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Résumé de l'article :

S'attendant a ce que la distribution statistiqus dsultats non manipulés des entreprises préseetallure
« lisse », les irrégularités de distribution desutéats publiés par les entreprises observées rad®gertains
seuils sont interprétées comme des manifestatiengedtion du résultat. De nombreuses études ot# tn
mesurer ces irrégularités afin d’effectuer des canaigons dans le temps, dans I'espace, ou entdifféeents
seuils. Ces études sont donc confrontées a ungmebechnique de mesure. Or la méthodologie dermeas
irrégularités n’est pas stabilisée. Parmi ces nessutarticle s'intéresse plus spécifiquement aodidateurs
d’asymeétrie. Il souligne leurs limites théoriqudsteste leur validité a travers une application eigpe. Les
résultats tendent a montrer que de tels indicatsums myopes, et qu'ils peuvent conduire a degpnégations
erronées des phénomenes qu'ils sont censés ref@ésen

Mots clefs :
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Abstract:

Are asymmetry measures relevant to analyze acauthiresholds?

Distributions of disclosed earnings are supposed@osmooth in the absence of earnings management.
Irregularities have been observed around threshslaggesting earnings management. Recently, malest
have measured these irregularities in order to esenghresholds magnitude in space and over timest b
these studies use asymmetry measures. The paprinesathe theoretical limits of such indicatorseTRsults

of an empirical study tend to show that such indicaare myopic, and can drive to wrong interpretest
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INTRODUCTION

Dans la mesure ou la comptabilité est un langagepgumet de traduire de maniere
synthétique la situation financiere d’'une entregrida recherche comptable s’est
naturellement intéressée a la qualité des infoonati véhiculées par cet outil de
communication. Il apparait notamment que la conifi@bpeut étre manipulée par les
entreprises pour publier des états financiers gign$ a leur avantage. La variable résultat
étant le solde ultime de la construction comptabieimportant courant de recherche s’est
développé afin d’estimer I'ampleur, les causes,lest conséquences des manipulations
susceptibles d’'altérer son sens.

Dans ce cadre, s’attendant a ce que la distribstiatistique des résultats non manipulés des
entreprises présente une allure « lisse », lesiprerarticles (Hayn, 1995 ; Degeorge, Patel
et Zeckhauser, 1999 ; Burgstahler et Dichev, 12fif)ont mis en évidence I'existence de
discontinuités autour de certains seuils, dansdisgibutions de résultats publiés, les ont
interprétées comme des manifestations de manipofati L'étude des irrégularités de
distribution est des lors apparue, au début de€eni2000, comme une alternative a la
mesure des accruals. Cette alternative est daupns attractive qu’elle semble
techniguement plus facile & mettre en ceuvre corapgarg modeles complexes de mesure des
accruals anormaux. De nombreuses études ont dat& de mesurer les irrégularités afin
d’effectuer des comparaisons dans le temps —éwoldt{Brown, 2001 ; Dechow, Richardson
et Tuna, 2003), dans I'espace —comparaisons irttenades— (Leuz, Nanda et Wysocki, 2003

; Glaum, Lichtblau et Lindemann, 2004 ; Daske, Gethet McLeay, 2006), ou entre les
différents seuils —hiérarchisation—- (Degeorge, PateZeckhauser, 1999 ; Kasznik, 1999 ;
Brown et Caylor, 2005).

Pour comparer des irrégularités, il faut étre chpate les mesurer de maniére fiable
(Mard, 2004 ; Vidal, 2008). Il ne suffit pas de oédre a une question binaire du type :
« l'irrégularité est-elle significative, oui ou nen? Les études qui font des comparaisons sont
donc confrontées a un probléme technique de me€urka revue de littérature développée
dans la partie 1 de l'article montre que la méthagie de mesure des irrégularités n’est pas
stabilisée. Parmi ces mesures, la partie 2 s'iss&replus spécifiqguement aux indicateurs
d’asymétrie, soulignant notamment leurs limitesotigties. Ces limites sont ensuite testées a
travers une application empirique (parties 3 etLé}k résultats tendent a montrer que de tels
indicateurs sont myopes, et qu’ils peuvent conduireles interprétations erronées des
phénomeénes qu’ils sont censés représenter.

1. REVUE DE LITTERATURE

L’étude des seuils comptables est a l'origine dwombre important et croissant de

publications ces dernieres années dans les remtermationales. Elle est apparue en effet
comme une alternative aux mesures d’accruals gadreg la gestion du résultat. La revue de
littérature présente tout d’abord les travaux ayarst en évidence I'existence de ces seuils.
Puis elle présente les travaux ayant tenté dexigiggaer, et enfin, les travaux ayant effectué
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des comparaisons. C’est parmi ces travaux comfmrgtie l'on trouve [Iutilisation
d’indicateurs d’asymétrie.

1.1. Les travaux observant les seuils

L’approche par les seuils est une démarche empirigii se fonde sur les caractéristiques de
la loi de distribution de I'ensemble des résultéisite démarche est tout d’abord décrite,
avant de présenter les trois principaux seuilstifiés dans la littérature.

1.1.1 - Une démarche empirique

L’approche par les seuils pose un probléme coneéptlle se fonde sur une qualité, non pas
du résultat individuel d’'une entreprise, mais desn$emble des résultats d’une population.
C’est une approche empirique globale. Le référentest pas un référentiel du résujtatais

de la_distributiord’'un grand nombre de résultats.

Le probléme, c’'est que les régles comptables péamtede définir un résultat sont appliquées
de maniere individuelle, pour coller a la réalig chaque entreprise. Elles ne tiennent pas
compte des résultats des autres entreprises.rglesent pas a obtenir une loi de distribution
homogene quelconque. Il existe des indices de qmediace construits en relation avec les
performances de I'ensemble d’une population. Cé des indices de performance relative.
C’est le cas du classement Elo aux échecs ou tlduaguotient intellectuel (Ql). Ces indices
visent a mesurer la performance d'un individu papport a la performance de ses
« concurrents ». Ce n’est pas du tout la logiquedultat comptable.

Conceptuellement, le postulat qui pose comme néfielede la qualité du résultat le
comportement de I'ensemble d’'une population supppse la performance des entreprises
obéit a des lois statistiques, loi des grands nembta force de I'approche par les seuils,
c’est sa puissance empirigue. On constate un phEmemui est difficilement justifiable
théoriguement, mais qui intuitivement, ne sembkegtannant.

1.1.2 - Les différents seuils constatés

Burgstahler et Dichev (1997) sont les premiersudiét les irrégularités de distribution des
résultats comptables. lls mettent en évidence dacontinuités sur un échantillon de plus de
4 000 entreprises américaines :

(1) Seuil du résultat nul.
(2) Seuil des variations de résultat nulles.

