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Cet article discute de l’impact de la divulgation volontaire des 
indices de performance non-financiers  sur la valeur marchande 
de diverses entreprises. Les résultats, basés sur plusieurs  mé-
thodes de recherche, indiquent que la divulgation volontaire 
d’informations non-financières concernant la performance or-
ganisationnelle diminue de manière significative l’assymétrie 
des informations en ce qui concerne les valeurs.  De plus, la di-
vulgation volontaire de cette sorte a aussi augmenter la valeur 
marchande des compagnies.

This paper discusses the impact of voluntary disclosure of 
non-financial performance indicators on the market value of 
different firms.  Based on mixed methods research, the results 
show that voluntary disclosure of non-financial information on 
organizational performance significantly diminishes the infor-
mation asymmetry with regard to securities. Such voluntary 
disclosure has also increased the market values of companies.
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Le 09 août 1995, Netscape, l’entreprise promotrice du premier navigateur 
Internet qui avait été fondée un an auparavant, entrait en bourse. Le 
prix d’émission de son action était fixé à 14$, et la première cote s’est 
finalement faite à 28$, avant que le cours de l’action n’atteigne 75$ en 

quelques heures. Cette envolée des cours qui est régulièrement constatée seule-
ment lors des premiers jours de cotation d’un titre en bourse allait pourtant se 
maintenir pendant 5 ans, malgré les lourds déficits traînés par Netscape.

Comme Netscape, l’écrasante majorité des entreprises évoluant dans le 
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domaine du high-tech, malgré leurs médiocres résultats comptables, allait 
connaître une performance boursière sans précédent à partir de 1995 ; une 
performance soutenue par les seules projections d’innovation et de nouveaux 
marchés à conquérir. Le pic fut atteint en mars 2000 lorsque l’indice du Nas-
daq a surpassé les 5000 points. La bulle spéculative a explosé par la suite, et 
l’indice a perdu en quelques mois plus des deux tiers de sa valeur, sans jamais 
pouvoir remonter à 2500 points.

Dans la dynamique actuelle des marchés, la nécessité pour les inves-
tisseurs de maximiser leurs possessions et l’obsession des créanciers de mi-
nimiser leurs risques, suscitent chez les deux groupes un besoin croissant 
d’informations, pour parvenir à une meilleure allocation de leurs ressources. 
La divulgation d’informations par les entreprises au sujet de leur situation 
financière, leur potentiel économique et leur performance organisationnelle 
s’inscriraient dans le cadre de la satisfaction de ce besoin informationnel, tout 
en assurant à l’entreprise une meilleure compréhension de son activité par ses 
investisseurs et créanciers, une évaluation et une estimation plus précises de 
ses perspectives par des analystes financiers qui lui fournissent des recom-
mandations. Ceci est notamment le point de vue et la préoccupation de l’ICCA 
(Institut Canadien des Comptables Agréés), qui prépare à cet égard des règles 
« visant à promouvoir la mesure et la communication de l’information sur la perfor-
mance organisationnelle non traitée dans les états financiers », au moment même 
où plusieurs firmes (PriceWaterhouse&Coopers, 2001) et ordres comptables 
se penchent sur la pertinence d’inclure dans les divulgations corporatives 
des indicateurs de performance non-financière, lesquels tournent largement 
autour de la performance organisationnelle. Cette performance organisation-
nelle peut être définie comme l’aptitude de l’entreprise à faire croître cumula-
tivement et durablement son produit réel global; soit son potentiel latent qui 
devrait avoir une incidence sur ses possibilités de croissance.

De nombreuses études (Eccles et Mavrinac, 1995; Graham et al., 2002) 
relèvent l’importance grandissante de l’information non-financière pour les 
acteurs du marché financier et notamment de la part des analystes financiers 
qui font figure d’utilisateurs sophistiqués de l’information corporative. Ces 
études cadrent avec une réalité factuelle, si l’on s’en tient aux exemples qu’offre 
l’éclatement de la bulle spéculative des high-tech dont les entreprises ont été 
évaluées sur la base de méthodes pratiquement affranchies de l’orthodoxie 
financière, ce qui confirme une influence et une pertinence de plus en plus im-
portantes des variables non-financières dans le processus de valorisation des 
entreprises de NTIC, et une tendance de décrochage à l’égard de l’information 
comptable traditionnelle. Les agences de notation sont par ailleurs de plus en 
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plus intéressées à des informations au sujet de la performance organisation-
nelle des entreprises qu’elles notent, comme l’indique une étude de la firme 
McKinsey & Company (2007).

