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CHAPITRE 5 :
LE LISSAGE DES RESULTATS
ET LA THEORIE DES SIGNAUX.

Certaines études empiriques montrent que l'annonce d'un
changement de méthode comptable "cosmétique” peut affecter le cours des
actions des sociétés concernés. Un tel effet sur les cours peut ne pas infirmer
I'hypothése d'efficience du marché financier dans la mesure ol le
changement de méthode comptable permet en fait aux dirigeants de signaler
aux investisseurs leurs anticipations favorables relatives & I'avenir de la firme.
I 'en va de méme du lissage des résultats. La théorie des signaux suppose,
en effet, que dans un contexte d'asymétrie d'information entre actionnaires et
dirigeants, les nombres comptables peuvent constituer I'un des moyens dont
use l'entreprise pour informer les investisseurs de ses perspectives futures.

Ce nouveau cadre d'analyse permet d'avancer une nouvelle
justification a la politique de lissage des résultats et particulierement au
lissage comptable des résultats. Il nous invite en particulier a expliciter le colt
lie au lissage comptable des résultats pour les raisons gue nous allons
évoguer maintenant.
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SECTION 1 : LES FONDEMENTS THEORIQUES DE LA
THEORIE DES SIGNAUX.

L'économie de {information a récemment remis en cause le fait que
les agents puissent déterminer leur comportement en bénéficiant
gratuitement de toute linformation nécessaire a leur prise de décision.
Plusieurs modeéles supposant une information partielle des agents concernés
et surtout une information asymétrique entre les différentes parties prenantes
ont été elaborés. Nous nous proposons de les présenter succinctement afin
d'expliquer pourquoi le comportement de lissage peut résulter de la volonté
des dirigeants d'entreprise de réduire 'asymeétrie informationnelle qui
pénalise le fonctionnement harmonieux des marchés financiers.

11. La théorie des signaux en économie.

De nombreux développements de la théorie économique fournissent
aujourd'hui des outils appropriés pour analyser le fonctionnement des
marchés sur lesquels acheteurs et vendeurs ne disposent pas des mémes
informations sur les biens qu'ils échangent.

Akerlof (1970) a montré, que sans un mécanisme permettant de
signaler la qualité réelle des produits, les marchés caracterisés par un
déséquilibre informationnel disparaitraient. Il situe sa démonstration sur le
marché des voitures d'occasion et suppose que les automobiles sont soit de
bonne, soit de mauvaise qualité. Seuls les vendeurs connaissent la qualité
réelle de leurs produits. Les acheteurs ne connaissent que la probabilité
d'acquérir une bonne ou une mauvaise voiture et n‘accepte de payer que la
valeur espérée, a un prix moyen pondéré. Si les vendeurs des meilleurs
produits ne parviennent pas a révéler avec succés leur gualité réelle, ils ne
pourront les vendre qu'au prix moyen, qui est inférieur & celui qu'ils sont en
droit d'attendre. lls seront dans ce cas fortement incités a abandonner le
marché ou & proposer des produits dont la qualité sera de plus en plus
mauvaise, jusqu'a l'effondrement du marché. Pour éviter cela, vendeurs et
acheteurs éliminent le différentiel d'information grace a un mécanisme de
signalisation qui peut prendre, par exemple, la forme d'une garantie
accordee a l'acheteur.
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Spence (1974) et Riley (1975) ont défini les conditions d'équilibre des
marchés ou l'information est asymétrique : le signal doit étre colteux et
I'émission de mauvais signaux doit étre pénalisée pour que les dirigeants
d'entreprises peu rentables ne soient pas incités a laisser croire le contraire
de maniére a tirer profit de la surévaluation momentanée que pourrait
entrainer l'activité de signalisation erronée. Plus precisément, le colt du
signal doit étre négativement corréié avec la valeur réelle du bien signalé : un
accroissement marginal du codt du signal doit entrainer un accroissement
marginal de la valeur signalée : la valeur signalée ex-ante doit se trouver
validée ex-post. Les deux premiéres conditions sont nécessaires pour que fa
troisieme soit vérifice et que I'équilibre soit stable.

