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Resume ABSTRACT RESUMEN

En mettant en avant la centralité du diri-  This study investigates the relation  Este estudio investiga el comportamiento

geant, surtout dans les pays émergents, cet
article propose de mobiliser la théorie du
comportement planifié pour comprendre la
décision de divulgation volontaire. L’en-
quéte a croisé les facteurs psychosociaux
et I’intention de communication de 70,9 %
des dirigeants des entreprises cotées sur la
bourse de Tunis. Les résultats montrent que
I’offre volontaire d’informations dépend
des libres choix du dirigeant et de son atti-
tude; que la variable sociale n’a pas d’in-
fluence sur son intention de communiquer
et enfin que sa perception du contrdle peut,
selon la nature de I’information a commu-
niquer, influencer sa décision.

Mots clés : Divulgation volontaire, diri-
geant, marché émergent, théorie du com-

between CEO’s behavior and the decision
of voluntary disclosure. Theory of planned
behavior presents an interesting theoreti-
cal framework to predict an individual’s
intention to engage in a behavior at a spe-
cific time and place. We surveyed 70.9 %
of CEOs in Tunis Stock Exchange listed
companies. Crossing CEOs psychosocial
factors and their intention to disclose,
results reveal first that voluntary informa-
tion depends on the free will and attitudes
of CEOs. Second, social variable has no
influence on CEOs’ intention to communi-
cate. Finally, depending on the information
to communicate, their perception of con-
trol may influence the disclosure decision.

Keywords: voluntary disclosure, CEOs,

de los consejeros delegados (CD) y la deci-
sién sobre la divulgacion voluntaria. La
teoria del comportamiento planificado pre-
senta un interesante marco tedrico para pre-
decir el comportamiento de una persona en
un momento y lugar a través su intencion.
Se encuest6 a un 70,9 % de los CD de las
sociedades cotizadas en el bolsa de Ttnez.
Cruzando los factores psicosociales y su
intencion de divulgar, los primeros resulta-
dos revelan que la informacién voluntaria
depende de la libre voluntad y las actitudes
de los CD. En segundo lugar, la variable
social no tiene impacto en la intencién de
los CD a la hora de divulgar. Finalmente,
en funcién de la informacién a divulgar, su
percepcion de control puede afectar la deci-

portement planifié, intention
behavior, intention

emergent markets, theory of planned

sion de la divulgacion.

Palabras claves: divulgacién voluntaria,
consejeros delegados, mercados emergen-
tes, teoria del comportamiento planificado,
intencién

La divulgation volontaire est pour 1’entreprise un impor-
tant moyen de tenir les investisseurs et les marchés
financiers informés de sa performance (Healy et Palepu,
1993). Elle constitue aussi une composante essentielle de
Pinfrastructure du systeme financier, facteur important
dans 1’évaluation du potentiel d’investissement des mar-
chés. En effet, une bonne infrastructure informationnelle,
par sa nature et son étendue, participe a la dynamisation
des marchés «nouveaux». Elle attire les investisseurs
étrangers, stimule les entrées de capitaux, contribue au bon
fonctionnement de leurs marchés boursiers et donne 1’élan
nécessaire pour la croissance économique de ces pays en
développement (Ndubizu 1992; Kang et Gray, 2011).

En Tunisie, les réformes des structures réglementaires
ainsi que les progres technologiques enregistrés a partir
des années quatre-vingt-dix ont contribué a I’amélioration
de I’environnement du marché de capitaux et donc a son

développement. Les politiques de privatisation des sociétés

1. Laboratoire interdisciplinaire de gestion université-entreprise,
Tunis.

étatiques ont également favorisé 1’expansion de ce marché
(Béji, 2009). Par ailleurs, durant ces dernieres années, les
organismes de réglementation ont exhorté les entreprises a
livrer plus d’informations. En effet, I’article 3 (nouveau) de
la loi n°2005-96 du 18 octobre 2005 ainsi que I’article 44
(nouveau) de I’arrété du ministre des finances du 17 sep-
tembre 2008 préconisent plusieurs points informatifs pour
les sociétés tunisiennes faisant appel public a 1’épargne.
Ils prévoient principalement un exposé sur les résultats
des activités, leur évolution prévisible et éventuellement
les changements des méthodes d’élaboration et de présen-
tation des états financiers. En outre, 1’article 44 renvoie a
une annexe qui €tablit un modele standard de rapport de
gestion regroupant 1’ensemble des mentions prévues par
le 1égislateur au sein de rubriques bien définies (activité
et résultats, participations, organes d’administration et de
direction, etc.). Néanmoins, aucune disposition au sein de
ce reglement ne porte sur d’éventuelles sanctions en cas du
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non-respect de ce modele de rapport d’activité. Ce qui fait
qu’il n’a pas de portée obligatoire et s’y conformer dépend
de la volonté des dirigeants.

Nonobstant ces incitations, le rapport de Fitch Ratings
(2009) sur la gouvernance dans les sociétés tunisiennes
souligne que la transparence financiere globale au-dela
de I'information financiere reste tres limitée. Les états
financiers ont tendance a ne concerner que les informa-
tions requises par les normes comptables nationales, et
fournissent trés peu davantage de granularité. De surcroit,
plusieurs recherches ont montré que le niveau de divulga-
tion volontaire dans les rapports annuels des entreprises
tunisiennes reste minimal (Turki et Omri, 2008; Chakroun,
2008; Dhouibi et Mamoghli, 2010).

Le besoin de livrer volontairement des informations
touchant I’entreprise est souvent expliqué dans la littérature
de la divulgation par deux théories économiques considé-
rées comme principales : la théorie de I’agence et la théo-
rie des signaux (Healy et Palepu, 2001). Dans ces cadres
théoriques, la littérature des déterminants de la divulgation
volontaire s’est toujours intéressée aux caractéristiques
démographiques de I’entreprise (e.g. taille, niveau d’endet-
tement, statut de cotation, etc.).

Toutefois, bien que les méthodes appliquées soient les
mémes, les résultats des recherches antérieures sur les déter-
minants de la divulgation manquent de cohérence dans leur
soutien de ces théories et sont aussi souvent contradictoires
(Ahmed et Courtis, 1999). La Tunisie ne fait pas exception
sur ce point. En effet, les recherches qui visent a expliquer
la divulgation dans les entreprises tunisiennes aboutissent a
des résultats inconséquents relativement aux facteurs étu-
diés (Trabelsi et al, 2005; Baccouche et al, 2010; Loukil et
Turki, 2008; Turki et Omri, 2008). Ghorbel et Triki (2011)
avancent méme que la théorie d’agence n’explique pas la
divulgation volontaire de 1’information dans le contexte
tunisien.

A P’évidence, ces théories économiques accordent un
role limité aux dirigeants comme individus distincts les uns
des autres et peuvent influencer différemment les décisions
de leurs entreprises. Particulierement, dans la perspective
de I’agence, les dirigeants sont des agents représentatifs
répondant de facon rationnelle, d’une part, a 1’environ-
nement économique de ’entreprise et, d’autre part, aux
mécanismes de contrdle et aux motivations contractuelles
(Bamber et al, 2010). Or réellement, les dirigeants ne sont
pas interchangeables et les actions de I’entreprise ne sont
en fait que le reflet des valeurs, de 1’expérience et des
bases cognitives de ses principaux dirigeants (Hambrick et
Mason, 1984).

