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Résumé :

Dans un environnement économique ou la transparence conditionne la confiance des investisseurs, cet article
explore le réle fondamental de la communication volontaire comme levier de création de valeur et de réduction
des asymétries informationnelles. Il vise & mettre en lumiére comment cette forme de divulgation, librement initiée
par les entreprises cotées, participe a renforcer la crédibilité de I’émetteur, a optimiser ses relations avec les parties
prenantes et a consolider sa légitimité sur les marchés financiers.

Apres avoir exposé 1’évolution, le concept et le processus de la communication financiére, 1’étude s’attache a
distinguer la communication volontaire de la communication obligatoire, cette derniere encadrée par les exigences
réglementaires. Elle propose ensuite une typologie des principales informations volontairement diffusées. Pour
appréhender la portée stratégique de cette démarche, deux cadres théoriques sont mobilisés : la théorie du signal,
qui analyse la fonction différenciatrice de la communication en situation d’asymétrie informationnelle, et la théorie
de I’efficience des marchés, qui souligne le role de la transparence dans la valorisation des actifs. Enfin, 1’article
explore les enjeux concrets de la communication volontaire, tant pour l’entreprise émettrice que pour le
fonctionnement du marché financier, soulignant ainsi sa contribution a une finance plus transparente et
performante.

Mots clés : Communication financiere, divulgation, information volontaire, sociétés cotées, théorie du signal,
théorie de I’efficience des marchés financiers.

JEL Classification : D82, G14.

Type du papier : Recherche Théorique.

Abstract:

In an economic environment where investor confidence depends on transparency, this article explores the
fundamental role of voluntary disclosure as a lever for creating value and reducing informational asymmetries. It
aims to highlight how this form of disclosure, freely initiated by listed companies, helps to strengthen the
credibility of the issuer, optimize its relations with stakeholders and consolidate its legitimacy on the financial
markets.

After outlining the development, concept and process of financial communication, the study distinguishes between
voluntary communication and mandatory communication, which is governed by regulatory requirements. It then
proposes a typology of the main voluntary disclosures. Two theoretical frameworks are used to understand the
strategic significance of this approach: signal theory, which analyses the differentiating function of communication
in a situation of information asymmetry, and the theory of market efficiency, which emphasises the role of
transparency in asset valuation. Finally, the article explores the practical implications of voluntary disclosure, both
for the issuing company and for the functioning of the financial market, highlighting its contribution to more
transparent and efficient finance.

Keywords: Financial communication, disclosure, voluntary information, listed companies, signaling theory,
market efficiency theory.

Classification JEL: D82, G14.

Paper type: Theoretical Research.
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1. Introduction

Dans un contexte économique marqué par une concurrence mondiale accrue et 1’instabilité des
marchés, les entreprises sont constamment sous pression pour financer leur croissance,
améliorer leurs performances et assurer leur pérennité (Cho, 2024). Pour répondre a ces enjeux,
elles mobilisent divers leviers de financement, allant du recours a I’emprunt bancaire aux
opérations sur les marchés financiers. Si I’emprunt bancaire reste une voie traditionnelle, il
s’accompagne souvent de cotts élevés et de contraintes contractuelles importantes. C’est
pourquoi de nombreuses sociétés, en particulier celles de grande taille, privilégient 1’appel
public a I’épargne, ce qui les soumet aux exigences strictes des régulateurs en matiére de
transparence et de diffusion d’informations. Ces obligations de divulgation visent a fournir aux
investisseurs et autres parties prenantes des données fiables et pertinentes, contribuant ainsi a
réduire les asymétries d’information et les cofits liés a la recherche privée d’information (Lev,
1988). Comme le rappellent Beyer et al. (2010), I’environnement informationnel ne se limite
toutefois pas aux obligations réglementaires : il résulte également d’une interaction entre
divulgations volontaires, exigences imposées et analyses produites par les intermédiaires
financiers.

Au cours des derniéres décennies, les sociétés cotées ont progressivement élargi leur
communication au-dela du strict cadre réglementaire, intégrant des informations qualitatives,
prospectives et extra-financiéres (Cherkaoui & Cherkaoui, 2022). Ce passage d’une logique
purement réglementaire a une logique stratégique et relationnelle traduit la volonté des
entreprises d’instaurer un dialogue continu avec les marchés, de signaler leur qualité et de
renforcer la confiance des investisseurs (Guyot, 2010 ; Chemlal, 2015). La communication
volontaire couvre aujourd’hui un spectre étendu : orientations stratégiques, politiques de
gouvernance, performance environnementale et sociale, gestion des risques, capital humain ou
encore actifs immatériels (Hasseldine et al., 2005 ; Chakroun & Matoussi, 2010 ; Mansulu,
2021 ; Ossonon, 2022). Cette évolution accompagne la montée en puissance de I’investissement
socialement responsable (ISR) et 1’intégration accrue des critéres ESG dans les décisions
d’investissement (Eccles et al, 2011).

D’un point de vue théorique, plusieurs cadres d’analyse permettent d’éclairer le recours a la
communication volontaire. La théorie du signal (Spence, 1973) postule que la divulgation
d’informations supplémentaires envoie au marché un indicateur positif quant a la solidité et a
la crédibilité de I’entreprise. La théorie de 1’efficience des marchés financiers (Fama, 1970)
suggere que la communication volontaire, en augmentant la quantité et la qualité d’informations
accessibles au public, favorise une évaluation plus rapide et plus juste des titres. La théorie de
I’agence (Jensen & Meckling, 1976) met en évidence son rdle dans la réduction des conflits
d’intéréts entre actionnaires et dirigeants, tandis que la théorie de la 1égitimité (Suchman, 1995)
insiste sur sa contribution a la construction et au maintien d’une légitimité sociale et
institutionnelle.

Toutefois, la communication volontaire demeure une pratique discrétionnaire et hétérogene.
Les choix relatifs a son contenu, sa forme, sa fréquence ou ses canaux de diffusion varient
amplement d’une entreprise a I’autre. Certaines adoptent une transparence proactive, tandis que
d’autres privilégient une divulgation sélective, parfois orientée, dans une logique de gestion des
impressions (Merkl-Davies & Brennan, 2007). Cette diversité souléve des questions quant a la
qualité et a la fiabilit¢ de I’information, ainsi qu’a son véritable impact sur les décisions des
investisseurs. Leuz et Wysocki (2016) rappellent que les bénéfices de la régulation dépendent
largement du contexte institutionnel. Dans des environnements ou les mécanismes de
gouvernance sont fragiles et les régulateurs moins stricts, la communication volontaire peut
combler partiellement les lacunes réglementaires et améliorer la transparence. Mais elle peut
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aussi, dans certains cas, servir des objectifs opportunistes et accroitre les risques de
désinformation.