En l'absence d'asymétrie d'information, il est possible de définir des
contrats optimaux de premier rang qui maximisent la richesse des deux
parties, mandataires et mandatés. Appliquer ces mémes contrats dans un
contexte d'information asymétrique permetirait aux agents disposant dun
avantage informationnel d'exploiter entidrement le bénéfice de teur
information privée, au détriment des agents moins bien informés, ce qui
affecterait I'efficacité de la relation contractuelle. Dans ce cas, il est
necessaire de définir des contrats optimaux dits de "second rang" qui
integrent des pénalités visant a encourager le transfert d'informations non
biaisées. Ces contrats permettent au principal, mal inform¢, de capturer une
partie de la rente d'information dont disposent initialement les agents ce qui
ameliore I'efficacité économique du contrat. On peut imaginer que les agents
bénéficiant d'un avantage informationnel puissent eux-mémes trouver intérét
a envoyer des "signaux” révélant une partie de leur information privée. Mais
pour que le vendeur retire un bénéfice de ce signal, ce dernier doit étre
crédible. Pour qu'il le soit, il doit &ire colteux - c'est ainsi qu'il acquiert sa
valeur aux yeux des consommateurs.

12. La théotie des signaux en finance.
Le marché financier est caractérisé par un désequilibre informationnel

entre offreurs et demandeurs. Les dirigeants, demandeurs de capitaux,
possedent un certain nombre d'informations sur le devenir de leur entreprise
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qu'ils doivent communiquer aux investisseurs, offreurs de capitaux, pour que
ceux-ci puissent évaluer correctement les titres qui feur sont proposés. Pour
ce faire, les entreprises publient réguliérement des rapports d'activité et
organisent périodiquement des réunions d'analystes financiers afin que leurs
dirigeants puissent faire part & I'ensemble de la communauté financiéere de
leurs anticipations. Mais, I'nformation ainsi transmise est insuffisante. En
effet, les états financiers et les rapports annuels ne donnent des indications
que sur les performances passées de I'entreprise. Or, les investisseurs
s'intéressent a l'avenir qu'il est difficile de percevoir a travers les documents
comptables. Le dirigeant peut divulguer librement de l'information sur les
perspectives futures de I'entreprise mais Investisseur ne pourra que douter
de sa qualité dans la mesure ol le dirigeant risque d'exagérer la qualité de
ses projets.

Pour que le marché remplisse pleinement son réle, il faut qu'un
mécanisme fiable permette aux dirigeants d'informer suffisamment les
investisseurs afin que ceux-ci puissent évaluer correctement I'entreprise. Ces
mecanismes peuvent prendre la forme de décisions financiéres particuliéres.
Les investisseurs interprétent ces decisions, ces signhaux, comme étant le
signe de perspectives d'avenir trés favorables ou moins favorables. Ce
meécanisme doit toutefois étre suffisamment contraignant pour interdire toute
émission de mauvais signaux et garantir la fiabilité de I'information transmise.

Les variables financiéres manipulées par les dirigeants pour signaler
la valeur réelle de leur entreprise peuvent étre de différentes natures. La
littérature évoque principalement Ia part des capitaux propres détenus par les
dirigeants, le niveau d'endettement ou la politique de dividende.

Ainsi, Leland et Pyle (1977) en transposant les hypothéses du modéle
d'Akerlof (1970) dans la sphére financiére montrent gu'une des modalités de
signalisation peut étre le niveau de la participation des dirigeants eux-
mémes dans le capital de leur société. Les auteurs montrent que la valeur de
I'entreprise augmentera avec le niveau de la prise de participation du
dirigeant dans le capital de la firme qu'il dirige. Par ailleurs, pour des raisons
de credibilité du signal, les dirigeants seront amenés 3 investir davantage
dans leur entreprise qu'ils ne le feraient s'ils pouvaient communiquer sans
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colt les véritables caractéristiques de leurs projets d'investissement au
marche.

De méme, selon Ross (1977), une des possibilités offertes a
I'entreprise pour signaler ses opportunités de croissance consiste a utiliser
fortement son levier financier. L'existence de dettes est en effet le gage d'un
savoir-faire important de I'entreprise, savoir-faire Iui permettant de
rembourser ses dettes. Ross montre que, dans ce contexte, la valeur d'une
entreprise croft avec son endettement.