Dans ces deux situations, les auteurs constateat agus-représentation du nombre
d’entreprises publiant des résultats Iégéremerdessous du seuil, et une sur-représentation
du nombre d’entreprises publiant des résultatsésgent au dessus du seuil.

Degeorge, Patel et Zeckhauser (1999) ont étudigérépularités de distribution de la variable
bénéfice par action aux Etats-Unis. lls confirmées résultats de Burgstahler et Dichev
(1997) et identifient un troisieme seuil :

(3) Seuil des prévisions des analystes.
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Les auteurs constatent que le nombre d’entreppabBant un résultat Iégerement inférieur
aux previsions est anormalement faible alors quetabre d’entreprises publiant un résultat
juste égal, ou légerement supérieur aux prévisisshanormalement éleve.

L’existence de ces trois irrégularités a été largenobservée depuis les articles précurseurs,
et ce, dans des contextes variés. Si la plupart éedes concernent les entreprises
américaines, les seuils ont été observés égalesmpnés d’entreprises francaises cotées entre
1990 et 1998 (Mard, 2004), aupres d’entreprisesaises (Yu, Du et Sun, 2006), allemandes
(Glaum, Lichtblau et Lindemann, 2004), russes (Gamov et Zimmermann, 2006),
australiennes (Holland et Ramsey, 2003 ; David€aopdwin-Stewart et Kent, 2005), et
japonaises (Shuto, 2008).

La plupart des études s’intéressent aux entreposiges, mais les seuils ont également été
étudiés aupres d’entreprises non cotées francéizieson, Dumontier et Janin, 2004), et
européennes (Coppens et Peek, 2005 ; Burgstahsgr,eHLeuz, 2006). Par ailleurs, les
irrégularités sont apparentes dans tous les ssatéastivité. Leur existence a notamment été
observée auprés d’échantillons composés exclusivien® banques, secteur généralement
exclu des études empiriques sur bases de donnéesiff et Wong, 2003 ; Shen et Chih,
2005).

1.2. Les travaux sur les causes des seuils

Les irrégularités de distribution de résultat sotérprétées comme étant la manifestation de
manipulations comptables. Les articles précursentsproposé des explications qui sont,
depuis, reprises telles quelles par 'ensemblectiescheurs. La premiére sous-partie présente
le postulat de manipulation et la seconde présksteauses évoquées pour expliquer ces
manipulations.

1.2.1 - L'irrégularité est la manifestation d’une amipulation

Hayn (1995) est le premier auteur a identifier ca@nsuspect le nombre insuffisant
d’entreprises faiblement déficitaires. A la difféce de Burgstahler et Dichev (1997), 'auteur
n'étudie pas la distribution dans son ensembley@tserve pas le surnombre a droite du
seuil. Elle en déduit cependant que si le nombentdprises faiblement déficitaire est
anormalement faible, c’est que les entrepriseegivide publier un résultat négatif. Dépasser
le seuil du résultat nul correspond a I'envoi daignal positif vers le marché, et rater le seull
correspond a I'envoi d’'un signal négatif. Cettespréption de manipulation est d’autant plus
généralement admise qu’elle est reconnue par tegednts eux-mémes (Graham, Harvey et
Rajgopal, 2005).

Burgstahler et Dichev (1997) observent que, pdesiiént a I'absence d’entreprises
faiblement déficitaires, le nombre d’entreprisabléanent bénéficiaires est, lui, étonnamment
élevé.
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Figure 1 : La double discontinuité

/

Niveau lissé

Sous-représentation en
dessous du seuil

Sur-représentation a
dessus du seuil

----------

B
---------------

Les auteurs proposent alors l'interprétation suiwanpuisqu’il y a une sous-représentation
des effectifs juste en dessous du seuil, et uneepuésentation des effectifs juste au dessus,
c’est gqu’il y a un transfert d’effectifs d’'un intezlle sur un autre. Les entreprises calculant un
résultat (non manipulé) juste inférieur au seurtdoés motivées pour manipuler leur résultat
afin de publier un résultat légérement supérieursauil. Autrement dit, les irrégularités
signalent des petites gestions de résultat a lsskeau

Figure 2 : Interprétation de la double discontinuit

/

v

Sous-représentation en Sur-représentation a
dessous du seuil dessus du seuil

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

Un exemple tiré de la presse économique illusttée daterprétation. Dans le Wall Street
Journal, McGough (2000) cite le cas de la sociéa&lBBox qui publie en 2000 un résultat
par action de 72 cents, exactement en accord agegrévisions des analystes. En réalité, le
résultat précis est de 71,505 cents par actiocigst grace a un arrondi que le chiffre publié
correspond aux prévisions. Au global, a 750,62&s pte seuil de prévision des analystes
n'aurait pas été atteint. Cet exemple est citéDaw et Zhang (2003) pour démontrer que le
montant de la manipulation pour éviter un seuiltfgre trés faible.

Cependant, si cet exemple illustre concrétemefdileque le montant a manipuler n’est pas
nécessairement élevé, il ne permet pas de démgutuerautant, ni qu'’il y a eu manipulation,
ni que, si manipulation il y a eu, le montant maiépait été exactement de 750,62 $. Il est
tout a fait possible que le résultat avant mantpuiaait été tres inférieur a 71 cents par
action. Il est donc important de souligner quetérprétation de Burgstahler et Dichev (1997)
n'est pas démontrée. C’est un postulat (Vidal 2008)

! Le nom de la société était-il prédestiné ?
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1.2.2. Le postulat est étendu aux autres seuilgysions et variations)

De méme que l'irrégularité autour du résultat nsil mterprétée comme la manifestation
d’'une gestion du résultat, l'irrégularité autousdieux autres seuils (évitement d’'une petite
baisse de résultat et évitement d’'une petite erdeuprévision) est interprétée de la méme
maniere. Les entreprises manipulent leurs complesn@niere marginale) afin d’atteindre et
dépasser ces seuils.

Cependant, si les deux premiers seuils font rééérem un niveau objectif de résultat
(résultat = zéro et résultat = résultat de I'anpggédente), le seuil des prévisions fait, quant
a lui, référence a un niveau subjectif. Les préwisisont des opinions formulées par des
analystes (ou les dirigeants eux-mémes). Ces [wésigpeuvent étre divergentes, et sont
susceptibles d’évoluer. Dans I'équation « errelgprevisions = résultats prévus — résultats
publiés », si les erreurs nulles sont anormalementbreuses, c’est que (1) soit les résultats
publiés sont manipulés, (2) soit les résultats ypg&sont orientés. Autrement dit, les dirigeants
peuvent aiguiller les analystes vers des objectsrésultat que la société est en mesure
d’atteindre ou de dépasser.

