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Résumé :

L'objectif principal de cette recherche est d'étudier les pratiques de la communication financiére des 75 sociétés
marocaines cotées, afin d'analyser leur conformité avec le cadre réglementaire et d'évaluer le contenu de leur
divulgation financiére. Cette analyse repose sur les supports de communication mis en ligne, tels que les sites web,
les rapports annuels et les rapports ESG. L'étude s'est aussi intéressée a la comparaison des pratiques de
communication financiére avec le modéle francais, qui a toujours servi de référence pour les sociétés marocaines.
Un échantillon de 15 sociétés francaises cotées a été sélectionné pour effectuer cette comparaison en utilisant des
scores moyens pour identifier les divergences et extraire les meilleures pratiques du modéle frangais.

Les résultats montrent que, dans I'ensemble, les sociétés marocaines respectent la réglementation sur la
communication financiére, a I'exception d'une minorité. Cependant, des manquements importants ont été identifiés
tels que I'absence de sites web ou leur mauvaise actualisation, la disparité des rapports annuels et I'absence
d'indicateurs financiers trimestriels. Ces lacunes ont attiré I'attention des régulateurs, qui imposent désormais des
sanctions plus séveres.

En termes de limites, on a constaté le manque de certaines informations et de I'absence de standardisation compléte
des publications. Ainsi, I’échantillon du Benchmark a été réduit a 15 sociétés a cause de la dissonance des secteurs
composants la cote de la Bourse de Casablanca et I’échantillon du CAC40.

Il est recommandé aux entreprises d'élargir et de standardiser leurs publications financiéres, en adoptant
notamment les normes IFRS et en améliorant la présentation de leurs résultats. L'originalité de cette recherche
réside dans son approche comparative entre les pratiques marocaines et frangaises, offrant des recommandations
précieuses pour améliorer la communication financiére au Maroc.

Mots clés : Communication financiére, reporting financier, divulgation
Classification JEL : G32, G38, M41, F23
Type de ’article : Recherche appliquée

Abstract :

The main objective of this research is to study the financial communication practices of the 75 listed Moroccan
companies to analyze their compliance with the regulatory framework and assess the content of their financial
disclosures. This analysis is based on communication materials made available online, such as websites, annual
reports, and ESG reports. The study also focused on comparing the financial communication practices with the
French model, which has always served as a reference for Moroccan companies. A sample of 15 listed French
companies was selected for this comparison, using average scores to identify divergences and extract best practices
from the French model.

The results show that, overall, Moroccan companies comply with financial communication regulations, except for
a minority. However, significant shortcomings were identified, such as the absence of websites or poor website
updates, the disparity in annual reports, and the lack of quarterly financial indicators. These gaps have attracted
the attention of regulators, who are now imposing stricter sanctions.

In terms of limitations, there was a lack of certain information and the absence of full standardization of
publications. Thus, the benchmark sample was reduced to 15 companies due to the dissonance between the sectors
listed on the Casablanca Stock Exchange and the CAC40 sample.

It is recommended that companies expand and standardize their financial publications, particularly by adopting
IFRS standards and improving the presentation of their results. The originality of this research lies in its
comparative approach between Moroccan and French practices, offering valuable recommendations to improve
financial communication in the Moroccan context.

Keywords: Financial communication, financial reporting, disclosure
JEL Classification : G32, G38, M41, F23
Paper type: Empirical research
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1. Introduction :

A la fin des années 1990, plusieurs scandales financiers retentissants, tels que 1’affaire Madoff,
Enron, WorldCom et Vivendi, ont mis en lumiére l'importance cruciale d'une communication
financiére transparente et honnéte. Ces scandales ont non seulement ébranlé la confiance des
parties prenantes, mais ont aussi souligné les lacunes dans la régulation de la communication
financiere a I’échelle mondiale. Selon Healy et Palepu (2001), cette opacité nuit a I’efficience
des marchés financiers, rendant la nécessité d'une transparence accrue plus évidente que jamais.
L’impact de ces crises a conduit a une série de réformes réglementaires mondiales visant a
restaurer cette confiance, comme la loi Sarbanes-Oxley (SOX) adoptée aux Etats-Unis en 2002,
et la loi de sécurité financiére (LSF) en France en 2003, qui ont toutes deux renforcé les
exigences en matiére de communication financiére, de transparence et de gouvernance
d'entreprise.

Au Maroc, la communication financieére a connu un développement progressif, influencé par
les pratiques internationales et I'implantation de nombreuses sociétés francaises et américaines
dans le pays. A partir de 2010, I’ Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) a pris
des mesures concretes pour structurer la communication financiére en publiant un premier guide
a destination des entreprises cotées, guide devenu obligatoire en 2012. Cette initiative s'inscrit
dans un processus de modernisation continue du cadre réglementaire marocain, visant a intégrer
les standards internationaux et a encourager une plus grande transparence dans les pratiques des
entreprises. Cette initiative vise a améliorer non seulement la transparence financiére, mais
aussi a encourager les entreprises marocaines a adopter des pratiques plus responsables en
matiere de Responsabilité Sociétale des Entreprises (RSE).

Cette ¢tude cherche a analyser les pratiques de la communication financiére des sociétés
marocaines cotées en bourse, en comparant notamment leur niveau de transparence et leurs
pratiques de publication avec celles observées sur les marchés financiers plus matures, comme
en France. L’objectif est d’identifier les forces et les faiblesses de la communication financiére
au Maroc, d’évaluer I'impact des réformes réglementaires récentes, et de proposer des
recommandations visant a améliorer la conformité et la transparence des entreprises marocaines
cotées.

Pour ce faire, notre étude s’appuie sur une revue de littérature qui met en lumicere les théories
clés en matiére de communication financiére, telles que la théorie du signal (Stephen Ross,
1977), la théorie de I’agence (Jensen et Meckling, 1976) et la théorie des parties prenantes
(Freeman, 1984), qui soulignent I’importance d’une communication claire et réguliere des
informations financicres pour assurer la confiance des investisseurs. Une analyse critique des
pratiques actuelles au Maroc, en comparaison avec les standards internationaux, permettra de
mettre en évidence les principaux défis auxquels les entreprises marocaines sont confrontées et
les marges de progression. Les résultats de cette étude pourront offrir des insights précieux pour
les régulateurs et les entreprises afin d’améliorer la qualité de la communication financicre et
d'aligner les pratiques marocaines avec celles des marchés financiers développés.

La problématique de notre travail de recherche s’articule autour de la question suivante : Quel
est I’état des lieux des pratiques de la communication financiére des sociétés marocaines cotées
? Pour répondre a notre problématique, nous présenterons une revue conceptuelle et théorique
des concepts clés de la communication financiére. Ensuite, nous proposerons une analyse
descriptive des pratiques de la communication financiére au Maroc, en nous appuyant sur des
données récentes et des benchmarks internationaux, notamment avec la France. Enfin, nous
conclurons en proposant des recommandations pratiques pour améliorer la transparence et la
qualité de la communication financiere des entreprises marocaines cotées.
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2. Revue conceptuelle et théorique de la communication financiere :
2.1. Revue conceptuelle :

La communication financiére consiste a fournir des informations sur la santé financiere et les
performances d'une entreprise aux investisseurs, analystes financiers, régulateurs et au public.
Elle vise a assurer la transparence et a faciliter la prise de décision en transmettant des données
claires et précises sur les résultats et les perspectives de I'entreprise.