Bhattacharya (1980) a traité du probléme de la détermination d'une
politique de dividendes optimale sous hypothése d'asymétrie d'information.
Il a décrit un mécanisme de signalisation par les dividendes ou 'annonce du
dividende versé permet aux investisseurs de fixer la valeur de l'entreprise.
Les dirigeants doivent déterminer le niveau de dividendes gui maximise la
valeur de l'entreprise en tenant compte de la fiscalité et de Ia penalité de
refinancement si le dividende est trop élevé compte tenu du résultat. Kalay
(1980), Eades (1982) montre également que, sous differentes conditions, les
dividendes signalent au marché la valeur de I'entreprise.

13. Théorie des signaux et information comptable.

Plusieurs auteurs estiment que les nombres comptables peuvent étre
un instrument de signalisation au marché, au méme titre que les dividendes
ou la structure financiére par exemple.

En matiére de signalisation par le biais des nombres comptables,
différentes recherches ont porté sur le choix de I'auditeur. Ce choix serait un
des moyens dont disposent les dirigeants pour signaler la valeur de leur
entreprise. Le modeéle de Titman et Trueman (1986) montre qu'il existe une
relation positive entre la réputation du vérificateur choisi et Ia valeur de
marche de l'entreprise. Pour ces auteurs, la réputation du vérificateur apporte
une information utile aux investisseurs pour évaluer les nouvelles émissions
de titres boursiers. Les investisseurs définissent la qualité du vérificateur en
termes d'exactitude et de précision de I'information fournie au marché ;
l'information apportée par un vérificateur de grande réputation permet aux

207



investisseurs d'effectuer une meilleure estimation de la valeur de la firme
émettrice. De plus, I'en'gagement d'un vérificateur prestigieux est onéreux et
le vérificateur n'a aucun intérét & ternir sa reputation en validant des
informations imprécises voire erronées ce qui affecterait sa crédibilité et, du
méme coup, sa rémunération. Aussi, seuls les dirigeants qui détiennent les
projets de meilleure qualité, et donc, une information favorable, seront-ils
incités a débourser davantage pour bénéficier des services d'un ‘vérificateur
renomme. Ce choix constitue un signal crédible essentiellement parce que
les dirigeants de "moins bonnes" entreprises n'ont aucun intérét a engager
un vérificateur prestigieux : il refusera de certifier des comptes imprécis ou
errones tout en exigeant une rémunération élevée.

De méme, Menon et William (1991) considérent qu'une caractéristique
importante d'une vérification externe est la crédibilité du réviseur qui procéde
a cette vérification. Les auteurs étudient la crédibilité du verificateur externe
lors d'une introduction en Bourse. iIs supposent que [‘asymétrie d'infermation
entre les divers intervenants crée une demande de vérificateurs crédibles
dans le cas d'entreprises procédant & une émission initiale de titres. En effet,
les dirigeants ont intérét, dans ces circonstances, a émettre un signal
favorable concernant leur propre connaissance du potentiel de leur firme en
optant pour des vérificateurs dont la réputation est excellente. S'il y a une
demande plus grande sur le plan de la crédibilité du vérificateur externe au
moment de l'introduction en Bourse de F'entreprise, on devrait s'attendre a un
nombre croissant de changements de vérificateurs externes dans ces cas la.
L'analyse empirique conduite par Menon et William a permis d'arriver aux
conclusions suivantes :

- pour la période étudiée, peu d'entreprises ont changé de vérificateurs
externes au moment de leur introduction en Bourse

- parmi les entreprises qui ont changé de vérificateurs externes, les
auteurs ont constaté une nette préférence pour le choix de vérificateurs
externes a réputation plus grande. Ceci semble confirmer I'nypothése que les
dirigeants recherchent les vériticateurs les plus crédibles lors d'une
introduction en Bourse.
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Les quelques modéles que nous venons d'évoquer s'appuient surtout
sur la qualité du vérificateur pour attester la qualite de l'information comptable
divulguée. Dans la section qui suit, nous nous proposons de décrire les
principaux modéles décrivant comment certains pratiques comptables
peuvent étre vecteurs de signaux utiles aux investisseurs pour évaluer
correctement les entreprises.