Ces constats révélent la dualité de la communication volontaire : vecteur de transparence et de
crédibilité lorsqu’elle est sincere et rigoureuse, et peut devenir un instrument de manipulation
lorsqu’elle est orientée vers la gestion stratégique des perceptions. Cette ambivalence justifie
un examen approfondi de ses mécanismes, déterminants et effets, afin de mieux cerner son réle
et ses implications pour le fonctionnement des marchés financiers. C’est dans cette optique que
s’inscrit la présente étude, qui propose une analyse structurée et théorisée de la communication
volontaire en tant que levier d’influence et de création de valeur dans un environnement ou la
confiance et la clarté de I’information sont stratégiques.

Ainsi, le présent article s’articule autour de cinq axes. Il revient d’abord sur 1’évolution, la
définition et le processus de la communication financiére, afin de poser un cadre conceptuel
solide. Ensuite, il distingue clairement entre divulgation obligatoire et volontaire, en précisant
les acteurs concernés et les supports mobilisés. Une typologie des informations volontairement
divulguées est ensuite proposée pour mieux cerner leur nature et leurs objectifs. Par la suite,
I’analyse mobilise la théorie du signal et la théorie de I’efficience des marchés financiers pour
éclairer les enjeux de la communication volontaire, tant pour 1’entreprise émettrice que pour le
fonctionnement du marche financier. Enfin, une revue empirique des principaux travaux
consacrés a la communication volontaire vient compléter ce cadre théorique, en mettant en
évidence les résultats observés dans différents contextes et leurs implications pour la valeur de
I’entreprise, la liquidité des titres et la dynamique des marchés financiers.

Par cette démarche, 1’objectif est double : enrichir la littérature académique sur la
communication volontaire et offrir aux décideurs un cadre d’analyse permettant d’évaluer la
pertinence et I’efficacité de ces pratiques dans un environnement financier ou la transparence
et la confiance constituent des ressources cles.

2. Communication financiere au fil du temps
2.1. Evolution de la communication financiere

Avant d’aborder le concept de communication volontaire, il convient de s’intéresser a la
communication financiere — la discipline dont elle reléve — ainsi qu’aux principales étapes de
son evolution au fil des décennies.
Jusqu’au milieu des années 1970, les sociétés cotées se limitaient a diffuser des informations
purement comptables. La fonction de communication s’est ensuite développée dans les années
1980 et devient une obligation réglementaire. Aujourd’hui, les entreprises cotées sont passées
de la simple publicité financiere a une communication financiére plus développée (Depoers,
1999 ; Pourtier, 2004). Elles diffusent désormais non seulement des informations chiffrées,
mais aussi des données qualitatives et extra-financiéres, tout en respectant les exigences légales,
notamment le principe d'égalité devant I'information.
Le schéma ci-dessous retrace les phases clés ayant marqué 1’évolution de la communication
financiere.
En effet, la communication financicre s’est développée en raison de plusieurs facteurs (Léger,
1997 ; Chekkar, 2006), en I’occurrence :
e Nombre croissant de privatisations : La vague de privatisations dans de nombreux pays
a ouvert les marchés financiers au grand public, augmentant ainsi le nombre
d’actionnaires. Cela a contraint les entreprises a adapter leur communication financiére
pour informer, initier et éduguer ces nouveaux actionnaires sur les aspects financiers et
économiques. Les années 1980 et 1990 ont été marquées par un retour massif des
entreprises en bourse, a la suite des privatisations et des transitions économiques.
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e Internationalisation des marchés financiers : Favorisée par les privatisations et la
création de nouveaux instruments financiers, elle a renforcé I’importance des
investisseurs institutionnels, contraignant les dirigeants a améliorer leur communication
financiére. En outre, les avancées technologiques ont transformé les flux financiers,
rendant la communication avec ces investisseurs cruciale pour le développement des
entreprises.

Figure 1 : Evolution de la communication financiere

Publicité financiére
(il oDiffusion limitée d’informations
(Ll oAbsence du cadre réglementaire

siecle
Communication financiére n’est pas une fonction stratégique )
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Transparence et régulation croissante
o Loi Sarbanes-Oxley, normes IFRS
o Internet = accélérateur d’information
o Communication mixte : chiffrée et extra-financiére

Source : Elaboré par nos soins

e Désintermédiation : La possibilité pour les entreprises d'emprunter directement aupres
des investisseurs a favorisé des relations plus directes avec le marché. Cette
désintermédiation a incité les entreprises a améliorer leur communication financiere, en
s'adaptant a des clients et investisseurs plus diversifiés.

e Demande accrue d’information : L'augmentation du nombre d’actionnaires, et leur
implication plus active dans la vie des entreprises, a engendré des publications
d’informations financiere plus détaillées et précises.

La communication financiére a également évolué au Maroc, dans un contexte international en
mutation, marqué par des déreglementations, une désintermédiation et un décloisonnement des

396
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

Sarra RARHIBOU & Benaissa NAHHAL. Communication volontaire des sociétés cotées : cadre théorique et enjeux
stratégiques.

marchés (Chbihi Kaddouri, 2022). La volonté de I’économie marocaine de se conformer aux
standards internationaux en matiere de communication financiere constitue un levier important
de cette dynamique d’évolution.

2.2. Définition de la communication financiére

D’apreés les multiples définitions de la « Communication financiére » soulevées de la revue de
littérature, on observe que deux principaux courants ont lieu ou la conception des auteurs de la
communication financiére est passée d’une vision actionnariale a une vision partenariale. Le
premier courant considére les actionnaires comme la cible principale de la communication
financiére (Ingram et Rayburn, 1982 ; Doyen, 1990). En effet, les sociétés transmettent des
informations afin de séduire les investisseurs. Le deuxieme courant met en exergue la relation
de I’entreprise avec ses différentes parties prenantes (Saboly, 1994 ; Teyssier, 1998 ; Depoers,
2000 ; Westphalen, 2001 ; Boissieu, 2002 ; Onnée et Chekkar, 2005 ; Thierry et Marie-Hélene,
2018) tout en s’appuyant sur I’aspect marketing de la communication financiére notamment
I’importance de la promotion de son image financiere aupres de la communauté financiere et
du grand public.
A partir des différentes définitions de la CF présentées dans la revue de littérature, nous pouvons
en déduire les éléments suivants :
- C’est est un processus permettant I’échange d’informations entre 1’entreprise cotée et
ses partenaires ;
- Elle a la fonction de la promotion de I’image de ’entreprise Vvis-a-vis de ses parties
prenantes ;
- Elle intéresse un public plus large, notamment, les investisseurs, les analystes
financiers, les fournisseurs... ;
- Elle permet d’accroitre la transparence des SoCiétés cotées.
Au regard de ces éléments, nous pouvons formuler la définition suivante de la communication
financiere : « Un processus cohérent et intégré de partage, d’échange et de transmission de
I’information financiére entre I’entreprise cotée et ses parties prenantes, qui a pour objectif la
promotion de I’image de I’entreprise, dans un cadre de transparence ».

