont centrées et réduites. Les irdisiau
renforcent lorsque I'on agrege les distribution. résultat nul ne se cumulent plus et ont tendarsee a
neutraliser.

Ce phénoméne laisse penser que la suppressionzbmdainquiétante n'est pas nécessaire
pour ajuster la loi de distribution. L’ajustemerd t distribution empirique (des résultats
potentiellement manipulés) sur plusieurs annéagsagentrage et réduction permet d’établir
une approximation raisonnablement fiable de laléodistribution théorique des résultats (non
manipulés).

2.2. Ajustement de la loi

L’observation montre que les distributions se da&régent par une dissymétrie et une forte
concentration (on parle de courbe leptokurtiquentd’allure est plus pointue que la loi
Normale). Elles se caractérisent également parnamemonotonie (la pente est ascendante
jusqu’au sommet, puis elle devient descendantdin Eiles sont non bornées.

Parmi les lois testées, les lois symétriques (lminhale, loi Logistique, loi de Laplace, loi de
Student) peuvent étre plus ou moins « pointues aisMa dissymétrie des distributions
empiriques conduit a ne pas retenir ces lois.



Figure 7 : Exemples de lois symétriques.

FOF - Logisti, 1) POF - MomahD. 1) PLCF - Student(3)

Les lois monotones (loi Exponentielle, loi Pareto2) peuvent a priori prétendre ajuster la
distribution dans son ensemble puisqu’elles ne défimies que sur [0 ;od].

Figure 8 : Exemples de lois monotones.

POF - Pareta2is, ) POF - Expani)

Enfin, des lois non monotones et leptokurtiguesteri (loi Béta, Chi2, Erlang, Gamma,
Inverse Gaussienne, LogLogistique, Lognormale, $¢éearRayleigh, Triangulaire, Weibull),
mais elles sont bornées. Par ailleurs, la phassndaate est généralement trés « brutale » et
ne s’ajuste pas bien aux distributions de résultats

Figure 9 : Exemples de lois non symétrigues et leghurtiques.

POF - Logromii, 1) POF - Pearsondi3, 1) PDF - Ime3aussil,2)

Aucune loi ne permet donc a priori de répondreudetonos exigences. Pour faire face a cette
contrainte, I'ajustement est réalisé sur des 8istions partielles. La distribution est scindée



en deux en son sommet, donnant alors naissancewa stris-distributions monotones.
Chaque sous-distribution peut alors étre ajustéeipa loi monotone. Comme chaque année,
la médiane (qui sert a centrer les distributiorst) positive, le seuil étudié (résultat nul) se
situe toujours sur la partie gauche de la distidoutSeule la partie gauche de la distribution
sert aux mesures. L'ajustement de la partie dd@téa distribution est cependant réalisé pour
confirmer I'allure de la distribution. C’est un faar de robustesse de la méthode.

Dans I'étude empirique, I'ajustement de la disttitnu générale et I'ajustement des demi-
distributions ont été menés. Les ajustements parfoeirnissent de meilleurs résultats. Ce
sont les seuls qui sont décrits dans la troisieantep

3. MISE EN OEUVRE DANS LE CONTEXTE DES ENTREPRISES
FRANCAISES COTEES

Cette partie présente la démarche empirique sypioie estimer la loi de distribution des

résultats publiés. C'est a partir de cet ajustenmumt les mesures d'irrégularité sont
effectuées. Elles permettent de tester I'’hypotiseésdées montants manipulés.

3.1. Détermination empirique de la loi de distribuion

L’étude est mise en ceuvre auprés d’'une populatoh @09 sociétés francaises cotées sur 13
ans, de 1992 a 2004 (soit 8 072 données en tepanite des entrées et des sorties de cote
durant la période). Les données sont tirées dada Blobal Vantage. La variable étudiée est
le résultat net (IB dans la base Global) mis ahié#le par un indicateur de taille : Actif total
diminué du résultat (AT-IB).