En outre, la décision de divulgation volontaire releve
d’un arbitrage colits-bénéfices; lorsqu’une entreprise opte
pour la publication volontaire d’informations, il est rai-
sonnablement supposé que les bénéfices qui en décou-
leraient sont percus comme supérieurs aux cofits qu’elle

engendrerait (Core, 2001). Ainsi, la divulgation volontaire
en tant que choix organisationnel est-il potentiellement
tributaire d’autres considérations que des seules caracté-
ristiques de I’entreprise. En effet, le processus de commu-
nication est complexe, il est fait de jugements, d’arbitrages
tenant compte de multiples contraintes de I’environnement
de I’entreprise (Michailesco, 2000). Par ailleurs, les diri-
geants agissent sur la base des interprétations personnelles
qu’ils font des situations stratégiques auxquelles ils sont
confrontés. Ces interprétations sont fonction des expé-
riences, des valeurs et des personnalités des dirigeants.
Autrement dit, les schémas cognitifs des dirigeants sont
censés jouer un role déterminant dans la conception des
stratégies des entreprises (Hambrick et Mason, 1984).

Etant donné I’importance que peut avoir le facteur
«dirigeant» dans 1’étude de la décision de divulgation
volontaire, ce travail se veut de comprendre 1’influence des
variables psychosociales sur la décision de communiquer
volontairement des informations. A cet effet, nous mobi-
lisons la théorie du comportement planifié (TCP) d’Ajzen
(1991) pour expliquer la décision de divulgation. Elle per-
met de comprendre un comportement a travers le processus
psychologique de I’individu soumis a diverses influences,
notamment sociales.

Plus particulierement, nous examinons 1’effet de trois
facteurs; a savoir I’attitude, la norme subjective (le social
référent) et la perception de contréle sur I’intention compor-
tementale du dirigeant. La perception du controle se réfere
a la capacité percue de pouvoir réaliser le comportement.
L’analyse empirique porte sur un échantillon représentant
70.9 % de dirigeants d’entreprises tunisiennes cotées sur la
bourse des valeurs mobilieres de Tunis (BVMT).

Les résultats montrent que la TCP est utile dans la pré-
diction de la décision de divulgation volontaire d’informa-
tions. En effet, ’attitude du dirigeant de I’entreprise a un
effet sur son intention de divulgation volontaire d’infor-
mation. Par ailleurs, la norme subjective n’influence pas
I’intention de divulgation du dirigeant tunisien. Enfin, la
perception de controle a un effet partiel et négatif sur I’in-
tention de divulgation.

La suite de ce papier est organisée comme ainsi : la
section deux présente le cadre théorique et le développe-
ment des hypotheses. La troisieme section décrit les choix
méthodologiques. La quatrieme section présente les résul-
tats empiriques et la discussion. Enfin, la cinquiéme section
porte nos conclusions.

Cadre théorique et développement des hypotheses

L’information volontaire est généralement définie par
défaut, comme tout ce qui ne releve pas de 1’information
obligatoire et est, essentiellement, soumise a la discrétion
des dirigeants (Core, 2001; Pourtier, 2004). La littérature
relative a la divulgation est unanime a considérer qu’avant
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toute prise de décision, le dirigeant compare cofits et avan-
tages (Meek et al, 1995; Pourtier, 2004).

La signalisation de son talent et de ses compétences
au marché (Trueman, 1986), la réduction de 1’incertitude
et du coft de capital (Botosan, 1997), I’amélioration de la
liquidité des titres (Diamond et Verrecchia, 1991) peuvent
étre parmi les bénéfices potentiels pouvant étre associés par
le dirigeant a la divulgation volontaire. Eccles et Mavrinac
(1995) avancent la hausse des prix des actions, I’augmenta-
tion du nombre d’investisseurs potentiels ainsi que I’amé-
lioration de 1’acces au capital comme autres conséquences
de la divulgation.

Toutefois, la divulgation volontaire peut étre également
associée a différents cofits par les dirigeants. Elle est col-
teuse en termes de temps passé a collecter et a établir
I’information a publier (Depoers, 2000). Elle peut aussi
étre coliteuse de maniere indirecte en attirant 1’attention
des concurrents et engendrer des désavantages compétitifs
(Verrecchia, 1983). Pareillement, elle peut attirer 1’atten-
tion des pouvoirs politiques et engendrer des dépenses
(Dumontier et Raffournier, 1999).

Comme il n’existe pas de technique universelle pour
mesurer ces colts et bénéfices, le processus reste com-
plexe et subjectif. Les associations que fait le dirigeant
entre la divulgation volontaire et différents bénéfices et
colits faconnent, en fait, son appréciation de la diffusion
d’informations. Empiriquement, rares sont les études ayant
examiné 1’évaluation du dirigeant de la divulgation et 1’in-
fluence qu’elle peut avoir sur sa décision.

A cet effet, la théorie du comportement planifié (TCP)
d’Ajzen (1991) présente un cadre théorique intéressant
permettant d’expliquer le comportement de divulgation
volontaire du dirigeant, non seulement en fonction de
ses évaluations des conséquences de la divulgation, mais
également en fonction des évaluations qu’il se fait du
caractere plus ou moins socialement valorisé de la com-
munication volontaire et du contréle qu’il exerce sur ce
comportement.

La TCP est une évolution de la théorie de I’action rai-
sonnée (TAR) (Fishbein et Ajzen, 1975). Cette dernicre
est basée sur I’hypothese que les étres humains sont assez
rationnels, utilisent de facon systématique I’information
dont ils disposent et considerent les implications de leurs
actions avant qu’ils ne décident de s’engager ou non dans
un comportement donné. Donc, sur la base d’un certain
nombre de croyances et d’attentes par rapport a un com-
portement donné, les individus développent I’intention de
I’adopter ou de le rejeter. Par ailleurs, selon la TAR ainsi
que la TCP, les individus ont tendance a agir conformément
a leurs intentions. La TCP integre les comportements par-
tiellement volitifs (Ajzen, 1991), dans le sens ou I’adop-
tion du comportement ne dépend pas uniquement de la
motivation de I’individu. Il dépend également de facteurs
non motivationnels et objectifs favorisant ou au contraire

empéchant I’exécution de I’action. La TCP est donc une
théorie dont le principal but est de prédire et d’expliquer le
comportement d’un individu. Du point de vue de la TCP,
les intentions constituent un facteur central et un antécédent
immédiat dans I’explication des comportements.

L’intention représente la motivation ou la volonté d’une
personne a réaliser un comportement et est définie par
Fishbein et Ajzen (1975) comme la perception de la pro-
babilité d’adopter un comportement. Elle est une indication
du point auquel un individu est prét a essayer et de I’effort
qu’il est prét a consentir afin d’effectuer le comportement.
Plus I’intention de s’engager dans un comportement est
forte, plus la probabilité de la réalisation de ce comporte-

ment par I’individu est grande (Ajzen, 1991).

La TCP modélise I’intention comportementale comme
fonction de trois déterminants : 1’attitude qu’a 1’individu
relativement a son comportement, la perception des normes
subjectives ou sociales et la perception de contrdle de I’in-
dividu sur son comportement. Nous présentons dans ce qui
suit chacun de ces concepts et nous formulons respective-
ment les hypotheses de cette recherche.