Un certain nombre d’études a ainsi cherché a déterndans quelle mesure I'irrégularité
devait étre attribuée a une gestion du résultat ome gestion des prévisidnkes auteurs
montrent empiriquement que les analystes sont mbasifinfluencés/guidés par les dirigeants
(Bartov, Givoly et Hayn, 2002 ; Matsumoto, 2002 yr@stahler et Eames, 2006Cotter,
Tuna et Wysocki, 2006). Sur ce sujet, il est jugligi de remarquer que, si les dirigeants
peuvent étre motivés a éviter de publier des résuffupérieurs ou égaux aux previsions, les
analystes ne sont pas moins motivés a éviter de tEs erreurs. Une prévision juste est
considérée comme une prévision de qualité et lataépn des analystes est d’autant plus
forte que leurs prévisions sont vérifiées (Cham®2307).

1.3. Les travaux mesurant et comparant les seuils

Afin de mieux comprendre les causes des seuilsgtees ont cherché a mesurer les facteurs
qui influencent leur amplitude. Pour ce faire, ®itmt effectué des comparaisons. Ces travaux
sont présentés ci-dessous. Il en ressort quillisetit généralement des indicateurs
d’asymétrie.

1.3.1. Les études longitudinales

Plusieurs études se sont intéressées a I'évoldtaon le temps des irrégularités. La principale
est celle de Brown et Caylor (2005) qui montre tpudniérarchie des seuils identifiée par
Degeorge, Patel et Zeckhauser (1999) est véritiééaspériode 1985 a 1994, mais s’inverse
sur la période plus récente de 1994 a 2001. Lesuesuten déduisent que les dirigeants,
influencés par I'évolution des attentes du marok® @hpitaux, ont réorienté leurs priorités en

2 Dans la littérature anglophone, on trouve les esgions « forecast management », « forecast gwdanou
encore « expectations management ».

% Dans un article précédent, Burgstahler et Eam@@3Restimaient que les analystes anticipaienekiign du
résultat destinée a éviter les faibles pertessefdibles variations négatives. Cette « anticipatics’est
transformée en présomption de « guidance » aveerips.
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termes de gestion du résultat pour éviter les seDéns la période charniere (1993 a 1996),
I'attention des médias s’est davantage portée awprdpension des entreprises a atteindre
leurs résultats que celle d’éviter les baisse®deltat.

Dechow, Richardson et Tuna (2003) observent égaie@volution dans le temps des
discontinuités. lls constatent un déclin dans tep® de I'évitement du résultat négatif et de la
faible diminution de résultat, alors que I'éviterhate I'erreur de prévision des analystes
augmente. Les auteurs expliquent ce phénomeneepanditations liées aux réglementations
des marchés financiers. Avant 1995, pour étre iinscla bourse de New-York, il était
important de présenter des comptes bénéficiair@sesA1995, cette contrainte diminue si
I'entreprise présente des chiffres d’affaires, tdigiation et flux de trésorerie opérationnels
dépassant certains seulils.

Dans les deux cas, les auteurs utilisent une messr@régularités par asymétrie.
1.3.2. Les études internationales

La comparaison entre les informations comptabldsliges selon des normes différentes
renvoie a la littérature volumineuse sur la comititebcomparée. Cette littérature cherche a
identifier l'influence de I'environnement cultureiridique et politigue sur les systemes
comptables. Plusieurs études internationales énéaélisées sur les seuils.

Leuz, Nanda et Wysocki (2003) étudient la gesties Esultats dans 31 pays (entre 1990 et
2000), et la mettent en relation avec I'environnetm&conomique et Iégal des pays. Les
auteurs établissent un indicateur de gestion dultaéscomposite tenant compte de trois

indicateurs de mesure des accruals et d'un indicad&vitement des faibles pertes. Ce

dernier indicateur mesure l'irrégularité par asymeét

Glaum, Lichtblau et Lindemann (2004) comparent desils comptables entre entreprises
américaines et allemandes. Leurs résultats ne erdrgas de différence significative entre les
entreprises américaines et allemandes en ce quienmn les seuils «résultat nul » et
« variations de résultat nulles ». En revanche,eeseprises allemandes semblent moins
eviter le seuil « prévisions des analystes » gaesteiétés americaines. Burgstahler, Hail et
Leuz (2006) comparent les pratiques comptables léansays européens. lls montrent que les
irrégularités de distribution sont plus prononckmsque la protection des investisseurs est
faible, et que les seuils sont moins visibles daspays dont les systemes légaux sont forts.

Ces articles utilisent des indicateurs d’asyméboeir mesurer les irrégularités. McNichols
(2003) souligne la fragilité de ces indicateursijlés a calculer, mais difficiles a interpréter.
Leurs limites sont développées dans la partie 2.

2. LES INDICATEURS D’ASYMETRIE POUR ETUDIER LES SEU ILS

L’observation des irrégularités est assez simplegaliser. En revanche, comparer des
irrégularités est chose moins aisée. En effetstildi#férent de répondre aux deux questions
suivantes : (1) « y a-t-il irrégularité ? » et {2)ne irrégularité observée est elle plus ou moins
importante qu’'une autre ? ». Dans le second case isuffit plus de répondre de maniere
binaire ; la comparaison nécessite un instrumentnoesure de [irrégularité qui soit

Page 7



suffisamment fiable pour étre comparable. Deux dganfamilles de mesures sont utilisées
dans la littérature sur le sujet : (1) les mesufegegularités a proprement parler, et (2) les
mesures d’asymeétrie.

(1) L'irrégularité est I'écart entre I'effectif obe/é et un effectif de référence (ou effectif
attendu). C’est la « sous » ou « sur » représentaies mesures nécessitent de connaitre un
effectif attendu (théorique), pour estimer l'irrégpité par différence avec I'effectif observé.
Ces mesures ne sont pas l'objet du présent article.

(2) L'asymétrie est la comparaison des effectifsddax intervalles successifs, dont I'un au
moins est présumé étre irrégulier. L'ampleur denknipulation comptable est calculée en
faisant un rapport entre [leffectif immédiatement dhoite du seuil sur [leffectif
immédiatement a gauche du seuil. Les études irttenades ou longitudinales qui se fondent
sur une mesure d’asymétrie évitent ainsi le probléha la mesure des irrégularités. Elles
s’affranchissent de toute estimation théorique estcantentent de comparer les effectifs
observés entre eux.

Mais, méme si elles ne font pas explicitement e¥fée au montant manipulé, ces études
postulent implicitement que la manipulation poueiadre le résultat positif est de faible
ampleur. En effet, elles assimilent la sous-repradi®n a gauche et la sur-représentation a
droite a Il'expression du méme phénomene. Cette thgpe rejoint le postulat de
manipulation marginale présenté dans la partie B-tMl une corrélation entre I'effectif a
droite du seuil et celui a gauche ? Cette hypoth&sg@mais été testée.