Ce cadre d'analyse a été utilisé par Ronen et Sadan (1981) pour
Proposer un modeéle montrant que le lissage des résultats constitue sous
différentes conditions un signal aux investisseurs. Nous décrirons au
préalable le modéle d'Hughes et Schwartz (1988) qui retient les
changements comptables comme outil de signalisation. Nous avons choisi
d'exposer ce modéle parce que ces changements sont proches de nos
préoccupations dans la mesure ol les modifications comptables peuvent étre
utitisées a des fins de lissage.
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SECTION 2 : LES CHANGEMENTS COMPTABLES COMME
OUTIL DE SIGNALISATION : LE CAS DE LA METHODE
D'EVALUATION DES STOCKS (HUGHES ET SCHWARTZ 1988).

En considérant que le dirigeant cherche & maximiser sa rémunération,
celle-ci étant fonction de la valeur de marché actuelle et future de la firme et
que les investisseurs anticipent le devenir de 'entreprise en observant la
méthode d'évaluation des stocks choisie par le dirigeant, Hughes et Schwartz
montrent qu'en situation d'équilibre les dirigeants n‘adoptent la méthode FIFO
que si, et seulement si, leurs anticipations sur l'avenir de la firme est
favorable. Le colt du signal vient de ce que l'adoption de la méthode FIFQ
amene la firme & renoncer a des économies d'impéts importantes. En
alourdissant I''mpét, I'entreprise signale qu'elle peut faire face & cette charge
parce qu'elle dispose de bonnes perspectives futures.

Hughes et Schwartz considérent une économie & une seule période
constituée de deux firmes qui ne différent que par leurs cash-flows attendus
en fin de période (les cash-flows sont identiquement distribués). La firme dont
les cash-flows attendus sont les plus élevés est qualifiee de "bonne" firme,
elle présente des perspectives futures favorables. uj désigne les cash-flows
attendus aprés impéts si la méthode FIFO est utilisée pour évaluer les
stocks!.

Sous différentes conditions?2, I'utilisation de la méthode LIFO permet
des economies d'impGts qui augmentent la valeur de l'entreprise d'un
montant égal & la valeur actuelle de I'économie dimpdts. Tg et Tp désignent
les économies d'impéts respectivement pour la bonne firme et pour la
mauvaise firme. En général, on s'attend a ce que les economies d'impéts
pour la bonne firme soient supérieures aux économies d'impbts pour la
mauvaise firme (Tg > Tp) puisque limposition devrait &tre inférieure pour la
mauvaise firme qui présente une plus grande probabilité de produire des
cash-flows négatifs et donc de n'avoir aucun imp6t a payer.

Li = g:firme de bonne qualte,
i =b :firme de mauvaise qualité.
2 Taux dinflation et taux marginal d'imposition positifs, aucune diminution de stocks,
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De plus, I'adoption de la méthode LIFO modifie la distribution des
cash-flows aprés impots de telle sorte que la nouvelle distribution a une
valeur attendue de yj + Tj et une variance identique. L'asymétrie d'information
porte & la fois sur et sur T.

Si les cash-flows réalisés en fin de période s'averent étre inférieurs &
un niveau P, la firme est en faillite et supporte un colt de faillite F. Par
hypothése, P et F sont identiques pour toutes les firmes : celles-ci présentent
toutes le méme endettement en tg et supportent les mémes colts de faillite.
Le modele élimine les autres signaux potentiels tels que I'endettement ou les
dividendes.

Le codt de faillite attendu est défini ainsi -

P
Fi=F [ gOr,u)dx

OU x est une variable aléatoire représentant les cash-flows aprés
impdts en fin de période et g(x , Ui} est la fonction de densité de x.

Les cash-flows attendus pour une firme de type i sont égaux a :

- (Wi - Fi) si les stocks sont évalués avec la méthode FIFO.
-1+ T- FiT) si les stocks sont évalués avec la méthode LIFO
ou FiT représente le colt de faillite quand la firme utilise la méthode LIFO.