EFFET DE L’ATTITUDE DU DIRIGEANT SUR SON INTENTION DE
DIVULGUER DES INFORMATIONS

L attitude se réfere a la mesure dans laquelle une personne
a une évaluation plus ou moins favorable du comportement
en question (Ajzen, 1991). Selon la TCP, les attitudes sont
les meilleurs facteurs prédictifs des intentions quant elles
sont directement compatibles avec I’intention comporte-
mentale cible (Fishbein et Ajzen, 1975). C’est-a-dire que
les attitudes devraient étre réduites au niveau d’un com-
portement particulier. En outre, 1’attitude est fonction de
croyances comportementales, c’est-a-dire de croyances
individuelles quant aux résultats positifs ou négatifs prévus
advenant I’adoption dudit comportement. Dans notre cas,
I’attitude du dirigeant a 1’égard de cette pratique de divul-
gation volontaire est fonction de ses croyances quant aux
bénéfices et colits pouvant en résulter.

Craighead et Hartwick (1998) attestent que les entre-
prises dont les dirigeants croient que la divulgation volon-
taire présente certains avantages, divulguent plus. Selon ces
auteurs, les dirigeants dont les entreprises divulguent le plus
d’informations sont ceux qui croient que le marché utilise
efficacement ces informations dans la valorisation de 1’en-
treprise. Gibbins et al. (1990) avancent que les dirigeants
considerent la divulgation comme ayant des conséquences
plus négatives que positives. Dans ce sens, Williams (2001)
souligne que le dirigeant peut éventuellement hésiter face
a la publication d’informations sur un capital intellectuel
puisqu’elle pourrait attirer 1’attention politique et obliger
I’entreprise a réduire un potentiel avantage monopolistique
de sa détention par I’entreprise. Le dirigeant aurait, dans ce
cas, une attitude défavorable a I’égard de la divulgation et
serait déterminé a retenir 1’information.
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Nous pouvons, par conséquent, avancer qu’une attitude
favorable a 1’égard de la divulgation volontaire d’infor-
mations menerait a une motivation du dirigeant a publier
ces informations. Nous émettons, a ce propos, I’hypothese
suivante :

Hypothese 1 : Plus ’attitude du dirigeant a I’égard de
la divulgation est positive plus forte sera son intention de
divulguer des informations.

EFFET DE LA NORME SUBJECTIVE SUR L’INTENTION DU
DIRIGEANT DE DIVULGUER DES INFORMATIONS

La norme subjective (ou croyance normative) se rapporte a
la pression sociale percue d’exécuter ou non le comporte-
ment (Ajzen, 1991). Elle résulte de la perception par 1’ac-
teur de I’attente de ceux dont I’opinion compte pour lui.
Les croyances normatives renvoient aux attentes comporte-
mentales de référents importants individuels ou collectifs.
Ainsi, la norme subjective exprime-t-elle la pression sociale
ressentie en faveur ou non du comportement.

Concernant le comportement particulier de la divul-
gation volontaire d’informations, les dirigeants de 1’entre-
prise sont légalement responsables du contenu des rapports
annuels. En pratique, d’autres participants tels que les
membres du conseil d’administration peuvent influencer les
décisions de divulgation (Leftwich et al, 1981). IIs consti-
tuent un des groupes auquel le dirigeant de I’entreprise fait
référence dans sa décision de divulgation. Aussi, les orga-
nismes de réglementation de la communication financiere
(Ho et Wong, 2003) peuvent influencer considérablement
la politique de divulgation de I’entreprise. Ainsi, la norme
subjective se rapportant a la décision de divulgation volon-
taire du dirigeant est-elle fonction de 1’opinion de ces per-
sonnes a qui il accorde de I’importance.

Fishbein et Ajzen (1975) avancent que plus I'indi-
vidu percoit que les autres pensent qu’il devrait s’engager
dans un comportement particulier, plus il aura I’intention
d’adopter ce comportement. Dans le contexte particulier
du marché tunisien, la plupart des entreprises montrent
une concentration de la propriété (Ghorbel et Triki, 2011;
Trabelsi et al, 2005). Aussi, ceux qui détiennent des actions
dans le capital de I’entreprise sont-ils dirigeants et/ou admi-
nistrateurs et participent-ils activement a toutes prises des
décisions stratégiques et/ou opérationnelles. Donc, la majo-
rité de ces sociétés se trouvent gérées directement par leurs
groupes de référence. Dans ce cas particulier, le groupe de
référence est les propriétaires ou les actionnaires princi-
paux (famille, maison mere, Etat, etc.) et ne constitue pas
une charge pour le dirigeant en termes d’approbation ou
non de ses décisions.

2. International Accounting Standards Board.

3. Le CMF est un organisme public, spécialisé et indépendant, chargé
du contrdle, de la régulation du marché financier et de la protection de
I’épargne investie dans les valeurs mobilieres.

En adoptant en 1997 des normes en harmonie avec
celles de I’IASB?, la Tunisie rend obligatoire la commu-
nication aux actionnaires du rapport annuel de gestion
par le conseil d’administration. Néanmoins, le 1égislateur
ne donne aucune précision quant a la forme ni au contenu
de ce rapport. Selon Yaich (2004), les obligations 1égales
relatives au rapport de gestion se réduisent & présenter
un rapport de gestion «détaillé». Par ailleurs, bien que
le conseil du marché financier (CMF)? ait pris ’initiative
d’encadrer la divulgation d’informations*, aucune disposi-
tion au sein de ce reglement ne porte sur les éventuelles
sanctions en cas du non-respect de ce modele de rapport
d’activité (Chakroun et Matoussi, 2010).

Les cadres tunisiens réglementaires assez lestes font
que la portée obligatoire n’est pas claire et encore moins
I’est la part volontaire. Ainsi, les dirigeants disposent-
ils d’une large marge discrétionnaire pour déterminer le
contenu du rapport de gestion. En effet, son établissement
n’obéit a aucune regle et a aucun standard. Pourtant, pour
un bon nombre de sociétés, c’est I’'unique occasion de com-
munication financiere destinée a I’actionnaire ou du moins
au petit porteur.

Cet argumentaire renforce 1’hypotheése de 1’absence
d’une éventuelle pression sociale concernant la commu-
nication d’informations. Cette derniere est plutot reliée a
la personne du dirigeant qu’a I’approbation de son com-
portement par les autres qu’ils soient membres du conseil
d’administration, marché financier, organismes de régle-
mentation, etc. Par conséquent, nous avancons 1’hypothese
suivante :

Hypothese 2 : I’évaluation du dirigeant de I’approba-
tion de sa décision de divulgation par les « autres », dont
["opinion compte pour lui, n’a pas d’impact sur son inten-
tion de divulguer des informations.

EFFET DE LA PERCEPTION DU CONTROLE COMPORTEMENTAL
SUR L’INTENTION DU DIRIGEANT DE DIVULGUER DES
INFORMATIONS

Aux attitudes et aux normes subjectives présentes dans
la TAR, la TCP ajoute la perception du contrdle sur le
comportement. Ajzen (1991) a constaté qu’un comporte-
ment spécifique ne repose pas uniquement sur la volonté
de l’acteur. Ainsi, peut-on penser qu’une personne aura
moins de contrdle sur un comportement si 1’adoption de ce
comportement nécessite des habiletés/compétences ou des
opportunités. Selon la TCP, une prédiction juste d’un com-
portement partiellement volitif devrait prendre en compte
le degré du contrdle qu’une personne croit exercer sur ledit
comportement.

4. En recommandant 1’observation de conditions et de regles en
matiére de communication financiere des sociétés faisant appel public a
I’épargne.
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Ajzen (1991) précise que la perception du contrdle est
supposée refléter I’expérience antérieure et les obstacles
futurs. Les obstacles a un contrdle illimité sur le compor-
tement peuvent étre d’origines internes (manque d’infor-
mations, de compétences, d’aptitudes, etc.) et/ou externes
(manque d’opportunités ou de ressources comme le temps,
I’argent; la dépendance aux autres; le besoin de la coopéra-
tion des autres, etc.) (Ajzen et Madden, 1986).