Dans le dessein d’enrichir les travaux jusqu’ici réalisés et qui ont por-
té sur l’utilité et la pertinence de l’information non-financière fournie par 
l’entreprise dans l’évaluation et les prévisions des analystes, la présente étude 
a pour but d’explorer le processus d’intégration de cette sorte d’information 
par le marché financier, et ensuite, de mesurer l’ampleur du lien entre la di-
vulgation d’informations relatives à la performance organisationnelle et 
l’asymétrie d’information dans ce marché. 

Par conséquent, ceci pourrait mener à une meilleure définition d’une 
politique de divulgation d’informations non-financières relatives à la perfor-
mance organisationnelle.

Revue de la littérature

L’utilisation grandissante de l’information non-financière a déjà été l’objet 
d’un nombre d’études et ce, dans plusieurs contextes incluant l’organisation 
de l’entreprise ainsi que la satisfaction de ses employés et de ses clients. Déjà, 
Kaplan et Norton (1992), suivis de Ittner & Larcker, (1998) recommandaient de 
tenir compte de mesures non-financières dans l’évaluation de la performance 
d’une entreprise, en avançant comme argument que la performance 
organisationnelle est un préalable à la performance financière et qu’elle 
pourrait aisément permettre d’estimer celle-ci. Évoquant la satisfaction des 
employés comme mesure de performance organisationnelle, Likert (1961) 
et Roethlistberger (1959) affirment que des employés satisfaits sont plus 
susceptibles de s’engager dans un effort de collaboration et d’accepter les 
objectifs organisationnels qui augmentent la productivité. De même, Anderson, 
Formell et Lehmann (1994) pensent que la satisfaction de la clientèle a un 
impact sur le produit des ventes, les parts de marché et les intentions d’achats. 
Un haut degré de fidélisation d’une clientèle serait alors garant d’une certaine 
stabilité de flux de trésorerie.

Eccles et Mavrinac (1995) notent chez les analystes financiers, la nette 
conviction de l’existence d’un fossé informationnel dans les domaines des chif-
fres comptables et de la réalité de l’entreprise. Ittner et Larcker, (1998) et Gra-
ham et al. (2002) expliquent l’accroissement de la pertinence de l’information 
non-financière par l’accroissement de la concurrence et la mondialisation, les 
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développements technologiques, et l’introduction d’un nouveau type 
d’entreprise, notamment les entreprises du secteur du high-tech. Ces auteurs 
indiquent que pour prévoir des revenus futurs, les analystes financiers doivent 
nécessairement s’appuyer sur des informations non-financières telles que les 
activités futures de l’entreprise ou les acquisitions qu’elle espère réaliser. Vans-
traelen et al. (2003) trouvent par ailleurs que la divulgation de l’information 
non-financière prospective a une influence positive sur l’exactitude des ana-
lystes quant aux prévisions de bénéfices. Ils précisent ainsi que toutes les in-
formations non-financières ne sont pas d’importance égale. C’est le constat 
que font également Flöstrand et Ström (2006) qui ont analysé les rapports 
d’analystes au sujet de 200 entreprises de l’indice S&P500 et ont trouvé que 
les analystes ont tendance à s’appuyer plus fortement sur l’information non-
financière prospective que sur l’information non-financière historique.