Conceptuellement, le terme méme d’'« asymeétriesséasupposer que la valeur de référence
est la « symétrie ». Autrement dit, la neutralit@moserait I'égalité des effectifs sur les deux
intervalles consécutifs. Glaum, Lichtblau et Lindem (2004) disent ainsi que leur indicateur
est centré sur zéro. En réalité, la distributioivant une forme (plus ou moins) de cloche, il
n'y a jamais deux intervalles consécutifs égauxif(@entuellement au sommet). Constater
une asymeétrie n’est donc pas nécessairement symodymégularité. Il apparait dés a présent
que les indicateurs d’asymétrie posent des proldeatineterprétation.

Deux indicateurs d'asymétrie sont recensés danslitiérature. Ills sont présentés
successivement.

2.1. L'indicateur d’asymeétrie « d/g » (ou « r/l »)

Le premier indicateur d’asymétrie utilisé dans itéédature est le ratio « effectif faibles
gains » divisé par « effectif faibles pertes » (t,eNanda et Wysocki, 2003 ; Burgstahler,
Hail et Leuz, 2006).

n = effectif de I'intervalle de droite (r = right)
n| = effectif de l'intervalle de gauche (I = left)
L’indicateur d’asymétrie est mesuré par le ratio# n,

Ce ratio est souvent appelé par simplificationl # @u, en francais, « d/g ». C’est un calcul
extrémement simple, repris par Dechow, Richard$oruaa (2003) pour étudier I'évolution
dans le temps (de 1989 a 2001) des « pics ». ltesraucalculent ce ratio en réunissant deux
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intervalle$. Si la mesure d’asymétrie d/g est simple & calcelée souléve plusieurs limites
mathématiques :

(1) Pour des petits nombres (population réduitelaogeur des intervalles faible), I'effectif a
gauche de lirrégularité peut étre égal a zérodEaominateur est alors nul et l'indicateur
devient inopérant.

(2) L'indicateur est compris entre 0O et I'infinii IBs deux effectifs sont égaux, il est égal a un.
La distribution de l'indicateur est donc asymétdget non linéaire, rendant difficile les
comparaisons et les interprétations. Par exemplgifférence entre une asymétrie de 1,5 et 2
est nettement plus importante qu’une différenceecembe asymétrie de 10 et 10,5. Il est par
ailleurs impossible de comparer une irrégularitéés sur la partie droite de la courbe a une
irrégularité située sur la partie gauche (par exempe irrégularité de valeur 2/1 est identique
a une irrégularité de valeur %%).

(3) Par ailleurs, on ne peut pas considérer queli€ateur soit centré sur 1 puisque cette
situation n’est valable que si la courbe est pldtanc au sommet). L’indicateur ne tient donc

absolument pas compte de I'endroit ou I'on se sitaies la courbe (supposeée en cloche). Un
ratio de 2 peut étre tout a fait normal lorsquen Ise trouve dans la partie croissante de la
courbe, alors que c’est une irrégularité importdatsque I'on est dans la partie haute, ou

basse de la courbe.

Figure 3 : Indicateur d’asymétrie d/g et non linéaité de la distribution

A

Indicateur = 2/1 alors qu'’il
n’y a pas irrégularité

4(

- Indicateur = 2/1 alors
20 _Z qu’il y a irrégularité
10 e /Q

»
»

(4) Lindicateur est par ailleurs trés sensibleaatdille de I'échantillon, en exagérant les
valeurs extrémes.

* Les auteurs utilisent une largeur d’intervalledg@l, donc le ratio est mesuré sur une largeur@2 0
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Figure 4 : Indicateur d’asymétrie et taille de I'édantillon
200

100

10 10 20 10

20
- r 2 . il

Rapport de 20/2 =10 Rapport de 20/ 1 = 20

Cette asymétrie est jugée o Co A
) S Cette asymétrie est jugée égale a
égale a la situation L .

L la situation précédente, et deux
précédente, alors que le fois supérieure a la situation

faible nombre au encore F;écédente alors que le

dénominateur laisse planer faible ngmbre au d,énomir?ateur

un doute sur la précision X

laisser planer un doute sur la

de la mesure L
\ précision de la mesure /

En conclusion, comme le soulignent Glaum, Lichtl#alLindemann (2004), l'indicateur d/g
est assez rudimentaire et est mal approprié péectaér des comparaisons d’irrégularités.

Rapport de
100/10 = 10

Rapport de
200/ 10 =20

Rapport de 10/ 0 = infini

Lorsque le dénominateur
est nul, l'indicateur ne peut
plus étre interorété

2.2. L'indicateur « (r-1)/(r+l) »

Glaum, Lichtblau et Lindemann (2004) ont créé utidateur de mesure de I'asymétrie qui
évite un certain nombre des « propriétés numériinagsirables» de I'indicateur de Leuz,
Nanda et Wysocki (2003). Les auteurs s’inspirenndhdicateur largement utilisé dans les
sciences de la nature (Halzen et Martin, 1984)apgellent leur indicateur « A » comme
« Asymeétrie ».

A=, -n;)/ny

Avec :

n = effectif de I'intervalle de droite (r = right)

n, = effectif de l'intervalle de gauche (I = left)

n 4 = somme des effectifs des deux intervalles

En simplifiant I'expression, A = (r-1)/(r+l) et da francisant, on obtient A = (d-g)/(d+g).

Contrairement a I'indicateur de Leuz, Nanda et Veks(2003), A est centré sur 0, et compris
entre -1 et 1. La distribution de l'indicateur estnc (en apparence) symétriqgue rendant a
priori plus facile les comparaisons. Pour des petiimbres, un effectif a gauche du seuil égal
a zéro (donc un dénominateur nul) ne rend pasi¢atdur inopérant. Il est par ailleurs moins
sensible a la taille de I'échantillon puisque le@@inateur est moins « volatile ».

® Selon I'expression des auteurs.
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Figure 5 : Comparaison des deux indicateurs d’asyntée
200

100

10 10
0 ]

Rapportde 10/10 =1 au
lieu de infini

Rapport de 90/110 = 0,82 au
lieu de 10

10 J_z‘o
I_ 1
Rapport de 19/ 21 =0,90 au
lieu de 20

Rapport de 190/ 210 = 0,90 au
lieu de 20

Rapport de 18 /22 = 0,82 au
lieu de 10

Comme le montre la Figure 5 ci-dessus, les deuicatelrs fournissent la méme hiérarchie
des asymétries, mais les valeurs extrémes soéétissvec le second indicateur.