Comme tout comportement, la divulgation d’informa-
tions repose aussi sur les opportunités ou occasions pergues
ainsi que sur les conséquences probables. Ces dernieres
sont toutes fondées sur les valeurs et les connaissances
personnelles du dirigeant (Williams, 2008). Par ailleurs,
I’information produite et diffusée dépend des capacités
des systemes d’information de I’entreprise non seulement
en termes de quantité mais aussi en termes d’évolution et
d’aptitude a prendre en compte les demandes formulées
par les parties externes a 1’entreprise ainsi que du role des
consultants (Michailesco, 2000).

Aussi, le manque d’information concernant les besoins
des utilisateurs est un facteur principal pouvant limi-
ter le controle sur la décision de divulgation (Yaftian et
Mirshekary, 2009). Ce manque d’information fait que,
d’une part, les dirigeants ne savent pas forcément quel
type d’information ils devraient divulguer; d’autre part,
ils risquent de produire des communications inadéquates.
Donc, les connaissances du dirigeant, les informations
disponibles, la dépendance des autres et d’autres facteurs
entrent en jeu dans une décision de divulgation volontaire
d’informations.

Dans le contexte du marché tunisien, outre le fait que
le dirigeant de 1’entreprise dispose d’une large marge

discrétionnaire concernant la communication d’informa-
tions, la capacité d’interprétation et d’utilisation de I’infor-
mation des utilisateurs est généralement limitée, comme est
le cas dans la plupart des pays en développement (Kurtzman
et al, 2004). De plus, le risque de litiges existe peu étant
donné la faible protection 1égale des investisseurs minori-
taires. Par ailleurs, les actionnaires majoritaires, généra-
lement administrateurs ou proches du dirigeant (membres
de la famille ou supérieurs hiérarchiques pour les mul-
tinationales et I’Etat), ont un acces direct a 1I’information
indépendamment de la divulgation qu’effectue le dirigeant
de I’entreprise. Les autorités publiques, quant a elles, se
suffisent a I’information obligatoire et ne prévoient pas de
sanctions pour la non diffusion de plus d’informations. Ce
qui fait qu’il n’y a pas d’attentes particulicres des parties
prenantes en termes d’informations qui échappent au diri-
geant et peuvent constituer un obstacle a la divulgation.

En somme, la perception du contrdle passe par I’ évalua-
tion que le dirigeant fait des différentes facilités ou obstacles
a sa décision de divulgation volontaire. Par conséquent, si
le dirigeant évalue positivement le degré de contrdle qu’il a
sur sa décision, sa motivation a divulguer serait forte. Nous
émettons, a ce propos, I’hypothese suivante :

Hypothese 3 : plus le dirigeant pergoit positivement le
controle qu’il a sur la décision de divulgation, plus forte
sera son intention de divulguer des informations.

Ainsi, comme le montre la figure 1, ce travail anticipe
des effets positifs des déterminants «attitude et perception
de contréle» sur I’intention de divulgation du dirigeant et
I’absence d’un impact de la norme subjective sur I’intention.

FIGURE 1

Représentation graphique des hypothéses de prédiction de I’intention
de divulgation volontaire d’informations

Attitude a I’égard de la divulgation
volontaire d’informations

(Evaluation des conse”suences de la
divulgatio
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(Evaluation de I'approbation ou non
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(Evaluation des facilités et obstaclesa
la divulgation d’informations)




Comportement du dirigeant et décision de divulgation volontaire d’informations : cas du marché tunisien 39

Choix Méthodologiques

ELABORATION DE L’ENQUETE

Cette étude est basée sur une méthodologie d’enquéte. Elle
est congue sous forme d’un questionnaire adressé a toute la
population des dirigeants® des entreprises tunisiennes cotées
a la bourse des valeurs mobilieres de Tunis. Le nombre de
ces entreprises est de 55 tous secteurs confondus. L’enquéte
a été menée entre mars et aolit 2010 et a pu totaliser un taux
de réponse exploitable de 70.9 %.

Etant donné que la décision de divulgation n’est pas
directement observable en pratique, nous avons formulé
des scénarii hypothétiques dans lesquels le dirigeant de
I’entreprise (ici, le répondant) se trouve face a une décision
de divulgation volontaire d’informations. Ces scénarii sont
suivis de questions permettant de mesurer les variables
d’intérét dans le modele de cette recherche. L’utilisation
de scénarii hypothétiques pourrait rassurer les répondants
et les encourager a répondre d’une facon plus fiable et
crédible. Elle diminue leur appréhension de répondre étant
donné qu’il ne s’agit pas d’une situation réelle reflétant leur
entreprise.

Etant donné que la liste des informations volontaires
est infinie (Pourtier, 2004), nous avons choisi d’appliquer
le modele de cette étude a trois types de communication
volontaire qui sont volontaires par essence : la communica-
tion des perspectives stratégiques futures de 1’entreprise; la
communication de prévisions de résultats et la communica-
tion des raisons de la baisse de dividendes.

Ce choix est justifié par I’intérét accordé (par 1’entre-
prise et les parties prenantes) dans la littérature comptable
et financiere a ces types de communication. Tout d’abord,
la communication de la stratégie est importante parce
qu’elle permet d’informer sur les objectifs et la trajectoire
de développement de I’entreprise, d’une part. D autre part,
elle engage le dirigeant vis-a-vis des parties prenantes aux-
quelles il s’adresse et constitue une sorte de contrat moral.
En effet, communiquer une décision stratégique marque la
premiere étape de la mise en acte et crée une certaine irré-
versibilité (Chanal et Tannery, 2007). Par ailleurs, I’avan-
tage de la communication de la stratégie est qu’elle permet
la prédiction des performances futures de ’entreprise, et
ce contrairement aux informations obligatoires qui sont
de nature rétrospective. Les investisseurs deviennent par
conséquent mieux informés sur le potentiel de création de
valeur de la firme (Schuster et O’connell, 2006). D’apres
Lev (1992), les investisseurs réagissent positivement et
d’une fagon statistiquement significative a I’annonce d’in-
formations stratégiques.

5. Présidents directeurs généraux ou directeurs généraux.

6. Telle que la réserve de liquidités en vue de larges investissements.

Ensuite, la communication de résultats prévisionnels
permet de lire I’évolution de la situation bénéficiaire de
I’entreprise. Les prévisions divulguées de bénéfices véhi-
culent de I’information privée des dirigeants (Firth, 1998)
puisqu’elles informent notamment les investisseurs sur la
modification de la capacité a dégager des bénéfices en rai-
son du développement de nouveaux projets financés par
les capitaux levés (Cheng et Firth, 2000). Lev et Penman
(1990) et Pourtier (2004) soulignent une réaction positive
du marché a I’annonce de prévisions de résultats.

Enfin, suite a la crise des marchés des actions, les craintes
entourant les perspectives bénéficiaires des entreprises ont
semé le doute et le scepticisme sur 1’évolution des divi-
dendes. En effet, le dividende est un déterminant essentiel
de la performance des actions sur de longues périodes, sur-
tout que le cours de I’action est basé sur la valeur actualisée
des dividendes anticipés. Selon Lev (1992), généralement,
I’annonce de baisses du dividende induit une forte réaction
négative du marché. D’aprés Woolridge et Ghosh (1985),
la réaction des investisseurs a 1’annonce d’une baisse du
dividende non accompagnée de justification est significati-
vement différente de 1’annonce d’une baisse expliquée par
des impératifs stratégiques®.