3. Processus de la communication financiéere

La communication financiére résulte d’un processus structuré impliquant une pluralité
d’acteurs et de niveaux de validation. Selon Dippiazza et Eccles (2002), ce processus s’articule
autour d’une chaine décisionnelle ou la stratégie de communication est initialement congue par
I’équipe dirigeante, puis soumise a 1’approbation du conseil d’administration. Elle fait ensuite
I’objet d’un controle et d’une interprétation par des intervenants externes tels que les auditeurs
et les analystes financiers, avant d’étre finalement adressée aux investisseurs et aux différentes
parties prenantes de I’entreprise. Cette séquence met en évidence I’interdépendance des roles
dans la production et la diffusion de I’information financiére.

De son c6té, Michailesco (2001) décompose ce processus en quatre etapes :

 Elaboration de la stratégie de communication : définie par les responsables et le conseil
d’administration ;

e Production de I’information : intersection entre les demandes externes, les exigences
internes de [D’entreprise et les contraintes comptables (Gibbins, Richardson et
Waterhouse, 1990) ;

e Diffusion de I’information : approuvée par I’assemblée des actionnaires et certifiée par
les auditeurs pour renforcer sa crédibilité ;

e Apprentissage de la communication : basé sur 1’analyse des réactions externes et
I'intégration des legons pour améliorer les diffusions futures (Holland et Stoner, 1996).
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En depit de la valorisation des réles des acteurs de la CF dans les représentations de Dippiazza
et Eccles (2002) ainsi que de Michailesco et Sranon-Boiteau (2001), celles-ci ne capturent pas
pleinement I'ensemble des interactions entre les acteurs. Chekkar et Onnée (2006) proposent un
modele intégrant les dimensions fonctionnelle (réle des normalisateurs et régulateurs) et
relationnelle (multiples acteurs intermédiaires et finaux), en insistant sur l'importance de
I’environnement et de la direction dans ce processus.

Dans ce qui suit, nous allons proposer une représentation schématique du processus de
communication financiére. Cette approche mettra en évidence les principales étapes qui
composent ce processus, ainsi que les différents acteurs impliqués a chaque phase. Ce schéma
permettra d’illustrer comment l'information financiére est générée, validée et diffusée et servira
également a mieux comprendre I’importance de chaque acteur dans la chaine de communication
financiére, de la définition des stratégies a la diffusion de I’information aupreés des investisseurs
et autres parties prenantes clés.

Figure 2 : Processus de communication financiere

M I CAIIES
+ Consetl dadmnisrarion = Service bmancier
5 TUTHINCALION

* Dlestinataires ntermediarres: ‘.‘ « Andireurs inrernes
o
1 TEUFS CXTernes

slée des actionnares

(IS TISTEIRTRTSES

Autres mtes [Salaries,

Source : Elaboré par nos soins

4. Le Duo de la divulgation : Obligatoire vs. Volontaire
4.1. Distinction entre la divulgation obligatoire et la divulgation volontaire

Dans le domaine de la communication financiere, les entreprises cotées sont soumises a deux
formes principales de divulgation : obligatoire et volontaire. Ces deux types de communication
répondent a des logiques et a des objectifs différents, mais complémentaires. L'information
obligatoire est strictement régie par des cadres légaux et réglementaires, tandis que
I'information volontaire permet aux entreprises d'aller au-dela de ces obligations, en fournissant
des informations supplémentaires pour renforcer la transparence et la relation avec les
investisseurs.
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Selon Pourtier (2004), deux formes d’information se distinguent, 1’information obligatoire et
I’information volontaire. L’auteur illustre cette distinction a travers un diagramme décisionnel,
construit en fonction de plusieurs critéres : la nature des destinataires, 1’existence de normes, le
respect de celles-ci, et le niveau de détail fourni. Lorsqu’une information est adressée a des
destinataires imposés et encadrée par des normes respectées, elle est dite obligatoire stricto
sensu. En revanche, toute information librement diffusée, non normée, ou allant au-dela des
exigences minimales, reléve de la communication volontaire. Méme au sein d’un cadre
réglementaire, la communication volontaire peut intervenir, notamment pour renforcer la
transparence ou se différencier stratégiquement. Ce modele met en évidence la frontiére floue
entre les deux types de communication, soulignant leur interdépendance (Bessire, 2005 ; Véron,
2007).

La divulgation obligatoire regroupe I’ensemble des informations que les entreprises cotées
doivent publier conformément aux exigences des régulateurs et aux normes comptables
internationales. Son objectif fondamental est de garantir une transparence minimale permettant
de réduire les asymétries d’information et les colts liés a la recherche individuelle
d’informations (Lev, 1988). De nombreux travaux montrent que plusieurs pays renforcent leur
cadre législatif pour imposer la publication de donnees financiéres, sociales ou
environnementales (Adams, 2004). Par ailleurs, les normes internationales favorisent un niveau
plus élevé de divulgation obligatoire (Wallace & Naser, 1995 ; Glaum & Street, 2003).

En complément, la communication volontaire englobe toute information publiée a I’initiative
de I’entreprise, en dehors des obligations réglementaires. Ce type de divulgation varie selon les
stratégies managériales et les objectifs de signalisation adoptes. Certaines entreprises utilisent
la communication volontaire pour approfondir ou élargir les éléments imposés (Zogning, 2017),
tandis que d’autres y recourent pour répondre aux attentes des marchés financiers en matiere
d’informations décisionnelles (Griining & Stockmann, 2004). Meek et al. (1995) définissent la
divulgation volontaire comme toute information excédant les exigences réglementaires, publiee
librement par la direction afin de satisfaire les besoins des utilisateurs. Ces publications visent
souvent a améliorer 1’évaluation des flux de trésorerie et a faciliter ’acces aux capitaux (Foster,
1986 ; Meek et al., 1995). Cependant, plusieurs études (notamment Schuster & O’Connell,
2006, Ho & Wong, 2001, Naser & Nuseibeh, 2003) ont relevé un écart entre les informations
volontairement publiées et celles réellement attendues par les utilisateurs (lzza, 2013). Enfin,
divers facteurs influencent le niveau de divulgation volontaire, tels que la performance, la taille,
la structure de propriété, la gouvernance, 1’audit, ou encore le secteur d’activité (Ettredge, 2002,
Jensen & Meckling, 1976, Lang & Lundholm, 1993, Xiao et al., 2004).

