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Résumé

Dans le cadre de ce papier, nous
confrontons la perception de l'utilité de 72

items d’informations volontaires de 40

analystes financiers tunisiens avec le degré
de leur divulgation dans les rapports
annuels de 24 entreprises cotées a la
BVMT. L’analyse est menée sur des
données primaires issues d’un
questionnaire et sur des données

secondaires issues des rapports annuels.

Les résultats mettent en évidence
'existence d'un écart important entre
l'offre et la demande d’informations
volontaires. Plus spécifiguement, I'offre de
28 items diverge complétement avec leur
demande par les analystes financiers
tunisiens.

Mots cI_és : offre, demande, informations
volontaires, rapports annuels, analystes
financiers

Abstract

In the setting of this paper, we confront the
perception of the utility of 72 items of
voluntary information of 40 Tunisian
financial analysts with the degree of their
disclosure in the annual reports of 24 firms
listed on the BVMT. The analysis is led on
the primary data extracted from a
guestionnaire and from secondary data
extracted from annual reports. Results
highlight the existence of an important gap
between the offer and the demand of
voluntary information. More specifically,
the offer of 28 items diverges completely
with their demand by the Tunisian
financial analysts.
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1. Introduction

L'offre volontaire dinformation, contrairement dinformation comptable réglementée
traditionnelle qui est circonscrite dans un cadgal pré défini, est soumise a la discrétion des
dirigeants. D’ou, les entreprises cotées dévelappanjourd'hui des stratégies de
communication économique qui, le plus souvent, segra les obligations légales de
publication. Les garants de la richesse et daealasfrarence des informations publiées st
dirigeants des entreprises cotées chargés de les produide é&ts diffuser, les auditeurs
chargés de les contrdler ainsi dae analystes financiersdont la mission de conseil a une
incidence directe sur les comportements boursessr/estisseurs [Raffournier (1995)].

Le besoin des investisseurs et des analystes fararen informations qualitatives n'a cessé
de se diversifier et de se raffiner. Ces informaites aident a évaluer leur patrimoine et a
décider quand il convient d’acheter, de conservede vendre les titres de I'entreprise en
question. Donc, les entreprises doivent faire facece besoin intense et croissant
d’'informations de la part de tous les utilisateetsurtout de la part des investisseurs et des
analystes financiers. Les études de [Barako, Hanebtzan (2006), Ho et Wong (2004), Ho
et Wong (2001), Myburgh (2001) et Robert, Turmebrieau, Précourt, Rochefort et Ruel
(2001), Michailesco (2000), Clarkson, Kao et Riclsan (1999) et Raffournier (1995)],
soutiennent I'idée que la connaissance des choikedé&eprise en matiére de divulgation
economique influencent l'appréciation de sa valear les acteurs du marché financier. De
plus, pour gu’'une communication fonctionne, le kg utilisé doit étre impérativement celui
du réceptedr La publication volontaire emprunte, alors, approches marketing plus
spécifiguement, il s’agit pour I'entreprise de «gee » son image sur le marché autant que de
véhiculer une information comptable et financidreder (2003)].

Les divulgations obligatoires ne devraient pas @&&eseul moyen de protection des
investisseurs. Ces derniers doivent aussi s’appsiyerdes informations financieres et non
financiéres révélées volontairement par les dingefBarton et Waymire (2005)]. Ainsi, les
informations volontaires contenues dans le rapporiuel devraient revétir une importance
incontournable au cceur des préoccupations despdase® mais également aux yeux des
investisseurs et des analystes financiers. D’opulalication volontaire doit étre traitée dans
une perspective multidimensionnelle en tenant cemapissi bien dedffre des informations
volontaires que de leulemande

Les études de Schuster et O’Connell (2006), desBiie(2004), de Prencipe (2004), de Naser
et Nuseibeh (2003), de Chambers (2003) et de H&/aig (2001) ont mis en évidence
I'existence d'un décalagegdp informationnel entre les informations volontainesbliées
dans les rapports annuels et les informations vaiies dont leurs utilisateurs ont besoin. De
plus, nous constatons que certaines entreprisasignnes cotées n'appréhendent pas ces
informations comme un véritable moyen de commuignaéconomique. Ce constat nous
ameéne a s'interroger si cette réticence de puicatolontaire est due a une absence d'utilité
percue par les analystes financiers tunisiens. Lestipnnement suivant que pose cette
recherche se base sur le constat précidans quelles mesures l'offreles informations
volontaires dans les rapports annuels des entregsisotées a la BVMT correspond avec la
demande (ou les besoins) en informations des artaly$inanciers tunisiens ?

! Selon Decaudin (1997), le récepteur constituelément fondamental du systéme de communication.
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L’objectif principal de cette recherche est, dolacmise en évidence du degré d’adéquation
des informations volontaires diffusées au niveauagyport annuel avec la perception de leur
utilité par les analystes financiers. Cette étudesait dans le cadre de I'approche utilitaire
de linformation volontaire publiée dans le rappartnuel. L'intérét que nous portons aux
informations volontaires se justifie dans notretegte actuel (scandales financiers, volatilité
accrue des marchés...) montrant les limites de Fm#iion comptable et financiere comme
vecteur de communication de I'entreprise. Cet @itarété affirmé par de nombreuses études
et notamment par les études d’Al-Razeen et Kark{B@@f7), de Prencipe (2004) et de Chow
et Wong-Boren (1987).

Le choix d’étude du terrain tunisien est motivé [gafait que I'environnement économico-
juridique tunisien a subit des changements majeensiant ces dernieres années (publication
par l'institut arabe des chefs d’entreprises dulgude bonnes pratiques de gouvernance des
entreprises tunisiennes en 2008 et du guide dwrbappnuel des entreprises tunisiennes en
2009). Il est a souligner que la Tunisie est unspay voie de développement, & marché
boursier émergent, a faible protection légale plasr actionnaires minoritaires et ou la
communication économique constitue un domaine daieht réglementé (malgré la
promulgation de la loi n® 2005-96 du 18 octobre20€lative au renforcement des relations
financiéres).

Le présent papier de recherche est organisé comittea deuxieme section sera consacrée a
la présentation de la revue de la littérature etothdlement théorique. La méthodologie sera
exposee dans la troisieme section. La quatriemiogeediscutera les résultats empiriques

trouvés. Enfin, la cinquieme section portera naxhgsions.

2. Défi d’adéquation de l'offre des informations volonaires dans les
rapports annuels a leur demande pour les entreprisecotées

Les préparateurs des rapports annuels ne doivamifaux utilisateurs de ces rapports que
les informations pertinentes a la prise de décistom ce sens, les rapports annuels doivent
étre confectionnés selon les besoins de leursaitdiirs externes et plus particulierement les
analystes financiers a cause de l'importance de téle dans la chaine d’information
economique et de leur contribution a I'efficienass dnarchés financiers et a la réduction de
I'asymétrie d’information entre les dirigeants &t investisseurs.

2.1. Comment se traduit la divulgation volontaire & son contrble dans les textes
reglementaires en Tunisie ?

2.1.1. Dispositions légales et cadre réglementdureapport de gestion en Tunisie

A- Le code des sociétés commerciales

L’article 201 du CSC stipule: « A la cléture de gha exercice, le conseil d’administration
établit, sous sa responsabilité, les états finasicle la société conformément a la loi relative
au systeme comptable des entreprises.



- Le conseil d’administration doit annexer au bilan état des cautionnements, avals et
garanties données par la société, et un état degstonsenties par elle.

- Il doit, conjointement aux documents comptabl@gsenter a 'assemblée générale
rapport annuel détaillé sur la gestion de la sociét».

Parmi les documents obligatoires communiqués aukiorsmires par le conseil
d’administration de I'entreprise se trouve, done, repport de gestion. Néanmoins, le
législateur ne donne aucune précision quant’ @imé et au contenu de ce rapport. Selon
Yaich (2004), les obligations Iégales relativesrapport de gestion se réduisent a présenter
un rapport de gestion «détaillé ». D'ou, les diagts disposent d'une large marge
discrétionnaire pour déterminer le contenu de ppaH.

