CHAPITRE 6 :
LE LISSAGE DES RESULTATS
ET LA THEORIE POLITICO-CONTRACTUELLE
DE LA COMPTABILITE.

La prise en compte des contrats pour expliquer les choix comptables
des entreprises est le fait de Watts et Zimmerman dans un célébre article
publié en 1978 "Towards a positive theory of the determination of accounting
standards”. Cette approche est trés couramment désignée par les chercheurs
par le terme "théorie positive de Ia comptabilite” comme l'ont suggéré ses
auteurs. Cependant, le terme de "théorie politico-contractuelle” est plus
adéquat (Raffournier 1990). C'est Ia designation que nous utiliserons par la
suite dans ce texte. En effet, Watts et Zimmerman assimilent le terme positif 4
empirique. Or, les premiéres recherches empiriques en comptabilité datent de
la fin des années soixante et ne sont pas le seul fait de cette école.

L'apport de Watts et Zimmerman se situe d'une part, dans limportance
accordée au comportement et aux motivations du dirigeant en matiére de
choix de procédures comptables et, d'autre part, dans la mise en évidence du
réle des contrats et des colts liés & ces contrats dans les choix comptables
effectués par I'entreprise.

Les fondements théoriques de l'approche politico-contractuelle
développée par Watts et Zimmerman issus de la théorie de I'agence et de Ia
theéorie économique de la réglementation sont d'origine économique. Cette
nouvelle perspective a permis d'introduire de nouvelles variables explicatives
des choix comptables telles que les colts contractuels, les colts politiques, le
contréle managérial. Elle propose également une autre explication aux
variations de la valeur de la firme lors des changements de procédures
comptables. Nous étudierons les principaux travaux réalisés dans le cadre de
la theorie politico-contractuelle afin de mettre en evidence l'intérét de cette
approche pour expliguer la politigue de lissage des résultats.
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SECTION 1 : LES FONDEMENTS THEORIQUES DE LA
THEORIE POLITICO-CONTRACTUELLE.

Pour mieux appréhender les motifs qui incitent le dirigeant a choisir
une politique comptable particuliére, Watts et Zimmerman s'appuient sur les
postuiats de la théorie de I'agence et de la théorie de la réglementation.

11. La théorie de I'agence’.
111. Les fondements de la théorie de l'agence.

La théorie de I'agence s'inscrit dans le cadre plus général de la théorie
contractuelle des organisations qui considére I'entreprise comme un
ensemble d'arrangements contractuels entre une ou plusieurs parties :
actionnaires, obligataires, dirigeants, salariés etc... La firme apparait comme
une fiction légale, utilisée comme une “coquille” permettant d'accueillir
'ensemble des relations contractuelles entre individus :

"La firme est une fiction légale qui sert de lieu de réalisation d'un
processus complexe d'équilibre entre les objectifs conflictuels d'individus a
lintérieur d'un cadre de relations contractuelles. En ce sens, le comportement
de la firme s'apparente au comportement d'un marché ; c'est a dire, le résultat
d'un processus d'équilibre complexe” (Jensen et Meckling 1976).

La relation qui lie un mandant {ou principal) et un mandataire {ou
agent) est connue sous le terme de relation d'agence. La définition donnée
par Jensen et Meckling (1976) et géneéralement reconnue comme référence
est fa suivante :

"On dira qu'une relation d'agence s'est créce entre deux (ou plusieurs)
parties lorsqu'une de ces deux parties, désignée comme ['agent, agit soit de
la part, soit comme représentant de ['autre, désignée comme le principal,
dans un domaine décisionnel particulier”.

' Une bonne synthése de la théorie de l'agence a été faite dans un ouvrage collectif "De
nouvelles théories pour gérer I'entreprise” écrit par Charreaux (G), Couret (A), Joffre (P},
Koening (G) et De Montmorillon (B) en 1987 et publié chez Economica.
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La théorie de 'agence repose sur deux hypothéses comportementales.
Premiérement, tous les individus sont supposés agir de fagon & maximiser
leur fonction d'utilité. Deuxiémement, ils sont capables d'anticiper
rationnellement et sans biais, I'incidence des relations d'agence sur la valeur
future de leur patrimoine. Les individus vont donc chercher a profiter des
failles des contrats liées a lincertitude de certaines clauses et a la non-
observabiiité du respect d'autres clauses pour maximiser leur utilité.