La complémentarité entre les données financières et les données non-fi-
nancières a aussi été avancée dans des recherches antérieures, entre autres par 
Amir et Lev (1996) qui ont étudié la valeur et la pertinence de renseignements 
non-financiers dans l’industrie des communications sans fil. Sur une base au-
tonome, ils  indiquent que les informations financières (salaires, valeur compt-
able des actifs, et flux de trésorerie) sont très peu pertinentes pour l’évaluation 
boursière des entreprises de téléphonie cellulaire. Par contre, des indicateurs 
non-financiers, tels que la taille de la population (comme proxy de croissance) 
et la pénétration du marché (comme mesure du rendement de l’exploitation), 
sont hautement pertinents dans ce cas. Toutefois, lorsqu’elles sont combi-
nées avec des informations non-financières, les données de la comptabilité 
financière gagnent une contribution marginale pour l’explication des cours 
boursiers, ce qui suggère un degré de complémentarité entre les données fi-
nancières et non-financières. Ceci est un point partagé par Cohen (2004), qui 
pense que si l’information comptable constitue un matériau nécessaire et par-
ticulièrement adapté pour le diagnostic financier, elle ne saurait cependant 
répondre à tous les besoins informationnels des analystes financiers dont la 
tâche d’évaluation et de prévision requiert également des informations extra-
comptables de caractères qualitatif et quantitatif. L’information non-financière 
couplée à l’information financière permettrait alors de mieux appréhender 
la valorisation des firmes, notamment dans les secteurs liés au développe-
ment des technologies de l’information et de la communication. Hand (2003) 
indique dans ce sens que les informations non-financières qui donnent des 
détails sur les alliances stratégiques nouées ou les processus opérationnels 
implantés au sein de la firme, sont davantage prédicteurs de la tendance des 
résultats futurs.
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Dans une étude traitant de l’effet sur le comportement des analystes 
financiers de la divulgation via le web des informations relatives à la per-
formance organisationnelle et financière des entreprises, Aerts, Cormier et 
Magnan (2007) concluent que cette divulgation est de nature à réduire la dis-
persion des prévisions des analystes financiers en Amérique du Nord. Par 
ailleurs, l’information quantitative semble intéresser les analystes plus que 
l’information descriptive ou qualitative. Ce résultat est confirmé par Cormier 
et al. (2008), qui évoquent une incidence de la nature et de l’ampleur des in-
formations sociales sur la volatilité des titres boursiers, en démontrant que 
l’information quantitative et vérifiable réduit cette volatilité. En outre, Nielsen 
(2005) et Garcia-Meca & Martínez (2007) observent que les analystes finan-
ciers se basent principalement sur l’information concernant la stratégie de 
l’entreprise. D’ailleurs, les marchés financiers continuent d’exiger davantage 
d’informations pour aider les acteurs à prendre des décisions d’investissement. 

Dans la même veine, Grunert et al. (2005) dans leur analyse des don-
nées de fichiers de crédit de quatre grandes banques allemandes, trouvent 
que l’utilisation combinée des données financières et des données non-finan-
cières mène à une prévision plus précise des futurs événements de défaut, 
beaucoup mieux qu’une simple utilisation de chacun des deux de types de 
données. Dans la prévision de bénéfices, les analystes font face à l’incertitude 
économique des entreprises. À cet égard, et selon Bushman et Smith (2003), ils 
peuvent réduire cette incertitude en se basant sur les informations divulguées 
sur les projets de recherche et développement, les segments de marché des 
produits, la compétence des employés et la qualité des produits. Ces informa-
tions ont un contenu prédictif, de même que les informations sur les pratiques 
de gouvernance d’entreprise peuvent aider les analystes à évaluer la fiabilité 
de la divulgation de performance d’une entreprise. Cette utilité prédictive de 
l’information non-financière à caractère organisationnel est toutefois ques-
tionnée par Campbell (2008) qui pense que certaines de ses caractéristiques 
limitent son utilisation dans la prise de décision. Il se réfère ici à leur caractère 
non rigide et le fait qu’elles s’appuient sur des balises moins objectives et des 
échelles de mesure non conventionnelles.

Donc, comme vu ci-dessus, les études antérieures portant sur la val-
eur, les attributs et la pertinence de l’information non-financière ont jusqu’ici 
contribué à montrer son utilité et l’intérêt grandissant que lui vouent les 
parties prenantes aux activités des entreprises. Ces études ont pour la plu-
part porté sur des techniques d’observation, d’enquêtes, ou de sondage. La 
présente étude voudrait non seulement confirmer  l’utilité prédictive et la 
pertinence reconnues à l’information non-financière relative à la performance



-162- jpc.mcmaster.ca

Zogning, F., Journal of Professional Communication 4(1):157-174, 2014

organisationnelle, mais aussi montrer la manière dont ces informations affec-
tent la valeur marchande de l’entreprise, mesurer leur impact sur cette valeur, 
et appréhender leur portée dans l’estimation et les prévisions de cours.