Néanmoins, selon Dye (1985), une substitution peut exister entre les divulgations obligatoires
et volontaires, ces dernieres devenant moins fréquentes lorsque les exigences obligatoires sont
plus détaillées.

4.2. Supports et parties prenantes

Au ceeur des interactions entre I’entreprise et son environnement, la communication financiére
répond a un ensemble d’objectifs complémentaires qui s’entrecroisent et se renforcent
mutuellement. : informer en diffusant des données fiables et régulieres sur la situation et les
performances de ’entreprise, sensibiliser en mettant en valeur ses atouts et ses réalisations,
convaincre pour susciter 1’adhésion de nouveaux investisseurs ou partenaires, et fidéliser les
actionnaires existants afin de consolider leur engagement. Ces objectifs structurent
naturellement le périmétre des destinataires visés, qui constituent 1’ensemble des parties
prenantes intéressées par I’information financiere.

Selon la typologie proposée par Léger (2003), ces acteurs peuvent étre regroupés en trois
grandes catégories. Les décideurs, qui disposent d’un pouvoir direct sur I’apport de fonds
propres, incluent notamment les actionnaires, les investisseurs, ainsi que les salariés
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actionnaires. Les prescripteurs, pour leur part, influencent les perceptions et décisions par leurs
analyses, évaluations ou jugements : analystes financiers, banquiers, journalistes spécialisés,
auditeurs, agences de notation ou encore avocats. Enfin, les publics périphériques rassemblent
un ensemble plus large d’acteurs, tels que les pouvoirs publics, syndicats, clients, fournisseurs,
concurrents, medias généralistes, ONG, associations ou encore le grand public.
Cette diversité illustre que la communication financiére ne se limite pas aux échanges entre
I’entreprise et ses investisseurs, mais qu’elle s’inscrit dans un réseau complexe d’interlocuteurs
aux attentes variées, nécessitant une adaptation fine des messages et en mobilisant des supports
adéquats. Ces derniers peuvent étre classés en trois catégories selon leur caractere réglementaire
. les supports obligatoires, imposés par les textes Iégislatifs ou réglementaires et répondent a
des normes précises en matiére de contenu et de calendrier de diffusion. Les supports
volontaires, utilisés a I’initiative de I’entreprise, ils permettent de fournir et de diffuser des
informations volontaires. Les supports mixtes qui combinent des éléments réglementaires et
volontaires, par exemple un rapport annuel qui intégre, en plus des données financiéres
obligatoires, des informations extra-financiéres ou prospectives non imposées par la
réglementation.

Dans le tableau ci-aprés, nous proposons une présentation synthétique des parties prenantes de
la communication financiére ainsi que des supports de communication qui leur sont destineés.
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Table 1 : Communication volontaire - Supports et parties prenantes

Catégorie des
parties prenantes

Partie prenante

Définition de la partie prenante

Support de communication
(O : support obligatoire ; V : support volontaire ; M : support
mixte)

Décideurs

Investisseurs
institutionnels

Grandes entités (banques, assurances, fonds) qui
gerent des actifs pour leurs clients. lls exigent des
informations détaillées en raison de leur poids dans
le capital des entreprises cotées.

Actionnaires individuels

Petits investisseurs détenant des actions. La
communication avec eux est colteuse mais
témoigne de I'engagement de I'entreprise a répondre
a leurs attentes

Actionnaires salariés

Employés qui investissent dans leur entreprise,
prenant des risques financiers. Bien qu'ils
détiennent une part modeste du capital, ils sont des
interlocuteurs privilégiés.

¢ Rapport annuel (M) : un support de communication clé pour les

sociétés cotées, généralement diffusé lors de I'Assemblée
Générale. 1l sert a présenter I'entreprise, son activité, et ses
résultats financiers. Les décideurs, notamment les investisseurs
institutionnels y cherchent des informations clés pour investir
dans I'entreprise (Bompoint et Marois, 2004).

e Assemblée générale (O) : L'Assemblée Générale (AG) réunit

annuellement les actionnaires pour approuver les comptes, fixer
le dividende, et renouveler les instances dirigeantes. C'est une
obligation légale, mais surtout un moment clé pour communiquer
avec les actionnaires et leur permettre d’exercer leur droit de vote
sur des décisions stratégiques importantes.

e Club d’actionnaires (V) : Il permet aux sociétés de garder un

lien avec leurs actionnaires en les informant régulierement sur
I’entreprise et ses résultats. Il vise a fidéliser les actionnaires et a
les transformer en ambassadeurs de la marque.

e | ettre aux actionnaires (V) : Elle informe sur les événements

clés de [Ientreprise, son activité, ses réalisations et ses
perspectives. Bien qu’elle ne soit pas obligatoire, elle améliore la
relation avec les actionnaires, notamment les individuels.

Prescripteurs

Analystes financiers

Experts qui évaluent les entreprises cotées et
influencent les décisions des investisseurs.
Maintenir de bonnes relations avec eux est essentiel
pour éviter des avis défavorables (Chekkar et
Onnée , 2005).

e Réunion d’analystes (V) :

Médias et presse

Intermédiaires clés qui diffusent des informations
sur les entreprises, notamment a travers les rapports
annuels et les prévisions (Ettredge et al, 2002). Une
bonne relation avec eux est cruciale pour une
communication efficace (M. Guyot, 2010)

Autres prescripteurs

Toute autre entité ou organisme qui donne un avis
ou émet des jugements. Outre les analystes
financiers et les journalistes, Léger (2003), ajoute

e Rapport annuel (M) : Pour les analystes financiers, le rapport

annuel est une source d'informations réguliéres et d'analyses
cohérentes, essentielles pour établir des prévisions et évaluer les
performances de I'entreprise (Ramolino, 2002).

Initialement réservées aux analystes
financiers, peuvent inclure investisseurs, banquiers et
journalistes. Organisées lors des publications de résultats, elles
offrent une image de la société et de ses perspectives, et sont trés
attendues par ces parties prenantes (Leonard, 2001).

e Communigué de presse (M) : Il est diffusé électroniquement via

les grandes agences, est un outil clé de la transparence financiére
des sociétés cotées. Outre des obligations légales, il informe sur
I’activité, la situation financiére et les évolutions stratégiques
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les banques, les agences de notation, les auditeurs
et les avocats. ..

majeures, tout en respectant une présentation standardisée pour en
faciliter la lecture et les comparaisons dans le temps.

Publics
périphériques

Les pouvoirs publics, les
syndicats, les clients, les

fournisseurs, les
concurrents, les ONG, les
associations, les

étudiants, etc.