B- Le systéme comptable des entreprises

Le systeme comptable tunisien (1997) a été créadeptant des normes en harmonie avec
celles de I'lASB, mais le législateur tunisien rpas donné des précisions quant’ aux
informations a fournir au niveau du rapport de igest

Contrairement aux états financiers qui jouissenindtadre juridiqgue assez étoffé et en
continuelle évolution avec le systeme comptable afdseprises, il n’existe pas de normes
comparables régissant les informations complémestad divulguer dans le rapport de
gestion. Mais, le cadre conceptuel de la comptéhilinisien stipule dans son paragraphe 83
que : « d’autres informations financiéres et nowrficieres, dont la publication est de nature a
rendre plus utile I'information, pourraient étrenmmuniquées sous forme de rapports ou états
séparés complétant les états financiers ». Cet&atation montre que les normalisateurs
tunisiens prennent conscience de plus en plusimtérét des informations qui dépassent la
dimension financiére pour atteindre d’autres dinerstelles que la dimension sociale, la
dimension écologique, ainsi que la dimension teldgigue.

C- Le reglement du conseil du marché financier refatiippel public a I'épargne

Le CMF a pris Tlinitiative d’encadrer la divulgatio d’informations en recommandant
I'observation de conditions et de régles en matdeeporting financier des sociétés faisant
appel public a I'épargné&eul l'article 44 du reglement du conseil du martihancier relatif
a l'appel public a I'épargne approuvé par lI'arr@teministre des finances du 7 Avril 2000,
énonce quelques informations obligatoires a fowtairs le rapport de gestion.

Afin de se conformer aux dispositions de I'arti8léle la loi n° 94-117 du 14 novembre 1994
portant réorganisation du marché financier tel quulifié notamment par la loi n° 2005-96
du 18 octobre 2005, une modification de l'artickk du réglement du conseil du marché
financier par I'arrété du ministre des financeslduSeptembre 2008 a été effectuée dans le
but de préciser les éléments d’information deveairér dans le rapport annuel sur la gestion.
L’article 44 (nouveau) renvoie a une annexe qublétan modéle standard de rapport de
gestion regroupant 'ensemble des mentions prépaede |égislateur au sein de rubriques
bien définies (activité et résultats, participatipactionnariat, organes d’administration et de
direction, les titres en bourse, affectation desultats, controles des comptes, gestion des
ressources humaines et éléments sur le contr@ene)t De plus, il a été indiqué dans la
nouvelle version de l'article 44 que la sociétét diosérer dans son rapport annuel d’autres
rubriques spécifiques a son activité en plus desehentionnées.



2.1.2. Les moyens de contrble de I'informatioromtdire en Tunisie

Le périmetre élastique qui caractérise 'offre ddsrmations volontaires, la malléabilité de
chiffres non normés, la suspicion qui pese a tiade des dirigeants, soulignent que ces
informations peuvent souffrir d'un probléme de doddé.

En Tunisie, la mission du commissaire aux comptiés$init par I'article 266 du CSC, se
limite a vérifier 'exactitude des informations ¢enues dans les états financiers de la société.
Mais, les normes professionnelles applicables $mtnormes internationales de I'IFAC
approuvées par le conseil de 'OECT. La norme i@gonale d’audit ISA 720 intitulée :

« autres informations présentées dans des documamisnant les états financiers auditées »
s’'appligue en matiére de contrble du rapport detiges Cette norme indique que:

« l'auditeur ne peut se désintéresser de cessamti@mations en présentant son rapport sur
les états financiers audités, car la crédibilitécdex-ci peut étre altérée par des incohérences
pouvant exister entre les états financiers auditdes autres informations présentées ». Le
rapport de gestion pouvant contenir des informatiprévisionnelles, I'auditeur devra donc
eégalement, le cas échéant, s’assurer de la coledencelles-ci et par conséquent, I'ISA 810
« examen d’informations prévisionnelles » seraitlégent applicable.

Il incombe, alors, aux vérificateurs externes ddfieé que les informations, y compris le
rapport de gestion, fournies dans les rapportsecamit des états financiers, a I'égard desquels
ilIs expriment une opinion, ne soient pas en cordtiat avec ces mémes états financiers.
D’ou, les informations volontaires contenues danspport annuel sont soumises au controle
du commissaire aux comptes. La difficulté majewre, niveau de ce contréle est que la
plupart des informations sont porteuses d’opinetnge points de vue des dirigeants qu’il faut
en apprécier la sincérité.

2.2. Utilité des informations volontaires publiéesdans les rapports annuels pour les
analystes financiers

La croissance phénoménale des marchés des capitaiex I'infrastructure qui s’y rattache
(analystes, organismes de réglementation...) faitserte que la demande pour les
informations volontaires est plus grande que jamaisgilité de l'information est intimement
liée aux besoins changeants de ses utilisateueseBll censée évoluer continuellement avec
ces besoins. En effet, si elle n'est pas utilefdimation n'a pas de sens et les colits engagés
dans sa production perdent leurs justifications.

L’information économique de I'entreprise est d’'ugeande utilité pour les preneurs de

décisions économiques qui en font 'usage dans lptocessus décisionnels. Mais, dans un
contexte d'asymétrie d’'information, les signaux €miar les entreprises ne refletent pas
toujours la vraie valeur de la firme. Par conséguenrecours aux services d’intermédiaires
d’'informations, et essentiellement les analystearfciers, est de plus en plus important.

L’analyste financier est un prescripteur, un intédmire et de plus en plus un commercial. La
mission de I'analyste financier traditionnel aunsdu service recherche est triple : obtenir
'information a partir de toutes les sources displas internes et externes a l'entreprise,
analyser les entreprises en particulier la stratédienvironnement économique et

concurrentiel, les hommes, les comptes et les petisps et donner des conseils et des



recommandations aux investisseurs concernant fathaonservation ou la vente des titres
[Leger (2003)]. Healy et Palepu (2001) avancentlgaeanalystes financiers sont considérés
comme étant des intermédiaires professionnelsmferination entre I'entreprise et le marché
financier. D’ou, ils ont quelques attentes pluscéffies en information pour mieux informer
et conseiller les investisseurs. De plus, Pren(084) affirme que les analystes financiers
sont les utilisateurs privilégiés des informatiossr I'entreprise. lls sont suffisamment
sophistiqués pour exploiter au mieux ces infornmetiden particulier, Clarkson et al. (1999)
démontrent que les analystegll side estiment que le rapport de gestion fournit de
'information nouvelle, courante et détaillée gs'ilne pourraient tirer ni de sources
d’information autre que le rapport annuel, ni diegfinanciers.

La terminologie anglo-saxonne opere une distinctiotre les analystesell sideetbuy side:

les premiers travaillent dans des établissemengndiers, des intermédiaires en bourse ou
brokers Ces analystes sont au service des vendeurs aionelvec les investisseurs et les
traders de la maison. Les analystesll sidesont de plus en plus en relation directe et
commerciale avec les investisseurs quils doiveninvaincre de suivre leurs
recommandations et de passer leurs ordres aupsestaelissements qui les emploie. Les
seconds travaillent en général au sein d’'un insgstir institutionnel, et pour son seul compte.
Il fait des études en général plus fondamentales lgocompte propre de son établissement et
parallelement centralise et juge les informatioiffsisees par les analystesll side

D'aprés Dempsey, Gatti, Grinell et Cats-Baril (1f9Tes analystes financiers utilisent les
mesures non financieres pour évaluer la performanoag terme de I'entreprise en plus de
leur utilisation des mesures financiéres tradit@l@s comme les ratios financiers. Lang et
Lundhom (1996) affirment que les entreprises ayanpolitique de divulgation la plus
informative sont les plus suivies par les analy$iteanciers. Les prévisions des résultats de
ces derniers sont plus précises et moins disparates

Les résultats de I'étude expérimentale de GhosWet(2006) suggerent que les mesures
financiéres et non financiéres se completent paurformation de la recommandation
d’investissement par les analystes financiers. €hercheurs ont utilisé différentes
combinaisons d’informations (bonnes et mauvaisespeexaminé le poids assigné a chaque
mesure et la durée de la recommandation dans lpstelts ont démontré que lorsque les
mesures financieres sont mauvaises (bonnes), lelystes les attribuent un poids plus
(moins) élevé que les mesures non financiéreslga’sbient bonnes ou mauvaises. De plus,
ilIs ont trouvé que les mesures non financierescedfe la durée des recommandations plus
gue les mesures financiéres.

A travers une étude expérimentale basée sur éaditire en psychologie et sur un protocole
verbal de rechercReCoram, Monroe et Mock (2006) démontent que ledystes financiers
utilisent de facon significative les indicateurs @derformance non financiers lors de
I'évaluation des entreprises. De plus, ces auteffisnent que les informations financiéres
sont plus utilisés lorsqu’elles sont mauvaises e tgs indicateurs de performance non
financiers sont plus utilisés lorsque les informasi financieres sont bonnes.