Cadre théorique et cadre conceptuel

La divulgation volontaire de l’information corporative n’est en général 
pas aléatoire. Le cadre théorique initial pour expliquer les divulgations volon-
taires remonte à Grossman (1981) et Milgrom (1981) qui estiment que l’incitatif 
principal pour une entreprise à divulguer de façon volontaire est son avantage 
concurrentiel. Pour ces auteurs, il ne peut y avoir de situation d’équilibre où 
aucun dirigeant n’aurait intérêt à divulguer volontairement. Car, pensent-ils, 
il existe toujours au moins une entreprise au-dessus de la moyenne, qui aura 
besoin de le faire savoir, et qui divulguera pour être mieux valorisée. Verrec-
chia (1983) et Dye (1985) adhèrent à cette vision, tout en complétant le modèle 
par des contraintes qui pourraient empêcher l’entreprise de divulguer, même 
dans le cas où cela lui serait bénéfique : ils évoquent, entre autres, les coûts liés 
à l’information et ils pensent également que le dirigeant s’abstiendrait de di-
vulguer une information, même pertinente pour l’investisseur, si celle-ci doit 
avoir un impact négatif sur la valeur ou la perception de son entreprise. 

Comme le dit Vernimmen (2009), ce travail est basé sur la théorie des 
signaux, qui se fonde sur le fait que

 
... l’information est inégalement partagée ou asymétrique, les dirigeants 
d’une entreprise disposant notamment d’une information supérieure à 
celle de ses pourvoyeurs de fonds. Dès lors, une politique de communica-
tion efficace est nécessaire : les dirigeants doivent non seulement prendre 
des décisions justes, mais aussi en convaincre le marché. Pour ce faire, ils 
ont recours au signal. 

Le signal est défini ici comme un indicateur perceptible des qualités non 
directement observables. Certaines informations cachées étant parfois révé-
lées par autre chose que le signal, nous pouvons ajouter que celui-ci doit être 
intentionnel et que sa production devrait être bénéfique pour son émetteur. 
Il sera d’une certaine fiabilité s’il est salutaire de le produire honnêtement et 
sera coûteux s’il est produit faussement. Ce perspectif sur l’importance de la 
crédibilité du signal est bien exprimé par cet citation de Vernimmen (2009):
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Cette théorie met en évidence l’importance de la crédibilité du signal et 
incite à s’interroger sur la perception qu’auront les investisseurs de toute 
décision ou information financière.

Le principal but de la divulgation volontaire des informations non-finan-
cières semble être une réduction de l’asymétrie de l’information (Lang et Lund-
holm, 2000). Un autre avantage semble être une diminution du coût du capital 
pour les entreprises (Welker, 1995). Sengupta (1998) explique qu’une politique 
de divulgation détaillée et en temps réel entraîne une diminution du coût de 
la dette de l’entreprise. Healy et Palepu (1993) ajoutent que les analystes finan-
ciers sont beaucoup plus convaincus de la fiabilité de l’information formelle 
lorsque les entreprises divulguent également des informations volontaires. En 
outre, les marchés financiers continuent d’exiger davantage d’informations 
afin de prendre des décisions d’investissement (Grüning et Stockmann, 2004). 
Breton et Taffler (2001) constatent pour leur part que les analystes financiers 
utilisent fréquemment des informations portant sur la stratégie et les condi-
tions du marché, entre autres.  Ne perdons tout de même pas de vue que les 
informations divulguées volontairement sont savamment choisies et que leur 
but non avoué est de drainer des effets bénéfiques pour la firme qui les di-
vulgue.

Ces études, dont certaines comptent parmi les plus récentes, indiquent 
une utilisation croissante de l’information non-financière par les acteurs 
du marché. Ceci nous amène à poser l’hypothèse générale selon laquelle 
l’asymétrie d’information est négativement associée à la divulgation 
d’informations au sujet de la performance organisationnelle. Autrement dit, 
plus l’entreprise divulgue au sujet de son potentiel latent, plus l’asymétrie 
d’information à son égard se réduit considérablement du point de vue des in-
vestisseurs. Ceci devrait donc se traduire par une adhésion relative aux titres 
de la compagnie sur le marché financier. Cette hypothèse va être déclinée ci-
dessous au point 3, pour chacune des mesures de l’asymétrie de l’information.