Partant de ce qui précede, et visant I’analyse de 1’in-
tention du dirigeant de communiquer trois types différents
d’informations, les situations hypothétiques que nous
avons choisies et proposées dans le questionnaire sont les
suivantes :

e Situation n°I : votre entreprise compte adopter, dans un
futur proche, une nouvelle stratégie’;

e Situation n°2 : vous possédez des données sur la perfor-
mance future de votre entreprise ou encore des prévi-
sions de résultats;

e Situation n°3 : les dividendes de votre entreprise ont
diminué par rapport a I’année dernicre.

Le retour de six chargés de la préparation des rapports
annuels (quatre directeurs administratifs & financiers et
deux contrdleurs de gestion appartenant a des entreprises
cotées) nous a été d’un grand apport quant aux réajuste-
ments de certaines questions et 1’élimination de termes
ambigus ou ne correspondant pas au jargon de 1’entreprise.

MESURE DES VARIABLES

Les items formulés pour la mesure des variables sont
ceux spécifiquement utilisés pour la mesure des construits
de la TCP. Ces items s’appliquent de la méme fagon aux
trois scénarii de cette recherche. Fishbein et Ajzen (1975)
recommandent que les intentions soient mesurées par une

7. Exemple : nouveau programme de recherche et développement,
programme de développement d’un nouveau produit ou d’amélioration
d’un produit existant, programme de coentreprise ou d’acquisition
d’entreprise, etc.)
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procédure qui place le sujet le long d’une dimension sub-
jective liée a une probabilité, impliquant une relation entre
lui-méme et une certaine action. On demande généralement
aux répondants «quelle est la probabilité qu’ils s’enga-
geraient dans un comportement particulier ?». Dans cette
étude, nous mesurons I’intention de communiquer volon-
tairement des informations par une échelle de Likert en 4
points® comprenant trois items a savoir :

- Si je me trouvais dans la situation X : 1-j’aurais
I’intention de divulguer volontairement des informations;
2-j’essaierais de divulguer des informations; 3-je ferais un
effort pour divulguer des informations.

Pour la mesure de I’attitude, Fishbein et Ajzen (1975)
suggerent d’utiliser I’'une des méthodes classiques d’éche-
lonnement, entre autres les méthodes de Likert. Pour la
mesure de 1’attitude, nous utilisons une échelle de trois
items en 4 points® :

- Si je me trouvais dans la situation X : 1-pour moi,
divulguer volontairement des informations est générale-
ment apprécié (désirable, attractif); 2-pour moi, divulguer
volontairement des informations a plus de conséquences
positives que de conséquences négatives; 3-pour moi,
divulguer volontairement des informations est utile pour
ma réputation.

La norme subjective peut étre mesurée globalement en
demandant au répondant d’indiquer dans quelles mesures
les autres approuveraient ou désapprouveraient son engage-
ment dans le comportement cible. Généralement, on utilise
un seul item pour la mesure de la norme subjective. Par
conséquent, nous avons fait appel dans notre étude a un seul
item et selon une échelle de likert en 4 points'. Il prend la
forme suivante :

- Si je me trouvais dans la situation X : la plupart
des personnes qui pourraient influencer ma décision (ex.
membres du conseil d’administration, comité d’audit, audi-
teurs externes, ou autres) voudraient que je divulgue volon-
tairement des informations.

En ligne avec de nombreuses études ayant utilisé la
TCP pour comprendre et prédire un comportement, nous
mesurons la perception du contrdle par des items selon les-
quels les répondants situent le sentiment de contrdle qu’ils
ont sur le comportement de divulgation et la perception
de la facilité ou difficulté a adopter ce comportement. Ces
items constituent des mesures globales du point jusqu’au-
quel le dirigeant de I’entreprise croit qu’il a I’autorité et le
savoir pour prendre les décisions de divulgation volontaire
d’informations. Quatre items sont retenus, selon 1’échelle
de likert!" a savoir :

8. 1 = Extrémement improbable; 2 = Improbable; 3 = probable; 4 =
Extrémement probable

9. =Pas d’accord du tout; 2 = Plutdt pas d’accord; 3 = Plutot d’accord;
4 = Parfaitement d’accord

- Si je me trouvais dans la situation X : 1-j’aurais un
contrdle total sur la décision de divulgation volontaire
d’informations; 2-je pourrais facilement divulguer volon-
tairement des informations; 3-mon statut me permettrait
de divulguer volontairement des informations; 4-je serais
siir que mes compétences, mes aptitudes et mes connais-
sances me qualifieront pour divulguer volontairement des
informations.

METHODE D’ANALYSE STATISTIQUE

Le modele général, que nous testons par 1’application d’une
régression linéaire multivariée, est formulé selon I’équation
suivante :

INT=a,+ aIAi+ aZNSi + ajPCl. +¢,

Ou : INT : intention de divulguer, A : attitude a I’égard
de la divulgation volontaire, NS : norme subjective, PC :
perception de controle.

Ce modele est testé trois fois étant donné qu’il est appli-
qué a trois types de divulgations volontaires. Nous formu-
lons donc trois équations spécifiques qui correspondent
respectivement aux situations de (1) la divulgation des
perspectives stratégiques futures de I’entreprise (STRA);
(2) la divulgation des résultats prévisionnels (RP); et (3) la
divulgation des raisons de la baisse des dividendes (DD).

Résultats

DESCRIPTION DE L’ECHANTILLON

Le tableau 1 résume les fréquences de variables démo-
graphiques caractéristiques des répondants et des entre-
prises qu’ils dirigent.

Ces statistiques montrent que le répondant moyen est
dans son poste actuel depuis plus de 6 ans. Nous en dédui-
sons un niveau moyen d’expérience des répondants dans
leurs entreprises relativement élevé. Néanmoins, I’écart-
type est aussi élevé (5,126 années), ce qui fait qu’il y a une
forte dispersion du nombre d’années d’expérience. Par ail-
leurs, 82,05 % des dirigeants travaillent pour des entreprises
privées.

L’entreprise moyenne est cotée en bourse depuis pres
de 13 années. Pour une bourse relativement jeune telle que
la BVMT (Réforme et cadre juridique datant de 1988),
I’ancienneté moyenne de la cotation des entreprises en
bourse est relativement élevée. Mais, un écart-type de
6,565 années renseigne également sur une forte dispersion
au niveau de I’échantillon de I’étude. Enfin, les entreprises

10. Idem ®
11.Idem ©
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TABLEAU 1

Variables démographiques

Fréquence Pourcentage
Sexe du dirigeant
Homme 37 94.87
Femme 2 5.13
Total 39 100
Ancienneté du dirigeant dans ses fonctions de PDG ou DG
Inférieure ou égale a deux ans 6 15.38
2 < ancienneté < 4 ans 13 33.34
4 < ancienneté < 6 ans 6 15.38
6 < ancienneté < 10 ans 9 23.08
Supérieure a 10 ans 5 12.82
Total 39 100
Structure de propriété de ’entreprise
Entreprises privées 32 82.05
Entreprises publiques 5 12.82
Entreprises semi-publiques 2 5.13
Total 39 100
Nombre d’années depuis I’introduction en bourse
Inférieur ou égal a 2 2 5.13
2 < nombre d’années < 6 8 20.51
6 < nombre d’années < 10 6 15.38
10 < nombre d’années < 15 7 17.95
15 < nombre d’années < 20 8 20.51
Supérieur a 20 8 20.51
Total 39 100
Taille de I’entreprise
Total actifs < 10MD 2 5.13
10MD < Total actifs < 100MD 18 46.15
100MD < Total actifs < 1000MD 11 28.21
Total actifs > 1000MD 8 20.51
Total 39 100
Secteur d’activité
Services au consommateur 4 10.25
Biens de consommation 8 20.51
Industries 4 10.25
Matériaux de Base 3 7.70
Santé (Health care) 2 5.13
Pétrole et gaz 1 2.56
Télécommunication 2 5.13
Secteur financier 15 38.46
Total 39 100
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sont principalement du secteur financier (38,46 %) et de
petite!? taille (total actif), méme si on constate une forte
hétérogénéité pour ce critere.