Cet indicateur présente cependant des limites. @aord, il n’est toujours pas « linéaire ».
L’écart entre une asymétrie de 0,1 et 0,2 n’estcpagparable a I'écart entre une asymétrie de
0,8 et 0,9. Mais le plus préoccupant, c'est quadiGateur ne prend toujours pas en
considération la non linéarité de la courbe. Enitgéda distribution de I'indicateur ne doit
pas étre considérée comme réellement symétrigcenétée sur 0 puisque cette situation n’est
valable que si la courbe est plate (donc au sommet)

Figure 6 : Indicateur d’asymétrie (r-1)/(r+]) et non linéarité de la distribution

4 Indicateur = (40-20)/60 = 1/3
alors qu’il n’y a pas irrégularité

40

Indicateur = (20-10)/30 = 1/3
20 alors qu'il y a irrégularité

10 — /X
o

1\

»
»

La Figure 6 illustre par exemple le fait qu’'un sede 0,33 peut étre tout a fait normal lorsque
I'on se trouve dans la partie croissante de lalmmualors que c’est une irrégularité importante
lorsque I'on est dans la partie haute, ou basse deurbe.

2.3. Synthese sur les indicateurs d’asymétrie

Le principal probleme posé par l'utilisation d’icdieurs d’asymétrie est un probleme
conceptuel. Ces indicateurs considérent en effetl'gffet de seuil se définit par la somme
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des deux effets : sur-représentation a droitegt-seprésentation a gauche. Or aucune étude
n'a jamais veérifié la dépendance de ces deux eftet$te hypothése mérite d’étre testée a
partir d’'une mesure d’irrégularité séparant lesxdeftets.

Par ailleurs, l'indicateur d’asymétrie est sensibli largeur de l'intervalle d’étude fixé. Ce
probleme est d’autant plus important que lindiocateest utilisé pour comparer des

populations de tailles différentes, et pour lesigsdks largeurs d'intervalles retenues peuvent
étre différentes.

Figure 7 : Les indicateurs d’asymétrie se fondentus des effectifs totaux, et pas sur les irréqularés
A

Irrégularité =
(20-10) =10

Irrégularité =

(40-15) = 25 L'indicateur = 40/20 = 2 est
40 calculé sur I'effectif total. S'il était
2 calculé sur les seules
= irrégularités, il serait = 25/10 = 2,5
20 ﬁ
10 R

Enfin, les mesures sont faites sur la totalité efésctifs d’'un intervalle, et non pas sur les
effectifs irréguliers (voir Figure 7). De plus, h@esure de I'asymétrie ne tient pas compte de
I'endroit ou I'on se trouve sur la courbe (voir &ig 3 et Figure 6) ; il ne répond pas au

probleme de non linéarité de la pente de la codebdistribution, rendant toute interprétation
de l'indicateur délicate.

Tableau 1 : Synthese des limites et avantages dedicateurs d'asymétrie
Postulat
implicite sur la | Méthode | Avantages Limites Auteurs
distribution
Ne tient pas compte de la non linéarité de la Dechow,
Les indicateurs pente ; Richardson et
d'asymétrie g Simplicité des o <o 3 (g lar des intervalles : | Tuna 2003 ; Leu
n'estiment pas U 9 calculs geur des Itervalles » \Nanda et Wysock
effectif theorique Se fonde sur un intervalle irrégulier pou2003 ; Burgstahle
Aucun postulat estimer un intervalle théorique Hail et Leuz, 2006
n'est fait
'mp"‘?”e_mem Sy Simplicité deg Ne tient pas compte de la non linéarité da?allaum’ Lichtblay
la distribution. | (d-g)/(d+g) . _€ét Lindemann,
calculs pente (et accentue ses conséquences) ; 2004

L’étude empirique présentée par la suite cherclégaduer I'impact de ces limites dans le
cadre d’'une étude longitudinale. L'objet de I'étuetd de déterminer si les limites identifiées
sont suffisantes pour remettre en cause la validigerésultats d’une étude sur les seuils.

3. ETUDE EMPIRIQUE DES INDICATEURS D’ASYMETRIE

Apres avoir présenté la base utilisée, I'étude emye cherche a estimer la pertinence des
indicateurs d’asymétrie en mesurant séparémeritrézgilarités a droite et a gauche du seuil
du résultat nul dans I'échantillon. Si ces deux unes sont fortement corrélées, alors il est
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possible d’en conclure que les indicateurs d’asgimétont pertinents pour traduire le
phénomene étudié. Dans le cas contraire, les itlicsad’asymétrie doivent étre relativisés
car ils assimilent deux phénomenes distincts (ulegé a droite et irrégularité a gauche)
dans un méme et unique indicateur.

Par ailleurs, I'étude tente également de détermewrel des deux indicateurs présentés dans
la partie 2 est le plus pertinent.

3.1. Description de la base utilisée

Pour effectuer les tests empiriques, la base deédimnutilisée est constituée des entreprises
francaises cotées dont les données financiéres gésentes sur la base Global Vantage
(Compustat ; Standard & Poor’s).

Dans la section A, la base de données est déCettaines corrections sont effectuées et sont
décrites dans la section B. La section C décritbése corrigée. Toutes les sociétés
industrielles actives , sont retenues (code « $fans la base) et inactives (code « $D »), et
toutes les sociétés financiéres actives (code x) $f inactives (code « $X ») francaises (code
« Comp. Specifics country = FRA ») soit 1011 sa@fétLes données accessibles de 1992 a
2004 couvrent prés de 7746 observations.

Pour constituer la base, les entreprises activesaetives de la base Global Vantage sont

retenues afin d’éviter un biais de sélection ematenant que les entreprises survivantes. Le
taux d’observation par an, qui ne dépasse jamaig 1€ de la base, est essentiellement di
aux variations de la constitution de la base (estet sorties de cote). Les véritables données
manquantes sont relativement peu nombreuses caagée.

Les études statistiques en comptabilité qui utiliskes bases de données ont pour habitude de
supprimer les entreprises de banque et assurarada. S€ justifie du fait que les regles
comptables qui leur sont appliquées sont diffésergeque l'interprétation et la comparaison
des chiffres (aussi bien de structure du bilan dpi@erformance) sont délicates. Dans le cas
d'une étude sur les irrégularités de distributida, pertinence de cet usage peut étre
questionnée. En effet, ce n'est ni la performanes ehtreprises, ni leur structure financiere
dans I'absolu qui est comparée, mais leur compamergcollectif) face a un seuil de résultat
publié. Or ce comportement vis-a-vis du seuil peat manifester aussi bien chez les
entreprises industrielles que les entreprises (igaes, indépendamment des regles
comptables qu’elles doivent appliquer. Il ne senmdibec pas nécessaire de supprimer les
entreprises financiéres de la base de dorinées

La variable dont la distribution est retenue conubjet de I'étude est le résultat net, car c’est
la variable de performance sur laquelle les engseprcommuniquent le plus (Mard, 2004).
Dans la base Global Vantage, le résultat net quoreba la variable « fB». Cependant, dans

un souci d’harmonisation internationale, ce résybeut étre diminué de certains résultats
extraordinaires qui ne correspondent pas aux gésudkceptionnels en comptabilité francaise.