L'adoption de la méthode LIFO se traduit donc par une augmentation
des cash-flows de :
Ti+ (Fi - FiT)

autrement dit, adopter la méthode LIFO augmente les cash-flows
attendus de 'économie d'impéts (Ti) et diminue les colts de faillite de
(Fi- FiT) car la probabilité de faillite diminue avec la méthode LIFQ.

Le dirigeant doit choisir une méthode d'évaluation des stocks en début
de période sachant qu'il est le seul & connaitre le type de sa firme (bonne ou
mauvaise) et que les investisseurs déduiront le type de la firme a partir du
choix comptable. La rémunération du dirigeant est fonction de la valeur de
marché de la firme en début et en fin de periode, Le dirigeant choisit une
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méthode comptable de fagon & maximiser sa rémunération qui s'exprime
par: ag Vo +ai Vi ouencore Vg + cV1 (avec c = af/ag).

ap et ay représente la part du capital détenue par le dirigeant en début
et en fin de période, Vg fa valeur de Ia firme attribuée par les investisseurs
aprés observation du choix comptable, V1 représente la valeur vraie de la
firme en fin de période une fois que les cash-flows générés par I'entreprise
ont été observés En début de période, seul le dirigeant est susceptible
d'anticiper correctement V4.

L'objectif du modéle consiste & déterminer un équilibre tel que les
bonnes firmes choisissent la méthode FIFO et les mauvaises firmes la
méthode LIFO. Le colt du signal correspond aux pertes d'économies
dimpdts associées & I'adoption de la méthode FIFO.

Si les investisseurs considérent que les bonnes firmes choisissent la

méthode FIFO alors que les mauvaises firmes retiennent Ia méthode LIFOQ, la
rémunération du dirigeant de la bonne firme adoptant la méthode FIFO sera :

WgF = (ug - Fg) + ¢ (ug - Fg)

et la rémunération du dirigeant de la mauvaise firme adoptant la méthode
LIFO sera :

WhbL = (b + Th - FbT) + ¢ (up + T - FbT)

Dans chacun des cas, la valeur de marché en début de période et la
valeur en fin de période sont identiques puisque les dirigeants des bonnes et
des mauvaises firmes sont censés révéler correctement le type de leur firme.

Nous allons maintenant considérer les incitations qui poutrraient
amener le dirigeant & dévoiler aux investisseurs une information erronée

quant au type de sa firme.

Si une bonne firme choisit la méthode LIFO en début de période, elle
séra pergue comme étant de mauvaise qualité, mais elle bénéficiera
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d'économies d'impdts. La rémunération du dirigeant de la bonne firme
devient :

Wgl = (ub + Tp - FpT) + ¢ (ug + Tg - FgT)

En debut de période, linvestisseur anticipe une valeur pour cette
bonne firme identique & la valeur dune firme de mauvaise qualité
(b + Tp - FpT). En fin de période, l'investisseur observe gu'elle est de bonne
qualité. Sa valeur devient : Hg + Tg - FgT.

Si une mauvaise firme choisit la méthode FIFO, elle perd les
economies d'impbis mais elle est percue comme bonne par le marché. La
rémunération du dirigeant de la mauvaise firme devient -

WbF = (ig - Fg) + ¢ (up - Fb)
En début de période, elle est pergue comme une firme de bonne

qualité d'une valeur de {Lg - Fg) et en fin de période, les investisseurs savent
qu'elle est de mauvaise qualité d'oll une valeur Vi =up - Fp.

L'équilibre de signalisation sera atteint si et seuiement si la
remunération du dirigeant d'une bonne (mauvaise) firme est la plus élevée
quand il opte pour ta méthode FIFQO (LIFO) :

WgF > WglL = Tp + (Fp - FpT) > Tg +(Fg-FgT)
WoL > WpF = ug-Fg>up+ Tp- FpT
L'équilibre ne tient que si I'économie d'imp6t, le colt de faillite et le
cash-flow attendu sont suffisamment dissuasifs pour éliminer tout risque de
mauvais signal.
Hughes et Schwartz n'ont proposé aucune validation empirique de

leur modéle bien qu'ils aient confronté leurs conclusions avec les résultats
des travaux empiriques portant sur le choix de la méthode d'évaluation des
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stocks!. lls estiment que leurs résultats confortent les prédictions de leur
modeéle.