DESCRIPTION DES REPONSES

Le tableau 2 décrit I’attitude, la norme subjective, la per-
ception de controle et ’intention des répondants.

La lecture du tableau 2 montre, d’une part, que la majo-
rité des répondants a une attitude positive a I’égard de la
divulgation des trois types d’informations. D’autre part, la
majorité pense que les personnes, dont 1’opinion compte
pour eux, approuveraient la décision de divulgation de ces
informations. Leur évaluation de la pression sociale est
donc positive.

Concernant la perception de contrdle, pour le premier
item, plus que 50% des dirigeants pensent qu’ils ont un
contrdle total sur les décisions de divulgation des résultats
prévisionnels et des raisons de la baisse des dividendes, et
ce contre 46,1 % uniquement pour la divulgation des pers-
pectives stratégiques. Cette différence peut s’expliquer par
les particularités liées a chaque type d’information a divul-
guer ainsi que son importance pour I’entreprise. Pour les
trois autres items, la majorité prépondérante percoit néga-
tivement les facilités a la divulgation volontaire des trois
types d’informations. Enfin, la plupart des dirigeants affiche
une intention de divulguer les informations en question. En
somme, les taux de réponses montrent, a priori, qu’'il n’y a
pas de différence significative dans la considération par les
dirigeants des trois types d’information.

TABLEAU 2
Taux de réponses aux items formant les différents construits
. P Raisons
Perspectives Résultats .
Ttems stratégiques révisionnels de la baisse
£ p des dividendes

Attitude :
1.Divulguer est, pour moi, généralement apprécié (désirable, attractif). 84,6 % 92,3 % 89,7 %
2. Divulguer a plus de conséquences positives que de conséquences 79,5 % 71,7 % 79,4 %
negatives. 76.9% 71.8% 66.7%
3. Divulguer est utile pour ma réputation.
Norme subjective :
La plupart des personnes qui pourraient influencer ma décision (ex. 64,1 % 59 % 53,9%
membres du conseil d’administration, comité d’audit, auditeurs ex-
ternes, ou autres) voudraient que je divulgue des informations sur....
Perception de controle :
1. j’ai un contrdle total sur la décision de divulgation d’informations 46.1 % 53.9% 51.2%
Sl 25.7% 33.4% 35.9%
2. je peux facilement divulguer des informations sur...... 25.7% 35.8% 38.49%
3. mon statut me permet de divulguer des informations sur..... 30.8% 30.7% 3859
4. je suis slir que mes compétences, mes aptitudes et mes connais-
sances me qualifient pour divulguer des informations concernant...
Intention :
1. J aurais I’intention de divulguer des informations sur ... 64,1 % 61,5% 59 %
2. J’essaierais de divulguer des informations sur... 69.2% 64.1% 61.6%
3. Je ferais un effort pour divulguer des informations sur ... 66.7 % 51.2% 59 %

12 Notons aussi que d’aprés Revue bancaire (Novembre 2010)
Département recherches et analyses. Maxula Bourse. Intermédiaire
en bourse : concernant la taille des banques tunisiennes, comparée aux
banques voisines et africaines, I’écart est gigantesque. Le total des actifs

des banques tunisiennes en 2009 ne pese que 2,76% du total actifs des
banques africaines et la premiere banque tunisienne en terme de total
bilan se pointe au 45° rang dans le classement des banques africaines
(Top banques, African Business).
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ANALYSE DES DONNEES

Le tableau 3 résume les mesures des alphas de Cronbach
pour chaque construit formé de plus d’un item. Les valeurs
obtenues, qui sont supérieures a 0,7, soutiennent une fia-
bilité des échelles de mesure utilisées (DeVellis, 2003).
Concernant I’échelle de I’attitude a I’égard de la divul-
gation des prévisions de résultats dont I’alpha est égal a
0,615, notons qu’étant donné 1’existence d’une relation
entre le nombre d’items et la valeur de I’alpha, un nombre
restreint d’items (de deux a trois) donne un alpha généra-
lement plus faible (autour de 0,6) qu’une mesure de quatre

énoncés (0,7). Nous considérons donc cette mesure comme
acceptable.

Par ailleurs, afin de vérifier la validité des échelles de
mesure, nous appliquons une analyse en composantes prin-
cipales avec rotation varimax (ACP) sur les items compo-
sant chaque construit du questionnaire. Le tableau 4 donne
les valeurs du Test de sphéricité de Bartlett et du KMO,
conditions nécessaires pour mener une ACP.

Nous obtenons pour les différentes échelles des KMO
allant de 0,566 a 0,778 et des Chi-2 du test de Bartlett

TABLEAU 3
Mesure des Alphas de Cronbach
Construits Alpha de Cronbach
Attitude
al’égard de la divulgation des perspectives stratégiques 0.769
aI’égard de la divulgation des prévisions de résultats 0.615
al’égard de la divulgation des raisons de la baisse des dividendes 0.722
Perception de controle
sur la divulgation des perspectives stratégiques 0.695
sur la divulgation des prévisions de résultats 0.803
sur la divulgation des raisons de la baisse des dividendes 0.835
Intention
de divulgation des perspectives stratégiques 0.888
de divulgation des prévisions de résultats 0.921
de divulgation des raisons de la baisse des dividendes 0.910

TABLEAU 4
Tests de Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) et de sphéricité de Bartlett
Cas 1 : Divulgation Cas 2 : Divulgation Cas 3 : Divulgation des raisons
des perspectives stratégiques des prévisions de résultats de la baisse des dividendes
KMO Test de Bartlett KMO Test de Bartlett KMO Test de Bartlett
Chi-2=31,827 Chi-2=16,571 Chi-2=25,601
Attitude
0,675 Sig.= 0.000 0,566 Sig.= 0.001 0,621 Sig.= 0.000
Perception Chi-2=30,647 Chi-2=54,870 Chi-2=62,159
de controle 0,676 Sig.= 0.000 0,730 Sig.= 0.000 0,778 Sig.= 0.000
Chi-2=94,306 Chi-2=72,765 Chi-2=90,873
Intention
0,665 Sig.= 0.000 0,738 Sig.= 0.000 0,715 Sig.= 0.000
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suffisamment grands avec une signification nulle. Ce qui
veut dire qu’il y a suffisamment de corrélations pour jus-
tifier la réalisation d’une analyse factorielle. Les résultats
de ’ACP montrent que les différents items formant les
échelles de mesure des construits «attitude », «perception
de contrdle » et «intention » se regroupent autour d’un seul
facteur commun pour chaque construit, et ce pareillement
pour les trois types de divulgation. Les différents facteurs
extraits de 1’analyse présentent des valeurs propres supé-
rieures a 1. Ceci montre que la quantité d’informations
capturée par chaque facteur est supérieure a celle contenue
dans un simple item. Par ailleurs, la plupart des facteurs
expliquent une quantité significative de la variance (supé-
rieure a 64 %). Nous constatons donc la validation des
échelles de mesure utilisées. Pour les variables mesurées
par plusieurs items, le score total d’un individu correspon-
dra alors a la sommation des résultats obtenus pour chacun
des items.