Une relation d'agence donne lieu a un probléeme d'agence sous
plusieurs conditions. Il faut tout d'abord, qu'il y ait divergence d'intéréts entre
le principal et 'agent. Mais, cette condition n'est pas suffisante. En effet, dans
un univers sans incertitude, il serait possible d'établir un contrat permettant
dinciter 'agent a agir conformément aux voeux du principal. Si aucun co(t
n'est associé a l'établissement et & l'exécution du contrat, le probléme
d'agence est supprimé. L'existence d'un probleme d'agence est donc
associée a l'incertitude, a l'imparfaite observabilité des efforts de l'agent et
aux colts d'établissement et d'exécution des contrats. Il est sinon impossible,
du moins extrémement colteux de prévoir toutes les éventualités possibles et
donc de rédiger un contrat en conséquence. Par allleurs, ce probléme
d'incertitude s'accompagne le plus souvent d'un probléme d'asymétrie
d'information. Il est généralement trés difficile et trés onéreux de mesurer les
efforts déployés par un agent dans 'accomplissement de ses obligations et
par consequent de spécifier par contrat ce que doivent étre ces derniéres. En
outre, l'agent posséde des informations dont ne dispose pas le principal.

Bien entendu, les agents vont chercher a remédier aux failles des
contrats. Ce comportement induit des colts, dénommés coits d'agence. Ainsi,
Jensen et Meckling distinguent trois types de cofts d'agence :

- Les colts de surveillance (ou de contrble) sont engagés par le
principal pour limiter le comportement opportuniste de l'agent.

- Les colts d'obligation ou de dédouanement sont engagés par l'agent
pour convaincre le principal quil oeuvre au mieux de ses intéréts.

Ces deux premiers types de colt sont des codts explicites. Le troisiéme
type de colt est au contraire un co(t d'opportunité.

224




ik

- Les colts résiduels : ils correspondent a la perte d'utilité subie par le
principal par suite de divergence d'intéréts avec l'agent?. Cette perte
résiduelle peut concerner & la fois l'agent et le principal. Elle vient de
limpossibilité d'exercer un contréle total des activités de I'agent.

Les applications de la théorie de I'agence en comptabilité se sont
tournées vers la relation qu'entretiennent les actionnaires et le dirigeant et les
relations entre les créanciers et les actionnaires. Ces relations sont
susceptibles d'étre conflictuelles suite a la divergence d'intéréts entre les
différentes parties. Par conséquent, des modes de résolution de ces conflits
ont été mis en place pour diminuer les colits d'agence.

112. La relation d'agence actionnaires/dirigeants.

Adam Smith (1776) avait déja reconnu l'existence des problémes
posés par la relation d'agence, en prétendant que les grandes sociétés par
actions qui venaient de faire leur apparition, constituaient une forme moins
efficace d'organisation économique, du fait de la séparation entre les
dirigeants chargés de la gestion et les propriétaires, apporteurs de capitaux.

"Les directeurs de ces sortes de compagnies étant les régisseurs de
largent d'autrui plutét que de leur propre argent, on ne peut guére s'attendre
qu'ils y apportent cette vigilance exacte et soucieuse que les associés d'une
socigte apportent souvent dans le maniement de leurs fonds” 2

Ainsi, le probléme de la séparation entre agent de direction et agent-
propriétaire dans la firme managériale était d'ores et déja reconnu au
XVIeme giacle,

Jensen et Meckling (1976) qualifient de "relation d'agence" la relation
qui s'établit entre actionnaire et dirigeant. Dans un environnement incertain,
les taches du dirigeant sont trés complexes, on ne peut donc prévoir toutes
les situations. Par conséquent, aucun contrat ne peut specifier I'ensemble des

1 par exemple, le caractére sous-optimal des investissements entrepris du fait de Ia relation
d'agence.
2 Cité par Charreaux {G) in "De nouvelles théories pour gérer 'entreprise” (1987), Economica.

225




obligations du dirigeant et aucun systéme de mesure de performance ne peut
permetire d'évaluer sans ambiguité les efforts fournis, en éliminant en
particulier les effets qui résultent de I'environnement. Le dirigeant peut avoir
un comportement opportuniste ce qui peut étre préjudiciable aux intéréts des
actionnaires et ce d'autant plus que I'environnement est incertain, gue ses
efforts sont difficilement observables et que l'asymétrie d'information est
importante. L'origine des conflits entre les dirigeants et les actionnaires se
situe & trois niveaux :

1) Il se peut que les efforts déployés par les dirigeants en faveur de
I'entreprise soient bénéfiques aux actionnaires et comportent une désutilité
pour le dirigeant.

2) Les dirigeants ont une partie majeure de leur patrimoine, leur capital
humain investi dans leur société. Par conséquent, ils sont beaucoup plus
sensibles a la variabilité des résultats de la société gue ne le sont les
actionnaires qui peuvent plus facilement diversifier leur investissement.

3) L'horizon des dirigeants est limité a leur présence dans l'entreprise.
Par conséquent, ils vont avoir intérét a investir dans des projets moins risqués
et plus rentables & court terme.