[l est toutefois utile de s'interroger sur les assises rationnelles d'un
signal par le choix d'une méthode comptable. En effet, dans le modale de
Hughes et Schwartz, I'utilisation de la méthode de l'épuisement successif
entraine un colt fiscal qui pourrait &tre évité. || semble difficile d'irhaginer
qu'une entreprise accepte d'encourir des charges fiscales additionnelles
dans le seul but d'offrir un signal de solidité financiére.

Ce modéle montre néanmoins I'ntérét de l'approche de signalisation
en comptabilité pour décrire les choix comptables. Nous nous proposons
maintenant de décrire un modéle définissant explicitement le lissage des
résultats comme outil de signalisation au marché.

Loir dans le chapitre 4 les tableaux récapitulatifs de ces études pages 180 et s.
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SECTION 3 : LE LISSAGE DES RESULTATS COMME
INSTRUMENT DE SIGNALISATION AU MARCHE.

Ronen et Sadan (1981) sont les seuls chercheurs & avoir proposé une
justification du lissage des résultats dans un contexte de signalisation. Pour
ce faire, ils reprennent une hypothése génerale de la littérature portant sur le
lissage des résultats a savoir que la remunération du dirigeant est
inversement liée a la volatilité des resultats ou que la rémunération est
fonction de la valeur actuelle ou future des titres, ces valeurs étant
directement affectées par la volatilité des résultats.

Le modéle développé par Ronen et Sadan s'inspire directement des
travaux de Ross (1977). Ce modéle distingue le lissage par classification des
operations en éléments courants ou exceptionnels ("classificatory
smoothing") du lissage intertemporel.

31. Le “classificatory"” smoothing.

Les marchés financiers sont supposés parfaitement concurrentiels
sans aucun codt de transaction ou effet fiscal. Les prix sont déterminés dans
un contexte de neutralité vis a vis du risque, aucune incertitude ne pése sur
les cash-flows futurs de la firme. Le modéle ne considére qu'une seule
période allant de tg 4 t1. Sous ces hypothéses, la valeur de la firme & la date

0 s'exprime

Y
I+,

en faisant I'hypothése d'un cash-flow Y1 unique obtenu en fin de
periode et un taux sans risque r.

Vy =

Par hypothése, la régle fixant la rémunération du dirigeant est connue
des investisseurs. Elle est fonction de la valeur de marché des titres de la
firme a la période 0, d'une pan, et & Ia période 1 d'autre part. De maniére a
maximiser sa rémunération, le dirigeant doit signaler au marché sans
ambiguité la valeur réelle de I'entreprise qu'il est le seul & connaitre, ce qui
permet aux investisseurs d'anticiper correctement Y.
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Par hypothése, la rémunération est déterminée par la relation
suivante :

C=yl,+ 7Y, - 7,0 -5 (1)

ol Y, (i=0, 1) représente le résultat net 4 la fin de la periode (tj+1) tel
qu'il est pergu en début de période (tj).

et }g_,(Y1 —}’O)Zconstitue la pénaiité supportée par le dirigeant s'il

transmet un signal qui conduit & des erreurs de prédictions (signal
frauduleux). Le dirigeant est pénalisé pour tout écart entre le résultat courant
de début de période (ce qui correspond au résultat net prévu pour la période
qui suit) et le résultat net publié & la fin de la période. Par conséquent, plus le
résultat courant de la période 0 est grand, plus le résultat net de la période 1
sera grand, plus la rémunération du dirigeant sera élevée. Par contre, il est
pénalisé par une diminuticn de sa rémunération si I'erreur de prévisions de
résultat est grande.

Par conséquent, le schéma de rémunération du dirigeant (C) peut étre
assimile a un portefeuille d'actifs financiers défini sur deux périodes, constitué
des actions de la firme dans laquelle il travaille. Le signal dépend des valeurs
de y,, y,et y,, valeurs qui sont déterminées par les investisseurs lors des
assemblees générales des actionnaires et qui représentent le nombre
d'actions de la firme détenues par le dirigeant.