Définition du reporting financier :

Le reporting financier est un instrument de communication des données comptables et
financieres, incluant des informations juridiques, économiques et sociales, publiées par
I’entreprise de maniere obligatoire ou volontaire sous la pression des acteurs et des obligations
réglementaires. Il permet de fournir une information fiable, rapide et transparente, tout en
respectant la confidentialité face a la concurrence, via divers supports :

Comptes annuels : Etablissement des comptes selon le PCG et des comptes consolidés selon le
référentiel IFRS.

Information trimestrielle : Publication du chiffre d’affaires dans un journal d’annonces légales.
Comptes semestriels : Obligatoire en IFRS selon les réglements de ' AMMC et de ' AMF.

Les enjeux de la communication financiére :

La communication financiére permet aux entreprises de répondre aux obligations
réglementaires et de diffuser des informations fiables a un large public. C'est un outil stratégique
qui valorise la performance économique et financiére de I'entreprise et influence le
fonctionnement du marché financier.

Enjeu financier : Doyen (2010) et Léger (2012) montrent que la communication financiére
stratégique assure la stabilité et la rentabilit¢ de l'entreprise en influengant ses décisions
stratégiques et en préservant l'actionnariat. Elle contribue a la valorisation du cours boursier et
a la prévention des risques.

Enjeu stratégique : La communication financiere améliore la perception des investisseurs sur la
stratégie de l'entreprise et sa transparence. En s'adressant a un large public (actionnaires,
analystes, clients, etc.), elle organise les actions et influence les comportements des dirigeants
(Marois et Bompoint, 2004).

Enjeu éthique : Une communication financiere responsable intégre un engagement éthique a la
stratégie de l'entreprise, limitant les impacts négatifs des risques concurrentiels et stimulant un
changement social positif (Brunereau et Mathiaud, 1975).

Les enjeux financiers, stratégiques et éthiques montrent que la communication financiere repose
sur une organisation interne efficace, qui met en forme et diffuse l'information aux investisseurs
intéressés par des sociétés solides et transparentes.

Les objectifs de la communication financiére :

L'objectif principal de la communication financiére est de valoriser I’entreprise en mettant en
avant son capital humain et en gagnant la confiance des investisseurs grace a une stratégie
claire. Les entreprises visent ainsi a :
e Maintenir le cours des titres et la position de 1’entreprise, méme en période de crise.
Se positionner favorablement dans un marché financier concurrentiel
Convaincre les parties prenantes de la justesse de la stratégie adoptée.
Résister aux attaques et éviter les réactions excessives du marché boursier.
Faire appel au marché a tout moment pour toutes les valeurs mobilieres.
Diversifier I’actionnariat entre différentes catégories d’investisseurs.

Les cibles de la communication financieére :

La communication financiére récente incite les entreprises a élargir le champ d’information
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obligatoire aux actionnaires en intégrant un public plus large ayant une demande accrue
d'informations. Elle vise a améliorer I'image de marque et a renforcer la confiance des
investisseurs et la fidélisation des actionnaires.

e Les actionnaires :
Individuels : Minoritaires, focalisés sur les résultats et la progression a court terme. Les
entreprises promeuvent l'actionnariat individuel pour refléter la performance et la transparence.
Salariés : Leur participation, bien que généralement faible, refléte la stabilité et améliore les
relations sociales. L'entreprise doit les informer sur 1'évolution de l'activité et ses risques.
Institutionnels : De plus en plus nombreux, préoccupés par la gouvernance et les rendements
futurs.

e Les analystes financiers :
Sell-side : Fournissent des jugements sur les entreprises au public. Leurs recommandations
doivent étre indépendantes.
Buy-side : Travaillent pour des sociétés ou des fonds d'investissement, basés sur les données du
marché et les analyses sell-side pour recommander 1'achat ou la vente de titres.

o Les journalistes :
La presse financiere variée incite les entreprises a communiquer correctement et rapidement
pour expliquer tout fait marquant, influencant ainsi les décisions des investisseurs.

e Les banques :
Partenaires passifs, les banques conseillent sur la présentation des résultats financiers. Elles
orientent les actions des sociétés grace a leurs fonctions de financement, gestion de portefeuille
et conseil (Léger, 2003).

e Les agences de notation financiere :
Elles ont une double fonction de juge et prescripteurs, influencant I'image de I'entreprise avec
des notes favorables ou défavorables. Elles disposent d'informations confidentielles pour
améliorer la qualité de la communication financicre.

Les cibles périphériques :

La communication financiere s’adresse aux pouvoirs publics nationaux et internationaux, qui
représentent des leviers de financement et d’aide, ainsi qu'aux clients, fournisseurs et
concurrents. Les entreprises orientent de plus en plus leur communication financiere vers leurs
parties prenantes externes. Cette communication aide a comprendre et a développer le produit
d’action et les relations fournisseurs, afin de consolider leur position sur le marché et de faire
face a la concurrence.

La réglementation de la communication financiére au Maroc :

L'Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC), instituée par le Dahir n°® 1-13-21
portant loi n°® 43-12 en 2013, joue un role fondamental dans la régulation de la communication
financiére au Maroc. L'”AMMC supervise les marchés de capitaux et veille a la protection de
I'épargne, a la transparence et a l'intégrité du marché¢, ainsi qu'a l'information des investisseurs.
Elle impose des obligations strictes aux sociétés faisant appel public a I'épargne, y compris la
publication d'informations financieres précises et a jour. L'AMMC a le pouvoir de sanctionner
les entités non conformes aux exigences réglementaires.

Le cadre réglementaire marocain en matiére de communication financiére repose sur plusieurs
textes de loi et circulaires. Bien que le Maroc ne dispose pas d'une loi équivalente a la Sarbanes-
Oxley, le Dahir n® 1-93-212, institué¢ en 2010 par le Conseil Déontologique des Valeurs
Mobiliéres (CDVM), rassemble les obligations en mati¢re de publication d’informations
financiéres. Ce guide vise a promouvoir les meilleures pratiques de communication financicre
et a intégrer ces pratiques dans la culture d'entreprise. Les entreprises doivent publier des
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rapports annuels et trimestriels, et toute information pouvant affecter la perception des
investisseurs.

La réglementation en France :

L'Autorité des Marchés Financiers (AMF), créée en 2003 par la fusion de la Commission des
Opérations en Bourse (COB) et du Conseil des Marchés Financiers (CMF), est 1'organisme de
régulation des marchés financiers en France. L'AMF est une autorité publique indépendante
dotée de la personnalité morale. Elle veille a la protection de l'épargne investie dans les
instruments financiers, a la transparence de l'information fournie aux investisseurs et au bon
fonctionnement des marchés.

Loi de Sécurité Financiére (LSF) En réponse aux scandales financiers mondiaux, la France a
adopté en 2003 la Loi de Sécurité Financiere (LSF), applicable aux sociétés anonymes (SA) et
aux sociétés faisant appel public a 1'épargne (APE). La LSF vise a restaurer la confiance des
investisseurs et a améliorer la fiabilit¢ de l'information financiere. Elle impose plusieurs
obligations, notamment :

e Indépendance des Commissaires aux Comptes : La loi exige l'indépendance des
commissaires aux comptes par rapport a l'entreprise, la séparation des activités d'audit
et de conseil, et la rotation obligatoire des commissaires aux comptes tous les six ans.

e Fiabilit¢ de I'Information Financiére : Les commissaires aux comptes doivent vérifier
les procédures de controle interne et de gestion des risques liées a I'¢laboration de
l'information financiére.

e Qualité du Contrdle Interne : Le Président du Conseil d'Administration et le Président
du Conseil de Surveillance doivent rédiger un rapport affili¢ au rapport de gestion. Ce
rapport doit inclure toutes les mesures de controle interne et de gestion des risques pour
garantir la fiabilité de I'information financiere.