En outre, nous examinerons le processus d’intégration de ces informa-
tions par le marché financier, en donnant un rôle important aux analystes fi-
nanciers dans cette chaîne. Ils ont en effet l’expertise nécessaire pour décoder 
les informations de diverses sources internes et externes de l’entreprise, de les 
assimiler et les intégrer dans leurs analyses et évaluations, afin de faire des 
recommandations. Ainsi, l’impact de la divulgation sur les cours de titres qui 
pourrait ressortir de notre analyse quantitative serait le résultat de ce proces-
sus que nous examinerons sur un plan qualitatif, suivant le cadre conceptuel 
qui décrit l’effet de la divulgation volontaire d’informations non-financières 
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à caractère organisationnel sur la valeur de l’entreprise. Ces informations 
émises par l’entreprise à travers plusieurs supports sont décodées par les ana-
lystes, confrontées aux informations qu’ils tiennent d’autres sources externes, 
et intégrées dans l’évaluation des titres, puis prises en compte dans les recom-
mandations faites aux investisseurs. Ceux-ci sollicitent les titres visés et font 
ainsi grimper leur cours et leur rendement ; ce qui affecte immédiatement la 
valeur de l’entreprise. D’ailleurs, ce sont la taille de l’entreprise, son exposi-
tion médiatique, les coûts de divulgation et le suivi des analystes qui détermi-
nent le niveau de divulgation, indépendamment de la volonté de divulguer.

Modèle de recherche: Les mesures de l’asymétrie 
d’information

Plusieurs mesures sont utilisées dans la littérature pour capter l’asymétrie 
de l’information: on y retrouve entre autres, la proportion de la propriété in-
stitutionnelle (Brickley, Lease et Smith, 1988), la dispersion des analystes dans 
leurs prévisions de revenus (Barron et al., 1998; Aerts, Cormier et Magnan, 
2007), la notation de la qualité des divulgations comptables par l’ Association 
for Investment and Management Research (Amihud, 2002), le bid-ask spread, 
le volume des transactions et la volatilité des prix (Leuz et Verrecchia, 2000), et 
le Tobin’s Q (Ciner et Karagozoglu, 2008). Dans le cadre de cette étude, nous 
retiendrons les trois mesures de l’asymétrie d’information, décrites ci-dessous.

Le bid-ask spread

Dans la littérature financière, le bid-ask spread est généralement attribué 
aux variations journalières de cours, aux mécanismes de négociation, à la vol-
atilité, et surtout à l’asymétrie d’information. C’est à ce dernier déterminant 
du bid-ask spread que nous allons nous en tenir. Nous nous attendons juste-
ment à ce que l’information non-financière tende à combler le fossé informa-
tionnel et à réduire l’asymétrie d’information qui est matérialisée par cet écart. 
Autrement dit, nous anticipons que les entreprises qui auront divulgué le plus 
d’informations au sujet de leur performance organisationnelle (sur une base 
volontaire) , auront globalement le plus faible écart bid-ask, indépendamment 
du cours qui sera finalement retenu par le marché. Ceci pourrait signifier que 
pour elles, la valeur de l’entreprise perçue par les vendeurs se rapproche de
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celle que perçoivent les acheteurs.

H1 : Le niveau de divulgation d’information non-financière (organisa-
tionnelle) est négativement associé à la hauteur du bid-ask spread.

Le volume des transactions

Sur les marchés financiers occidentaux qui fonctionnent presque tous sur 
la cotation au fixing, le cours qui est retenu est celui qui maximise les trans-
actions, donc celui qui associe le maximum d’ordres d’achat à d’ordres de 
vente, ce qui mène à présumer que si les prix demandés et les prix offerts sont 
beaucoup trop distants, les transactions ne se feront pas, ou se feront peu. 
Donc à taille comparable, les entreprises dont les titres présentent le plus fort 
volume de transactions seraient celles pour lesquelles l’asymétrie est moins 
forte.  Nous nous attendons alors à ce que les entreprises ayant les plus fortes 
divulgations présentent les volumes de transactions les plus élevés. 

H2 : Le niveau de divulgation d’information non-financière (organisa-
tionnelle) est positivement lié au volume des transactions de titres.

La volatilité des cours 

La volatilité des cours mesure l’ampleur des variations de ces cours sur 
un marché boursier. La volatilité est ici associée au risque, et peut donc être 
calculée par l’écart type des rendements d’un titre. Plus cet écart sera grand, 
plus l’asymétrie d’information sera forte et ce serait le signe d’une faible div-
ulgation en matière de performance organisationnelle.