STATISTIQUES DESCRIPTIVES

Le tableau 5 résume les principales statistiques descrip-
tives des variables retenues dans le modele de cette étude.
Ces statistiques décrivent le score moyen pour chacune des
variables. Ce dernier correspond a la division du score total
pour chaque variable sur le nombre d’items qui la consti-
tuent et ce afin d’avoir une réponse moyenne correspondant
aux échelles utilisées a travers le questionnaire.

La lecture du tableau 5 nous permet d’avancer que la
variable «attitude» est positive puisqu’elle présente une
moyenne supérieure ou égale a 3 dans les trois scénarii
de I’étude. L’étude de 1’écart-type montre une faible dis-
persion des réponses autour de la moyenne et revient a
constater une homogénéité dans les réponses. Ensuite et
concernant «la norme subjective», la moyenne se situe
autour de 2,75 et I’écart-type est faible dans les trois cas.
La variable tend en moyenne a étre positive (se rapproche
de 3) et les réponses dans 1’échantillon sont homogenes.
Par ailleurs, la variable «perception du contrdle» présente
une moyenne inférieure ou égale a 2,3782 dans les trois cas.

TABLEAU 5
Statistiques descriptives
Minimum | Maximum Moyenne Ecart type
Attitude envers la divulgation des perspectives stratégiques 1 4 3.042 0.69324
Attitude envers la divulgation des prévisions de résultats 1.67 4 3.0085 0.54872
A.tt.ltude envers la divulgation des raisons de la baisse des 167 4 3.00 060214
dividendes
Norn,le. subjective relative a la divulgation des perspectives | 4 277 0810
stratégiques
b{orme subjective relative a la divulgation des prévisions de 1 4 277 0810
résultats
qume subpcgve relative a la divulgation des raisons de la 1 4 274 0.850
baisse des dividendes
Percc/appon du contréle sur la divulgation des perspectives 1 4 71987 0.69580
stratégiques
P}ercepuon du contrdle sur la divulgation des prévisions de 1 4 23526 080442
résultats
Perce.pt.lon du contrdle sur la divulgation raisons de la baisse 1 4 23782 084463
des dividendes
Intention de divulguer les perspectives stratégiques 1 4 2.8632 0.92628
Intention de divulguer les prévisions de résultats 1 4 2.7607 0.85822
Intention de divulguer les raisons de la baisse des dividendes 1 4 2.6838 0.89817
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TABLEAU 6
Matrice de corrélations de Pearson
Astra NSstra PCstra Arp NSrp PCrp Add NSdd PCdd

Astra 1
NSstra 0.393* 1
PCstra -0.109 -0.022 1

Arp - - - 1

NSrp - - - 0.241 1

PCrp - - - 0.058 0.114 1

Add - - - - - 1

NSdd - - - - - 0.360* 1

PCdd - - - - - 0.203 0.185 1

*Corrélation significative a 5 %

Astra, NSstra et PCstra sont respectivement [’attitude, la norme subjective et la perception de contréle relatives a la divulgation des perspectives straté-

giques futures de [’entreprise.

Arp, NSrp et PCrp sont respectivement [’attitude, la norme subjective et la perception de controle relatives a la divulgation des résultats prévisionnels.

Add, NSdd et PCdd sont respectivement [attitude, la norme subjective et la perception de contréle relatives a la divulgation des raisons de la baisse des

dividendes.

Elle se rapproche donc de 2 et tend a étre négative. Enfin, la
moyenne de la variable «Intention » est supérieure ou égale
a 2,6838. Elle tend donc a étre positive. L’écart-type est
faible de méme que dans les autres cas et renvoie ainsi a une
faible dispersion dans les réponses des dirigeants quant aux

différents construits.

CORRELATIONS ENTRE LES VARIABLES EXPLICATIVES

Le tableau 6 résume les associations entre les variables
explicatives pour chacun des trois cas de I’étude.

La matrice enregistre deux corrélations significatives a
5% entre les variables attitude et norme subjective et ce
pour les deux cas de la divulgation des perspectives straté-
giques (0,393) et la divulgation des raisons de la baisse des
dividendes (0,360). Mais, les valeurs du test VIF (Variance
Inflation Factor) (voir tableau 7) sont faibles et les mesures
de la tolérance (1/VIF) sont élevées, ce qui indique que la
multicolinéarité ne pose aucun probleme dans le modele.
Ces résultats militent en faveur de I’introduction de toutes
les variables explicatives lors de la régression statistique.

Enfin, comme le montre le tableau 8, il s’avére non
nécessaire de contrdler les variables dépendantes.

RESULTATS DE L’ANALYSE MULTIVARIEE

Les tableaux 9, 10 et 11 présentent respectivement les
résultats empiriques des modeles de régression multiple
proposés. Les trois spécifications du modele donnent des
R? renseignant sur leurs pouvoirs explicatifs, de 38,2 %,

TABLEAU7
Les résultats du test VIF
Variables VIF 1/VIF
Astra 1.197 0.835
NSstra 1.183 0.845
PCstra 1.013 0.988
Arp 1.070 0.934
NSrp 1.081 0.925
PCrp 1.021 0.979
Add 1.175 0.851
NSdd 1.166 0.857
PCdd 1.059 0.945

33,2% et 38,9 %. Ces pourcentages de variance expliquée

sont cohérents avec les résultats d’autres travaux basés sur

la TCP. Armitage et Conner (2001) ont en effet relevé un

pourcentage moyen de variance expliquée de 39 % sur 185

études.

Aussi, d’apres la statistique F, les modeles testés sont

globalement significatifs au seuil de 1%. L attitude a un

impact positif et significatif au seuil de 1 % sur I’intention

de divulgation dans les trois cas. Ce qui revient a valider

I’hypothese 1 de cette étude.
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TABLEAU 8

Matrice de corrélations entre variables démographiques et variables dépendantes

. Intention Intention
. . sz . Total Intention L. . .
Sexe | Ancienneté | Propriété | Cotation . Secteur . prévisions | baisse des
Actifs stratégie ) . .
des résultats | dividendes
Sexe 1
Ancienneté | 0.167 1
Propriété 0.338* -0.203 1
Cotation -0.204 0.144 0.244 1
Total Actifs | -0.096 -0.049 0.442%% | (0.546%* 1
Secteur -0.254 -0.161 0.267 0.356% | 0.522%:* 1
Intention | \0r | 065 0.048 | -0252 | -0.049 | -0.113 1
stratégie
Intention
prévisions -0.111 0.009 -0.277 -0.198 -0.041 | -0.028 0.167 1
des résultats
Intention
baisse des -0.127 0.064 0.083 0.121 0.239 0.275 0.031 0.165 1
dividendes

*Corrélation significative a 5 %
**Corrélation significative a 1 %

Par ailleurs, dans les trois cas, la contribution de la
norme subjective dans la variance de I’intention est posi-
tive, néanmoins son impact n’est significatif en aucun cas
comme attendu. D’ol, la confirmation de I’hypothese 2 de
cette étude. Enfin, d’un c6té, la perception du contrdle n’a
pas d’impact sur I’intention de divulgation des perspectives
stratégiques futures et des résultats prévisionnels de 1’entre-
prise. D’un autre c6té, elle a un impact négatif et significatif
au seuil de 10 % sur I’intention du dirigeant de divulguer les

raisons de la baisse des dividendes. Par conséquent, I’hypo-
these 3 est partiellement acceptée.