Les mécanismes régulateurs du comportement de l'agent qui sont
privilégiés sont bien évidemment ceux qui permettent de minimiser les colts
d'agence. Nous allons considérer quels sont les différents systémes qui
permettent de regler les conflits d'intéréts entre dirigeants et actionnaires.

Des systémes de contréle externes, Ia discipline par les marchés,
contraignent les dirigeants & veiller aux intéréts des actionnaires.

Hart (1983) souligne que le caractére concurrentiel du marché des
biens et services contraint les dirigeants a étre competitifs pour éviter la
disparition de leur entreprise et la perte de leur emploi. En effet, une
mauvaise gestion se répercute sur la valeur des actions de l'entreprise et
I'équipe dirigeante court alors le risque d'étre remplacée (Manne 1965).

De plus, lindexation de la rémunération sur la performance incite les
dirigeants & gérer I'entreprise conformément aux intéréts des actionnaires

(Fama 1980). Si le dirigeant n'agit pas dans l'intérét des actionnaires
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(maximisation de la valeur de la firme), le marché du travail externe révisera
les salaires futurs du dirigeant et diminuera la valeur de son capital humain.

Le troisieme mécanisme régulateur vient du fonctionnement du marché
financier. L'actionnaire mécontent de I'équipe dirigeante peut vendre ses
titres. Il peut en résulter une baisse de la valeur de la firme et donc des
probiémes de financement pour l'entreprise et des conséguences néfastes
pour le dirigeant notamment g'il posséde des titres ou si sa rémunération est
indexée sur les cours. De plus, il peut craindre une prise de contréle par une
autre firme. Le marché financier est, en effet, le lieu d'affrontement des
éqguipes dirigeantes.

Les systemes externes de contrdle sont insuffisants pour contraindre
totalement les dirigeants & agir dans I'intérét des actionnaires. Ceci s'explique
par le caractére imparfaitement concurrentiel des différents marchés. || est
alors nécessaire de recourir & des systémes internes de contrdle.

Ainsi, les actionnaires peuvent exercer leur droit de vote afin de
sanctionner le dirigeant lors d'une assemblée génerale et demander le
changement d'une équipe dirigeante. Mais, cette révocation est d'autant plus
difficile que I'actionnariat est diffus.

Un autre mode interne de résolution des conflits entre actionnaires et
dirigeant est la mise en place de systemes d'intéressement et de
rémunérations incitatrices pour le dirigeant. De multiples modalités de
remunération et d'intéressement ont été crédes pour remedier aux colts
d'agence associés a ces conflits. Trois catégories de rémunérations sont
frequemment utilisées :

1) les rémunérations indépendantes de la performance de la firme
(salaires, retraites et assurance vie). Le dirigeant dont la rémunération est fixe
aura intérét a diminuer la variance des résultats et & ne pas trop recourir au
financement par endettement qui accroit les sorties fixes de liguidités. 1l aura
tendance a retenir des investissements moins risqués financés par fonds
propres.
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2) celles qui sont fonction de la performance de la firme, évaluées a
partir des cours boursiers (distributions d'actions et obligations). Elles
remedient aux inconvénients précédents. Le dirigeant a alors intérét a fournir
I'effort maximal sans se soucier de I'horizon puisqu'il profitera en tant
qu'actionnaire du supplément de valeur dégagé. Ainsi, les options incitent le
dirigeant a investir dans des investissements risquées et & recourir de fagon
plus importante & 'endettement.

3) celles qui dépendent des mesures comptables de la performance.
Elles ont un réle incitatif et on s'attend & un effet favorable sur les cours
boursiers. De telles mesures risquent cependant d'inciter les dirigeants &
choisir les mesures de performance comptables gqui influencent
favorablement le calcul de leurs rémunérations.

C'est & ce troisiéme type de rémunération que la théorie
politico-contractuelle de la comptabilité s'intéresse car il fait intervenir les
nombres comptables et plus particulierement les résultats comptables et donc
une possibilité pour le dirigeant qui agit de fagon opportuniste de manipuler
les nombres produits par la comptabilité.

L'analyse de I'utilisation des nombres comptables dans les contrats
N'est pas limitée aux contrats signés entre le dirigeant et les actionnaires. La
theorie politico-contractuelle de la comptabilité a également étudié
limportance des nombres comptables dans les contrats liant les actionnaires
et les créanciers.