La mise en ceuvre de la LSF a entrainé des cotits supplémentaires pour les entreprises, en raison
de la nécessité de nouvelles procédures et de 1'accroissement des organes de supervision, tels
que l'audit et le consulting.

Les formes de la communication financiére :
Nature de I’'Information Publiée : Périodique, Permanente, Pro-Forma

Evraert (2000) souligne que "des informations comptables semestrielles, trimestrielles voire
mensuelles sont obligatoires" pour suivre la rentabilité d’exploitation et le risque encouru par
les tiers.

Information Périodique :

L’information périodique comprend les résultats financiers publiés pour refléter l'activité de
I’entreprise. L’AMMC et I’AMF définissent I’information périodique comme étant publiée sur
une base semestrielle et annuelle. Aux Etats-Unis, la publication trimestrielle est obligatoire
depuis la fin des années 1990, mais reste facultative en France et au Maroc.

Les entreprises doivent publier les chiffres d'affaires trimestriels, semestriels et annuels, les
résultats semestriels et annuels, les rapports de gestion, et le rapport des commissaires aux
comptes.

Information Permanente :

L’information permanente inclut les informations imprévisibles et importantes pour
I’entreprise. L’AMF et I’AMMC insistent sur la transparence et la rapidité de diffusion de ces
informations. Elles doivent étre communiquées par voie de communiqué de presse et mises en
ligne sur le site de I’entreprise.

Profit Warning :

Le profit warning alerte sur des résultats inférieurs aux attentes. Il résulte de causes internes ou

498
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

Volume 6‘ Issue 1 (2025)’ pp. 493-514. Intermational Journal of Accounting, Finance,
© AUthOI’S CC BY-NC-ND m Auditing, Management & l’.‘u)‘ll\i:ll{\.\

ISSN: 2658-8455 IH,K[ IJAFAME
de changements dans l'environnement économique et financier. Une communication rapide
permet d’éviter des surprises brutales pour les investisseurs.

Information Pro-Forma :

En cas de changement majeur comme une acquisition ou une cession, l'émetteur doit
communiquer des comptes pro-forma. Cela permet de comparer la situation actuelle a celle
avant I’événement, pour évaluer son impact sur la société.

2.2. Revue théorique de la communication financiére :

e Théorie de I'agence :

La séparation entre contrdle et propriété permet de résoudre des problémes de coordination
entre actionnaires et dirigeants, mais crée des imperfections d’information et des divergences
d’intéréts. Jensen et Meckling définissent la relation d’agence comme un contrat ot un principal
(actionnaire) engage un agent (dirigeant) pour exécuter une tache, impliquant une délégation
de pouvoir de décision. Cependant, surveiller et controler I’agent est coliteux et complexe,
menant a des risques moraux et des asymétries informationnelles (Akerlof).

L’ouverture du capital de I’entreprise et la diversification de son actionnariat accentuent ces
colts d’agence, car avec un plus grand nombre d’actionnaires, il devient plus complexe pour
chacun d'eux de surveiller les dirigeants efficacement. C'est dans ce contexte qu'une
communication financiére précise et honnéte est un moyen de se prémunir contre les
accusations de mauvaise gestion et d'étre tenus responsables de leurs actions. Ainsi, la diffusion
volontaire d'informations financiéres devient un moyen stratégique de gérer les asymétries
d'information, en particulier dans le but de renforcer la liquidité des actions de I'entreprise. Les
investisseurs, ayant acces a des informations fiables et pertinentes, sont plus enclins a investir,
ce qui peut également améliorer la valorisation de I’entreprise sur le marché.

e Théorie du signal :

L’asymétrie informationnelle est la régle normale de diffusion de I’information, elle n’est
jamais partagée par tous et méme si elle partagée, elle n’est pergue de la méme manicre (Stephen
Ross, 1977). De ce fait, la prise de décision d’investissement doit se baser sur des informations
financiéres aussi qualitatives que quantitatives. Et donc, dans un marché ou I’information
financiére n’est équitablement répartie, il est nécessaire d’adopter une politique de
communication financiére. (Foster,1986) soutient que communiquer des informations
volontaires permet aux entreprises de se différencier.

Une entreprise performante communique des informations fiables pour améliorer sa réputation
et attirer les investisseurs, tandis qu’une mauvaise entreprise peut tromper les investisseurs. La
crédibilité du signal publié est cruciale, et les sanctions pour les dirigeants peuvent encourager
une communication plus transparente et crédible.

Les entreprises utilisent la communication financiére pour envoyer des signaux aux marchés
financiers et aux autres parties prenantes, dans le but de réduire les asymétries d'information et
de gérer les attentes. Ces signaux influencent non seulement la perception des investisseurs,
mais aussi la performance et la réputation de I'entreprise a long terme.

Foster (1986) affirme que la communication des informations quantitatives et qualitatives
refléte une stratégie de différenciation de 1’entreprise pour envoyer un bon signal aux publics
sur la qualité de 1’action et la valeur de I’entreprise. L’enjeu de la signalisation a deux aspects
liés a 1’état de I’entreprise.

Une entreprise performante communique des informations fiables pour étre transparente sur le
marché financier, améliorer sa réputation et séduire les investisseurs.

Une mauvaise entreprise falsifie I’information réelle pour tromper les investisseurs. La théorie
du signal met en évidence la crédibilité du signal publié, et appuie sur la sanction des dirigeants
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(délit d’initié¢) pour empécher la publication de mauvais signaux. Ce qui incite I’entreprise a
communiquer volontairement avec plus de transparence et crédibilité.

e Théorie des parties prenantes :

Les entreprises doivent considérer non seulement les actionnaires, mais aussi toutes les parties
prenantes (dirigeants, salariés, clients, etc.) qui participent a la stratégie de l’entreprise.
Freeman définit une partie prenante comme tout groupe ou individu affectant ou étant affecté
par les objectifs de I’entreprise. L’absence d’information claire et pertinente nuit a la confiance
des parties prenantes et donc une politique de communication financieére répond aux attentes
des parties prenantes a travers la publication des informations claires et transparentes pour
prendre des décisions €clairées.

L’introduction de I’entreprise en bourse nécessite I’adoption d’une stratégie de communication
financiere adaptée aux contraintes du marché qui représente en elle-méme une contrainte
majeure pour I’entreprise. En effet, la communication financiére est un indice d’évaluation de
I’entreprise sur le marché pour apprécier sa transparence informationnelle. Ceci méne les
sociétés a favoriser des informations au détriment des autres dans le cadre du rapport annuel,
ce qui rend absolu d’assujettir les informations diffusées a un cadre réglementaire d’une autorité
de contréle. Subséquemment, plusieurs mécanismes de surveillance de la communication
financiere ont été réputés aux pays anglo-saxons, européens et au Maroc.

2.3. Revue de littérature :

Ce theme fait I’objet de nombreuses études académiques, analysant les pratiques de
communication financiére des sociétés a travers leurs rapports annuels et sites internet,
considérés comme des supports officiels de diffusion d'information immédiate.