2 Cette étude se base sur un questionnaire adrég@analystes financiers.
® L’objectif majeur du protocole verbal est 'examéa la connexion entre le processus de prise dsioléc
I'utilisation de la mémoire et la décision priseleyjugement fait.
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2.3. Ladivulgation volontaire : un moyen essentiel dumarketing financier

Les demandeurs d’informations comptables se totirmers les informations normées et
obligatoires. Celles-ci comportent des limitegyidité des regles, limites induites par certains
principes...Pour dépasser le modele comptable Iégalacteurs seraient, alors, a la recherche
des compléments utiles. Pour faire connaitre desnrations privées qui ne transparaissent
pas au travers du modéle comptable obligatoire, dieigeants sont tentés de diffuser
volontairement l'information qu’ils détiennent [Atier (2004)]. D’apres Graham, Harvey et
Rajgopal (2005) les dirigeants pratiquent la divulgation volorgaipour faciliter aux
investisseurs la compréhension des informationgt paduire le risque d’information lié aux
actions de I'entreprise et pour augmenter le cbatssier puisqu’ils croient que le manque de
clarté ou d’exactitude de l'information peut caukersous évaluation de l'action. Donc le
dirigeant doit donner et redonner confiance en paance a ses actionnaires qu'’il devient
possible d’assimiler a des clients pour le prodgiion de I'entreprise. La communication
économique doit contribuer a séduire les diversligaitde I'entreprise en particulier les
actionnaires.

La démarche de communication économique se profesaise vers une meilleure qualité
des rapports d’activité. Nous parlons aujourd’haes dechniques du marketing financier:
identification des cibles, adéquation des messad&gtente des différents publics auxquels
ilIs sont destinés,.... [Guimard (1998)]. Dans ce s&ecaudin (1997) affirme que : « La
communication marketing consiste pour une orgaoisa transmettre des messages a ses
publics en vue de modifier leurs comportements menet par voie de conséquence leurs
comportements effectifs ».

Selonla théorie du marché libre ou free market perspectiy€information de I'entreprise

doit étre traitée comme les autres biens. Nous tatmms une grande similitude entre
I'approche marketing commercial et I'approche markge financier. En poursuivant cette
analogie, il est intéressant de définir I'élémenplus important du marketing mix financier, a
savoir le produit. Le produit, c’est I'entreprisang son ensemble représentée par ses actions.
L’action est un droit, droit de regard sur la gastidroit de voter ou de rejeter des résolutions
et droit a rémunération via le dividende. Un exarmpleis approfondi montre que I'action a en
réalité deux dimensions : le produit financier,@des caractéristiques assez traditionnelles et
la valeur image, résultat de diverses composantegest irrationnelles.

D'apres Leger (2003), comme toute démarche de rtiagke'est-a-dire toute action de
persuasion et de séduction de la demande pard,d&rcommunication économique doit faire
I'objet d’'une démarche rationnelle et formalisée ldepart de I'entreprise. Dans ce sens,
I'entreprise doit s’exprimer de plus en plus, attifattention et convaincre pour faire acheter
ses titres. En effet, la concurrence entre lesrsiegeoffres de produit action est importante.
Par conséquent, il importe pour I'entreprise caté@ seulement d’étre identifiee sur le
marché financier mais encore de se démarquer cmtzurrence au moyen d’une politique de
communication économique appropriée a ses ambiébasses capacités. D’ou, les forces de
I'offre et de la demande doivent conduire a uneeafptimale d’information.

Lopater et Guyomard (2001) affirment que I'entreprpeut étre réactive ou proactive. Une
attitude purement réactive consiste a répondredmmandes externes, au fur et & mesure

“ Cette étude se base sur un questionnaire aup@&2ddirigeants d’entreprises américaines cotées.
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gu’elles s’expriment. Cela signifie, aussi, quentieprise accepte de subir la pression des
marchés. Passer a une politique proactive, c'estidelé d’adapter sa politique de
communication a sa vision stratégique et de saeloles moyens d’expliquer son modeéle
économique. Autrement dit, c’est considérer questcae 'émetteur de vendre ses titres au
marché et de concevoir I'argumentaire qui permedina investisseurs d’avoir une juste
appréciation de la réalité économique de I'entsepri

2.4. La demande en informations volontaires versus leunffre dans les rapports
annuels

Les résultats de I'étude de Myburgh (2001) confimtriExistence d’une divergence entre les
perceptions des utilisateurs et celles des prodtgtdes rapports annuels pouritemsparmi
les 49itemsétudiés dont la divulgation est volontaire.

Courtis (1992) a synthétisé les résultats de ldestantérieures portant sur la perception de
'importance de 63tems,effectuées sur une période de 16 années et sayst @n se servant
de la méthodologie de la méta-anafydeobjectif de cette étude est de vérifier I'existe
d’'un consensus sur la perception de l'importance idormations divulguées entre les
différentes études et entre les différents growjgepréparateurs et d'utilisateurs des rapports
annuels. Parmi les résultats de cette étude, rmuligsons que :

- Les préparateurs et les utilisateurs des rappartsiels sont en accord sur I'importance
de presque 30% dé@sms

- Les analystes financiers accordent plus dimpagamux items publiés que les
préparateurs des rapports annuels.

- Pour les groupes des utilisateurs des rapportsedgsines moyennes des perceptions de
limportance destemsdes analystes financiers, des responsables di desdbanques et
des comptables sont significativement différentegmupe des investisseurs.

L’étude de Buzby (1974) s’est basée sur une listd88itemsfinanciers et non financiers. Les
résultats de cette étude révélent que beaucbtigmd que les analystes considérent comme
importants ne sont pas divulgués de facon adéqatdes entreprises de I'échantillon (88
PME) et gu’'une corrélation faible existe entre piontance accordée autems par les
analystes et leur degré de divulgation dans lgsargp annuels.

McNally, Eng, et Hasseldine (1982), ont relié levaaiu d’importance accordé par des
utilisateurs des rapports annuels (les éditeurantirers et les membres de la bourse) aux
itemsd’information avec le niveau de leur divulgatioar pes entreprises cotées en Nouvelle
Zélande. Les résultats de cette étude indiquentlguaeiveau de la divulgation dans les
rapports annuels est trés faible par rapport aeasivdemandé par leurs utilisateurs. La
divergence entre la perception des analystes fleenet les pratiques de divulgation des
entreprises est vérifiée pour la majorité desitéins étudiés. Cette divergence est plus
manifeste lorsque’ilem n’est divulgué par aucune entreprise mais perconoe trés
important pour les analystes financiers.

® C'est une méthodologie utilisée dans les sciesoesales qui a pour objectif la synthése des résulie
différentes études antérieures qui traitent le mémame.
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Dans la méme veine, Michailesco (2000) affirme Iqu’ia un écart entre les attentes des
analystes financiers et les informations contendess le rapport annuel et que gap
informationnel provient principalement du manquenddda publication des informations
prévisionnelles.

Dans le contexte italien I'étude de Prencipe (208&)base sur fiems sectoriels dont la
divulgation est volontaire. En comparant le poutaga des entreprises qui publielitiein
avec son poids accordé par les analystes finandette étude a mis en exergue que I'écart
entre I'offre et la demande d’informations est trést pour les troistems suivants : les
résultats opérationnels, les actifs sectoriele®tlEpenses en capital. Cet écart découle du fait
gue cestemssont publiés par un nombre tres faible d’entregrisalgré leurs fortes utilités
pour les analystes financiers.

Les résultats de I'étude de Yaftian et Mirshekd@0b) révelent que le premier facteur a
I'origine du faible niveau de divulgation dans leapports annuels d'un échantillon
d’entreprises iraniennes est le manque de conmaiss#es besoins des utilisateurs externes
par les dirigeants des entreprises.

Plusieurs études ont mis, alors, en exergue le da# la perception de [utilité des
informations volontaires des préparateurs de desnmations est différente de celle de leurs
utilisateurs. D’aprés ce qui précede, nous nouggaans de vérifier 'hypothése suivante.

Hypothese: Il existe une divergence entre la perception detilité des informations
volontaires par les analystes financiers et le dégile leur publication au niveau des
rapports annuels.