113. La relation d'agence actionnaires/créanciers.

De la méme fagon, il existe des conflits potentiels entre les créanciers,
d'une par, et les dirigeants et actionnaires, d'autre part. Jensen et Meckling
distinguent trois sources de conflits entre actionnaires et obligataires. Une
premiére source de conflit est lide & la politique de dividendes. Les créanciers
subiront un préjudice s'il y a accroissement du dividende verse, financé par
réduction des investissements (due a la baisse de l'autofinancement) ou par
emission subséquente de dette {augmentation du risque). De méme, une
mauvaise anticipation de la politique d'endettement future peut également
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étre a l'origine de conflits, en particulier si les nouvelles dettes émises
bénéficient de conditions plus favorables gue les dettes actuelles. Les
obligataires ont pris leur décision de financement en considérant un niveau
de risque donné ; or, les dirigeants peuvent trés bien entreprendre un
investissement plus risqué, une fois le financement obtenu, de facgon a
accroitre la richesse des actionnaires. Enfin, une derniére source de conflit
trouve son origine dans le caractére sous-optimal que peut avoir [a politique
d'investissement.

Bien entendu, les obligataires anticipent le comportement opportuniste
des actionnaires pour évaluer leurs titres si bien qgue les colts d'agence sont
finalement supportés par les actionnaires. 1l est donc dans I'intérét de ces
derniers de mettre en place des systémes permettant de réduire les colts
d'agence.

Jacquiliat et Levasseur (1984) distinguent trois catégories de méthodes
de résolution des conflits actionnaires/créanciers. En premier lieu, il est
possible de spécifier des clauses dans les contrats d'endettement. Ces
clauses analysées par Smith et Warner (18979) peuvent contraindre les
politiques d'investissement des firmes, la politique de dividendes et Ia
politiqgue de financement (ratio d'endettement, ratio de couverture...). En
second lieu, certaines formes d'actifs financiers tels gue les obligations
convertibles ou les obligations & bons de souscription sont pariculiérement
aptes a résoudre ce type de conflit de méme que les emprunts qui comportent
des clauses de remboursement anticipé (Jensen et Meckling 1976). De la
méme maniére, I'endettement & court terme qui équivaut a une renégociation
périodique de I'endettement & iong terme constitue un mode de contrble
efficace.

La théorie politico-contractuelle de la comptabilité porte son attention
sur les clauses contractuelles établies & partir des nombres comptables. Des
lors que certaines clauses sont fixées a partir de nombres issus du systéme
comptable et notamment du résultat comptable, on peut penser que le
dirigeant sera incité & les manipuler afin de maximiser son utilits.

En conclusion, fes relations d'agence entrainent un certain nombre de
conflits potentiels entre les différentes parties de I'entreprise et donc des colts
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d'agence. Pour remédier a ces conflits et minimiser ces colts, différents
modes de régularisation sont mis en place. Des clauses dans les contrats
d'endettement sont établies pour limiter les conflits entre les actionnaires et
les obligataires. De la méme fagon, les grilles de rémunération sont fixées de
fagon & limiter les conflits entre actionnaires et dirigeant. Mais, les clauses de
ces contrats font intervenir les nombres comptables et donc la possibilité pour
le dirigeant de les manipuler dans son propre intérét,

Ainsi, la théorie politico-contractuelie de la comptabilité base toute son
analyse sur l'utilisation des nombres comptables dans les contrats signés
entre les différentes parties de la firme,

Le second apport de Watts et Zimmerman réside dans la prise en
compte des colts politiques supportés par l'entreprise qui justifient certains
choix comptables. La base théorique de cette analyse est empruntée & la
théorie de la réglementation,

12. La théorie de la réglementation.

La littérature économique traditionnelle justifie la réglementation et
notamment les réglementations concernant les publications financiéres des
firmes par I'échec du marché de linformation comptable qui ne permet pas
une allocation équitable des ressources au sens économique du terme. En
effet, les investisseurs ne peuvent pas toujours distinguer les firmes efficientes
des firmes moins efficientes pour différentes raisons

- le dirigeant a le monopole de linformation : il dispose en outre
d'informations privilégiées sur les opérations futures de la firme.

- les investisseurs peuvent étre naifs et ne pas savoir interpréter les
informations publiées dans les états financiers.

- les nombres comptables n'ont aucune signification : certains principes
comptables (principe des codts historiques, principe de prudence) ne
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permettent pas aux états comptables de refléter la réalité économique de la
firme.

- les procédures comptables sont trés diverses - le comptable peut
choisir différentes méthodes d'évaluation.

- la comptabilité manque d'objectivité : éinsi, I'évaluation du montant
des créances clients qui ont une probabilité importante de devenir impayées
est sujet a beaucoup d'arbitraire et de subjectivité.

La littérature économique traditionnelle suggére donc que la richesse
sociale puisse étre améliorée au sens de Pareto par une réglementation.
Ainsi, pour protéger les investisseurs, les dirigeants doivent obligatoirement
appliquer les normes comptables d'élaboration et de publication des états
financiers de telle sorte que l'allocation des ressources sur le marché de
I'information comptable se rapproche de l'allocation telle qu'elle aurait été
permise par un marché concurrentiel.