Les pratiques de communication financiere sont généralement étudiées selon deux approches :
'analyse de 1'évolution de la diffusion de l'information (nature, volume et qualité) au sein d'un
seul pays (Lymer, 1997 ; Hedlin, 1999 ; Gowthorpe et Amat, 1999 ; Craven et Marston, 1999),
ou la comparaison de ces pratiques entre plusieurs pays (Flynn et Gowthorpe, 1997 ; Pirchegger
et Wagenhofer, 1999 ; Deller, Stubenrath et Weber, 1998) pour identifier les facteurs culturels,
¢conomiques et juridiques influencant les similitudes et divergences des pratiques.

La problématique de ce sujet réside dans I’étude des pratiques de communication financiére des
sociétés marocaines cotées. Le choix d’une démarche qualitative s’impose, basée sur des
¢léments descriptifs de la divulgation de I’information financiére, une analyse comparative des
scores moyens des publications des entreprises marocaines et frangaises cotées. L’objectif est
de présenter les disparités en maticre de divulgation financiére afin de formuler des
recommandations pour améliorer la culture de communication financiere et la transparence du
march¢ financier.

Le choix d’une étude qualitative est justifi¢ par la nature du sujet, qui offre un fort potentiel
d’apprentissage et permet de cerner les résultats en fonction de la problématique posée. Cette
méthode est particuliérement adaptée pour évaluer les normes et pratiques des publications
financieres a travers 1’analyse de contenu des différents supports publiés par les sociétés. La
méthode d’analyse déductive permet de tester la fiabilité et de valider les hypothéses congues
au préalable (Bardin, 1998).

Dans de la cadre de notre étude, nous optons pour tester la validité des hypothéses suivantes :
HI : Les sociétés marocaines cotées divulguent l'information dans leurs rapports et sur leurs
sites internet.

H?2 : La réglementation de communication financiere améliore la diffusion de l’information par
les sociétés.

H3 : Les sociétés frangaises cotées communiquent plus d’informations financieres que les
sociétés marocaines cotées.
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L’analyse de la diffusion de I’information financiére se fera en trois phases :
- Collecte et analyse des supports des sociétés marocaines et frangaises cotées (CAC 40)
en se basant sur une check-list.
- FEtat des lieux des pratiques de communication financiére des sociétés marocaines
cotées.
- Evaluation des pratiques de diffusion de ’information financiére en référence au CAC
40.

2.4. Développement des hypothéses :

H1 : Les sociétés marocaines cotées divulguent ’information dans leurs rapports et sur leurs
sites internet.

Cette hypothese suppose que les sociétés marocaines divulguent des informations financieres
et stratégiques. Les résultats des études soutiennent l'idée que les sociétés cotées au Maroc
divulguent des informations financieres dans leurs rapports et sur leurs sites internet, mais elles
peuvent varier dans la qualité et la quantité d'informations fournies. El-Far et Al (2017),
Boubaker et al. (2016), Chouaibi et Benlemlih (2020) confirment que les sociétés cotées sont
tenues de publier des informations financi¢res de manicre réguliére sur leurs sites internet,
conformément aux régulations de la Bourse de Casablanca, mais elles peuvent varier dans la
qualité et la quantité d'informations fournies.

H2 : La réglementation de la communication financiére améliore la diffusion de
linformation par les sociétés.

Cette hypothese suppose que la réglementation de la communication financiere influence la
diffusion des informations par les sociétés et renforce la confiance des investisseurs, elle
améliore la qualité et I’accessibilité a I’information. Les études antérieures réalisées par Lopez
& Valls (2018), El-Khatib (2017), Hassan et al. (2020) montrent que la réglementation de la
communication financiere a contribué¢ a une meilleure diffusion de I’information financiere.
Cependant, la divulgation de I’information financiére dépend de 1’engagement éthique des
entreprises.

H3 : Les sociétés francaises cotées communiquent plus d’informations financiéres que les
sociétés marocaines cotées.

Cette hypothése suppose que les entreprises frangaises divulguent plus d’informations
financieres que les sociétés marocaines cotées. Selon les études menées par Botosan (2004),
[atridis (2010) et Chahine (2012), cette différence peut étre liée aux facteurs culturel, légal et
gouvernance d’entreprise. Les études menées confirment que les sociétés francaises divulguent
plus d’information que les sociétés marocaines telles que les rapports trimestriels détaillés. Ceci
a ¢ét¢ expliqué par les exigences réglementaires imposées en France, la gouvernance des
entreprises ainsi que les marchés financiers européens exigent plus de transparence en maticre
de communication financiére.

3. Le modele de recherche :

Nous présentons dans cette section le modele ci-dessous, que nous avons justifi¢ par la revue
de littérature ci-dessus.
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Quel est I’état des lieux des pratiques de la communication financiere des sociétés marocaines
cotees ?

Théorie de I’agence.
Théorie du signal.

Théorie de parties prenantes.

l

H1 : Les sociétés marocaines cotées divulguent I’information dans leurs rapports et sur leurs sites
internet.

H2 : La réglementation de la communication financieére améliore la diffusion de I’information par
les sociétes.

H3 : Les sociétés francaises cotées communiquent plus d’informations financiéres que les sociétés
marocaines cotées.

Etude exploratoire qualitative de 75 sociétés marocaines cotées.

Dresser une check-list basée sur ’ensemble des informations rédigées dans la partie théorique et
auxquelles I’entreprise doit répondre.

Collecte des supports utilisés (Site internet, site de I’AMMC, rapport annuel, rapport de gestion,
reporting ESG, Documents de référence, Bilan social).

Lecture et analyse du contenu des supports pour remplir la check-list.

Présentation des résultats et discussion de données.

4. Meéthodologie de recherche :

- Flaboration de la check-list :
Rédiger une check-list basée sur I'ensemble des informations présentées dans la partie théorique
et auxquelles les entreprises doivent répondre. Cette liste est complétée au fur et a mesure de la
lecture des supports.

- Collecte des supports :
Récolter les différents supports utilisés par les entreprises (sites internet, site de ’AMMC,
rapports annuels, rapports de gestion, reporting ESG, documents de référence, bilan social).

- Analyse du contenu :
Lire et analyser le contenu des supports afin de compléter la check-list.

- Présentation des résultats et discussion des données :
Présenter les résultats obtenus et discuter les données collectées.

- Détermination des entreprises labellisées RSE :
Identifier les entreprises marocaines labellisées RSE pour définir un échantillon & comparer
avec les entreprises de 'indice CAC 40.
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- Calcul des scores moyens :
Trier les items de la check-list pour calculer les scores moyens des publications financieres des
sociétés marocaines cotées et de I’indice CAC 40.

- Benchmarking :
Effectuer un benchmark de la divulgation de I’information entre les sociétés marocaines cotées
et celles de I’indice CAC 40.

4.1. Mise en ccuvre de la démarche :

Notre démarche méthodologique se base sur une triangulation des méthodes, c’est-a-dire le
recours a différentes techniques de collecte de données pour enrichir le travail (Leplat, 2002).
La mise en ceuvre de cette méthode de triangulation se décompose comme suit :

- Analyse des supports :

Choix des supports a analyser : Les données concernant la divulgation de I’information
financiére proviennent de toutes les sources d’information mises a la disposition du public,
telles que le site officiel de la société, le site de la Bourse de Casablanca et le site de ’AMMC
(ou I’AMF pour les entreprises frangaises). La collecte d’informations se fait a partir de tous
les supports publiés en ligne par les sociétés ou les institutions financicres, tels que les
communiqués financiers, les rapports annuels, les rapports de gestion, les rapports RSE, les
bilans sociaux et les documents de référence.