3. Méthode d’investigation
3.1. Sélection des échantillons et collecte des dées

3.1.1. Echantillon des analystes financiers

Notre questionnaire auprés des analystes finansa¥sidea pour but d’examiner le degré
d’utilité qu’ils accordent aux informations divul@es volontairement dans les rapports
annuels. Notre étude empirique se base, alor$da sadlecte des données primaires issues des
questionnaires menés aupres de la population dalystes financiers et des gérants de
portefeuilles qui travaillent pour le compte deteimédiaires en bourse en Tunidiotre
choix de s’intéresser a cette catégorie d’utilisetede rapports annuels a été fait pour
plusieurs raisons telles que: leurs capacités posex rationnellement leurs besoins
spécifiques d’informations et leurs pouvoirs a ee le comportement des investisseurs sur
le marché financier.

Il faut signaler que quoi que le métier d’analyBtencier en Tunisie n'a pas cessé de se
développer durant ces derniéres années et le @léadalyste financier au sein de la
communauté financiere commence a étre reconnu,cbepureste a faire pour hisser la
profession aux standards internationaux et lui pémen d'occuper pleinement le réle qui
devrait étre le sien. L’association tunisienne ‘dadlyse financiereATAF) a été crée en
2008 (JORT n°12 du 8 Février 2008) dans le but démuxndévelopper l'activité d’analyse
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financiere en Tunisie et de mieux outiller 'anaéysfinancier pour qu’il puisse jouer
pleinement son réle au sein de la chaine d’infoiondinanciere.

Nous avons circulé directement 62 questionnairks @opulation des analystes pendant les
mois de Mai et Juin 2007. Nous avons obtenu un teuréponse qui s’éleve a 64,51%. Ce
taux de réponse est supérieur a celui des étuddsaaes. A titre d’exemple, il est de 48%
dans I'étude d’Al-Razeen et Karbhari (2007), de 638fs I'étude de Chow et Wong-Boren
(1987) et de 14% dans I'étude de Prencipe (2004 tallle de I'échantillon final sur lequel
porte I'étude est de 40 analystes travaillant geuzompte de 21 intermédiaires en bofirse
Cette taille est semblable a I'échantillon de ldgude Prencipe (2004) qui s’éleve a 56
analystes financiersell sideetbuy-side

Il est a mentionné que 6 questionnaires ont étdlisran notre présence dans le cadre d’'un

entretien avec la personne interrogée. Pour legsaanalystes, qui ont préféré de remplir le

guestionnaire seuls, vu leur indisponibilité peridaa séances de bourse, nous avons pris la
peine de vérifier si la personne interrogée a renauites les cases et si elle a rencontré

certaines difficultés de compréhension.

Tableau 1 : Caractéristiques de I'échantillon desraalystes financiers

Caractéristiques des répondants Nombres Fréquences en %
Fonction Analyste financier _ 32 80
Gérant de portefeuille 8 20
Nombre de rapports | Moins de 30 19 475
annuels lus en moyenne| Supérieur ou égal a 30 21 52,5
Maitrise 15 37,5
Dipléme Masteré 24 60
Doctorat 1 2,5
Comptabilité 3 7,5
Spécialité Gestion 8 20
Finance 28 70
Economie 1 2,5
Inférieure a 5 ans 17 42,5
Durée d’expérience Entre 5 et 10 ans 12 30
Supérieure a 10 ans 11 27,5

3.1.2. Echantillon des entreprises

Il apparait pertinent de s’intéresser uniquemertenireprises cotées a la bourse de valeurs
mobilieres de Tunis (BVMT) qui devraient étre spéminent attentives a leurs
communications économique au niveau de leurs ré&ppannuels de gestion. Notre
échantillon est limité aux entreprises du secteur fimancier (industriel et de services), et ce
comme : Hassan, Giorgioni et Romilly (2006), Has(@005), Leventis et Weetman (2004),
Naser et Nuseibeh (2003), Bertrand (2000) et Dep(@£00)..., en raison de la spécificité de
la communication pour les entreprises du sect@antier (banques, organismes de leasing,
assurances...).

La collecte des rapports annuels des entreprigdé pas une tache facile pour nous puisqu’ils
ne sont pas directement téléchargeable a traven@t. La quasi-totalité des rapports a été

® |1y avait 24 intermédiaires en bourse en Turésienoment du déroulement de I'enquéte.
730 est la médiane de la variable nombre de rapporiuels lus annuellement.
8 6 analystes ont affirmé qu'ils ont obtenu un mastke recherche ou un DEA.
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photocopiée auprés du conseil du marché finanti@aupres des intermédiaires en bourse.
Puisque I'enquéte aupres des analystes financiérs effectuée pendant le premier semestre
de I'année 2007, alors, les rapports annuels agslysur mesurer le degré de divulgation des
itemssont les rapports relatifs a 'année 2005. Entelés rapports annuels de I'année 2006
ne sont pas encore disponibles pendant la périedemrtuéte pour la majorité des analystes
financiers. Notre échantillon final se compose deetreprises observées pendant 'année
2005.

3.2. Définitions et mesures des variables
3.2.1. La grille d’items volontaires

Nous avons construit un indice de divulgation vtdine en se basant sur l'indice de Botosan
(1997), structuré autour de cingq catégories d’mi@ion. Nous avons supprimeé lgsms
suivants parce qu'ils ne sont divulgués par auameeprise de notre échantillon :

Discussion de I'effet des barrieres a I'entréelssiprofits futurs de I'entreprise
Moyenne de la rémunération par employé

Taux de rejet ou d’unités défectueuses

Age des employés clés

Chiffres d’affaires au point mort

Ratio inputs/outputs

Age moyen des employés clés

Présentation des prévisions sur les dépenses eitalcapu de recherche et
développement

NN N N NN

Il est & noter que nous n'avons pas supprimétéess l'indice de Botosan (1997) dont la
divulgation est obligatoire en Tunisie, vu qu’auewantreprise tunisienne n’a été sanctionnée
a cause du non respect de la réglementation etfppfiesisément de l'article 44 du reglement
du conseil du marché financier.

Nous avons ajoutés trois catégories d’informatiamformations sur les actifs incorporels,

informations sociales et environnementales et métions sur la gouvernance d’entreprise.
Ces rubriques d’informations dont I'utilité a éténdontrée par la littérature antérieure sont
ajoutées afin de combler les insuffisances deitmdie Botosan (1997). Ainsi, une liste des
informations susceptibles d’étre volontairementligslest établie.

A- Informations sur les actifs incorporels

Cette catégorie inclut les informations sur lesfa@hcorporels non pris en compte dans les
états financiers. Cette rubrique a été ajoutée grile de Botosan (1997), puisque l'utilité
éventuelle des actifs incorporels ne cesse d’autgndres troistemssuivants ont été ajoutés
eégalement par Trabelsi (2005) a l'indice de Boto$a®97): description des principaux
clients, description des principaux fournisseurdesicription des axes (activités) de R&D.

B- Informations sociales et environnementales

L’information sociale et environnementale inclutérioncé des objectifs sociaux de
I'entreprise et la description de son engagemeuersnla collectivité. Cette rubrique a été
ajoutée a la grille de Botosan (1997) car elle a utilité éventuelle pour la prise de la
décision d’investissement. Les tratems suivants ont été ajoutés également par Trabelsi
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(2005) a l'indice de Botosan (1997): descriptiors dns de charité, subventions, aides
financieres ; description de I'engagement de lendirdans la collectivité par des projets
sociaux spécifiques (activitéts communautaires, ucelles, éducatives, récréatives et
sportives) et description des activités de réduactie la pollution liées aux activités de
I'entreprise.

C- Informations sur la gouvernance d’entreprise

Les informations sur la gouvernance ont été indlud@ns notre indice puisqu’ils revétent

éventuellement une utilité majeure pour I'apprécratde la situation de I'entreprise. A ce

titre, Bujaki et McConomy (2002) s’intéressentaacbmmunication sur les mécanismes de
gouvernance pour un échantillon de 290 sociétéadiannes. Cette utilité a été démontrée
par le guide de bonnes pratiques de gouvernancentieprises tunisiennes (2008).