D'autres chercheurs considérent linformation comptable comme un
bien public dont I'utilisation par une personne ne prive pas les autres
personnes de l'utiliser. On ne peut pas, en effet, exclure les non acheteurs
d'information comptable puisque l'information est un bien public. C'est a ce
titre qu'elle doit faire I'objet d'une normalisation par les pouvoirs publics qui
ont pour objectif fa recherche de l'intérét public.

Watts et Zimmerman (1986) appréhendent différemment la
réglementation comptable. Selon eux, les politiciens et les bureaucrates,
comme tous les individus, maximisent leur bien-étre et leur utilité. La
réglementation devient alors une réponse aux demandes de différents
groupes d'intérét qui luttent entre eux pour maximiser les profits de leurs
membres. Les procédures comptables sont le résultat de pressions politiques
de fa part des différents groupes concernés par les états comptables de la
firme. Les pressions s'exercent & deux niveaux : les différentes parties en
présence vont, d'une part, essayer d'influencer les nouvelles normes
comptables et, d'autre part, une fois I'ensemble des normes fixées, elles ont
une certaine latitude pour choisir parmi les différentes procédures comptables
admises. Chaque groupe d'intérét agira de facon a maximiser sa propre utilité
(Watts et Zimmerman 1978, 1979).
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Les codts d'information expliquent la constitution de groupes d'intéréts
(comme les syndicats) car le regroupement permet des économies d'échelle
dans la mesure ol pour un individu seul, les colts de linformation risquent
d'étre trés supérieurs aux bénéfices retirés de cette information. Au sein de
chaque groupe, les intéréts sont supposes homogénes alors qu'ils sont
hétérogénes d'un groupe & l'autre. L'existence de coits organisationnels
limite 'avantage des groupes de grande taille. Pour faire pression sur une
réglementation, le groupe d'influence fait un calcul colts/bénéfices. Pour
mettre en place une réglementation, le politicien fait le méme calcul. En effet,
pour prendre la décision de réglementer, il est nécessaire de comparer les
colts liés & la réglementation (colit de mise en conformité avec les nouvelles
normes, colt du lobbying par exemple) avec les bénéfices retirés de cette
réglementation (maximisation de sa richesse, maximisation de la valeur de
I'entreprise).

Le processus politique est donc une concurrence parmi les individus,
parmi les groupes de pression pour des transferts de richesse en leur faveur.
Les théoriciens du processus politique se sont focalisés sur les incitations des
individus & faire coalition pour faire pression et obtenir des transferts positifs
de richesse. L'ensemble des lois et réglements sont le fruit d'un résultat
d'équilibre entre deux forces en opposition (1) celles qui recoivent les
bénefices et (2) celles qui produisent les bénéfices.

Selon la théorie politico-contractuelle, I'échec du marché de
I'information comptable n'est pas le bon argument pour justifier la
réglementation. En effet, on peut penser que les organismes de normalisation
comptable agissent comme n'importe quel agent c¢'est a dire qu'ils
recherchent la maximisation de leur propre intérét. Iis constituent eux aussi un
groupe dinfluence : ils sont incités & augmenter les ressources qu'ils
contrdlent pour maximiser leur utilité. La réglementation n'est alors pas
forcément justifiée par la recherche de l'intérét public. L'approche politico-
contractuelie permet de modéliser le comportement des politiciens. Les colts
issus du processus politique sont réels, ils incitent les dirigeants a choisir les
procédures comptables qui les minimisent. Par consequent, tout chaix
comptable volontaire ou mandaté est un probléme politique.
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Pour étudier les choix et les réactions des dirigeants face aux
procédures comptables, il est nécessaire d'évaluer les codts et bénéfices des
différentes procédures comptables. Par hypothése, le dirigeant chaisit la
méthode comptable qui maximise sa richesse. La théorie politico-
contractuelie de la comptabilité se focalise sur les effets en termes de cash-
flows des procédures comptables et sur les consequences de ces procédures
sur la richesse du dirigeant. Ces deux aspects sont les principales motivations
du dirigeant lorsqu'il adopte une nouvelle méthode comptabile ou lorsqu'il fait
pression contre une nouvelle normalisation comptable. En effet, sa
rémunération incitatrice et la valeur de son capital humain sont affectées par
les nombres publiés dans les états comptables. Dés lors, |l pourra étre incité a
adapter une nouvelle méthode comptable si elle affecte positivement sa
richesse.

Le schéma qui suit montre comment la richesse du dirigeant est
affectée par les changements de méthodes comptables. Il constitue une
résumé schématique de la "théorie positive de la comptabilite” (Kelly 1983). Il
montre notamment que la richesse du dirigeant est affectée par les
modifications de méthodes comptables dés lors que le dirigeant est
propriétaire d'actions de la société qu'il gére (capital financier), des lors que
le dirigeant s'est investi dans cette société (capital humain), dés lors que la
remunération du dirigeant est fixée par référence aux nombres comptables.