H3 : Le niveau de divulgation d’information non-financière (organisa-
tionnelle) est négativement associé à la hauteur de l’écart-type des rende-
ments de titres.

Les entreprises pour lesquelles il existe des ratings des agences de nota-
tion sont réputées de faire preuve de moins d’asymétrie d’information (Witten-
berg, 2008). Cette forme de divulgation non-financière, externe à l’entreprise 
sera rajoutée à notre modèle. 
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Méthodologie : design, données et variables

Nous proposons dans ce travail d’examiner la portée de la divulga-
tion de données non-financières à caractère organisationnel sur la valeur de 
l’entreprise, dans le cadre d’une analyse de régression.

Nous utilisons trois variables qu’il faudra associer à l’étendue et la te-
neur des divulgations d’informations volontaires. Il s’agit de l’écart bid-ask, 
du volume des transactions de titres, et de la volatilité des cours, qui sont 
extraits de la base de données de la bourse de Toronto. 

Les types d’informations non-financières à caractère organisationnel qui 
font l’objet de cette étude concernent notamment la stratégie et la gouver-
nance de l’entreprise, l’innovation, la satisfaction de la clientèle, les parts de 
marché, le capital humain et intellectuel, ainsi que la responsabilité sociale de 
l’entreprise.

L’échantillon est constitué des entreprises de l’indice TSX60 (les 60 com-
pagnies à plus forte capitalisation de la bourse de Toronto) pour lesquelles 
nous avons collecté toutes les données sur trois ans : 2006, 2007 et 2008. Ces 
entreprises constituent de fait notre unité d’analyse. La crise financière ayant 
éclaté en fin 2008, nous n’avons pas intégré de données boursières de l’année 
2009, au cours de laquelle les marchés financiers ont tous connu de mauvaises 
performances, dues à une crise de confiance des investisseurs en la capacité 
des États à relever les économies. Les marchés ont donc fonctionné depuis fin 
2008, de façon quelque peu exceptionnelle.

Les supports retenus que sont le web, le rapport annuel, le rapport de 
responsabilité sociale et/ou de développement durable et les communiqués 
de presse ont été collectés pour chacune des 39 compagnies, sur les trois 
années également. Ces supports comptent parmi les moyens de diffusion 
d’informations les plus aptes à être retracés. Le web est constitué de la partie 
HTML du site web de l’entreprise, le rapport annuel, le rapport de respon-
sabilité sociale et les communiqués de presse sont disponibles en format PDF 
sur le site web de ces entreprises et sur la base de données ABI Inform Global. 
Afin de tenir également compte de la teneur des informations divulguées 
plutôt que de leur seule densité, une grille de codage a été établie pour at-
tribuer différentes pondérations aux informations indicatives (1) qualitatives 
ou descriptives (2), quantitatives et numéraires(3). 

L’analyse de régression est faite pour chacune des mesures d’asymétrie 
de l’information que nous avons retenues (l’une après l’autre) en prenant les 
scores de divulgations comme variables explicatives. Les données étant éten-
dues sur 3 ans pour toutes les entreprises retenues, la dimension en panel des 
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données est intégrée dans notre analyse de régression en utilisant le logiciel 
STATA. Le niveau de divulgation étant par ailleurs déterminé par la taille 
d’une entreprise, la taille a été utilisée dans nos équations de régression com-
me variable de contrôle. Et dans notre cas, il s’agit du niveau de capital.

Ainsi, les équations de régressions portent sur les modèles suivants :

Spread = β0+β1 disc Gov+β2 disc Innov+β3 disc Cust+β4 disc Mark Share+β5 
disc Hum Cap+β6 disc RSE+ε
TV = β0+β1 disc Gov+β2 disc Innov+β3 disc Cust+β4 disc Mark Share+β5 disc 
Hum Cap+β6 disc RSE +ε
Vol = β0+β1 disc Gov+β2 disc Innov+β3 disc Cust+β4 disc Mark Share+β5 disc 
Hum Cap+β6 disc RSE +ε
Q = β0+β1 disc Gov+β2 disc Innov+β3 disc Cust+β4 disc Mark Share+β5 disc 
Hum Cap+β6 disc RSE +ε

Où :

Spread est la moyenne annuelle des écarts bid-ask,
TV est le volume annuel moyen des transactions de titres,
Vol est l’écart-type (sur un an) des rendements journaliers des titres,
Disc représente la divulgation au sujet de la stratégie et la gouvernance 
(Gov), l’innovation (Innov), la satisfaction de clientèle (Cust), les parts 
de marchés (Mark Share), le capital humain (Hum Cap), la responsabilité 
sociale de l’entreprise (RSE),.