Tableau 2 : Récapitulation des catégories d’informi@gons de la grille d’analyse

Catégories d’informations | Nombre desitems

Catégories d'information de la grille d'analyse deBotosan (1997)

1- Information générale sur I'entreprise 15

2- Sommaire des résultats 5

3- Information non financiére 14

4- Information a caractére prévisionnel 8

5- Analyse et discussion de la direction (Rappergéstion) 13
Catégories d’'informations ajoutées a la grille d'amlyse de Botosan (1997)
6- Information sur les actifs incorporels 4

7- Information sociale et environnementale 7

8- Information sur la gouvernance 6

Total 72

3.2.2. Lavariable PUA « perception de I'utilité de I'item

Dans notre étude, les répondants ont été appelésramer le degré d'utilité qu’ils accordent
aux itemsde la grille d’analyse en donnant une note suragielle de Likert & cing points
(avec 1 = pas utile, jusqu'a 5 = trés utile). Lacpgtion de I'utilité de item (PUA) est le
poids moyen de chaquiem (c’est la somme de points accordés par les répisidalitem
divisée par le nombre de répondants). Cette messirénspirée des études de Prencipe
(2004), de McNally et al. (1982) et de Buzby (194l ont mesuré la perception des
utilisateurs des rapports annuels a travers ungllédlte Likert a 5 points.

3.2.3. La variable DDV « degré de divulgation de I'item »

Nous utilisons une mesure inspirée de la mesurptédgar Buzby (1974) et par Michailesco
(1999), qui tient compte de la forme de divulgatdm I'item Le degré de divulgationde
chaqueitem est mesuré par son score moyen de divulgation learsntreprises susceptibles
de le divulguer (qui correspond a l'offre de@dim) divisé par le poids moyen detém (ou

PUA qui correspond a la demande deih). Le score moyende divulgation de chagutem

est la somme des points accordéstarti divisée par le nombre des entreprises susceptibles
de le divulguer. En se référant a Trabelsi (2008xamen attentif du contenu des rapports
annuels des entreprises de notre échantillon va peumettre d’attribuer les points aux
différentsitemscomme suit :
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- Pour le premier groupe itBms : Cesitemsne peuvent étre présentés que sous une forme
quantitative. Si item est divulgué nous lui accordons son poids moyes’ietest non
divulgué nous lui accordons « 0 ».

- Pour le deuxieme groupeit#ms : Cesitemspeuvent étre divulgués sous différentes formes
(quantitative et qualitative). Siitém est divulgué avec une indication quantitative nkus
accordons son poids moyen, s'il est divulgué avez indication qualitative seulement nous
lui accordons la moitié de son poids moyen etitrti est non divulgué nous lui accordons
« 0 »,

DDV = (Score moyen de divulgation de item/ PUA de l'item)*100
3.3. Stratégie de vérification de I'hypothése

Il s’agit de faire des comparaisons et d’analyssrdhiffres trouvés. Tel que Bughin, Colot,
Croquet et Niyuhiré (2007), Naser et Nuseibeh (20D8poers (1998), McNally et al. (1982)
et Buzby (1974) nous nous intéressons particuliergra examiner le niveau de divulgation
des différentsitems formant la grille ditems volontaires (a travers la détermination du
pourcentage des entreprises qui divulguateni par rapport aux entreprises susceptibles de
le divulguer). Cela va nous permettre de détermieeitemsles plus divulgués et léaeems

les moins divulgués pendant la période d’étude.

Comme Prencipe (2004), nous comparons le pourcerttag entreprises qui divulguent les
items (leur offre) par rapport a leurs poids moyen (lelemande). Nous comparons,
également, le classement dasnsselon la perception de leur utilité (classemers ittems
selon la variable PUA) avec leur classement sedodelgré de leur divulgation (classement
desitemsselon la variable DDV). Comme Buzby (1974), notigliédns la relation entre ces
deux variables (les deux classementgedig a travers le coefficient de corrélation de
Spearman. Il est & mentionner que cette corrélagsrangs est un test non paramétrique.

Nous calculons, enfin, le degré global de divulatpour tous legems(c’est la moyenne
pondérée de la variable DDV et les poids correspondux nombres d’entreprises auxquelles
I'item est susceptible d’étre publié).
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4. Analyse des résultats empiriques

Dans ce paragraphe, nous allons analyser et coranmlestdifférents résultats trouvés et qui
sont synthétisés dans le tableau suivant.

Tableau 3: Offre et demande d’informations volontaies dans les rapports annuels

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Items PUA Classement | Nombre des Score DDV Classement | Nombre des Le %
(Poids de la entreprises moyen (Score de la entreprises | d’entreprisses
moyen) | colonne (2) | susceptibles moyen/ | colonne (6) qui qui divulguent
de Poids divulguent | I'item (colonne
divulguer moyen)*1 l'item 8/ colonne
I'item 00 4)*100
1. Informations générales sur I'entreprise
1 4,33 18 24 2,80 64,57 15 21 87,50
2 4,50 9 24 3,56 79,17 9 21 87,50
3 4,25 26 24 3,72 87,50 6 21 87,50
4 4,47 11 24 2,98 66,67 14 18 75
5 4,25 26 24 1,59 37,50 38 10 41,67
6 3,80 57 22 1,99 52,27 24 14 63,64
7 3,85 55 22 1,05 27,27 45 7 31,82
8 4,53 6 21 1,51 33,33 41 8 38,10
9 4,35 16 21 0,21 4,76 68 2 9,52
10 4,50 9 21 0,20 4,50 70 1 4,76
11 3,88 50 24 3,64 93,75 3 23 95,83
12 3,98 42 24 3,57 89,58 4 22 91,67
13 3,75 60 24 2,58 68,75 13 17 70,83
14 4,30 22 20 3,44 80 8 17 85
15 4,13 36 20 2,48 60 17 13 65
2. Sommaire des résultats
16 4,33 18 24 1,62 37,50 38 9 37,50
17 4,32 19 24 3,78 87,50 7 21 87,50
18 3,95 46 24 1,48 37,50 39 9 37,50
19 4,22 30 24 2,99 70,83 12 17 70,83
20 4,22 30 24 4,04 95,83 2 23 95,83
3. Informations non financieres
21 3,58 65 24 1,94 54,17 21 13 54,17
22 3,92 47 19 1,03 26,32 46 5 26,32
23 4,23 27 19 0,45 10,53 62 2 10,53
24 3,95 46 11 0,70 17,72 54 2 18,18
25 4,60 3 18 2,04 44,44 34 8 44,44
26 4,15 34 19 0,87 21,05 49 4 21,05
27 4,10 37 19 1,94 47,37 29 9 47,37
28 3,78 59 18 1,89 50 26 9 50
29 4,08 38 19 2,15 52,63 23 10 52,63
30 3,65 63 14 0,52 14,29 59 1 7,14
31 3,85 55 21 2,20 57,14 19 12 57,14
32 3,70 61 18 0,82 22,22 48 4 22,22
33 3,95 46 17 2,09 52,94 22 9 52,94
34 3,98 42 22 3,08 77,27 10 17 77,27
4. Informations a caractére prévisionnel
35 4,45 13 24 0,74 16,67 56 4 16,67
36 4,47 11 24 1,02 22,91 47 6 25
37 4,20 31 24 1,93 45,83 32 12 50
38 4,27 24 24 2,55 59,73 18 16 66,67
39 4,35 16 20 0,65 15 58 3 15
40 4,13 36 24 0,26 6,26 66 2 8,33
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
ltems PUA Classement | Nombre des Score DDV Classement| Nombre des Le %
(Poids de la entreprises moyen (Score de la entreprises | d’entreprisses
moyen) | colonne (2) | susceptibles moyen / | colonne (6) qui qui divulguent
de Poids divulguent I'item (colonne
divulguer moyen)*1 l'item 8/ colonne
I'item 00 4)*100
41 4,50 9 24 0,84 18,75 53 5 20,83
42 4,60 3 24 2,11 45,83 30 11 45,83
5. Analyse et discussion de la direction (Rapport asstipn)
43 4,30 22 24 4,12 95,83 2 23 95,83
44 4,30 22 24 3,23 75 11 18 75
45 4,18 32 22 1,33 31,82 43 8 36,36
46 3,98 42 22 0,18 4,55 69 1 4,55
47 4,35 16 23 1,89 43,48 35 10 43,48
48 4,17 33 23 0,18 4,35 72 1 4,35
49 3,85 55 23 0,17 4,35 72 1 4,35
50 4 39 24 1,33 33,33 41 8 33,33
51 4,55 5 24 3,98 87,50 6 21 87,50
52 3,95 46 22 1,98 50 27 11 50
53 4,22 30 24 0,88 20,83 51 5 20,83
54 3,88 50 18 0,22 5,56 67 1 5,56
55 4,45 13 19 0,70 15,79 57 3 15,79
6. Informations sur les actifs incorporels
56 3,90 48 20 1,85 47,50 28 11 55
57 3,87 51 18 0,54 13,90 60 4 22,22
58 3,65 63 17 2,04 55,87 20 10 58,82
59 3,78 59 17 1,89 50 26 9 52,94
7. Informations sociales et environnementales
60 3,13 67 23 0,41 13,04 61 3 13,04
61 3,58 65 23 1,17 32,61 42 8 34,78
62 2,68 72 23 0,47 17,39 55 5 21,74
63 2,68 72 22 0,24 9,09 63 3 13,64
64 3,08 68 18 1,37 44,44 34 9 50
65 2,95 69 16 0,83 28,14 44 5 31,25
66 2,85 70 17 0,59 20,60 52 4 23,53
8. Informations sur la gouvernance
67 4,65 1 24 2,13 45,83 32 11 45,83
68 4,55 5 24 1,90 41,67 36 10 41,67
69 4,27 24 24 2,67 62,50 16 15 62,50
70 3,82 56 24 0,80 20,83 51 5 20,83
71 3,85 55 24 0,32 8,33 65 2 8,33
72 3,55 66 24 0,30 8,33 65 2 8,33