- Raisons du choix de ces supports :

La facilité d’acces a I’information en ligne.

La diversité et la multiplicité des informations disponibles.

L'intégration des différents vecteurs de communication en ligne vise a refléter une image
transparente de la diffusion de I’information, méme en dehors des rapports officiels.

- Choix de I’horizon d’étude :

Notre travail décrit I’état des lieux de la communication financiére au cours de I’exercice 2023.
Ce choix est justifié par :

La stagnation du niveau de 1’information publiée par les entreprises au fil du temps. En effet,
nous avons tenté d’étudier 1’évolution de I’information sur les exercices 2021, 2022 et 2023,
mais nous avons constaté un méme niveau de diffusion de 1I’information.

4.2. Présentation des sociétés composant I’échantillon :

Notre échantillon se compose de 75 sociétés cotées a la Bourse de Casablanca, afin de fournir
une vue d’ensemble sur la communication financiére au Maroc.

4.3. Présentation de la grille d’analyse :

- L’objectif d’une grille d’analyse (Check-list) :
L’¢laboration d’une check-list est considérée comme une méthode efficace pour organiser,
vérifier et analyser les éléments d’un fait de manicre structurée. En effet, cette check-list a pour
objectifs de :

» Vérifier les publications financiéres des sociétés.

» Analyser le contenu des supports diffusés.

» Identifier les insuffisances présentes dans les rapports.

» Formuler des recommandations pertinentes.

- L’¢élaboration de la check-list :
La construction de la grille d’analyse peut suivre plusieurs méthodes. Elle peut, par exemple,
étre réalisée en amont, a partir de la vérification des ¢léments prédéfinis dans la littérature, la
législation ou les référentiels internationaux. Alternativement, une approche complémentaire

503
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

Oumaima KAMMALI & Fatima Zahra EL ARIF. Les pratiques de la communication financiere : Benchmark des sociétés
marocaines cotées et des entreprises du CAC 40

consiste a ¢laborer la grille d’analyse au fur et a mesure de la lecture des sites internet et des
rapports diffusés.
Dans le cadre de notre travail, nous avons choisi de présenter les grandes lignes des textes
réglementaires ainsi que des référentiels mondiaux afin d’analyser les deux volets de notre
étude.

- Les axes de la communication financiere :
Pour vérifier les publications des émetteurs, nous avons retenu les supports dont la publication
est considérée comme obligatoire ou recommandée par ’AMMC, tels que :

Information Eléments d’information
Site internet En ligne, actualisé

Langue du site

Archivage de l'information
Rubrique de communication | En ligne

financiére Calendrier financier
Présentation aux analystes
Comptes sociaux et consolidés Comptes annuels

Comptes semestriels

Comptes trimestriels

Périmétre de consolidation (national, international)
Indicateurs trimestriels En ligne

Rapport annuel En ligne

Rapport intégré

Nombre de pages

Rapport de gestion En ligne

Document de référence En ligne

Communiqué de presse En ligne
Post AGO (aprés I’ Assemblée Générale Ordinaire)

Information permanente En ligne
Profit warning

Information pro-forma En ligne ou sur le site de TAMMC

Certification des comptes Attestation et résumé du rapport des Commissaires aux comptes
Rapport complet des Commissaires aux comptes

Informations chiffrées Informations sur les dividendes

Chiffres clés
Répartition du chiffre d'affaires
Commentaire sur les résultats

Source : Auteurs
4.4. Description de la méthodologie du benchmark qualitatif :

Nous avons choisi de réaliser un benchmark en comparant les sociétés cotées frangaises (CAC
40) afin d'analyser le respect du cadre réglementaire dans les deux pays, ainsi que le niveau de
divulgation de I’information financicre. Cette méthode a été adoptée par plusieurs auteurs pour
mener des analyses comparatives de 1’information financiére des entreprises dans différents
pays (Flynn et Gowthorpe, 1997 ; Pirchegger et Wagenhofer, 1999 ; Deller et al., 1998 ;
Debreceny et al., 2002 ; Bonson et Escobar, 2006), afin d’évaluer le niveau, la nature et la
qualité de I’information diffusée.

Ce benchmark poursuit une double finalité. D une part, il permet d’évaluer 1’état actuel de la
communication financiére des sociétés cotées au Maroc. D’autre part, il propose un processus
permettant d’accéder aux meilleures pratiques en matiere de réglementation de la publication
financiére. La méthode du benchmark qualitatif se déroule en quatre phases :

- Phase de diagnostic :

Identification des points forts et des faiblesses de 1’échantillon étudié¢ pour définir les axes du
benchmark. Dans cette phase, nous avons opté pour un diagnostic des pratiques de
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communication financiére des sociétés cotées marocaines, abordé dans le premier chapitre de
la partie empirique.

- Phase de planification :

Définition de 1’échantillon du benchmark et justification de la méthode de collecte des données :
Le choix d’une analyse comparative avec les sociétés cotées du CAC 40 est motivé par deux
facteurs principaux :
e Facteur culturel : La proximité culturelle facilite I'adoption et 'adaptation des
pratiques frangaises au contexte marocain.
e Périmétre de la cote : Le CAC 40 représente l'indice le plus similaire au nombre limité
de sociétés cotées au Maroc, avec une diversité sectorielle comparable.
Le choix des entreprises a comparer repose sur deux critéres :
e Sélection des sociétés par secteur pour maintenir 'homogénéité de I’échantillon.
e Identification des entreprises ayant un label RSE en cas de pluralité au sein d’un méme
secteur, afin de faciliter la comparaison avec d'autres sociétés.

- La détermination du score :

Plusieurs auteurs ont étudié la communication financi¢re des entreprises en développant des
grilles d’items pour calculer des scores, basés sur une analyse thématique ou le nombre de mots
associés a chaque théme (Cerf, 1961 ; Copeland et Fredericks, 1968 ; Singhvi et Desai, 1971 ;
Buzby, 1974 ; Depoers, 2000).

Le score global est la somme des scores des items communiqués par 1’entreprise, chaque item
étant codé par 1 si I’information est présente et O si elle est absente.

Pour définir ces items, nous avons utilis€ la check-list des informations financiéres,
préalablement définie, et calculé six scores pour les échantillons marocain et frangais, comme
suit :

Nature de I'information Items | Pourcentage | Score moyen en France Score moyen au Maroc
Contenu du site web 12 21% 95% 85%

Publications financiéres 18 31% 88% 66%

Volet environnemental 16 28% 79% 55%

Volet social 9 16% 95% 60%

Volet sociétal 6 10% 89% 88%

Volet de gouvernance 9 16% 88% 44%

Total 58 100% - -

Source : Auteurs

5. Résultats et discussion :

Etats de lieux des pratiques de la communication financiere :

D'apres ’analyse préliminaire des pratiques de communication financiere des sociétés cotées,
il apparait que la quasi-totalit¢ d’entre elles respecte la réglementation en matiere de
communication financiére, en fournissant non seulement les informations obligatoires, mais
aussi des informations volontaires. Toutefois, les entreprises se concentrent principalement sur
les volets sociétal, social et environnemental, tout en restant discrétes concernant le volet
gouvernance. A cet égard, nous présenterons les résultats détaillés de notre analyse comme suit

- Site Web:

Selon I’article Article 111.2.41 de I’AMMOC, les sociétés faisant appel public a 1’épargne sont
tenues d’avoir un site officiel pour mettre en ligne toute information réglementée. En fait, le
site web est considéré, aujourd’hui, comme un moyen fondamental de la communication. Ainsi,
les sociétés doivent veiller sur son actualisation pour faciliter I’échange d’information et
maintenir une visibilité et transparence sur le marché. Parmi 75 sociétés cotées a la Bourse de
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Casablanca, 59 disposent d’un site internet actualisé¢ et 9 sites non actualisés. Cependant 7
entreprises n’ont pas de site. Ceci témoigne ’adoption d’un mode de communication plus
transparent et réactif vis-a-vis des investisseurs. Ainsi, le fait qu'un nombre non négligeable
d'entreprises n'aient pas de site internet ou en aient un qui n’est pas actualisé refléte des défis
en termes d’adoption technologique, de priorités économiques et de perceptions culturelles de
la communication financiére. Ces dernic¢res doivent renforcer leur présence en ligne en ayant
des sites actualisés pour assurer la transparence du marché financier et répondre aux attentes
des parties prenantes.