6 L'extraction des données a été faite en mars 2006.

7104 entreprises de la base portent le code sefmancier (« sector code » 5000 dans la basel)16027% de
la population.

8 En anglais, IB est I'abréviation de « Income Befextraordinary items ».
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Ces résultats extraordinaires sont en général nutssqu’ils apparaissent, ils sont

négligeables. La variable IB est donc assimilableésultat net habituellement publié par les
entreprises francaises. Un retraitement systéneaticpi se justifie pas dans le cadre d’'une
étude qui ne s’intéresse essentiellement gu'awfaibles bénéfices et aux trés faibles pertes.

Enfin, le résultat (en valeur) d’'une entreprise pés le méme sens en fonction de la taille de
I'entreprise (Burgstahler et Dichev, 1997 ; Degeorfgatel et Zeckhauser, 1999), notamment
lorsque I'on s’intéresse a la notion de « petifgerte ou de « petit » gain. La variable résultat
net est donc mise a I'échelle (c'est-a-dire « éiis) par la variable de taille A{pour actif
total) dans la base Global Vantage.

Dans la mesure ou I'étude s’intéresse essentiefiedda distribution de la variable résultat
divisée par une variable de taille, une attentiartipuliére est portée a certaines valeurs tres
extrémes. Par rapport au ratio IB/AT)Y généralement utilisé dans la littérature, il apfia
que l'utilisation du ratio IB/(AT-IB) permet de liter (ou de « tasser ») les valeurs extrémes
négatives, sans modifier de maniére significataepartie centrale de la distribution, sur
laquelle figure le seuil d’étude. Le seul cas dgife atypique est constitué par d’éventuelles
valeurs extrémes positives, mais elles sont raegmais aussi extrémes que les valeurs
négatives.

La composition de la base aprés correction eseptés dans les Tableau 2 et Tableau 3.

Tableau 2 : Composition de la base aprés correctisn variable IB / (AT-1B)

Année 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2m®1 2002 2003 2004 Total
Population | 1009 1009 1009 1009 1009 1009 1009 1009 1009 10099 11009 1009 13117
Observations | 291 296 376 422 616 702 753 798 791 734 698 659 61046
Tableau 3 : Composition sectorielle de I'échantillo
Code Secteur Economique
1000 Matiéres premiéres (Materials) 57 5.6%
2000 Consommation en équipements et services (@mrsiDiscretionary) 137 13.6%
3000 Consommation de produits courants (Consunteptesf* 64 6.3%
3500 Santé (Health care) 31 3.1%
4000 Energie (Energy) 10 1.0%
5000 Services financiers (Financials) 104 10.3%
6000 Industrie (Industry) 158 15.6%
8000 Technologies de l'information (Informationheology) 133 13.2%
9000 Services collectifs (Utilities) 8 0.8%
Non renseigné 309 30.6%
1011

Tous les secteurs d’activité sont représentés thmrsase d’entreprises frangaises cotées
étudiée.

°En anglais : « Assets Total ».

9 plus précisément, ce secteur inclut 'automobiés biens durables d’équipement ménager, le textile
I'équipement de loisir, la restauration et I'héeeig, les médias, et les services.

1 Plus précisément, ce secteur inclut toutes lessinigs qui produisent ou vendent alimentation, in#dents,
tabac, et produits ménagers.
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3.2. Le lien entre irrégularité droite et irrégularité gauche

Les mesures des irrégularités a droite et a gadigrszuil sont effectuées successivement par
symétrie (par rapport a la moyenne) et interpotatioéaire (qui est une extension de la
moyenne arithmétique) car ces deux méthodes santplies souvent utilisées dans la
littérature comptable (et notamment par BurgstatlderDichev, 1997, dans leur article
fondateur).

Tableau 4 : Mesures des effectifs, observés et thigmes, a droite et a gauche du seuil résultat nul
estimation par symétrie par rapport & la moyenne, einterpolation linéaire '

Effectifs a gauche (intervalle [-0,005 ; 0]) Effectifs a droite (Intervalle [0 ; 0,005])
ot | etecus et | e
Année Effectlf§ Symétrie pat ‘estimés par Ef‘fectlf§ métrie pa ‘estimés par
observés| %Y P interpolation observés|Y P interpolation
rapport a la linéai rapport a lg N
inéaire linéaire
moyenne moyenne
1992 14 3 10,64 32 7 12,60
1993 5 12 10,60 38 7 11,89
1994 10 11 12,04 41 11 13,95
1995 13 9 14,03 41 10 16,96
1996 15 12 19,39 44 19 23,35
1997 21 13 17,45 47 16 21,29
1998 9 8 19,39 46 17 24,10
1999 8 9 20,25 35 15 24,24
2000 9 26 23,39 35 25 28,35
2001 13 43 20,51 42 28 24,98
2002 11 40 21,57 42 30 25,17
2003 9 33 19,80 34 8 23,44
2004 3 30 17,65 26 27 21,84
Tableau 5 : Irrégularité™ & droite et & gauche du seuil résultat nul
Irrégularité a gauche Irrégularité a droite
mesurée par symétrie mesurée par mesurée par mesurée par
Année par rapport a la interpolation symétrie par rappoft interpolation
moyenne linéaire a la moyenne linéaire
1992 367 % 32% 3.57% 1.54 %
1993 -58 % -53 % 4.43 % 2.19%
1994 -09 % -17 % 2.73 % 1.94 %
1995 44 % -07 % 3.10% 1.42 %
1996 25% -23% 1.32 % 88 %
1997 62 % 20 % 1.94 % 1.21 %
1998 13% -54 % 1.71 % 91 %
1999 -11% -61% 1.33 % 44 %
2000 - 65 % -62 % 40 % 23 %
2001 -70 % -37% 50 % 68 %
2002 -73% -49 % 40 % 67 %
2003 -73% -55% 3.25% 45 %
2004 -90 % -83% -04 % 19%

Pour représenter graphiquement les irrégularit@&stiimportant de tenir compte du signe de
lirrégularité : en effet, Iirrégularité positiva droite signifie qu’il y a un sur-effectif, alors

2 interpolation est effectuée en utilisant les maantervalles a droite et les quatre intervalegauche des deux intervalles
présumés irréguliers encadrant immédiatement Il d¢eulargeur des intervalles est de 0,005 (larggnéralement
retenue dans la littérature, notamment par Burgstadtl Dichev, 1997 ; Burgstahler et Eames, 2003 chDw,
Richardson et Tuna, 2003 ; Mard, 2004 ; Brown et Gagio05 ; Coppens et Peek, 2005 ; Durtschi et Ea2605 ;
Beaver, McNichols et Nelson, 2007).

13 Lirrégularité = (effectif observé — effectif théque) / effectif théorique.
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que lirrégularité a gauche, généralement négatdtiimterprete comme un sous-effectif.
Autrement dit, une diminution de la valeur négatake lirrégularité signifie qu'il y a
accroissement de l'irrégularité en valeur absdRaur représenter les deux irrégularités sur le
méme graphe, l'irrégularité a gauche du seuilegstédsentée en inversant son signe.