La fiabilité de cette étude dépend du double codage des scores de divulgation 
et de la détermination d’un alpha de Cronbach  à 71 %. De plus, le choix de 
trois différentes mesures pour l’asymétrie de l’information vise à pallier les 
limites que pourrait présenter chacune de ces mesures. Conséquemment, ces 
mesures conjointes arriveraient à peu près à capter le bon construit. La nature 
et la taille de l’échantillon (entreprises de l’indice TSX60) lui assurent une cer-
taine généralisabilité. 
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Résultats

Les corrélations partielles observées entre les variables étudiées sont reportées 
dans le tableau suivant :

Tableau 1. Corrélations partielles

Spread Vol-
ume

Return Gouv 
et strat

Inno-
vation

Satis-
faction 
client

Parts de 
marché

Capital 
humain

RSE

Spread 1.0000

Volume -0.2435* 1.0000

Return -0.0494 -0.0356 1.0000

Gouv et 
strat.

0.2598* -0.1023 -0.2176 1.0000

Innovation -0.0640 0.2494* -0.2273 0.2177* 1.0000

Satisfaction 
client

-0.0518 0.1923* -0.2155* 0.2056* 0.9322* 1.0000

Parts de 
Marché

-0.1230 0.2883* -0.2992* 0.1126 0.5903* 0.5807* 1.0000

Capital 
humain

-0.0442 0.2183* 0.1828* -0.1150 0.0125 -0.1921* -0.1262 1.0000

RSE -0.4521* -0.1158 -0.0035 0.1613 -0.0727 -0.0665 -0.1303 -0.0681 1.0000

* : P < 0,05

Il ressort de ces résultats que le spread et la volatilité comme prédit, sont 
négativement corrélés avec le volume des transactions et la plupart des indi-
cateurs de performance organisationnelle. Le volume des transactions affiche 
pour sa part une corrélation positive et significative avec ces indicateurs, à 
l’exception de la gouvernance et de la RSE. La divulgation d’informations au 
sujet de ces indicateurs semble donc réduire l’écart bid-ask et la volatilité en 
augmentant le volume des transactions. 

Cependant, il faut noter que la divulgation de tous ces indicateurs se fait 
simultanément en général et affecte le niveau des indicateurs boursiers de fa-
çon conjointe. D’où l’intérêt de procéder à une régression avec un modèle qui 
intègre tous ces segments de divulgation.

Les résultats obtenus, après que le rapprochement des scores de divulga-
tion avec les variables indicatives de l’asymétrie d’information a été fait, sont 
présentés dans le tableau 2 ci-dessous :
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Tableau 2. Résultats de régressions

Spread = β0+β1 disc Gov+β2 disc Innov+β3 disc Cust+β4 disc Mark Share+β5 disc Hum 
Cap+β6 disc RSE+ε
Volume trans. = β0+β1 disc Gov+β2 disc Innov+β3 disc Cust+β4 disc Mark Share+β5 
disc Hum Cap+β6 disc RSE +ε
Volatilité = β0+β1 disc Gov+β2 disc Innov+β3 disc Cust+β4 disc Mark Share+β5 disc 
Hum Cap+β6 disc RSE +ε

Spread Volume trans. Volatilité

Stratégie et gouvernance 0.0044039 -8506.555 0.70

Innovation **-0.0001062 **800.699 **-1.71

Satisfaction de la clientèle 0.0000262 **-160.6969 -1.55

Parts de marché -0.0001024 **968.0236 **-1.82

Capital humain et intellectuel 0.001722 31286.06 1.62

Responsibilité sociale de 
l’entreprise

**-0.0266478 -306092 *-0.56

R2 ajusté 0.1928 0.2105 0.1210

P-value 0.0026 0.0014 0.0253

N 39 39 39
** : p < 0,1 ; * : p < 0,05

L’innovation ressort comme la variable la plus déterminante, avec une 
association significative avec chacune des trois variables expliquées. La sat-
isfaction de la clientèle, les parts de marché et la responsabilité sociale de 
l’entreprise sont aussi fortement associées aux variables expliquées. Les  
modèles proposés expliquent 19,28% de la variation du Bid-ask spread, 21,05% 
pour ce qui est du volume des transactions, et 12,19% en ce qui concerne la 
volatilité, coefficients de détermination tous très significatifs (P-value = 0,0026 
; 0,0014 ; 0,0253 respectivement).