Figure 1 : Site Web

Site Web
92% 91%
91%
90%
89%
88%
87% 86%
86% 85%
85%
84%
83%
82%
Disponible Actualisé Archivage de

I'information

Source : Auteurs
- Archivage de I’information :

Figure 2 : Durée de ’archivage de l’information
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Source : Auteurs

Toutefois, les sociétés doivent archiver I’information pendant une durée minimale de 5 ans. A
cet égard, la majorité des sociétés cotées disposant d’un site web conservent 1’information
pendant 5 ans, voire plus. En effet, 75 % des sociétés archivent I’information pendant 5 ans ou
plus, 14 % des sociétés pendant 3 ans, et 6 % pendant 4 ans. Ceci est un indicateur de bonne
gestion de la communication financiére et la conformité réglementaire. Cependant, les
entreprises qui conservent les informations pendant moins de 5 ans (14 % pendant 3 ans, et 6
% pendant 4 ans) peuvent tre confrontées a des limitations pratiques ou a des colits de gestion
des données, ce qui justifie ces écarts.

- Lalangue de communication :
Pour améliorer leurs relations publiques et atteindre un large public, les sociétés tendent a
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diffuser I’information dans différentes langues. A cet égard, la quasi-totalité des sociétés cotées
disposant d’un site internet communique généralement en frangais, dont 32 % en anglais et 25
% en arabe. Les résultats démontrent une communication multilingue permettant d’atteindre un
large public y compris les marchés internationaux.

La majorit¢ des sociétés disposant d’un site internet consacrent une rubrique a la
communication financiére sous différents intitulés : communication financiere, publications
financiéres, relations investisseurs, médias...Parmi les 68 sociétés ayant un site, 55 disposent
d'une rubrique dédi¢e a la communication financiére. Une rubrique dédiée a la communication
financiere démontre l’engagement des entreprises vis-a-vis des investisseurs et a la
réglementation de la communication financiére.

Figure 3 : La langue de communication du site internet

La langue de communication du site internet
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Source : Auteurs
- Agenda financier et présentations aux analystes :

Figure 4 : Agenda financier et présentation aux analystes

Agenda financier et présentation aux analystes
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Source : Auteurs

L’agenda, I’échéancier ou le calendrier financier permet a ’entreprise d’organiser et de
présenter les dates des événements pour les investisseurs, facilitant ainsi I’échange
d’informations. Néanmoins, seulement 18 % de 1’échantillon publient des agendas financiers.
Pour échanger les résultats avec les analystes financiers, I’AMMC recommande aux émetteurs
d’organiser des présentations dans les 15 jours suivants la publication des comptes. Ces
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présentations permettent a I’entreprise de répondre aux questions des analystes et des
investisseurs, de mettre en valeur son titre et de renforcer les relations avec ses cibles.

Parmi les 59 sociétés cotées (ayant un site actualisé), seulement 11 % des entreprises publient
leurs présentations des résultats aux analystes.

Les résultats montrent que 1’adoption des agendas financiers est limitée par les entreprises
marocaines cotées. Ceci peut nuire a la transparence et la gestion des relations investisseurs, et
donc les entreprises doivent considérer la mise en place des agendas financiers et présentations
aux analystes de maniere plus systématique.

- Comptes sociaux et consolidés :

Figure 5 : Comptes sociaux et consolidés
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30 75
60
46
40
20 14
. [ ]
Annuel Semestriel Trimestriel

Source : Auteurs

La loi 44-12 impose aux sociétés faisant appel public a I’épargne (APE) de publier leurs
comptes sociaux annuels et semestriels pour assurer la transparence de leur situation. Bien que
toutes les sociétés cotées respectent cette obligation, seules 46 d'entre elles publient leurs
comptes sur leur site officiel, limitant ainsi l'accessibilité de I'information.

La loi 44-12 a également élargi I’obligation de consolidation des comptes, incluant non
seulement les sociétés du ler compartiment, mais toutes celles cotées en bourse, ainsi que celles
ayant des filiales. Sur les 75 sociétés cotées, 46 publient des comptes consolidés annuels et
semestriels. Parmi elles, 30 appliquent les normes internationales de consolidation, tandis que
12 adoptent les normes nationales.

La publication des comptes trimestriels reste facultative, bien que recommandée pour alléger
les pressions réglementaires. Parmi les 75 sociétés cotées, une minorité limitée publie des
comptes trimestriels, notamment le secteur bancaire et représente un engagement tres fort vis-
a-vis des pratiques de la communication financieére. De plus, le livre 3 de la circulaire de
I’AMMC exige la publication des indicateurs trimestriels dans un JAL et sur le site officiel de
la société, a partir de I’exercice 2018. Parmi les 59 sociétés ayant un site actualisé, 14 publient
des indicateurs trimestriels comprenant des informations sur leur stratégie, leurs chiffres clés
(chiffre d’affaires, dépenses d’investissement, emprunts...) et des commentaires sur les
résultats. Sur ce point, les entreprises marocaines doivent renforcer la publication des
indicateurs trimestriels, car c’est un levier stratégique pour renforcer la transparence et réagir
rapidement aux évolutions du marché.

- Les Etats de synthese :

Outre les comptes annuels, les sociétés doivent publier des états financiers regroupant les
comptes sociaux et consolidés de 1’exercice (bilan, compte de résultat, informations fiscales).
Cependant, moins d’un tiers des sociétés (18) publient leurs états financiers.

Conformément aux nouvelles exigences de la loi 44-12, les rapports financiers doivent inclure
les rapports spéciaux des commissaires aux comptes. Les sociétés cotées communiquent
systématiquement les attestations et les résumés des rapports des CAC : 99 % des sociétés
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publient les attestations des CAC, 89 % publient un résumé du rapport des CAC, et seulement
32 % publient le rapport général des CAC.

Figure 6 : Certification des comptes en %

Certification des comptes en %
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Source : Auteurs

La publication du rapport général reste limitée, ce qui pourrait affecter la transparence des
entreprises ainsi que la prise de décision des parties prenantes.

Il convient de noter que la certification des indicateurs ou des comptes trimestriels doit étre
accompagnée d’une attestation des CAC mise en ligne pour renforcer la fiabilité¢ de
I’information publiée. La publication systématique des rapports des CAC et la certification des
comptes trimestriels permettront aux entreprises de respecter les pratiques internationales et
gagner la confiance des investisseurs.