Figure 8 : Comparaison graphigue de I'’évolution desrréqularités (tenant compte du signe de
lirrégularité) a droite et & gauche du seuil résuiat nul ; mesures par symétrie

comparaison des irrég (mesure par sym.) - D inverse +G

5.00
—aA—irreg G par sym/ moyenne
_ A —a— Irreg D par sym/MOY
. % | N\ = = Polynomial (irreg G par sym/ moyenne)
> {‘ IS &\ === = Polynomial (Irreg D par syn¥MOY)
|

N
c effectif irré
(=}

?
B
/

=

1.00 4

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

-2.00 /

Figure 9 : Comparaison graphigue de I'évolution desrréqularités (tenant compte du signe de
lirrégularité) a droite et & gauche du seuil résuiat nul ; mesures par interpolation linéaire

comparaison desirrég (mesure interpol.) - Dinvers e + G
5.00
—a—Irreg G interpol lin

5 ) —a— Irreg Dinterpol lin

g === = Polynomial (Irreg D interpol lin)
fg === = Polynomial (Irreg G interpol lin)
-:g )

4}

=

5}

2.00

S
S—
1.00 —
0.00 % T T T T T T T
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

-1.00 4
-2.00

Cette représentation révele de maniéere flagranée'§uolution de l'irrégularité & gauche,
dans I'échantillon d’entreprises francaises enfi@2let 2004, évolue de maniere strictement
opposée a lirrégularité a droite du seuil. Autramdit, alors que lirrégularité a droite
diminue (le sur-effectif est plus important en delle période), l'irrégularité a gauche
augmente (la sous-représentation des entreprisddenfeent déficitaires, qui était
pratiguement nulle en début de période, devienplde en plus marquée durant la période
d’étude).
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En conclusion, I'étude montre que l'irrégularitédévite n'est pas corrélée positivement a
lirrégularité & gauche du setfil Cela signifie que I'étude de chacune de ces litefiés
mérite d’étre menée indépendamment de l'autre.éSeltat conduit a remettre en cause les
fondements sur lesquels reposent les calculs d'@sian

3.3. Comparaison des deux indicateurs d’asymétrie

Dans un premier temps, l'indicateur d’asymétrie (gchow, Richardson et Tuna, 2003 ;
Leuz, Nanda et Wysocki, 2003 ; Burgstahler, Hallaiz, 2006) est mesuré. Dans le souci de
contréler les résultats, trois calculs sont efféstan faisant varier la largeur des intervalles.

Figure 10 : évolution de I'indicateur d’asymétrie dg entre 1992 et 2004

indicateur d/g

——d/g largeur 0,005
91 —{J—d/g largeur 0,01 7
g8 1/ —/—d/glargeur 0,015

O T T T T T T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Logiquement, il apparait que plus la largeur estéx, moins l'indicateur est volatile, ce qui
est normal dans la mesure ou plus les effectif$ matuits, plus les variations d’effectifs ont
un impact important. La tendance reste cependanéfae.

Cet indicateur est ensuite comparé avec lindicat@ig)/(d+g) (Glaum, Lichtblau et
Lindemann, 2004). Comme l'indicateur d/g est cospritre O (si I'effectif de droite est nul)
et + oo, alors que l'indicateur (d-g)/(d+g) est compridrenl et 1, le second indicateur est
multiplié par 10 pour permettre une comparaisomplgcue (voir Tableau 6).

Tableau 6 : Calcul des indicateurs d’asymétrie d/et (d-g)/(d+q)
effectifs d/g 10 x (d-g)/(d+g)

[-0,015 ;#[-0,01 ;- - [0; [0; [0; | largeur| largeur| largeur| largeur| largeur| largeur

0,00[ | 0,00[ 0,005 ;0[ 0,005[| 0,01] | 0,015[| 0,005 | 0,01 | 0,015 | 0,005 | 0,01 | 0,015
1992 27 19 14 32 50 67 2.29 2.63 2.48 3.91 3.30 4.26
1993 18 10 5 38 56 69 7.60 5.60 3.83 7.67 5.29 5.86
1994 21 17 10 41 62 86 4.10 3.65 4.10 6.08 4.21 6.07
1995 25 18 13 41 65 90 3.15 3.61 3.60 5.19 4.09 5.65
1996 38 33 15 44 79 115 2.93 2.39 3.08 4.92 3.01 5.03
1997, 41 34 21 47 83 109 2.24 2.44 2.66 3.82 3.27 4.53
1998 18 16 9 46 96 132 5.11 6.00 7.38 6.73 5.33 7.60

4 Sj corrélation il y a, elle est négative.
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1999 22 14 8 35 74 111 4.38 5.29 5.0

b 6.28 451 6.69
2000 24 15 9 35 94 131 3.89 6.27 5.46 591 5.10 6.90
20013 29 22 13 42 87 113 3.23 3.95 3.90 5.27 4.58 5.92
2002 36 24 11 42 96 126 3.82 4.00 3.50 5.85 4.44 5.56
2003 31 20 9 34 77 112 3.78 3.85 3.61 5.81 3.99 5.66
2004 19 12 3 26 55 90 8.67 4.58 4.74 7.93 3.94 6.51

Comme le montre la Figure 11 les deux indicateowsrfissent une information similaire. Les
limites de l'indicateur d/g ne se font sentir que des valeurs extrémes (effectif nul de
I'effectif de gauche notamment) qui n'apparaisseas dans le cadre de l'application. Par
ailleurs, l'indicateur (d-g)/(d+g) n’étant jamaiggatif, la représentation sur un méme graphe
des deux indicateurs est possible.

Figure 11 : Comparaison graphigue des indicateurs’dsymétrie d/g et (d-q)/(d+q)

comparaison des indicateurs ; largeur 0,005

—o—d/g largeur 0,005
8 —0— (d-g)/(d+g) largeur 0,005

. T~
N S

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

comparaison des indicateurs ; largeur 0,01

—o—d/g largeur 0,01
—0— (d-g)/(d+g) largeur 0,01

O B N W » O O N 00 ©

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
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comparaison desindicateurs; largeur 0,015

—o—d/g largeur 0,015
|| —o— (d-g)/(d+qg) largeur 0,015

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Enfin, comme l'ont fait Dechow, Richardson et Tuf®03), I'évolution de lirrégularité
mesurée par asymetrie est observée. La Figure ilZ2agparaitre la droite de régression
permettant de visualiser la tendance de chaque sériespondant a chacun des indicateurs
d’asymétrie.