3.1.1. Construction de la distribution théorique

La figure 10 ci-dessous représente les distribstegrégées des résultats de notre population
sur les 13 années. Dans le premier cas (cadreudit@g I'agrégation porte sur les résultats
bruts et I'irrégularité autour du résultat nul estmme prévu, extrémement prononcée.

Dans le second cas (cadre de droite), la distohutgrégée est construite a partir des
distributions annuelles centrées et réduites. Big cette distribution soit construite a partir
de I'agrégation des résultats publiés, donc pabethent manipulés, il apparait que les zones
inquiétantes se superposent chaque année de mdaaaiées les unes par rapport aux autres
puisque le résultat nul, apres centrage et redug@ une moyenne et un écart type différent
chaque année, n’est plus le point invariant dadtibution. Autrement dit, comme prévu, en
augmentant le nombre d’années d’observations, he@ aoquiétante tend a s’estomper. C’est
cette seconde distribution agrégée qui sert de do#apistement de la loi mathématique.



Figure 10 : Agrégation des distributions annuellesles résultats des entreprises francaises (1992 #2D
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Distribution agrégée des résultats (mis a I'échgdlel'actif). Distribution agrégée des résultaitss(a I'échelle par I'actif) centrés

(sur la médiane) et réduits (par I'écart type).

3.1.2. Ajustement de la distribution par une loi th@matique

Les meilleurS ajustements sont réalisés a l'aide du logiciel tBE& sur les demi-
distributions ; partie ascendante d’une part, eti@aescendante d’autre partLa méme loi
(Pareto2) est proposée par le logiciel pour ajusterdeux demi distributions (partie droite
comme partie gauche)
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Figure 11 : Ajustement des deux demi-distributidres effectifs observes sont représentés par deangies bleus. La courbe rouge représente la
loi mathématique ajustée. A gauche I'ajustementésgisé sur des valeurs positives, mais le graghaversé pour en faciliter la lecture.

En conclusion, les ajustements des distributiongirgues centrées réduites et agrégées sur
13 années nous conduisent a penser que la demibulisin des résultats annuels publiés par
les entreprises francaises peut, en absence deuletion, étre ajustée par une loi Pareto2.

® Les distances du Chi2, de Kolmogorov-Smirnov, edderson-Darling sont les plus faibles.

10 a distribution étant centrée sur la médiane diesx demi-distributions comprennent donc exacterfeemiéme nombre
d'effectifs.

1 La loi Pareto2 n'étant définie que pour des valepositives, la partie négative (partie gauche aledurbe) de la
distribution a été transposée (en multipliant lelewrs par -1) avant d'étre ajustée.



3.1.3. Contrdle auprés de populations européennes :

Pour conforter I'étude, le méme ajustement a é&éske sur un échantillon de pres de 1000
sociétés cotées allemandes (soit 6879 observatienss de la base Global Vantage) et prés
de 2000 sociétés cotées britanniques (soit 14 (@&®reations issues de la base Global
Vantage) sur une période proche (de 1995 a 2004).méme loi fournit le meilleur
ajustement. Ce résultat conforte le postulat qudidaibution des résultats publiés par les
entreprises suit une loi économique, et que seglparametres annuels de ces distributions
fluctuent d’une année sur l'autre, ou d'un paysautie. Ce résultat est un facteur de
robustesse de la démarche proposée. Il ouvre égatede nombreuses perspectives de
recherches internationales et comparatives.

3.2. Estimation des montants manipulés

L’intérét d’adopter une démarche paramétrique deumgedes irrégularités est qu'il devient
possible de mesurer une irrégularité en faisariev& largeur de l'intervalfé. Des mesures
sont ainsi réalisables méme sur de grandes largAutsement dit, il devient possible de
mesurer, non plus uniguement la « hauteur » dédjirarité, mais également sa « largeur » et
d’en déduire les montants moyens manipulés.

La démarche paramétrique permet alors de mesurak dawuvelles dimensions qui
n'apparaissaient pas jusqu’alors dans les étudiksant des démarches non paramétriques:
(1) le nombre total d’entreprises ayant manipulggiltat pour publier un faible bénéfice, et
(2) le montant moyen manipulé pour éviter de puhliee petite perte.