4.1. Divergence entre l'offre et la demande d’informatims volontaires dans les
rapports annuels

En comparant, d’'un coté, les pourcentages despeisese qui divulguent legems(colonne 9)
et les valeurs de la colonne 5 (score moyen) pgoora a leurs PUA (colonne 2) ; et de l'autre
c6té, les valeurs de la colonne 3 (classementtel@sselon PUA) par rapport aux valeurs de
la colonne 7 (classement demmsselon DDV), nous remarquons une grande différemtes
I'offre et la demande pour les #8mssuivants :

v' n° 7 : Discussion de I'effet des barrieres a I'éatsur les profits actuels de I'entreprise
v" n° 9 : Discussion de I'impact de la concurrencelssiprofits actuels de I'entreprise
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n° 10 : Discussion de I'impact de la concurrenaeesiprofits futurs de I'entreprise

n° 22 : Carnet de commandes

n° 23 : Pourcentage des commandes a livrer I'apraehaine

n° 24 : Pourcentage des ventes pour les produisscau cours des cing derniéres

annees

n° 26 : Le montant des nouvelles commandes plamitsannée

n° 30 : Cycle de production

n° 32 : Volume des matiéres premieres consommées

n° 35 : Comparaison des prévisions de bénéfice laviaénéfice réel de 'année

n° 36 : Comparaison des previsions des venteslaseentes réelles de I'année

n° 39 : Présentation des preévisions de la partalems

n° 40 : Présentation des prévisions sur les litgsdi

n° 41 : Présentation des prévisions des profits

n° 46 : Variation du colt des marchandises vendngsourcentage des ventes

n° 48 : Variation de la marge brute en pourcentigeventes

n° 49 : Variation des frais de vente et d’admiaitstm

n° 54 : Variation des dépenses en capital ou @&s de R&D

n° 55 : Variation de la part du marché

n° 57 : Description des principaux fournisseurs

n° 60 : Taux d'absentéisme des employés et nondjeuls de gréve

n° 62 : Description des dons de charité, subvestiaites financieres

n° 63 : Description de I'engagement de la firme sd&mn collectivité par des projets

sociaux spécifiques (activitts communautaires,ucelles, éducatives, récréatives et

sportives)

n° 65 : Description des activités de réduction aedllution liées aux activités de

I'entreprise

v’ n° 66 : La production et la promotion de produits mhture écologique (prohiber
I'utilisation des composantes chimiques nocivesaasanté et aux écosystéemes,
conception d’emballages recyclables...)

v' n° 70 : Les mandats des administrateurs

v' n° 71 : Profil des administrateurs

v' n°72: La fréquence des réunions du conseil d’adnation

NN N N N N N N N N N N N N N N N NN

(\

Ce qui attire particulierement notre attention,st’€nadéquation totale entre I'offre et la
demande poutitem n° 10« discussion de I'impact de la concurrence suptefits futurs de
I'entreprise » de la catégorie « informations géte& sur I'entreprise ». Céém a caractére
stratégique est classé™§selon les analystes financiers et™Gelon les DDV. De plus, il
n'est divulgué que par une seule entreprise, cecquiespond a 4,76% des entreprises
susceptibles de le divulguer. Son score moyengata 0,2 (ce qui indique une tres faible
offre de la part des entreprises), tandis que $dA Féleve a 4,5 (ce qui indique une tres
forte utilité pour les analystes financiers).

De méme, pouf item n° 48 « variation de la marge brute en pourcentage detese de la
catégorie « analyse et discussion de la directiddetitem sensible est classé®¥$selon les
analystes financiers et ¥Fselon les DDV. Il n’est divulgué que par une sar@eprise, qui
correspond a 4,35% d’entreprises susceptibles dievidguer. Son score moyen est égal a
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0,18 (ce qui indique une trés faible offre de lat mies entreprises), tandis que son PUA
s’éleve a 4,17 (ce qui indique une tres fortetétitiour les analystes financiers).

Nous observons les DDV (colonne 6) et nous remargjuque I'étendue de [loffre
d’informations volontaires par rapport a leur degmest faible pour la majorité diésms En
effet, le degré de divulgation est inférieur a 5p&tir 26items(qui correspondent a 36,11%
d’itemg. Cette divergence entre l'offre et la demandefdiimations volontaires provient du
fait que plusieurstemsne sont pas convenablement divulgués par lespgises bien qu'ils
sont utiles pour les analystes financiers. Dansnéane veine, I'étude de Dempsey et al.
(1997) a confirmé l'existence d'un décalage infdioranel entre I'utilité des mesures
stratégiques de la performance et leur accessilpidit les utilisateurs externes.

Le décalage entre l'offre et la demande desitBgs d'information présentés ci-dessus
pourrait étre expliqué par leur nature sensible ajurait essentiellement aux dimensions :
stratégique (comme legems n°7, n°30, n°32, n°35, n°36, n°46 et n°48), corentielle
(comme lesitems n°9, n°10, n°22, n°23, n°24 et n°26), prévisiofmg¢tomme lestems n®

35, n°36, n°39, n°40 et n°41) et de gouvernancenfee lesitemsn°70, n°71 et n°72). De
plus, la majorité des entreprises tunisiennes mé¢ gas considérées comme des entreprises
citoyennes vu Igap informationnel pour les informations socio-envinementales (lesems
n°60, n°63, n°65 et n°66 représentent est undridtisn).

D'un céte, la divulgation volontaire engendre desits directs et indirects pour les
entreprises. Il est probable que iesnsutiles pour les analystes financiers et quasirgbse
dans les rapports de gestion pourraient étre dgplgar les concurrents a I'encontre de
I'entreprise qui les divulgue. Les études de Pman¢R004), de Clinch et Verrecchia (1997),
de Wagenhofer (1990), et de Darrough et Sought@Q)l affirment que la cause de la
réduction du niveau de divulgation est, principaemla perte de I'avantage concurrentiel de
I'entreprise. Généralement, les entreprises s‘atsént a divulguer les informations qui font
augmenter les colts de propriété (ou pouvant tautehepropriétaire de linformation).
Ces codts apparaissent quand une partie dontté&gtsine sont pas compatibles avec ceux de
I'entreprise utilise I'information divulguée a I'eantre des intéréts de ladite entreprise. En
plus de la crainte de perdre un avantage concigtgelat divulgation volontaire engendre des
colts directs comme les colts d’opportunité quit ddifficilement quantifiable (a titre
d’exemple : le temps manageérial).

D’un autre c6té, parfois I'entreprise ne divulgues ptout simplement, parce que l'information
n'est méme pas disponible pour ses besoins deogeistierne. En effet, une minorité des
entreprises tunisiennes est dotée d’'un systeméodimation satisfaisant.