Figure 12 : Comparaison graphique des indicateurs’dsymétrie d/g et (d-q)/(d+g) avec courbe de
tendance

Evolution des indicateurs d'asymétrie

2 7 /
. /] /
3? DN

2 ——— d/g largeur 0,005 i
—0— (d-g)/(d+g) largeur 0,005

1 Linéaire ((d-g)/(d+g) largeur 0,005) |
wmmemmesns |_jnéaire (d/g largeur 0,005)

1992 1995 1998 2001 2004

Il apparait nettement que lindicateur d’asymétrigielle que soit la méthode utilisée,

augmente durant la période étudiée. Selon laditiée comptable, cela doit étre interprété
comme la manifestation d’une aggravation des pratigle gestion du résultat pour éviter les
seuils. Or ce résultat masque le double phénoméjaendais en évidence : une diminution de
I'irrégularité a droite et I'augmentation de l'igélarité & gauche.

En conclusion, il apparait que les indicateurs yaig&rie sont myopes. La diminution de

I'irrégularité a droite du seuil (qui se traduitrpme diminution des effectifs) est masquée par
'augmentation de l'irrégularité a gauche (qui ssduit également par une diminution des
effectifs). Ce biais méthodologique est d’autantspliort que les effectifs a gauche étant en

Page 19



général plus faibles, une diminution de méme amptkas effectifs a droite et a gauche

induisent une augmentation non proportionnelle’agyimétrie puisque le dénominateur est
formé d’un chiffre plus faible. L'utilisation desdicateurs d’asymétrie ne semble donc pas
satisfaisante dans I'étude des pratiques de gedtioasultat pour éviter les seuils.

Par ailleurs, la comparaison des mesures effectages chacun des deux indicateurs ne
permet pas de trancher en faveur de I'un ou l'autimdicateur d/g a l'avantage d’étre
extrémement simple a calculer. Lindicateur (d-ddf) possede quelques avantages
théoriques (notamment dans quelques cas extréraffedtif nul) qui ne sont cependant pas
utiles dans le cadre de I'étude test. Les deuxcatdurs sont, en définitive, tout aussi myope
I'un que l'autre.

CONCLUSIONS ET APPORTS DE L'ETUDE
Une relecture des travaux antérieurs

Dans leur étude sur I'évolution des seuils pourdeteprises cotées au NYSE de 1989 a
2001, Dechow, Richardson et Tuna (2003) observaatlindicateur d’asymétrie au seuil
résultat nul décline réguliérement de 2,09 & 1¢B4gu’en 1995 les conditions de cotatfon
changent. Mais les auteurs ne fournissent pas thil die I'impact sur les irrégularités
respectivement a gauche et a droite du seuil. Raura, Leuz, Nanda et Wysocki (2003)
comme Burgstahler, Hail et Leuz (2006) étudientyéation du résultat dans 31 pays et les
classent notamment grace a un indicateur d’asymeéiious ces résultats peuvent étre
revisités puisqu’ils se fondent sur un outil de amedortement limité.

Un exemple de cette limite est visible dans laé&s@ntation graphique (voir Figure 13) des
résultats de Glaum, Lichtblau et Lindemann (20045 auteurs, qui utilisent un indicateur

d’asymétrie, concluent a la non significativité dests de comparaison des entreprises
allemandes et américaines. Mais cette apparentditsdtea masque en réalité une double

divergence. Les entreprises allemandes légerengdfibiaires sont sur-représentées, alors
que les entreprises américaines légérement défstaont sous-représentées. L'indicateur
composite annule, par compensation, les deux diftégs.

15 « Listing requirements » dans l'article en anglais
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Figure 13 : Comparaison des distributions des entmises cotées américaines et allemandes (Glaum,
Lichtblau et Lindemann, 2004) : mise en évidence dieux irrégularités distinctes

FIGURE 1
Avoidance of Losses
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width 15 0.0025. Intervals directly adjacent to the threshold are printed in black.

Panel B: Distribution of Net Income (scaled by net sales) for all German Companies (using HGB, TAS
or U.S. GAAP)
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Les limites a l'utilisation d’indicateurs d’asymétrie

Seule une forte corrélation entre les deux irrégf@m a droite et a gauche du seuil permet de
légitimer ['utilisation d’indicateurs d’asymétrieCette corrélation n’est pas vérifiée sur
I'échantillon d’entreprises cotées francaises aupériode 1992 a 2004. Il semble donc que
I'utilisation d’indicateurs d’asymétrie pour mesuta gestion du résultat pour éviter les seuils
doit étre évitée. Ce résultat a un intérét évigenitr les chercheurs qui s’engagent dans des
études comparatives, internationales ou longituesna
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Plus fondamentalement, il semble que le principabbleme posé par [utilisation

d’indicateurs d’asymétrie est un probléme concdptDet indicateur considere en effet que
I'effet de seuil se définit par la somme des deffigt®: sur-représentation a droite, et sous-
représentation a gauche. L’étude montre qu’il efie wWle ne pas confondre ces deux
phénomenes qui peuvent avoir des évolutions dissndJne porte est ouverte a de futures

études sur ce sujet.

Enfin, d’autres limites doivent étre soulignéesinticateur d’asymétrie ne s’affranchit pas
des problemes de largeur d’intervalle. Ce probléest d'autant plus important que
I'indicateur a été utilisé notamment pour compales populations de taille différente, et pour
lesquelles la largeur d’intervalle retenue peut éifférente (Leuz, Nanda et Wysocki, 2003 ;
Burgstahler, Hail et Leuz, 2006). Par ailleurs, teesures sont faites sur la totalité des
effectifs d’un intervalle, et non pas sur les difedrréguliers, ce qui peut diluer la mesure et
provoquer des problemes d’échelle. La mesure dgrfigétrie ne tient pas compte de I'endroit
ou lI'on se trouve sur la courbe, et ne régle pagrédleme de la pente non linéaire de la
courbe de distribution, rendant toute interprétatiélicate. Enfin, les indicateurs d’asymétrie
peuvent étre, par construction, totalement inogéralans des cas extrémes, notamment
lorsque le dénominateur est nul. En révélant eomo@inent ces limites, l'article plaide en
faveur de I'abandon des indicateurs d’asymétrigleckutilisation de mesures d’irrégularités
fondées sur I'estimation des effectifs attendus.

Pour conclure, alors que la confiance dans legnmdtions comptables est un élément crucial
pour le bon fonctionnement d’'une économie fondéelesdinancement par les marchés, la
recherche sur les manipulations comptable demdusegpie jamais un champ d’investigation
primordial. Les manipulations pour atteindre unilsewi ont été identifiées a la toute fin du

XXéme siecle, constituent un terrain d’investigatioovateur, et la méthodologie de

recherche n'a pas encore fait I'objet d’'un largensemsus. Il semble donc important de
consolider les fondements théoriques de ces trav@amétudiant les limites des indicateurs
d’asymétrie, l'article espére participer concrétama la construction de ce courant de
recherche prometteur.
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