233




Evénements
économiques

Nouvelfe
information

Normes
comptables
proposées

impact direct
sur les

\ cash-flows

Changements 4
dans les états
financiers \

Contrats o'
endettement

Cours
Boursiers

Actionnariat

Figure 6.1

Codut
politiques

/

Capital
humain

Pressions

Réaction
du
dirigeant

: La théorie politico-contractuelle de Ia comptabilité (Kelly 1983).

Rémunérations
incitatrices

Changements
comptables
discrétionnaires

Changement
dans les
opérations de
financement,
production,
investissement

234






SECTION 2 : LES CHOIX COMPTABLES ET LA THEORIE
POLITICO-CONTRACTUELLE.

Les concepts développés par la théorie de l'agence et la théorie
économique de la réglementation ont permis a la théorie politico-
contractuelle de la comptabilité d'introduire les colts contractuels et les colts
politiques pour expliquer les choix comptables des dirigeants.

Le terme de colts contractuels est utilisé pour désigner 'ensemble des
colts suivants :

- les colts de transaction tels que les honoraires des intermédiaires.

- les colts d'agence tels que les colts de surveillance ou les colits
d'obligation ou de dédouanement et les colts résiduels.

- les colts d'information tels que les colts supportés par un agent pour
avoir accés a l'information.

- les colts de renégociation tels que les colts de réécriture des
contrats existants guand ils sont devenus obsolétes.

- les colts de faillite tels que les colts légaux de faillite ou les couts
lies aux décisions dysfonctionnelles.

Dans une vision élargie, les colts contractuels comprennent
également les codts politiques tels que les colits liés au lobbying ou les codts
de mise en conformité des comptes.

Cette deuxiéme section se propose d'expliciter I'impact des colts
politico-contractuels sur les choix comptables des firmes. Dans un premier
temps, nous reprendrons les trois hypothéses principales énoncées par la
théorie politico-contractuelle qui relient les choix comptables du dirigeant 2 la
visibilité politique de I'entreprise, au type de rémunération du dirigeant ou
aux contrats d'endettement avec notamment la préesence de clauses
restrictives dans ces contrats. Nous montrerons, dans un deuxiéme temps,
que la structure financiére de I'entreprise et la présence d'un groupe
d'actionnaires majoritaires sont un déterminant important des choix
comptables. Enfin, dans un troisiéme temps, nous développerons les
arguments avances par Watts et Zimmerman permettant d'étudier I'impact
des choix comptables sur les cours boursiers lorsque les colts politico-
contractuels sont pris en compte dans Fanalyse.
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21. L'influence des colts politico-contractuels sur les choix
comptables d'une entreprise.

Les travaux empiriques visant a expliquer les choix comptables dans
un contexte politico-contractuel ont développé trois hypothéses principales :

- I'hypothése des colits politiques

- 'hypothése des rémunérations incitatrices des difigeants.

- l'hypothése des clauses restrictives dans les contrats d'endettement.

211. Colts politiques et choix comptables.

2111. La relation entre les colts politiques et les choix
comptables.

L'hypothése des colts politiques est liée a I'analyse des relations de
I'entreprise avec les pouvoirs publics et notamment avec les organismes de
normalisation comptable, relations qui engendrent des colts provenant de
réglementations directes ou indirectes (Kelly 1983).

En effet, les dittérents rapports fournis aux organismes de
reglementation visant & dresser l'audit d'une situation economigue, sociale....
sont généralement élaborés & partir des nombres comptables. Ainsi, dans le
secteur bancaire, les pouvoirs publics exigent le respect de certains ratios
déterminés par référence 4 des nombres issus des documents comptables.
Ces documents doivent étre établis en respectant les principes comptables
geénéralement admis. Mais, ces principes laissent certaines latitudes et
permettraient au dirigeant de manipuler linformation au mieux de ses
intéréts.

De plus, les pouvoirs publics ont un souci d'équité entre les différents
secteurs économiques. Ainsi, des lois interdisent les pratiques de monopole
et limitent les situations oligopolistiques. Les nombres produits par la
comptabilite révelent généralement de telles pratiques. D'importants résultats
dans les secteurs monopolistiques justifient une politique de transferts
negatifs de richesse vers un autre secteur en crise. Ainsi, le profit des firmes
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pétroliéres dans les années soixante-dix a attiré I'attention des politiques et
les resultats publiés ont influencé les actions du Congrés Américain ce qui a
abouti & des taxations supplémentaires dans ce secteur,

Comme il est colteux d'analyser les véritables raisons d'importants
résuitats, le politicien est censé préférer ne pas tenir compte du fait que les
nombres ont pu étre calculés avec différentes méthodes. Ce type de
réglementations incite donc les dirigeants de ces secteurs d'activités a utiliser
des procédures comptables qui diminuent les résultats publiés. En effet, de
faibles profits vont amoindrir les probabilités d'actions non désirées des
pouvoirs publics et éventuellement accroitre les probabilités de subventions.