4.2. Convergence entre l'offre et la demande d’informatbns volontaires dans les
rapports annuels

Nous constatons qu’il n’existe pas un écart impurtentre I'offre et la demande
d’informations pour 9tems(qui correspondent a 12,5%itdimg seulement. Cegemssont
divulgués par les entreprises (producteurs d’infdroms) de facon convenable par rapport a
leur utilité pour les analystes financiers (util&as d’'informations). Ils ont une étendue de
divulgation assez satisfaisante puisque leurs DDYé g@oourcentage des entreprises qui les
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divulguent est supérieur a 79%. De plus, leursescaroyen sont trop proches de leurs PUA.
Cesitemssont les suivants :

v' n°2: Présentation de la stratégie générale de &prite

v" n° 3: Discussion des actions prises au coursasm&e en vue d’atteindre les objectifs
fixés

n° 11 : Description générale des activités de temise

n° 12 : Identification des principaux produits etvsces offerts

n° 14 : Description des principaux marchés de tagprise

n° 17 : Présentation de la marge bénéficiaire raitbien de l'information nécessaire
pour la calculer (c a d le bénéfice net, le taumgosition, les charges d’intéréts, et le
total des ventes)

n° 20 : Présentation d’'un sommaire des donnéeleswentes et le bénéfice net pour,
au moins, les huit derniers trimestres

v' n° 43 : Variation des ventes

v' n° 51 : Variation du bénéfice net

ANENENEN

<\

Nous remarquons que légemsqui font I'objet d’'une certaine convergence eitwéfre et la
demande ne représentent pas des informations dréglentielles pour leurs émetteurs. A
titre d’exemple, pour lesemsn©17, n°20, n°43 et n°51 qui consistent a fairesiample calcul
et/ou un commentaire en utilisant des chiffresfgguirent, déja, dans les états financiers dont
la divulgation est obligatoire. De méme pouritesisn®11 et n°12 qui sont, en principe, bien
connus par les utilisateurs des rapports annudkeést a signaler que ifemsparmi les dtems
cités ci-dessus sont inclus dans la catégoriefoznrations générales sur I'entreprise ».

Dans la situation de marché libre pour la divulgatvolontaire, ce sont les forces de marché
qui déterminent son étendue. En d’autres termest ta loi de I'offre et de la demande qui
regne. La convergence entre I'offre et la demaricddodmation volontaire est une preuve que
le « laissez faire » pourrait aboutir a un niveatiral de divulgation. Cette situation differe
de la situation de I'économie régulée dans laquelleormalisateur déforme les signaux du
marché en régulant de facon directe ou indiregtéofmation a divulguer.

4.3. Synthése des résultats empiriques

Nous constatons que malgré que les entreprisegétutentent a répondre aux besoins en
information des analystes financiers et gérantgaitefeuilles pour les Bemssuivants n°2,
n°3, n°11, n°12, n°14, n°17, n°20, n°43 et n°5lajsmgu’elles ont beaucoup d’améliorations
a faire pour la divulgation des 2afms suivants : n°7, n°9, n°10, n°22, n°23, n°24, n°26,
n°30, n°32, n°35, n°36, n°39, n°40, n°41, n°46,3°4°49, n°54, n°55, n°57, n°60, n°62,
n°63, n°65, n°66, n°70, n°71 et n°72.

Par la suite, nous avons trouvé que le degré gldbalivulgation s’éleve 41,97% ce qui
indigue une inadéquation de I'offre d’informationslontaires par rapport a leur demande. Il
est a noter que Buzby (1974) a trouvé un niveabajlde divulgation de I'ordre de 51,2%.

Par ailleurs, le coefficient de corrélation de Spem entre les deux classements (colonne 3 et
colonne 7) est égal@195et il eststatistiquement non significatif La valeur tres faible du
coefficient et sa non significativité permettent dmforcer les conclusions précédentes
puisqu’elles indiquent que le classement dems selon leurs DDV n’est pas fortement
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corrélé avec leur classement selon leurs PUA. DenenéChow et Wong-Boren (1987)
affrment que le nombre d'entreprises qui divulgueles items n'est pas relié
significativement a l'importance accordée atemspar les utilisateurs des rapports annuels
(les banquiers responsables de l'attribution déglits). lls trouvent que les corrélations de
Pearson et de Spearman entre ces deux variablegesita 0,086 et a 0,122 respectivement.

Globalement, nous remarquons que trés péends sont divulgués selon les attentes des
analystes financiers tunisiens. Plusieliesns possedent des PUA élevés (c'est-a-dire utiles
pour les analystes financiers) mais ne sont paslgliés par la majorité des entreprises
susceptibles de les divulguer. Et méme, il y a itlm®is qui sont quasi absents dans les

rapports de gestion des entreprises malgré leurdgratilité pour les analystes financiers.

Nous pouvons affirmer, alors, que les rapports dgtign ne constituent pas une source
d’'informations dans laquelle les utilisateurs peuvmiiser pour obtenir :

v' Des informations non financieres (42,85%taths de cette catégorie ne sont pas
divulgués selon les attentes des analystes finanetagérant de portefeuilles),

v' Des informations prévisionnelles (62,50%t&ns de cette catégorie ne sont pas
divulgués selon les attentes des analystes finanetagérant de portefeuilles),

v' Des informations sociales et environnementalesigPa,ditemsde cette catégorie ne
sont pas divulgués selon les attentes des analyatesciers et gérant de
portefeuilles) ; et

v' Des informations sur la gouvernance (50%ed\sne sont pas divulgués selon les
attentes des analystes financiers et gérant defpoiites).

Ces conclusions nous permettentcdafirmer notre hypothése c'est-a-dire que le degré de
divulgation des informations volontaires au nivedes rapports annuels des entreprises
tunisiennes ne correspond pas avec la perceptiteudetilité a par les analystes financiers.

Par ailleurs, la définition des besoins en infororet volontaires des utilisateurs des rapports
annuels permettra aux entreprises de redéfinir hesponsabilité en matiere de divulgation,
d’optimiser leur processus de divulgation et deetifyer de nouvelles valeurs telles que
I'esprit de transparence financiére.

5. Conclusion

La communication d’information dans le rapport dsstgpn est une forme de présentation
volontaire d’information qui n’est pas encore riggusement réglementée, ce qui rend utile
les recherches dans ce domaine. En effet, ce quawgsurd’hui divulgué sur une base

volontaire, est susceptible d’étre intégré aux @ments de la normalisation et de la
réglementation de demain.

En se basant sur les limites d’'une communicatiosedauniquement sur des indicateurs

comptables et financiers, nous avons déterminés datie étude le degré de conformité de

I'offre des infirmations volontaires au niveau dpport annuel pour les entreprises cotées a
la BVMT avec la perception de leur utilité par &sglystes financiers tunisiens.
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Compte tenu des analyses effectuées, les réstitatgés vont en grande partie vers la
confirmation de I'hypothése de la recherche. Enclumion, les résultats démontrent que le
niveau de divulgation des informations volontaides entreprises de notre échantillon est
relativement faible par rapport & leur demande leasr analystes financiers de notre
échantillon. En d’autres termes, les forces de h&@ade l'information ne permettent pas, a
elles seules, de garantir une satisfaction pari@@e besoins des utilisateurs des rapports

annuels

Cette étude a des implications pratiques. Elle &isétirer I'attention desormalisateurs sur

la demande en informations volontaires pour redeéfes obligations de divulgation des
entreprises et rendre obligatoire toute informatiolontaire utile par les analystes financiers.
En d’autres termes, les résultats de cette étudtem a faire évoluer le cadre législatif et
réglementaire du rapport de gestion en Tunisieagets l'augmentation des prescriptions
légales et réglementaires en matiere d’informate@rigurnir pour assurer la satisfaction des
besoins des utilisateurs. En plus, les résultatiteimt lesdirigeants a I'organisation de la
fonction de communication volontaire au sein desepnises a travers l'instauration de la
fonction d’informateur financier et I'élaboratiorude stratégie deeporting externe. Ce qui
permettra aux entreprises de redéfinir leur resgufi®e en matiere de communication
volontaire, de développer de nouvelles valeurggetjue I'esprit de transparence et I'esprit
d’intégrité et d’adapter leur systeme d’informatoia gestion.

Parmi les limites de cette étude, nous citons ésflement I'analyse manuelle de contenu
des rapports annuels de gestion, et l'intérét partde seule catégorie d’utilisateurs de ces
rapports, a savoir les analystes financiers.