- Communiqué de presse :

Figure 7 : Communiqués de presse
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L’AMMC exige des sociétés qu'elles transmettent tout communiqué de presse relative aux
publications financieres. Elle impose également la publication d’un communiqué post-AGO en
cas de modification des comptes lors de I’assemblée générale annuelle. A ce titre, toutes les
sociétés publient leur communiqué financier aupres de I’AMMC. En 2023, 50 % des sociétés
ont publi¢ des communiqués post-AGO.

Dans le cadre de la publication de I’information permanente, I’émetteur doit publier dés que
possible toute information privilégiée susceptible d’impacter le cours boursier. En 2023, 33
sociétés ont diffusé des notes d’information concernant la modification des organes dirigeants,
I’émission de nouvelles parts ou la distribution exceptionnelle de dividendes. De plus, 11
sociétés ont émis des alertes sur leurs résultats, principalement dans les secteurs du « Batiment
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et matériaux de construction » et des « Mines », en raison de la régression de la conjoncture
mondiale.

- Les supports publiés :

Figure 8 : Les supports de communication
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. Les rapports annuels :

Le rapport annuel, premier support de communication financiére, permet aux sociétés de
présenter leur situation passée, leur stratégie, leurs réalisations et leurs perspectives. Bien que
le nombre de rapports publiés augmente, beaucoup de sociétés ne les diffusent pas a temps. En
2023, 28 rapports ont été publiés, dont 18 intégrants a la fois la communication financiére et
extrafinancicre.

. Le rapport de gestion :

Il s'agit d'un document qui présente uniquement les données comptables de la société,
conformément aux obligations légales. En 2023, 19 sociétés ont publié un rapport de gestion.
Cette tendance s'explique par I'adoption du rapport annuel, qui combine les données comptables
et financieres, facilitant ainsi l'acces et la lisibilité de 1'information pour le public.

. Informations chiffrées clés :

Figure 9 : Les informations chiffrées clés
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Les données financiéres clés permettent d’évaluer la performance financiére de I’entreprise.
Plus d'un tiers des sociétés marocaines cotées (67%) communiquent ces chiffres clés.

De plus, les entreprises fournissent des informations sur la répartition du chiffre d’affaires et
expliquent les résultats a travers des commentaires détaillés. Ainsi, 45% des sociétés cotées
publient des informations sur la distribution des dividendes et incluent une section dédiée pour
faciliter I'accés et la lecture de cette information.

Les chiffres montrent I’effort investi pour améliorer la communication financiere, cependant
une proportion importante ne communique pas, ce qui peut étre expliqué par une hésitation a
divulguer certains détails financiers. Selon I’approche "strategic disclosure" (Clatworthy &
Jones, 2003) indique que certaines entreprises peuvent choisir de ne communiquer que certaines
informations afin d’améliorer leur image, tout en omettant des détails cruciaux.

> Benchmark des pratiques de la communication financiére des sociétés
marocaines et francaises cotées :

- La communication financieére :

Figure 10 : Analyse comparative du score moyen de la communication financiere
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- Le contenu du site internet :

L'analyse des sites web montre des différences entre les sociétés frangaises et marocaines,
influencées par plusieurs facteurs :

Réglementation : En France, un site officiel est obligatoire depuis une décennie, tandis qu'au
Maroc, cela ne 1'est que depuis 2018.

Qualité du site : Les sites francais sont mieux structurés et disponibles en francais et anglais,
contrairement a 23% des sociétés marocaines. Les sociétés frangaises organisent 1'information
par rubriques (actionnaires, gouvernance, etc.), ce qui est encore en développement au Maroc.
De plus, 88% des sociétés du CAC 40 publient leurs résultats et agendas financiers, tandis qu'au
Maroc, une minorité le font.

- Les publications financiéres :

Les obligations de publication de l'information financiere (périodique et permanente) sont
similaires en France et au Maroc. Toutefois, le régulateur marocain a introduit dans la nouvelle
circulaire des exigences déja en vigueur en France, telles que la publication des rapports
spéciaux des commissaires aux comptes, des indicateurs trimestriels, des commentaires sur les
résultats et des rapports ESG. Cela explique I'écart observé dans les scores de publication (88%
en France contre 66% au Maroc). En effet, seulement un quart des sociétés marocaines publient
des indicateurs trimestriels et des rapports complets des commissaires aux comptes.
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Les résultats montrent une disparité entre la communication financiére des sociétés frangaises
et marocaines. Ceci peut s'expliquer par les théories de la régulation, de la communication
stratégique, et des marchés mondiaux permettre d’expliquer cette disparité. Pour améliorer leur
communication financiére, les entreprises marocaines pourraient tirer parti des expériences
francaises en matiere de structuration d'information, d'accessibilit¢ multilingue, et de
publication réguliére des résultats financiers.

6. Conclusion :

Dans le cadre de cette étude, nous avons procédé a une analyse descriptive des publications
financieres des sociétés marocaines cotées afin d’évaluer leur conformité avec les obligations
de publication de I’information financiere. Les résultats indiquent que la quasi-totalité des
entreprises respecte ces obligations, qu'elles soient réglementées ou optionnelles, ce qui refléte
une amélioration progressive du respect des exigences par les sociétés marocaines. En outre, le
régulateur confirme que les entreprises suivent de plus en plus le calendrier de publication, ce
qui témoigne d'une avancée significative en termes de transparence et de régularité. Toutefois,
des efforts supplémentaires sont nécessaires pour renforcer la conformité et améliorer la qualité
globale du marché financier marocain.

Pour atteindre ces objectifs, plusieurs actions sont proposées. Tout d'abord, les entreprises
doivent renforcer leur présence en ligne en ayant des sites actualisés pour assurer la
transparence du marché financier et répondre aux attentes des parties prenantes. Ainsi, les
entreprises marocaines doivent renforcer la publication des indicateurs trimestriels, car ¢’est un
levier stratégique pour renforcer la transparence et réagir rapidement aux évolutions du marché.
Toutefois, 1'amélioration de la qualité des rapports financiers, notamment par 1'enrichissement
de ces derniers avec des commentaires détaillés sur les activités de l'entreprise, les chiffres clés
et les événements marquants de I'exercice, constitue une démarche essentielle pour renforcer la
transparence et la compréhension des performances de I’entreprise. Ensuite, la publication d'un
agenda financier prévisionnel est cruciale pour permettre aux parties prenantes de suivre de
maniére structurée les moments clés de la société, contribuant ainsi a une gestion plus prévisible
des attentes du marché. Enfin, I’adoption d’un document de référence complet regroupant
I’ensemble des rapports et documents publié€s permettrait de faciliter I'acces a I'information, tout
en offrant une vue d'ensemble claire et cohérente sur les thématiques essentielles de la société.
Le benchmark montre que le mode¢le frangais est plus avancé en communication financicre que
les entreprises marocaines et donc elles pourraient s’inspirer des expériences frangaises en
matiere de structuration d'information, d'accessibilité¢ multilingue, et de publication réguliére
des résultats financiers afin d’ancrer les pratiques de la communication financieére dans leur
stratégie globale.

Les implications de cette ¢tude sont multiples. Elle met en évidence la nécessité pour les
sociétés marocaines cotées de renforcer leur communication financiére afin de mieux répondre
aux attentes des investisseurs et autres parties prenantes, notamment en maticre de transparence,
de prévisibilité et de gouvernance. En suivant les recommandations proposées, ces entreprises
pourraient non seulement améliorer leur conformité aux standards internationaux, mais aussi
renforcer leur crédibilité sur les marchés financiers. Une amélioration de la transparence et de
la régularité des publications financiéres pourrait ainsi avoir un impact positif sur I’attractivité
du marché boursier marocain, en renforc¢ant la confiance des investisseurs et en contribuant a
I’efficience du marché.