Bien que ces destinataires ne soient pas activement
ciblés par la communication financiere, ils
demeurent attentifs aux informations diffusées.
Leur role est crucial pour le développement de
I'entreprise, car la santé financiere de celle-ci peut
influencer leur comportement (notamment
décisions d'achat des clients). Ainsi, il est essentiel
d'adopter une communication cohérente envers ces
parties prenantes.

Rapport annuel (M) : 1l fournit au grand public, une vision
globale de la santé financiére et des activités de I'entreprise, ainsi
que des informations utiles sur ses performances, ses stratégies et
ses engagements.

Site internet (M) : c’est un complément essentiel des outils de
communication financiére. Il sert a présenter [’entreprise
(activités, dirigeants, stratégie), a stocker et diffuser des
informations importantes (communiqués de presse, documents
financiers...), et a offrir un accés aux informations boursieres et
aux documents des Assemblées Générales.
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4.3. Typologie des informations volontaires

La communication volontaire des entreprises s’organise autour de plusieurs catégories
d’informations, chacune jouant un réle distinct dans la perception externe de la performance
organisationnelle. On distingue principalement trois types : les informations stratégiques,
opérationnelles et financicres, qui répondent a des objectifs de diffusion différents et s’adressent
a des parties prenantes spécifiques (Gibbins, Richardson & Waterhouse, 1990).

e Informations stratégiques :
Les informations stratégiques traduisent la vision a long terme de 1’entreprise et révélent ses
priorités futures, telles que les plans de croissance, les engagements en matiére de
développement durable, ou encore les projets de transformation organisationnelle. Elles
reflétent la capacité d’anticipation stratégique des dirigeants face aux mutations économiques
et sociales (Kaplan & Norton, 1996). En communiquant sur des enjeux tels que la transition
énergétique ou I’internationalisation, les entreprises cherchent a séduire les investisseurs a long
terme sensibles a la création de valeur prospective (Boesso & Kumar, 2007). De plus, ces
¢léments participent a la Iégitimation institutionnelle de 1’entreprise dans un environnement
globalisé ou la transparence devient une exigence sociétale croissante (Suchman, 1995).

e Informations opérationnelles :
Les informations opérationnelles divulguées volontairement par les entreprises ont pour but de
fournir des détails sur les activités et la performance interne de 1’entreprise. Elles permettent
aux analystes d’apprécier la robustesse du modele d’affaires et I’adaptabilité de 1’entreprise a
court et moyen terme (Porter, 1985 ; Eccles & Krzus, 2010). Leur divulgation renseigne sur la
capacité de I’entreprise a maitriser ses cofits, optimiser ses ressources et innover dans ses
processus internes. Cette transparence opérationnelle est un indicateur fort pour les
gestionnaires d’actifs, qui évaluent la constance et la pérennité des performances avant toute
prise de participation.

e Informations financieres :
Les informations financiéres représentent la pierre angulaire de la communication d’entreprise.
Bien qu’une partie soit imposée par les régulateurs, de nombreuses entreprises choisissent
volontairement d’aller au-dela des obligations en fournissant des prévisions financiéres, des
analyses de rentabilité ou des commentaires explicatifs sur leurs résultats (Healy & Palepu,
2001 ; Verrecchia, 2001). Cette démarche proactive permet non seulement de renforcer la
confiance des parties prenantes, mais aussi de réduire les incertitudes liées a 1’asymétrie
d’information, ¢lément particuliecrement déterminant sur les marchés émergents (Leuz &
Verrecchia, 2000 ; Bushee & Miller, 2012).
Les publications financieres volontaires peuvent inclure des indicateurs comme le ROE,
I’EBITDA, ou encore des perspectives de trésorerie, contribuant a une meilleure valorisation
de D’entreprise par le marché (Lev & Zarowin, 1999). Elles permettent également aux
investisseurs institutionnels d'évaluer plus précisément le profil de risque, la gouvernance, et la
capacité d'autofinancement des sociétés cotées. Selon Sengupta (1998), une politique de
divulgation exhaustive améliore la qualité percue de la gouvernance, favorisant ainsi une baisse
du codt du capital.

5. Importance de la communication volontaire
5.1. Communication volontaire a la croisée des théories
e Apport de la théorie du signal

Ancrée dans le champ de 1’économie de I’information, la théorie du signal, développée par
Spence (1978), propose une lecture stratégique des comportements informationnels en contexte
d’asymétrie. Elle postule que les entreprises disposant d’un avantage réel — en termes de
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performance ou de solidité financiere — ont intérét a en transmettre des indices crédibles afin de
se distinguer sur le marché. Dans le cadre de la communication financiere, cette théorie éclaire
les motivations des dirigeants a publier volontairement des informations pertinentes, dans
I’objectif d’orienter positivement les anticipations des investisseurs (Ross, 1977). En
fournissant des signaux percus comme fiables, la communication volontaire contribue a réduire
les incertitudes des parties prenantes, favorisant ainsi une meilleure valorisation boursiére et
une diminution du cott d’acces au capital (Leuz & Verrecchia, 2000).

Selon Guyot (2010), La théorie du signal impose la transparence. Cette derniére incite a
divulguer rapidement toute information pertinente pour le marché. Verrecchia (1983) évoque
la nécessité d’une diffusion efficace d’informations positives, tandis que Diamond et
Verrecchia (1991) montrent que les entreprises, notamment celles cherchant des liquidités,
intensifient la divulgation volontaire avant les levées de fonds. L’étude de Choi (1973)
corrobore ce lien en démontrant que les entreprises émettant des titres de créance augmentent
leurs publications pour attirer les investisseurs.

Cependant, cette stratégie de signalisation est aussi influencée par la performance de
I’entreprise. Foster (1986), Singhvi et Desai (1971) affirment que les entreprises performantes
adoptent la divulgation volontaire non seulement pour renforcer leur position concurrentielle,
mais aussi pour accéder a des capitaux a des conditions plus avantageuses. Ce faisant, elles
réduisent les risques de mauvaise interprétation des informations par les investisseurs et
fidélisent ceux-ci. Ainsi, plus les entreprises sont transparentes, plus elles attirent
d’investisseurs et réduisent leur cotlit de capital, tout en se distinguant des entreprises moins
performantes.

En conclusion, la théorie du signal met en évidence le role stratégique de la communication
volontaire comme levier de réduction des asymétries d’information entre 1’entreprise et ses
parties prenantes. En choisissant de diffuser de maniére proactive des données pertinentes, les
entreprises renforcent la transparence percue, ce qui contribue a credibiliser leur discours
financier et a améliorer leur positionnement concurrentiel sur les marchés (Gennotte &
Trueman, 1996 ; Verrecchia, 1990).

o Apport de la théorie de ’efficience des marchés financiers

La théorie de I’efficience des marchés, introduite par Fama (1965), stipule qu’un marché est
efficient lorsque les prix des actifs refletent I'ensemble des informations disponibles. Fama et
al (1969) déecrivent un marché efficient comme capable de réagir rapidement aux nouvelles
informations, tandis que Beaver (1981) précise que les prix agissent comme si tous les
investisseurs avaient acces aux mémes informations. Jensen (1978) ajoute qu’il est impossible
de réaliser des profits en spéculant sur la base d'informations publiques, car elles sont déja
intégrées dans les prix.