3.2.1. Détermination du nombre d’entreprises maniatrices

La détermination du nombre total de sociétés maatipces est réalisée en deux temps. Dans
un premier temps, une « largeur » maximale deétjutarité est mesurée. Ainsi, chaque

anneée, l'irregularité est mesurée pour une largeuclasse minimale de 0,005. Lorsque les
classes sont plus étroites, des phénoménes alsepaméent étre constatés (classe vide ou
presque vide). Puis la largeur est augmentée.rigada maximale de l'irrégularité est atteinte

lorsque lirrégularité devient inférieure ou égalen seuil minimum déterminé, exprimé en %

de l'effectif attendu. L’irrégularité n’est alorsus significative. Le seuil retenu dans I'étude

est de 409%.

12 intérét de la démarche doit étre mis en relatimec les mesures effectuées jusqu’alors danttdeatiure. L’estimation
par une loi Pareto2 proposée permet de répondvagabondage méthodologique qui conduit les auteestimer les
effectifs théoriques soit par symétrie, soit pateiifextra)polation locale (généralement linéairgmrfois
exponentielles, rarement logarithmiques) réaliséesies largeurs d’intervalle ad’hoc.

13 | 'effectif observé est alors supérieur ou égald@% de I'effectif théorique. Les mémes mesureséiéteffectuées en
diminuant le seuil de significativité a 30% Les clusions sont identiques.



Figure 12 :

Significativité et largeur de l'irréqularité.

Allure de la
distribution

Dans un second temps, l'irrégularité (« hauteums)Ximale atteinte sur cette largeur est
identifiée. Cette irrégularité maximale correspaoad plus grand nombre identifiable de
sociétés manipulatrices. A titre d’exemple, le ¢abl des irrégularités mesurées pour la seule
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Seuil du
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année 1992 est reproduit ci-dessous.

Tableau 1 : Irrégularités a droite du résultat nulmesurées en fonction de la largeur de l'intervall@our

Seuil du
résultat nul

'année 1992 chez les entreprises francaises cotées

Distrib. du | De... 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bomed__ Résultat A..| 000l 0005 0006 0007 0008 001 0011 0012 1¥,0 0,014
Distrib. Ajustéd SO 0€ | 0,342770,26934 0,25099| 0,23263( 0,21427 0,17756 0,15920| 0,14084/ 0,12249 0,10413 0,08577
a | 0,36113 0,36113 0,36113| 0,36113| 0,36113 0,36113 0,36113| 0,36113| 0,36113 0,36113 0,36113
INPUT | 7 32 38 44 46 50 52 56 58

FIT | 254 1386 17,01 203 2374 31,11 3505 3918435

Ecart (irreg absolue) 446 1814 209 237 | 2226 18,89 16,95/ 16,82 | 14,5

Ecart (ireg relative par| ;7e00 13190 12306| 11794 94%  61%  48%  43{ 33%

En 1992, l'irrégularité a droite du seuil « résutal » est supérieure a 40% jusqu'a une
largeur maximale de 0,012. Le résultat s’élévesatopresque 1,2% de I'actif totalSur cet

intervalle, la distribution théorique prévoit 39,@8treprises, alors que la distribution réelle en
présente 56. Autrement dit, 16,8 entreprises sorguenombre, soit 5,77% du total des 291
entreprises présentes dans la population en 199Baluteur maximale est atteinte pour une

rapport a I'effectif attendy)

Le nombre maximum
d’entreprises irréguliéres ep
de 23,7

—

1 Plus précisément, puisque nous étudions la disioib de la variable Résultat mise & I'échelle peatif Total — Résultat),

si R/(A-R)=0,12 alors R=(0,12/1,012) x A soit R=0,118A.

L'irrégularité estinférieure at
seuil de 40% au-dela d'une
largeur de 0,013




largeur de 0,007 avec un surnombre de 23,7 endesprisoit 23,7 /291 = 8,14% de
I'échantillon. Elle constitue « l'irrégularité maxiim » & droite du seuil.