Références :

(1). AMEF. (2016). Rapport 2015 sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des
dirigeants de sociétés cotées. Novembre.

512
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

ISSN: 2658-8455 m ]JAFAME

Volume 6‘ Issue 1 (2025)’ pp. 493-514. Intermational Journal of Accounting, Finance,
© AUthOI’S CC BY-NC-ND m Auditing, Management & l’.‘u)‘ll\i:ll{\.\

(2). AMMC. (2010). Résultats du questionnaire sur les pratiques de bonne gouvernance des
sociétés cotées.

(3). AMMC. (2012). Guide de la communication financiere. Casablanca : AMMC.

(4). Banque Mondiale. (2003). Rapport sur la conformité aux normes et codes (ROSC) :
Evaluation de la gouvernance d’entreprise du Royaume du Maroc. Mai.

(5). Benayoun, M., & Durand, A. (2015). La communication financiére en France et son
évolution sous la régulation de ' AMF. Journal of Financial Regulation and Compliance,
23(4), 359-376. https://doi.org/10.1108/jfrc-03-2015-0035

(6). Beyer, A., & Wang, Y. (2019). La communication financi¢re et ses effets sur le marché
: Un examen empirique. Review of Accounting Studies, 24(4), 988-1012.
https://doi.org/10.1007/s11142-019-09579-9

(7). Bova, F., & Pereira, S. (2018). Le role de la communication financiére dans la gestion
de I'image de l'entreprise. International Journal of Corporate Communications, 19(3),
245-263. https://doi.org/10.1108/ijcc-03-2017-0068

(8).  Cohen, L., & Dean, J. (2016). La communication financiere dans un environnement de
régulation stricte : Une étude comparative des entreprises cotées. Journal of Financial
Regulation and Compliance, 24(2), 174-192. https://doi.org/10.1108/jfrc-04-2015-0044

(9). DeAngelo, H., & Stulz, R. M. (2015). La communication financicre et la gestion des
attentes des investisseurs. Journal of Financial Economics, 116(2), 245-263.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2015.01.002

(10).  Deller, D., & Heilmann, M. (2020). L'impact de la communication financi¢re sur la
gestion des crises. Corporate Communications : An International Journal, 25(4), 605-
622. https://doi.org/10.1108/ccij-02-2020-0042

(11).  Feller, A., & Dufresne, L. (2018). L'impact de la régulation de ' AMF sur la transparence
des informations financieres des entreprises cotées. Journal of Financial Reporting &
Accounting, 16(2), 201-219. https://doi.org/10.1108/jfra-03-2017-0035

(12).  Giraud, P., & Lemoine, F. (2017). La communication financi¢re et les obligations de
transparence selon I'AMF. Revue Francaise de Gestion, 43(265), 43-58.
https://doi.org/10.3166/rfg.43.265.43-58

(13).  Guimard, A. (2007). La communication financiére : Théorie et pratique (4éme édition).
Paris : Librairie Eyrolles.

(14).  Huang, Y., & Zhang, S. (2020). L'impact de la communication financieére sur la
perception des investisseurs : Etudes et résultats. Journal of Business Finance &
Accounting, 47(5), 602-624.

(15).  https://doi.org/10.1111/jbfa.12435

(16). IMA. (2015). Enquéte sur les pratiques de gouvernance des sociétés cotées.

(17). IMA & IFC. (2013). Enquéte sur les pratiques de gouvernance des sociétés cotées. Avril.

(18).  Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (2015). Théories de la communication financiére et
gouvernance d'entreprise : Une analyse critique. Journal of Financial Economics,
117(1), 34-45. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2015.02.005

(19). Kaplan, R. S.; & Norton, D. P. (2014). La communication financiere et la stratégie
organisationnelle. Strategic Management Journal, 35(6), 795-810.
https://doi.org/10.1002/sm;j.2333

(20). Klein, A., & Zur, E. (2020). La transparence dans la communication financiére : Une
analyse des entreprises cotées. Journal of Accounting and Economics, 70(3), 456-474.
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2020.06.002

(21).  Lins, K. V., & Servaes, H. (2017). Communication financiére et performance des
entreprises : Un cadre d'analyse. Journal of Financial Economics, 124(1), 33-48.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2017.05.007

513
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/
https://doi.org/10.1111/jbfa.12435

Oumaima KAMMALI & Fatima Zahra EL ARIF. Les pratiques de la communication financiere : Benchmark des sociétés

(22).

(23).

(24).

(25).

(26).

7).

(28).

(29).

(30).

31).

(32).

(33).

(34).

marocaines cotées et des entreprises du CAC 40

Lopez, G., & Serrano, D. (2018). La communication financiére : Influences et
perspectives dans les entreprises multinationales. International Business Review, 27(2),
432-444. https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2017.07.005

Masson, E., & Rouault, G. (2019). La communication financiére des sociétés cotées :
Role et influence de I'AMF en France. International Journal of Corporate
Communications, 24(1), 1-15. https://doi.org/10.1108/ijcc-05-2018-0072

Morales, M., & Soler, S. (2021). Influence de la communication financi¢re sur la
transparence et la confiance des investisseurs. Journal of Financial Reporting &
Accounting, 19(1), 25-44. https://doi.org/10.1108/jfra-02-2020-0032

Nejjar, W. N. (2011). Contribution a l'analyse des mécanismes de gouvernance
explicatifs de la qualité de la communication financiére : cas des entreprises du SBF
120. Université d'Orléans.

OCDE, G20. (2015). Principes de gouvernance d’entreprise du G20 et de I’OCDE,
Septembre. Organisation de coopération et de développement économiques.

Pereira, S., & Lazzarini, S. (2017). L'impact des informations financi¢res sur les
décisions d'investissement : Une analyse des attentes des actionnaires. International
Journal of Finance & Economics, 22(3), 396-412. https://doi.org/10.1002/ijfe.1560
Pérotin, V., & Vanneste, D. (2020). La communication financicre et la régulation des
marchés boursiers : Une étude comparative. Journal of Financial Regulation, 3(1), 23-
41. https://dot.org/10.1111/jfir.12145

Schneider, M., & Koch, R. (2021). La communication financic¢re et les attentes des
parties prenantes : Le cas des grandes entreprises européennes. Journal of Corporate
Finance, 68, 101-115. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101048

Tuttle, B., & Dillard, J. (2018). Les impacts de la communication financieére sur
l'environnement économique : Une analyse contemporaine. Accounting, Organizations
and Society, 66, 1-14. https://doi.org/10.1016/j.20s.2017.12.001

Wang, Q., & Zhang, L. (2019). L'analyse de la communication financiére dans la prise
de décision des investisseurs. International Review of Financial Analysis, 62, 102-116.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.12.003

White, G., & Schueler, M. (2020). L'évolution de la communication financiére et ses
implications pour les régulateurs. Journal of Financial Markets, 46, 53-69.
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2020.03.005

Zamboni, M., & Thierry, C. (2021). L'AMF et la régulation des informations financicres
: Une analyse comparative avec d'autres régulateurs européens. Journal of International
Financial Regulation, 15(1), 62-79. https://doi.org/10.1111/jfir.12230

Zhang, S., & Xu, Y. (2017). Communication financiére et rentabilité a long terme : Une
é¢tude  empirique.  Journal = of  Business  Research, 78, 150-160.
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2017.05.014

514
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