L’inadéquation de l'offre d’'informations volontage leur demande, trouvée dans cette étude,
nous incite a examiner a fond les raisons de leerdte de plusieurs entreprises tunisiennes a
la divulgation volontaire de certaiitemsmalgré leur utilité pour les analystes financidis.
théorie des colts de propriété, Prencipe (2Q@el)t probablement en fournir une explication.
Si les colts de proprieté sont absents, les ergesprfournissent plus d’informations
volontaires pour signaler leur qualité au marchgoeir réduire les colts d’agence.
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ANNEXE : QUESTIONNAIRE

(Adressé aux analystes financiers et gérants de pefeuilles)

Informations personnelles du répondant :

- Vous étes :

* Un gérant de portefeuille appartenant a une SICAV. ........cccoviiiiiiiiiiiiiineeenns L1
Laquelle 2 @
* Un analyste financier travaillant pour le compterdintermédiaire en bourse ...... ]
Lequel 2 o

- Vous lisez, a peu prés, combien de rapport annuahnuellement ? :.....................
- Dipléme
e Technicien SUperieur.............covvveiiennennnnnn.
o MaltriSe....i i
* Mastere (spécialisé ou de recherche)...........
e Doctorat.......cooiviii e
o Autres (merci de préciser).......ccccoveviveinvennnnnn.
- Spécialité

o Comptabilité.........ccovviii ]
o GeSHON.......cevveieeeeeiiii i
o FINANCE....coii i ]
o ECONOMIE....cccoiiiiiiii ]

» Autres (merci de Préciser).......ccoceveviieiiiiiinnnnnn
- Durée d’expérience professionnelle en tant qu’amgste financier
o Inférieure A5 aNS..........c.oeiiiiiiiiiiiii e [ ]
* Entredetllans.............ooi T
1

o Supérieure a10ans.........ccoveiiiiiiiiii e
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Question : Veuillez indiquer le degré d'utilité que vous amtez a chacun des items

d’'information suivants qui peuvent étre divulguéssl les rapports annuels des entreprises

cotées a la BVMT du secteur non financier.

1. Pas du tout utile, 2. Peu utile, 3. Moyennemené udi. Utile, 5. Tres utile

Eléments d’information de la grille d’analyse de Btosan (1997)

Informations générales sur I'entreprise

1 Présentation des objectifs de I'entreprise 12| 3| 4| 5

2 Présentation de la stratégie générale de |'engep 12| 3| 4| 5

3 Discussion des actions prises au cours de I'aenéie d'atteindre les objectifs fixés 1121|314 |5

4 Discussion des actions a entreprendre au cosrardges futures 1 2 3 [4 p

5 Présentation d’un échéancier pour atteindrebgsctfs fixés 1 2| 3| 4 5

6 Discussion des barriéres a I'entrée 112345

7 Discussion de I'effet des barriéres a I'entréelasi profits actuels de I'entreprise 112 |3 |4 |5

8 Discussion du niveau de concurrence sur le mateh&ntreprise 2 3 4 §

9 Discussion de I'impact de la concurrence suptesits actuels de I'entreprise 112 3 |4 |5

10 Discussion de I'impact de la concurrence suptefits futurs de I'entreprise L 2 B 4 b

11 Description générale des activités de I'entsspri 12| 3| 4| 5

12 Identification des principaux produits et seegiofferts 12| 3| 4| 5

13 Description des caractéristiques spécifiquepdeduits et services offerts 112 3 |14 |5

14 Description des principaux marchés de I'entsspri 112 3| 4|5

15 Description des principales caractéristiques@éss a ces marchés 11234 |5

Sommaires des résultats

16 Présentation du rendement de I'actif ou biehidfermation nécessaire pour le calculer 112 3|45
(c,a,d, le bénéfice net, le taux d’imposition, dbarges d'intéréts et le total de I'actif)

17 Présentation de la marge bénéficiaire nettdaude I'information nécessaire pour la calculet | 2| 3| 4| 5
(c,a,d, le bénéfice net, le taux d’imposition, dbarges d'intéréts, et le total des ventes)

18 Présentation de la rotation de I'actif ou bier’mhformation nécessaire pour la calculer (c,a,d, | 2| 3| 4| 5
le total des ventes et le total de I'actif)

19 Présentation du rendement des capitaux proprbgea de I'information nécessaires pourlgf 1 | 2| 3| 4| 5
calculer (c,a,d, le bénéfice net et les capitawps)

20 Présentation d’'un sommaire des données suetdeset le bénéfice net pour, au moins, les1 | 2| 3| 4| 5
huit derniers trimestres

Informations non financiere

21 Nombre d’employés 112 3| 4| 5

22 Carnet de commandes 112 3| 4] 5

23 Pourcentage des commandes a livrer I'année gimeh 112 3| 4] 5

24 Pourcentage des ventes pour les produits coéésuas des cing dernieres années 1| 2| 3| 4

25 Part de marché 112 3| 4| 5

26 Le montant des nouvelles commandes placéesaratée 2 3 4 5%

27 Nombre d’unités vendues 112 3| 4] 5

28 Prix de vente unitaire 112 3| 4] 5

29 Croissance des unités vendues 112 3| 4] 5

30 Cycle de production 1(2| 3| 4| 5

31 Croissances des ventes dans les régions clésegquelles aucune information sectorielle | 1 | 2| 3| 4| 5
n'est produite

32 Volume des matiéres premiéres consommeées 12| 3| 4| 5

33 Prix des matiéres consommées 112 3| 4] 5

34 Croissance des ventes des produits clés pajrdbssaucune information sectoriellen’'est | 1| 2| 3| 4| 5
produite

Informations a caractére prévisionnel

35 Comparaison des prévisions de bénéfice avaériéfice réel de 'année 1 (2 |3 |4 |5

36 Comparaison des prévisions des ventes aveetdes/réelles de I'année 112 (3 ]|4|5

37 Discussion de I'impact des opportunités offeétdé'entreprise sur les ventes ou les profits | 1| 2| 3| 4| 5
futurs
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38 Discussion de I'impact des risques auxqueldda# 'entreprise sur les ventes et profits futuils| 2| 3| 4| 5
39 Présentation des prévisions de la part de marché 112|3| 4| 5
40 Présentation des prévisions sur les liquidités 112|3| 4| 5
41 Présentation des prévisions des profits 112|3| 4| 5
42 Présentation des prévisions des ventes 112 3| 4| 5
Analyse et discussion de la direction
43 Variation des ventes 1(2| 3| 4| 5
44 Variation des bénéfices d’exploitation 112|3| 4| 5
45 Variation du co(t des marchandises vendues 1(2| 3| 4| 5
46 Variation du co(t des marchandises vendues emc@atage des ventes 1(2 |3 |4
47 Variation de la marge brute 1(2| 3| 4| 5
48 Variation de la marge brute en pourcentage dptes 112|345
49 Variation des frais de vente et d’administration 1(2| 3| 4| 5
50 Variation des charges d'intéréts ou des intén@diteurs 1 2 3 4 %
51 Variation du bénéfice net 112|3| 4| 5
52 Variation des stocks 1(2| 3| 4| 5
53 Variation des créances 1(2| 3| 4| 5
54 Variation des dépenses en capital ou des feaR&D 112 3]4] 5
55 Variation de la part du marché 12| 3| 4| 5
Eléments d’information ajoutés a la grille d’analys de Botosan (1997)
Information sur les actifs incorporels
56 Description des principaux clients 12| 3] 4| 5
57 Description des principaux fournisseurs 112 3] 4| 5
58 Description des axes (activités) de R&D 112 3] 4| 5
59 Résultats obtenus des projets de R&D mis en@euvr 12| 3] 4| 5
Information sociale et environnementale
60 Taux d’absentéisme des employés et nombreutse §ie greve | 2 3 4 P
61 Formation et développement des compétenceswdeyes 1l 20 3 4 5§
62 Description des dons de charité, subventiodgsdinancieres 1 2 B A4 p
63 Description de I'engagement de la firme darcoliectivité par des projets sociaux spécifiques| 2| 3| 4| 5
(activités communautaires, culturelles, éducativés,gatives et sportives)
64 Enoncé des activités pour la protection et ésg@rvation de I'environnement physique 1123 4| 5
(conservation des ressources naturelles, maited&ergie, protection de la faune et de la
flore...)
65 Description des activités de réduction de ldupioh liées aux activités de I'entreprise 1(2|3|8
66 La production et la promotion de produits deir@écologique (prohiber I'utilisation des 112|345
composantes chimiques nocives a la santé et asystémes, conception d’emballages
recyclables...)
Information sur la gouvernance
67 Structure de I'actionnariat (principaux actiainas) 12| 3| 4/ 5
68 Pourcentage du capital détenu par les principatignnaires 1 2 3 4 b
69 Composition du conseil d’administration 12| 3| 4/ 5
70 Les mandats des administrateurs 11234 5
71 Profil des administrateurs 11234 5
72 La fréquence des réunions du conseil d’admatistn 12| 3| 4/ 5

Merci pour votre collaboration
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