Le dirigeant peut transmetire le signal par le biais du compte de
resultat grace & la distinction entre résultat courant {(permanent) et résultat
exceptionnel (transitoire). Si aucune restriction ne limite son comporement et
si le niveau de résultat pour la période 0, Y0, est suffisamment grand (ou tout
au moins -supérieur a Y1) alors le dirigeant peut éclater Yo en deux
composantes :

[aYo = Yo, résultat courant pour la période 0 O<a<1)

Yo oo
l(1 - a) Yo : résuitat exceptionnel
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Yo constitue donc le signal transmis au marché sur le niveau de Y1.
Pour le dirigeant, a est une variable de décision dont la valeur optimale a” est
déduite en maximisant I'équation (1).

g =2t 27,4
2y,%,

a représente la part optimale du résultat net qui doit étre affectée aux
opérations courantes.

Le résultat courant publié & fa période 0, ¥, permet un équilibre de
signalisation.

Ainsi, plus y, est proche de zéro, plus y, est grand, plus }70* a un
contenu informatit important. Quand Y. = 0, ceci équivaut a une interdiction
pour le dirigeant de transactions sur le marché. Quand Y, est grand, le
dirigeant est incité a s'engager dans un comportement de lissage du résultat
puisque la pénalité qu'il supporterait est définie par rapport a y, et est liée
aux erreurs de prévisions.

Quand on intégre des hypothéses plus réalistes, compte tenu de la
contrainte imposée par les principes comptables généralement admis, la
flexibilité de classification des éléments du resultat en opérations
exceptionnelles ou courantes est limitée. L'intégration de ces contraintes
dans le modéle impliquerait un niveau de a et de Y. différent mais les
implications sur la grille de rémunération du dirigeant seraient identiques.

Par conséquent, le probléme de Ronen et Sadan est de déterminer le

nombre d'actions que le dirigeant doit détenir de fagon a linciter & lisser
sachant que sa rémuniération est fonction de la valeur de marché de la firme.
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32. Le lissage intertemporel.

Pour traiter de la deuxiéme dimension du lissage, Ronen et Sadan
étendent I'exemple précédent. Ce deuxiéme modale reprend les hypothéses
simplificatrices du premier. La marge de liberté laissée aux dirigeants pour
donner un caractére soit exceptionnel, soit courant aux opérations n'est
toutefois plus admise.

Le dirigeant est le seul & connaitre les cash-flows d'exploitation nets
(recettes - dépenses), Z1 et Z2 qui sont produits respectivement a la période

1et2

Le schéma de rémunération est le méme gue celui défini dans le
modeéle précédent, il est basé sur la valeur de marché de la firme. Comme les
investisseurs ne connaissent pas les cash-flows futurs, ils forment leurs
propres prévisions en se basant sur toute I'information disponible. Le
dirigeant informe le marché de ses anticipations par le biais du compte de
résultat.

Comme dans I'exemple précédent, le schéma de réemunération du
dirigeant est défini de fagon a éviter le risque d'émission de faux signaux :

C= 3780~ oo, (1~ - Jov - 0] 2)

i=0

ou ysont des constantes (i = 0, 1 .2} et représentent le nombre
d'actions de Ia firme détenues par le dirigeant.

d=1+r (rreprésente le taux d'intérét sans risque)

Mo

-~ 1 .
V=X

k=i

La valeur de I'entreprise & une date donnée est déterminée par la
somme actualisée des cash-flows attendus.

-~

Y, :Zi'_sz
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Le résultat est défini par la différence entre les recettes (Z) et les
dépenses (B) qui font F'objet d'une allocation dans le temps de telle sorte
que :

0<p< 1 etpour simplifier pg=p (1)

P1=1-p
p2=0

A T'époque 0, le dirigeant doit choisir p de fagcon a maximiser sa
rémunération. Le résultat de ce choix est une série f’o, 1?1, Yo ou par
hypothése Yo = Zo.

Ces chiffres sont disponibles au marché successivement et ils sont
utilisés par les investisseurs pour déduire les cash-flows futurs.