Les mémes calculs ont été réalisés chaque anngeésidtats sont les suivants :

Tableau 2 : Nombre total de sociétés francaises éats irrégulierement bénéficiaires de 1992 a 2004.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20QMm02 2003 2004
Largeur correspondante 0,007 0,007 0,013 0,013 40,030,013 0,020 0,023 0,013 0,012 0,010 >=0,00®17
Nombre d’entreprises max 23.7 29.65 37.51 33.62 3144.45.69 70 5445 53.4 3941 43.45 >=76.28.35
Population annuelle 291 296 376 422 616 702 753 79791 734 693 657 609

S“morrl‘;;)eoge':ﬂ(r?fé”r;ppo” 8.14% 10.02% 9.98% 7.97% 7.19% 6.51% 9.30% 6.83% 6.75% 5.37% 6.27% 11.61% 5.15%

Figure 13 : Nombre total de sociétés francaises @as irréqulierement bénéficiaires de 1992 a 2004.

Irreg a droite du résultat nul ; sociétés francaises cotées === rreg & droite
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L’année 2003 est une année atypique. Le seuil edgstivement proche du sommet de la
distribution, ce qui interdit d’effectuer des messurde [lirrégularité avec une largeur
supérieure a 0,018 et ce qui influence la quaktéajustement de la loi de distribution cette
année la. La mesure effectuée en 2003 doit doacdttivisée. Deux constats s'imposent :

(1) Lirrégularité a droite du seuil est toujoursosftive, confirmant I'existence de
manipulations comptables par certaines sociétésmpdulier de faibles bénéfices.

(2) Le nombre de sociétés publiant irrégulierementésultat faiblement positif est compris
chaque année entre 5 et 10% de la population. @edfmortion, relativement stable dans le
temps, tend cependant a diminuer au cours de iadeéétudiee.

3.2.2. Remise en cause de la présomption de maaimni marginale

A la question : «d'ol viennent les sociétés madaipices qui publient des petits

bénéfices ? », la réponse généralement présuméeese sont celles qui auraient publié de
petites pertes sans manipulation. Cette présomggananipulation marginale (le montant du
résultat géré pour éviter d’étre en dessous du sexdit généralement faible) est visuellement
discutable (voir figure 14). L'irrégularité a dreidu résultat nul semble (presque) toujours



plus « haute » et moins « large » que l'irrégudaéitgauche. Mais jusqu’alors, les méthodes
non paramétrigues de mesure des irrégularitésmegptaient pas de tester cette hypothése.

Figure 14 : exemples de demi distribution des résialts annuels (1997 et 2001).

Le sur-effectif a droite
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On observe que lirrégularité « & droite » du sestlnettement plus « haute », mais moins « lagee¥irrégularité a gauche.

Pour évaluer les montants manipulés par les emesprdéficitaires qui manipulent leur

résultat pour publier un résultat faiblement bégigfie, I'irrégularité & gauche du seuil est
mesurée en élargissant la classe d'observatiomujusce que le nombre d’entreprises
mangquantes soit égal au surnombre trouvé a dtaitéargeur alors obtenue permet d’estimer
le montant maximal manipulé par les entreprisestadaité de publier un résultat inférieur au
seuil. Ces mesures sont effectuées chaque anrié&®dex 2004 dans le cadre de I'échantillon
de sociétés francaises cotées.

A titre d’exemple, le tableau des irrégularités mées pour la seule année 1992 est reproduit
ci-dessous.

Tableau 3 : Irrégularités a gauche du résultat nuimesurées en fonction de la largeur de l'intervall@our
'année 1992 chez les sociétés francaises cotées.