La théorie de I’efficience du marché est fondée sur des hypothéses fondamentales pour
prétendre au statut de marché efficient (Fama, 1970), il s’agit de la rationalité des investisseurs
qui prennent des décisions basées sur I'information recue (Drozda-Senkowzka et al., 1995 ;
Case & Shiller, 1990), la symétrie de I'information ou celle-ci est accessible a tous sans codts
supplémentaires (Grossman & Stiglitz, 1980), I'absence de colts de transaction et d'impdts
permettant une libre prise de décision., la liquidité et I'atomicité du marché avec de nombreux
intervenants ne pouvant influencer les prix (Fama, 1965), ainsi que I'hypothése du modéle joint,
selon laquelle les prix intégrent la valeur fondamentale des actifs (Samuelson, 1965).

Trois formes complémentaires d’efficience caractérisent les marchés financiers : 1’efficience
allocative, I’efficience opérationnelle (également appelée fonctionnelle), et I’efficience
informationnelle. L’efficience allocative fait référence a la capacité des marchés a canaliser les
ressources vers les projets économiques les plus performants, assurant ainsi une allocation
optimale du capital. L’efficience opérationnelle, quant a elle, concerne le fonctionnement fluide
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du marché, ou les transactions s’effectuent a des cotts réduits, facilitant la confrontation entre
I’offre et la demande (Bauer, 2004). Enfin, I’efficience informationnelle repose sur le principe
de transparence, selon lequel les informations disponibles sont diffusées de maniére équitable,
permettant aux prix de refléter avec précision la valeur des actifs.

Dans le cadre de cette derniére forme, 1’hypothése est que les prix des actifs financiers
réagissent instantanément a toute information pertinente, rendant ainsi les titres correctement
valorisés a tout moment. Fama (1970) propose une classification tripartite de cette efficience :
la forme faible, ou les prix intégrent I’historique des cours ; la forme semi-forte, ou les prix
reflétent I’ensemble des informations publiques ; et la forme forte, qui suppose que méme les
informations privées ou détenues par des initiés sont déja prises en compte par le marché. Cette
conception a largement influenceé la recherche en finance, en soulignant le réle structurant de la
transparence pour assurer une valorisation équitable des titres et favoriser des prises de
décisions d’investissement éclairées.

Dans cette perspective, la communication volontaire s’inscrit comme un levier d’efficience
dans les marchés a structure informationnelle imparfaite. En effet, dans les environnements ou
I’asymétrie d’information entre dirigeants et investisseurs subsiste, les entreprises peuvent
choisir de divulguer volontairement des informations au-dela des exigences réglementaires,
dans le but de réduire I’incertitude pergue par les parties prenantes. Selon Healy et Palepu
(2001), ces pratiques de divulgation volontaire permettent aux dirigeants d’envoyer des signaux
positifs sur la santé financiere de 1’entreprise, d’accroitre la confiance des investisseurs et, in
fine, de faciliter la valorisation boursiére. Ainsi, dans des marchés semi-efficients, ou seules les
informations publiques sont intégrées, la communication volontaire devient une source
stratégique d’avantage concurrentiel.

Par ailleurs, plusieurs recherches empiriques ont démontré le lien entre I’intensité de la
communication volontaire et la réduction de la volatilité des cours, 1’accroissement de la
liquidité du titre ou encore la diminution du colt du capital (Verrecchia, 2001 ; Leuz &
Verrecchia, 2000). En améliorant la transparence de 1’entreprise, les dirigeants participent a
rendre le marché plus efficient, tout en favorisant une perception plus favorable de leur
gouvernance. La théorie de I’efficience rejoint ainsi les logiques de signalisation (Spence, 1973)
et d’agence (Jensen & Meckling, 1976), dans lesquelles la communication financiere devient
un outil de gestion des relations avec les investisseurs institutionnels. Dans ce cadre, la
communication volontaire peut étre percue non seulement comme un mécanisme de réduction
des asymétries d’information, mais aussi comme une stratégie d’alignement des intéréts entre
actionnaires et dirigeants.

5.2. Enjeux de la communication volontaire
5.2.1. Enjeux pour la société cotée
e Renforcement de la crédibilité et promotion de I’image de marque

La communication volontaire permet a I’entreprise cotée de consolider sa crédibilité¢ et de
promouvoir son image institutionnelle auprés de I’ensemble de ses parties prenantes. En
diffusant de maniére proactive une information cohérente, factuelle et contextualisée,
I’entreprise améliore sa visibilité, sa légitimité et son positionnement stratégique sur les
marchés financiers. Une telle démarche renforce la perception d’authenticité et de
professionnalisme, éléments fondamentaux dans la construction d’une réputation solide
(Fombrun & Shanley, 1990 ; Rindova et al., 2005). La réputation, en tant qu’actif intangible,
influence directement ’attractivité de 1’entreprise aux yeux des investisseurs (Dowling, 2006 ;
Walker, 2010). De plus, selon Gotsi et Wilson (2001), une image de marque maitrisée favorise
la fidélisation des parties prenantes, facilite 1’accés aux ressources et crée un climat de
confiance propice au développement. En ce sens, la communication volontaire agit comme un
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levier stratégique de différenciation, essentiel dans un environnement concurrentiel fondé sur
la transparence et la responsabilité.

e Gestion proactive des attentes des investisseurs :

La communication volontaire constitue un outil décisif pour anticiper les attentes des
investisseurs, qu’ils soient institutionnels ou individuels. Une entreprise capable d’identifier en
amont les préoccupations du marché et de fournir des réponses claires, documentées et
cohérentes, gagne en crédibilité et en attractivité (Boesso & Kumar, 2007 ; Core, 2001). Cette
gestion proactive permet de réduire les incertitudes sur la stratégie et la performance, ce qui
favorise la stabilité de 1’actionnariat et contribue a limiter les fluctuations excessives des cours
(Gelb, 2002 ; Orens & Lybaert, 2010). En outre, I’intégration des préoccupations
environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) dans la communication financiére reflete
une vision de long terme, en phase avec les nouvelles priorités des investisseurs responsables
(loannou & Serafeim, 2015 ; Eccles, Krzus, & Ribot, 2015). Cette capacité d’engagement sur
des enjeux durables constitue un signal positif sur la qualité de la gouvernance et sur la solidité
de la stratégie a long terme de 1’entreprise.