Les nombres comptables ont aussi été utilisés dans les
réglementations portant sur le contrdle des prix, beaucoup de sociétés ont do
fixer leurs prix par référence aux codts déterminés par le systéme comptable.
Ce type de réglementations peut entrainer des pressions sur les différentes
normes de calcul des colts de telle sorte que les méthodes comptables
choisies maximisent le codt des produits soumis au contréle des prix.

Les politiciens sont eux aussi censés agir de fagon & maximiser feur
fonction d'utilité. De telles réglementations vont viser essentiellement des
entreprises ou des secteurs d'activité visibles des électeurs. Les dirigeants
d'entreprises visibles politiquement et donc susceptibles de supporter des
colts politiques seront donc incités a diminuer les résultats comptables
publigs.

La théorie politico-contractuelle propose donc ['nypothése suivante :
Les entreprises dont la visibilité politique est grande préférent les
methodes comptables qui diminuent le résultat publié.

2112. Les variables de substitution susceptibles
d'appréhender les colts politiques.

Toute la difficulté pour le chercheur consiste & opérationnaliser le
concept de colts politiques, d'en trouver une mesure afin de tester
empiriquement I'hypothése des colts politiques. Différents types de mesures
ont eté proposés. Le plus souvent, la sensibilité politique de la firme a été
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apprehendée a partir de sa taille. Cette mesure est justifiée par une étude de
Zimmerman (1983). Les impéts étant une composante essentielle des colts
politiques, on peut montrer que les firmes les plus grandes supportent, toutes
choses égales par ailleurs, des taxes plus importantes, donc des colts
politigues plus élevés. Si la sensibilité politiqgue de la firme varie avec sa
taille, les firmes les plus grandes seront probablement plus enclines a
adopter les procédures comptables qui diminuent les résultats publiés.

La taille est fa variable de substitution la plus fréquemment utilisée
mais d'autres mesures des colts politigues ont été proposées dans la
littérature telles que :

- lappartenance & une industrie : il existe des secteurs d'activité plus
sensibles politiguement que d'autres généralement des secteurs clefs de
I'économie. Une variable dichotomique permettra de diviser les firmes en
fonction du degré de réglementation du secteur auquel elles appartiennent.

- la concentration de l'industrie : elle est un indice de la présence ou
non de monopole c'est & dire d'apparence de profits anormaux. Or, les
pouvoirs publics, par une politique antitrust, imposent des colits aux
entreprises appartenant a de tels secteurs.

- la part de marché de I'entreprise : elle retrace la probabilité pour
I'entreprise de réaliser des profits anormaux et done d'attirer I'attention des
pouvoirs publics.

- I'intensité du capital : elle met en évidence la probabilité de profits
anormaux. En effet, si les firmes avec une forte intensité capitalistique
n'incorporent pas le colt d'opportunité du capital dans le résultat net, alors
les résultats comptables de ces firmes excéderont les résultats des firmes
avec une faible intensité capitalistique et une forte main d'oeuvre. Ces firmes
supporteront probablement des codts politiques supérieurs.

- le risque et la variabilité des résultats : normalement, une firme dont

les résultats sont trés variables devrait avoir de hauts niveaux de résultats
(Arbitrage rentabilité/risque). Ceci peut donner l'apparence de profits
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excessifs. La variabilité des résultats incite donc les firmes a diminuer les
résultats.

Dans toutes les études testant I'hypothése des colts politiques, les
chercheurs font implicitement I'hypothése que les politiciens ne corrigent pas
les résultats publiés par les entreprises méme si les méthodes comptables
utilisées different d'une entreprise a l'autre parce que ce retraitement serait
vraisemblablement trop colteux.

Par conséquent, les firmes vont éviter les augmentations de résuitats si
elles ont une grande taille, si elles appartiennent a une industrie
réglementée, si elles ont une part de marché importante, si elles sont dans
une industrie concentrée, si elles ont une forte intensité capitalistiqgue ou si
elles ont un risque systématique important.