Distribution d  De 0,006 -0,01 -0015 -0,02 -0,025 -0,03 -0,04 050, -006 -007 -0,1
Bornes|_résultat A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Distribution | Soitde | 0,361130,36113 0,36113 0,36113 0,36113 0,36113 0,36113 0,36113 0,36113 0,36113 0,36113
ajustée A 0,452920,54470 0,63649 0,72828 0,82006 0,91185 1,09542 1,27899 1,46257 1,64614 2,19686
INPUT 14 19 27 34 35 39 43 47 50 51 53
FIT 11,19 20,28 27,71 33,82 3887 43,07 4951 54,087,37 59,78 63,92
Ecart (irreg. absolue) 281 -128 -071 018 -3,87407 -651 -708 -7,37 -878 -10,92
z .S . - 0,
Ecart (in€g. relative par 550, o g9 1%  -10%  -9%  -13%  -13%  -13%  -15% 1'%
rapport a I'effectif attendy)

En 1992, conformément aux études réalisées jusgs,de nombre de sociétés publiant une
petite perte est toujours inférieur au nombre ditedutrement dit, I'irrégularité est négative
(il « manque » des sociétés déficitaires). Ellel@easse cependant jantais 7%, et demeure
donc tres en deca du seuil (-40%) retenu dans déétuLe nombre d’entreprises
« manquantes » maximal est de 10,92, et demewernréeca de l'irrégularité mesurée cette

15| es mesures n'ont pas été menées sur des largguéseures a 0,1 (soit un résultat supérieur adid¥otal actif.



année la a droite du seuil (23,7). Autrement diprésomption de manipulation marginale du
résultat permettant a des entreprises qui ratepiedde seuil de publier un bénéfice malgré
tout, n'est pas justifiable en 1992. Si les 23 @&R&teprises, en surnombre au dessus du seulil
du résultat nul, manipulent leur résultat pour dépale seuil, alors rien ne permet d’affirmer
que le montant manipulé est faible.

Les mémes calculs ont été réalisés chaque anngesaréchantillon. Les résultats sont les
suivants :

Tableau 4 : Nombre total de sociétés francaises éats irrégulierement situées a gauche du seuil résatl
nul de 1992 a 2004.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200002 2 2003 2004
Largeur correspondante NS  0.012 NS NS NS NS 0.0602 0.0.026 0.061 0.009 NS 0.0
Nombre d’entreprises ma; 0 -11.73 0 0 0 0 -49.27 -24.15 -29.85 -55.12 -15.19 O -40.57

Population annuelle 291 296 376 422 616 702 753 79791 734 693 657 609

Surnombre relai(par rappor| , 40, 3 9696 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -6.54% -3.03% -3.77% -7.51% -2.19% 0.00% -6.66%
a la pop. annuelle)

(=2

Figure 15 : Représentation graphique du nombre totiade sociétés francaises irrégulierement situées a
gauche du seuil résultat nul de 1992 a 2004
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Les mesures des irrégularités a gauche du setiafiparaitre les constats suivants :

(1) Lirrégularité a gauche du seuil est toujouégative, confirmant ainsi les résultats des
études antérieures (les sociétés évitent de puddipetites pertes).

(2) L'irregularité a gauche du seuil n'est pas towg significative (supérieure au seuil de
40%). Autrement dit, elle est généralement moirm@ncée en « hauteur » que lirrégularité
a droite du seuil. Ce résultat confirme I'analysaglle qui peut étre faite des distributions.

(3) La proportion de sociétés « manguantes » phsnsociétés publiant une faible perte est
comprise chaque année entre 0 et 8% de la popul&&tte proportion augmente au cours de
la période étudiée.

(4) A I'exception des années 2001 et 2004, le nemt® sociétés faiblement bénéficiaires
«en trop » est toujours supérieur au nombre deiétésc faiblement déficitaires

« manquantes ». Autrement dit, les résultats deergiidde montrent que la présomption de
manipulation marginale pour éviter de publier usible perte ne peut a elle seule expliquer la
totalité de l'irrégularité constatée.



Les irrégularités a gauche sont représentées gragrmient sur la figure 16 sans tenir compte
de leur significativité. Elles sont comparées aumbie total d’entreprises publiant
irregulierement un faible bénéfice. Des courbeteddance ont été ajoutées.