e Réduction de ’asymétrie d’information

La réduction de I’asymétrie d’information est un objectif fondamental de la communication
volontaire, dans la mesure ou elle corrige les déséquilibres d’acces a 1I’information entre les
dirigeants et les différents acteurs du marché. Une meilleure diffusion de I’information améliore
la transparence sur la situation financiere, les risques et les perspectives stratégiques de
I’entreprise, ce qui permet une évaluation plus juste des titres (Healy & Palepu, 2001 ;
Verrecchia, 2001). Elle contribue également a atténuer les phénomeénes de sélection adverse et
de risque moral (Akerlof, 1970 ; Jensen & Meckling, 1976), en alignant les intéréts des
dirigeants et des actionnaires. Des travaux empiriques ont montré que les entreprises qui
communiquent de maniére volontaire et réguliere bénéficient de primes de valorisation plus
¢levées et d’un cotit du capital réduit (Botosan, 1997 ; Leuz & Verrecchia, 2000). Dans cette
logique, la communication volontaire devient un mécanisme de signalisation crédible,
particulierement utile dans les contextes ou les obligations réglementaires sont limitées ou peu
contraignantes.

5.2.2. Enjeux pour le marché financier
e Renforcement de la transparence et de la confiance :

La communication volontaire joue un r6le structurant dans le renforcement de la transparence
et de la confiance sur les marchés financiers. En complétant les obligations Iégales par une
information plus détaillée et pertinente, les entreprises contribuent a améliorer la qualité du
processus de décision des investisseurs (Bushman & Smith, 2003 ; Diamond & Verrecchia,
1991). Cette transparence favorise également la discipline de marché et réduit les asymétries
d’information qui freinent la circulation des capitaux (Ball, 2001 ; Sengupta, 1998). Par ailleurs,
selon Hail & Leuz (2006), les marchés les plus transparents attirent davantage les investisseurs
internationaux, en raison d’un climat de confiance renforcé et de meilleures conditions
d’évaluation du risque. En ce sens, la communication volontaire est un vecteur de
modernisation du marché et de consolidation de sa légitimité institutionnelle.

e Amélioration de la liquidité des titres :

L’une des conséquences les plus directes de la communication volontaire est ’amélioration de
la liquidité des titres cotés. En réduisant I’incertitude sur la valorisation des actifs et en facilitant
la formation des prix, elle stimule les échanges et diminue les co(ts de transaction (Diamond &
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Verrecchia, 1991 ; Leuz & Verrecchia, 2000). Plusieurs recherches empiriques, telles que celles
de Botosan (2000) et Welker (1995), ont montré que les entreprises les plus transparentes
enregistrent des spreads bid-ask® plus faibles, ce qui est un indicateur clé de la profondeur du
marché. Une meilleure liquidité attire des investisseurs institutionnels, qui privilégient les titres
facilement négociables, et contribue a la stabilité du marcheé financier dans son ensemble.

e Réduction de la volatilité et prévention des crises :

La communication volontaire permet également de réduire la volatilité excessive des cours en
stabilisant les anticipations des investisseurs face aux événements économiques et financiers.
En fournissant une information contextualisée, les entreprises contribuent a limiter les réactions
spéculatives, souvent amplifiées par I’incertitude ou le manque de visibilité (Lang & Lundholm,
1996 ; Coller & Yohn, 1997). Cette stabilisation contribue a la prévention des crises boursiéres
et renforce la résilience du marché face aux chocs exogenes. Par ailleurs, 1’information
volontaire permet de modérer 1’impact des annonces négatives, en préparant le terrain par une
communication progressive et pédagogique. Cette capacité a amortir les effets de panique
confere aux marchés une plus grande efficacité informationnelle et une meilleure adaptation
aux dynamiques économiques.

e Soutien a Dattractivité du marché financier :

La communication volontaire est un levier puissant pour améliorer 1’attractivité des marchés
financiers, notamment auprés des investisseurs étrangers. En instaurant des pratiques de
transparence volontaristes, les entreprises contribuent a réduire le risque pays percu ce qui est
particulierement crucial dans les marchés émergents. Selon Erb, Harvey et Viskanta (1996), le
risque pays percu, qui englobe les dimensions politique, économique et financiére, influence
directement les flux de capitaux internationaux, et par conséquent, le codt du capital exige par
les investisseurs étrangers. La divulgation volontaire des sociétés cotées permet également
d’uniformiser les standards de reporting, ce qui facilite les comparaisons internationales
(Bushman, Piotroski, & Smith, 2004 ; Hail & Leuz, 2009). Une information accessible,
pertinente et comparable permet d’attirer des flux d’investissement plus stables, tout en
renforgant la compétitivité du marché local. Cette dynamique est d’autant plus importante dans
les pays émergents, ou la confiance dans les institutions et la gouvernance joue un réle
déterminant dans la décision d’allocation des capitaux (Brown, Martinsson, & Petersen, 2013 ;
Khanna, Palepu, & Sinha, 2005).

6. Communication volontaire : Revue empirique

La littérature empirique sur la communication volontaire met en évidence des approches et des
résultats contrastés selon les contextes institutionnels et économiques. En France, Héger
Gabteni (2011), a construit un score de publication volontaire de 65 sociétés du SBF 120 sur
une période de 5 ans, afin d’analyser les pratiques de communication financiére avant et apres
I’adoption des normes IFRS. Son étude montre que les entreprises adaptent leur stratégie de
divulgation pour accompagner les mutations réglementaires et renforcer leur transparence vis-
a-vis des investisseurs. Dans une perspective complémentaire, Maaloul et Zéghal (2015)
soulignent que la communication volontaire portant sur le capital immatériel constitue une
information pertinente pour les investisseurs, elle permet non seulement de pallier les limites
des états financiers traditionnels, mais aussi de valoriser les entreprises intensives en actifs
immatériels. De son c6té, Mansulu (2021), a travers une enquéte sur les sociétés tchéques, met
en évidence un niveau moyen de divulgation volontaire de 51,5 %, influencé principalement

L Lécart entre le prix d’achat proposé (bid) et le prix de vente demandé (ask) pour un titre, reflétant la liquidité
du marche.
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par les attributs de gouvernance. La présence accrue d’administrateurs indépendants, de comités
d’audit et d’investisseurs institutionnels favorise une transparence renforcée et une meilleure
qualité de I’information publiée. Ces travaux, parmi d’autres, mettent en évidence la diversité
des pratiques de communication volontaire et soulignent I’importance des facteurs contextuels
et organisationnels dans leur développement.