La solution optimale de I'équation (2) sera :
P =p’ (20,271,228, 5, YorVir Va0 Va)

Les valeurs y, {part des actions de la firme détenues par le dirigeant)

sont fixées lors des assemblées générales des actionnaires et les autres
arguments de la fonction p” sont le résultat des décisions de production et
d'investissement. La régle de décision p" est connue comme décrivant le
lissage intertemporel (réel et comptable).

L'exemple présenté décrit un contexte dans lequel le lissage est
planifié et sa pratique répétée. Les signaux périodiques entrainent un
equilibre tel qu'il n'y a aucune incitation pour le dirigeant & altérer les
signaux. Les déductions de la valeur de la firme établies a partir de ces
signaux sont trés peu biaisées étant donnée Ia grille de rémunération du
dirigeant.

Ty s'agit donc d'une allocation des dépenses sur deux périodes. Ainsi, si la valeur d'origine du
matériel est de 1000, on peut amortir soit 500 dans la premiére période, soit 500 dans la
deuxiéme ou alors 800 dans la premiere et 200 dans l'autre mais Ie total sur les deux périodes
fait toujours 1000.

Le choix de p constitue un comportement de lissage.
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33. Les critiques du lissage des résultats en tant qu'outil de
signalisation.

Les modeéles qui considérent le lissage des résultats comme un outil
de signalisation au marché financier reposent sur différentes hypothéses
critiquables.

Ainsi, Ronen et Sadan ont proposé un modele oll la rémunération du
dirigeant est liée a la volatilité des résultats. En fait, ils font implicitement
Fhypothése que ce systeme de rémuneration ne vaut que pour les
entreprises qui peuvent lisser leurs résultats. En effet, si I'entreprise ne peut
pas lisser et que les rémunérations des dirigeants sont fixées par référence a
la volatilité des résultats, Ie dirigeant encourerait une pénalité chaque fois
que les résultats varient d'une année sur 'autre méme si cette variation est
hors de sa responsabilité. On peut penser que de telles entreptises auraient
beaucoup de mal & trouver des dirigeants.

De plus, le comportement de lissage des résultats ne vaudrajt gue
dans un environnement relativement stable og le dirigeant peut prévoir sans
risque d'erreurs les résultats de 'année qui suivent. Un dirigeant a la téte
d'une entreprise dont I'environnement est trés incertain devrait refuser d'étre
rémunére sur la base de la volatilité des résultats.
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Conclusion

Bien que les modéles de signalisation ouvrent des perspectives
intéressantes pour comprendre le bien fondé d'un certain nombre de
decisions financieéres, telles que le lissage des résultats, il faut reconnaitre
que la validation empirique de ces modéles est délicate. La théorie des
signaux a en effet le mérite d'expliquer pourquoi les nombres comptables
sont susceptibles de présenter un attribut informatif et de préciser les
conditions nécessaires a f'existence de cet attribut. Si, peu de modéles de
signalisation par les nombres comptables aboutissent & des conclusions
directement vérifiables sur le plan empirigue, cela vient principalement du fait
quils sont trop partiels pour refléter une réalité complexe.

La théorie des signaux prétend que le lissage des résultats, et en
particulier, le lissage comptable des résultats peut se traduire par une
meilleure évaluation de I'entreprise méme dans un contexte o les
investisseurs sont rationnels car, le lissage apporte des informations au
marché financier sur la valeur de la firme : les firmes de bonne qualité se
signaleraient au marché par une politique de lissage comptable des résultats,
les firmes de moins bonne qualité n'agiraient pas ainsi. Cependant, pour que
le lissage des résultats en tant que signal soit crédible, il doit étre colteux et
émission de mauvais signaux (comporternent de lissage alors que la firme
est de mauvaise qualité) doit étre pénalisée. Le probléme pour valider
empiriquement ces modéles est lié & |a difficulté d'opérationnaliser le concept
de codt du fissage.

Cette théorie a relaché une des hypothéses de la théorie néoclassique
relative & la symétrie d'informations entre les agents et notamment entre le
dirigeant et les actionnaires. La théorie politico-contractuelie de Ia
comptabilite va introduire dans un contexte d'asymétrie d'information les
colts contractuels et les colts politiques afin d'expliquer les choix
comptables des entreprises et de mieux comprendre les pratiques de lissage
des résultats.
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