Figure 16 : Représentation graphique du nombre totidde sociétés cotées francaises publiant
irrégulierement un faible bénéfice, et comparaisomvec le nombre de sociétés manquantes parmi celles
qui publient des pertes. Les courbes représentergs tendances (interpolation logarithmique).
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La comparaison graphique de [I'évolution du nombtentteprises irrégulierement en
surnombre a droite du seuil avec I'évolution du boerd’entreprises manquantes a gauche du
seuil permet de constater que, au cours de lagedudiée, la différence entre les deux
irrégularités tend a diminuer. Autrement dit, sidggbut des années 1990 la présomption de
manipulation marginale ne peut expliquer la préseinéguliere d’entreprises faiblement
bénéficiaires, cette explication semble plus crhédib partir des années 2000. Plus
précisément, un double phénoméne est observé Lglhombre d’entreprises publiant
irrégulierement un faible bénéfice, donc présunmasipulatrices, tend a diminuer durant la
période étudiée. Par ailleurs, (2) le nombre daprises faiblement déficitaires
« manquantes » augmente durant la période. Autrerdign si le nombre d’entreprises
présumées manipulatrices tend a diminuer, les mtmtaanipulés tendent eux-mémes a
diminuer.
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4. RESULTATS DE L'ETUDE

La remise en cause de la présomption de manipnlatarginale est un résultat original de la
recherche, mais ce n’est pas le seul. Les appertetidide sont a la fois méthodologiques et
manageériaux.

Les apports méthodologiques sont nombreux. En geogoune démarche paramétrique de
mesure des irrégularités de distribution des ramulpubliés, I'étude ouvre de nouvelles

perspectives de recherche sur le sujet de la gedée résultats. Elle permet de revisiter les
résultats des études précédentes et d’étudier wleelhes dimensions encore jamais abordées.
La méthode elle-méme est sans doute perfectibbpeelle de nouveaux développements
techniques.

Les apports managériaux se lisent au travers dedtats empiriques. Il est ainsi intéressant
de souligner que, en France, (1) I'évitement dultaésnul concerne 5 a 10% de la population
des entreprises chaque année. (2) Cette propasiorelativement stable chaque année mais
tend a diminuer depuis la fin des années 199A.€8)montants manipulés pour éviter le seull
sont en forte diminution depuis la fin des anné@801 Enfin, (4) I'étude montre que les
sociétés ayant manipulé leurs comptes pour publrerfaible bénéfice n'‘ont pas toutes
effectué des manipulations marginales. Certaines/gueg effectuer des manipulations de
grande ampleur, notamment pour éviter de publierfates pertes. La présomption de
manipulation marginale pour éviter un seuil dore@&ésormais reconsidérée car elle ne peut
expliquer la totalité des irrégularités observées.

En conclusion, I'étude enrichit la connaissance ainle en apportant des réponses a des
questions d’actualité, et en ouvrant des perspestivouvelles de recherche. Un regain
d’intérét s’est clairement manifesté autour du thede la gestion du résultat suite aux
scandales retentissants du début du millénaire,dgpasse largement le seul univers des
chercheurs académiques en comptabilité. Dans céexten I'étude des manipulations
comptables pour atteindre des seuils s’est largech@reloppée depuis moins de 10 ans et
génere des publications nombreuses dans les raveesationales. Ce courant de recherche
est cependant discuté par certains auteurs quittemeen cause l'existence méme
d’irrégularités de distribution du résultat (dewites méthodologiques seraient a l'origine des
irrégularités observées) ou lintérét de la questiles manipulations, difficilement
identifiables via les calculs d’accruals, sont sag@®es marginales).

L’étude apporte donc des réponses a ces doutes dldnord, en montrant que les montants
des manipulations ne peuvent étre considérés comarginaux, elle montre lintérét de
développer ce courant de recherche prometteur.nEmh montrant que les limites
méthodologiques ne suffisent pas a remettre enechesistence des irrégularités, et en
proposant un nouvel instrument d’étude, elle faumnk chercheurs les moyens d’approfondir
I'exploration des causes de la gestion du résptiat atteindre des seuils.
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