Cette diversité des approches ouvre la voie a une littérature plus vaste, qui s’attache non plus
seulement a décrire les pratiques de communication volontaire, mais aussi a en mesurer 1’effet
sur ’entreprise émettrice ainsi que sur le marché financier. Enfaite, plusieurs travaux récents
montrent que la communication volontaire peut constituer un levier stratégique de création de
valeur. En France, Assidi (2020), sur un échantillon de 1 001 observations d’entreprises du SBF
120 entre 2006 et 2016, démontre un effet positif et significatif de la communication volontaire
sur la valeur des entreprises, notamment lorsque la protection des droits des actionnaires est
faible. Dans ces environnements marqués par une concentration de 1’actionnariat, la divulgation
d’informations permet de réduire I’asymétrie d’information, d’atténuer les conflits d’intéréts et
de renforcer la confiance des investisseurs. Macchioni et al. (2024) confirment cet effet en
soulignant le réle croissant des reseaux sociaux dans la communication volontaire de 200
entreprises cotées de 1’Union Européenne. Leur étude révele qu’un niveau plus élevé de
divulgation sur ces plateformes est positivement associé a la valeur de marché et améliore la
relation entre les rendements actuels et les bénéfices futurs anticipés, contribuant ainsi a réduire
’asymétrie d’information. A ’inverse, Mahmudah et al. (2023), a partir de 72 observations
d’entreprises indonésiennes du secteur énergétique, mettent en évidence un impact négatif de
la communication volontaire, notamment en matiere de RSE et de divulgation carbone, sur la
valeur des entreprises. Dans ce contexte de marché émergent, ou la divulgation reste pergue
comme un codt, la communication volontaire apparait davantage comme une contrainte que
comme un outil stratégique.

D’autres travaux se sont attachés a examiner 1I’impact de la divulgation volontaire sur la
liquidité des titres. Saada et al. (2010), a partir d’un échantillon de 202 entreprises francaises
du SBF 250, montrent que la communication financiére en ligne, notamment sur les aspects
stratégiques et de gouvernance, contribue a réduire la fourchette de prix, favorisant ainsi une
meilleure fluidité des échanges. L’effet est particulierement marqué dans les contextes
caractérises par une forte couverture des analystes et une intensité transactionnelle élevée. Dans
le cas du Maroc, Soudi et Guermatha (2019) démontrent que la diffusion d’informations
volontaires sur Internet améliore significativement la liquidité, en particulier dans les secteurs
bancaire, assurantiel et immobilier. Ces résultats montrent que, méme dans les environnements
émergents, une communication proactive constitue un levier essentiel pour renforcer la
confiance des investisseurs et stimuler 1’activité boursiére.

En outre, la communication volontaire exerce également des effets sur d’autres dimensions de
fonctionnement des marches financiers. Gietzmann et Ostaszewski (2023), en mobilisant le
modele de Dye, démontrent que la divulgation réguliére entre les publications obligatoires
contribue a réduire I’asymétrie d’information, stabiliser les anticipations des investisseurs et
limiter la volatilité des cours. Cette transparence améliore la crédibilité et la confiance, alors
qu’une communication sélective ou opportuniste accroit I’incertitude et le cotlit du capital. Dans
le contexte égyptien, Ismail et Sakr (2022) montrent, a partir d’un échantillon de 46 entreprises
cotées, que la communication volontaire a un impact ambivalent, elle est positivement associée
a la capitalisation boursiére et au ratio de Tobin’s Q, mais négativement corrélée a certains
indicateurs de performance interne tels que le ROA, le ROS ou I’EPS (bénéfice par action),
reflétant la fragilité de I’environnement économique.

Dans I’ensemble, la littérature empirique confirme que la communication volontaire joue un
réle structurant dans la dynamique des marchés financiers, mais son impact reste tributaire des
spécificités institutionnelles et économiques. Qu’il s’agisse de la création de valeur, de
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I’amélioration de la liquidité ou de la stabilisation des anticipations, elle apparait comme un
levier stratégique permettant de réduire 1’asymétrie d’information et de renforcer la confiance
du marché. Toutefois, les résultats demeurent contrastés, allant d’effets positifs significatifs
dans les environnements propices a la transparence, a des impacts négatifs ou limités dans les
contextes ou la communication est percue comme un codt ou utilisée de maniére opportuniste.
Cette diversité des constats met en évidence 1I’importance de prendre en compte les spécificités
institutionnelles, réglementaires et sectorielles afin d’appréhender pleinement les effets réels de
la communication volontaire sur la performance et la crédibilité des entreprises cotées.

7. Conclusion

Cet article a mis en lumicre 1’évolution des pratiques de divulgation des sociétés cotées, en
soulignant le passage progressif d’une communication réglementée a une approche plus
volontariste. En s’inscrivant a la croisée de la théorie du signal et de la théorie de 1’efficience
des marchés financiers, la communication volontaire se révele étre bien plus qu’un simple
complément a la communication obligatoire, elle constitue en fait un levier stratégique de
transparence, de différenciation et de légitimation. D’une part, elle permet a la société émettrice,
de renforcer sa crédibilité, d’attirer plus d’investisseurs et de réduire I’asymétrie d’information.
D’autre part, elle contribue dans un marché financier, a renforcer la transparence et la confiance
des acteurs, a optimiser la liquidité et la volatilité des titres, et a soutenir son attractivité
notamment vis-a-vis des investisseurs etrangers.

La revue empirique conduite dans cet article confirme que 1’impact de la communication
volontaire demeure hétérogene selon les environnements étudiés. Si plusieurs recherches
soulignent ses effets positifs sur la valeur de I’entreprise, la liquidité des titres et la confiance
des investisseurs, d’autres mettent en évidence des résultats plus nuancés, voire neutres ou
négatifs, lorsque les pratiques de divulgation manquent de crédibilité ou sont percues comme
opportunistes. Ces constats montrent que lacommunication volontaire conserve une importance
stratégique, méme lorsque ses effets immédiats sont limités, puisqu’elle contribue a fagconner
la perception des parties prenantes et a renforcer, sur le long terme, la légitimité et la
transparence du marché. Cette diversité d’enseignements met en évidence la nécessité¢ de
développer des outils analytiques plus fins permettant de mieux saisir la qualité et I’impact réel
de la divulgation volontaire dans différents contextes.

Une perspective de recherche future consistera a concevoir une grille d’analyse spécifique de
la communication volontaire, structurée autour de criteres qualitatifs et quantitatifs et qui fera
ensuite 1’objet d’une application empirique sur un échantillon d’entreprises cotées marocaines,
pour in fine calculer I’indice de divulgation volontaire. Ce dernier permettra d’évaluer les
pratiques de communication volontaire au Maroc, d’identifier les disparités sectorielles, et de
contribuer a I’amélioration des standards de transparence sur le marché financier national.
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