Ces résultats suggèrent qu’en dehors du capital humain et de la gou-
vernance dont l’effet semble marginal, l’innovation, les parts de marché, la 
satisfaction de la clientèle et la RSE, sont des indicateurs non-financiers de 
performance organisationnelle dont le marché tient compte dans la valorisa-
tion des entreprises.

Avec la révolution écologique, la RSE a pris une nouvelle dimension et 
intéresse davantage les médias, qui sensibilisent un plus grand public. Les en-
treprises en sont conscientes et adoptent une série de mesures et de politiques 
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de communication pour préserver, acquérir, maintenir ou restaurer leur légiti-
mité, indépendamment de leur performance réelle en la matière. C’est cette 
légitimité qui leur permet de maintenir une certaine opinion publique favor-
able à leurs produits et services. Dans cette optique, même si la RSE semble ne 
pas avoir un impact direct sur la rentabilité, elle y concourt tout de même en 
préservant les activités de la compagnie des attaques et boycotts éventuels que 
pourraient commanditer des groupes de pressions non satisfaits de sa poli-
tique sociale et environnementale. D’emblée, les analystes nous font penser 
qu’ils ne tiennent pas compte de la RSE, mais que celle-ci agit par ricochet sur 
la performance financière et boursière de la compagnie. Une chute des ventes 
due au boycott d’un produit serait sans doute prise en considération par les 
analystes. Et si ce boycott était lié à des problèmes sociaux environnementaux, 
on tiendrait compte de la RSE en filigrane.

Conclusion et contributions 

L’information financière qui est déjà difficilement compréhensible aux 
acteurs des marchés financiers et à certaines parties prenantes, a montré des 
limites quant à sa capacité de refléter toute les dimensions des entreprises et 
de conférer une précision aux prévisions des cours. Les acteurs de marché, 
les analystes financiers en particulier, montrent un intérêt croissant pour des 
informations non-financières et plus précisément celles qui donnent une idée 
de la performance organisationnelle des entreprises. L’efficacité du comporte-
ment de l’analyste, étant autant une question de compétences que de mesures 
d’incitation, peut être affectée par leurs attentes au sujet des informations, 
ainsi que par l’offre spécifique d’informations données par l’entreprise (Pope, 
2003).

L’augmentation de la divulgation volontaire d’informations non-finan-
cières devrait, suivant les résultats obtenus dans cette étude, réduire l’écart 
entre le besoin d’information du  marché et les informations fournies par les 
dirigeants d’entreprise. Elle pourrait inciter les sociétés cotées à continuer à 
améliorer leurs stratégies de divulgation, et à pousser les entreprises candi-
dates à la cotation à essayer d’intéresser les analystes qui pourront à leur tour 
améliorer l’efficience de marché de ces nouveaux titres. La connaissance de la 
portée de ces informations et de leur impact sur le jugement et les recomman-
dations des analystes financiers et d’autres acteurs du marché, est utile pour 
la mise en place d’une politique de communication d’entreprise apte à réduire 
l’asymétrie d’information sur les marchés et  à mener à une certaine efficience 
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de ceux-ci. Les implications pratiques de cette étude concernent notamment 
les décideurs, les préparateurs de rapports d’activité, les agences de notation 
et les autres producteurs de l’information corporative.

L’une des lacunes de cette étude sera évidemment le choix qu’elle fait 
d’attribuer l’écart bid-ask à l’asymétrie d’information, bien que cela puisse 
parfois être dû à un problème de liquidité ou de volatilité du marché. En outre, 
la généralisation de cette étude à d’autres pays où les marchés sont moins dy-
namiques qu’en Amérique du Nord pourrait poser problème, compte tenu 
des différences de système de gouvernance et d’un encadrement différent de 
la comptabilité financière. Une issue possible de cette étude serait de procéder 
en plus à une analyse sectorielle afin de déterminer les types d’informations 
qui serait davantage pertinents pour certains secteurs en particulier, et le genre 
de support de divulgation assurerait un plus grand impact.
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