2113. Les validations empiriques de I'hypothése relative a
la visibilité politique?.

Plusieurs tests empiriques ont été effectués pour déterminer dans
quelle mesure la visibilité politique des entreprises entraine des méthodes
comptables qui diminuent les résultats. Les résultats empiriques de ces
études confortent les hypothéses développées ci-dessus. En effet, ils
montrent que les firmes dont la visibilité politique est grande sont plus
enclines & choisir les méthodes comptables qui diminuent leurs résultats.
Ainsi, Hagerman et Zmijewski (1979) montrent que les firmes qui choisissent
le systéme d'amortissement linéaire ont une taille significativement plus
grande et présentent une intensité capitalistique plus forte que les firmes
utilisant 'amortissement dégressif. Par contre, le degré de concentration du
secteur de la firme n'explique pas le choix de la méthode d'amortissement.

Pour expliquer le choix de la méthode d'évaluation des stocks,
lintensité du capital et le degré de concentration du secteur sont significatifs
au seuil de 10% (Hagerman et Zmijewski 1979). Morse et Richardson (1983)

1 Le tableau (pages 264 et s.) reprend les conclusions empiriques des principales études ayant
testé cette hypothése.
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montrent que la taille est significative au seuil de 1% pour expliquer le choix
de la méthode d'évaluation des stocks, de méme ‘que le degré de
concentration qui n'est significatif qu'au seuil de 5%. Lee et Hsieh (1985)
confirment également I'hypothése des colts politiques dans le choix de la
meéthode d'évaluation des stocks.

La taille et le degré de concentration du secteur sont également
significatifs & un seuil de 10% pour le choix d'une méthode de report du crédit
d'imp6t pour investissement (Hagerman et Zmijewski 1979).

Il apparait donc que la visibilité politique d'une entreprise (taille,
concentration du secteur, intensité capitalistique etc...) entraine des méthodes
comptables qui diminuent le niveau du résultat publié (amortissement
lingaire, évaluation des stocks par la méthode LIFO, crédit d'impét pour
investissement étalé...)

La portée des conclusions de ces études est toutefois limitée par le
choix de la variable de substitution utilisée pour mesurer la visibilité politique.
En effet, le choix de Ia taille repose sur I'nypotheése testée par Zimmerman
(1983) selon laquelle fes plus grandes entreprises sont les plus imposées.
Or, on peut raisonnablement admettrs que les grandes firmes disposent
d'une capacité suffisante pour exercer une pression leur permettant d'éviter
une reglementation qui leur serait défavorable.

De plus, Ia taille peut aussi n'étre qu'une variable de substitution de
I'appartenance & un secteur d'activité déterminé dans la mesure ol la taille
des firmes d'une méme industrie est souvent trés proche (Ball et Foster
1982). Bowen, Noreen et Lacey (1981) n'ont d'ailleurs mis en évidence
aucune relation entre la taille et les choix comptables pour les industries du
gaz et du pétrole. Ceci supporte I'intuition d'Hagerman et Zmijewski (1981)
qui estiment que les résultats obtenus 3 partir de la variable taille reflétent en
fait un effet d'appartenance a un secteur déterminé. Watts et Zimmerman
(1978), Lilien et Pastena (1982) avancent également cette idée. Daley et
Vigeland (1989) ont mis en évidence une relation significative entre la taille et
les procédures comptables d'enregistrement des dépenses de recherche et
développement qui ne vaut que pour leur sous-échantillon constitué des plus
petites firmes. il est donc possible que les conclusions empiriques de
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hypothése des colts politiques utilisant la taille comme variable de
substitution soient explicables par I'ndustrie.

It faut aussi souligner le fait que la taille de la firme est une mesure qui
varie dans le temps et qui, par conséquent, ne saurait constituer une mesure
stationnaire des colts politiques supportés par une entreprise.

Il existe d'autres facteurs affectant I'exposition politique tels que le
degré de syndicalisation des salariés d'une firme. Liberty et Zimmerman
(1986) analysent le comportement des résultats d'une firme lorsqu'elle
renggocie les conventions salariales. Lorsque ceux-ci sont inférieurs & un
niveau prévu, les syndicats peuvent estimer qu'ils sont volontairement
diminués afin d'éviter toute revendication salariale. lls s'ensuit des colts
politiques (colts syndicaux). Cette hypothése n'est toutefois pas validée
empiriquement : les dirigeants ne semblent pas diminuer les résultats avant
les conventions salariales. Ceci peut s'expliguer ou par la non naiveté des
salariés, ou par le fait que les firmes avec des conventions salariales ont
souvent des performances faibles donc des résultats en baisse, cu encore
par des problemes méthodologiques (modélisation du résuitat).

Il semble donc que les colts politiques déterminent les choix
comptables d'une entreprise mais cette conclusion repose sur la pertinence
de la variable de substitution utilisée pour opérationnaliser les colts
politiques, variable de substitution sujette a de nombreuses controverses.

La deuxiéme hypothése avancée par la théorie politico-contractuelle

relie les choix comptables d'une entreprise aux contrats de rémunération des
dirigeants.
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