Discussion

Les résultats que nous avons obtenus semblent mettre avant
tout en évidence le caractere calculatoire de la décision de
divulgation volontaire de la part des répondants. En effet,
lorsqu’un dirigeant déclare étre motivé a divulguer des

TABLEAU 9

Analyses de régression multiple prédisant I’intention de communication volontaire
des perspectives stratégiques de I’entreprise

Equation 1 : INTstra=a  + a Astra+ a,NSstra, + a, PCstra, + ¢,

Variables Coefficients t de Student Sig R? F Sig
Constante -0.599 -0.268 0.791
Astra 0.707 3.637* 0.001 0.382 7.198 0.001
NSstra 0.592 1.194 0.241
PCstra 0.125 0.935 0.356

R? ajusté = 0.329

Astra, NSstra et PCstra sont respectivement [ attitude, la norme subjective et la perception de contréle relatives a la divulgation des perspectives

stratégiques futures de I’entreprise.
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TABLEAU 10

Analyses de régression multiple prédisant I’intention de communication volontaire
de résultats prévisionnels

Equation2 : INTrp;= a, + a, Arp+ a,NSrp, + a, PCrp, + ¢

Variables Coefficients t de Student Sig R? F Sig
Constante -1.365 -0.577 0.568
Arp 0.704 3.147* 0.003 0.332 5.791 0.003
NSrp 0.704 1.542 0.132
PCrp 0.143 1.281 0.209

R’ ajusté = 0.274

Arp, NSrp et PCrp sont respectivement l’attitude, la norme subjective et la perception de contrdle relatives a la divulgation des résultats prévisionnels.

TABLEAU 11

Analyses de régression multiple prédisant I’intention de communication des raisons

de 1a baisse des dividendes

Equation 3 : INTdd=a, + a, Add,+ a,NSdd, + a,PCdd, + ¢

Variables Coefficients t de Student Sig R? F Sig
Constante 0.919 0.464 0.646

Add 0.809 3.788%* 0.001 0.389 7.441 0.001
NSdd 0.593 1.312 0.198

PCdd -0.187 -1.723%* 0.094

R ajusté = 0.337

Add, NSdd et PCdd sont respectivement [’ attitude, la norme subjective et la perception de controle relatives a la divulgation des raisons de la baisse des

dividendes.

informations, son intention repose sur une attitude favo-
rable qui se définit comme une évaluation positive de ce
que pourra effectivement apporter cette décision pour lui et
pour son entreprise. L’attitude du dirigeant tunisien envers
la divulgation releéve ainsi d’une dimension de calcul plus
ou moins consciente.

Le deuxieéme résultat confirme que I’impact de la norme
subjective sur l’intention n’est pas significatif. Comme
attendu, dans le contexte tunisien méme si le dirigeant per-
coit que les autres, évalués importants, approuvent la divul-
gation des informations en question, la probabilité qu’il ait
I’intention de divulguer n’augmente pas significativement
en conséquence. Par ailleurs, selon la 1égislation tunisienne
(article 201 du code des sociétés commerciales), le conseil
d’administration (CA) est aussi responsable des décisions
de divulgation. Selon les résultats obtenus, ce conseil ne
joue pas un rdle influent dans les décisions de divulga-
tion volontaire de 1’entreprise tunisienne. Cette déduction
rejoint la these de 1’hégémonie managériale (Mace, 1971)
selon laquelle les membres du CA tendent a jouer plutdt un
role d’assistance et de conseil aux dirigeants lors de choix

stratégiques et non un role de décision. Donc, la décision
de divulgation volontaire reste peu ou pas influencée par
ce que les dirigeants croient que leur entourage pense de ce
comportement.

Enfin, pour la perception de contrdle, nous avons deux
types de résultats selon le type d’information & divulguer.
Premiérement, la perception du contréle n’a pas d’effet sur
I’intention de divulgation des perspectives stratégiques et
des prévisions de résultats. Etant donné que la perception
du contrdle comportemental fournit des informations sur
les contraintes potentielles sur 1’action telle que percue par
I’acteur (Armitage et Conner, 2001), les résultats trouvés
s’expliquent donc par le fait que la divulgation volontaire
n’est pas liée dans le contexte de 1’entreprise tunisienne a
des contraintes. Par exemple, les entreprises tunisiennes ne
sont pas sanctionnées pour la non-divulgation d’informa-
tions supplémentaires et pour le non-respect des recom-
mandations du conseil du marché financier concernant le
contenu du rapport annuel.
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Par ailleurs, I’ajout de la perception du controle dans
le modele de prédiction de I’intention comportementale est
plus utile dans le cas ol le controdle volitif sur le comporte-
ment diminue (Ajzen, 1991). Alors, I’absence d’un impact
de la perception du controle s’expliquerait par le fait que la
divulgation volontaire dans 1’entreprise tunisienne est tota-
lement sous le contrdle du dirigeant. Aussi, Ajzen (1991)
affirme que I’ampleur de la relation « perception de contrdle-
intention » est dépendante du type de comportement et de
la nature de la situation. Selon lui, dans des situations ou
les attitudes sont fortes, telles notre cas, la perception de
contrdle peut étre moins prédictive des intentions.

Deuxiemement, I'effet de la perception de controle
sur ’intention de divulgation des raisons de la baisse des
dividendes s’avere significativement négatif. En d’autres
termes, plus le dirigeant percoit positivement le contrdle
qu’il a sur ce comportement, plus son intention de divul-
guer de telles informations sera faible. A notre avis, comme
la baisse des dividendes, contrairement aux deux autres scé-
narii, est factuelle et facilement lisible, elle peut expliquer
ce résultat. Comme elle risque de capter I’attention et les
«doutes» plus rapidement, 1’implication du dirigeant est
donc plus importante. En effet, étant donné que la divulga-
tion est totalement sous le contrdle du dirigeant, il se trouve
donc seul a devoir supporter les conséquences du contenu
a divulguer. L’explication externe ou interne des causes de
cette baisse risque de porter préjudice a sa carriere. La pre-
miere a cause des pressions politico-institutionnelles qui
imposent une certaine construction d’une réalité «joyeuse »
a tous les niveaux économiques. Il s’agit de I’'image de
Ientreprise dans un contexte de marché réduit ou sa visi-
bilité peut étre tres forte. La seconde est directement liée
a ses compétences. La relation négative peut alors traduire
I’inconfort déduit de la divulgation.

Conclusion

L’étude menée s’attache a introduire une perspective socio-
cognitive susceptible de prédire 1’intention de divulgation
volontaire d’informations. Nous examinons [’attitude et
I’intention du dirigeant de l’entreprise, concernant une
décision (un comportement) qui concerne toute 1’entre-
prise. Nous adoptons un modele d’intention afin d’amélio-
rer la compréhension de I'intention de communication du
dirigeant et d’enrichir ainsi la réflexion sur les déterminants
de la divulgation volontaire avec des facteurs psychoso-
ciaux (liés aux croyances individuelles du dirigeant). Dans
I’entreprise tunisienne, 1’offre volontaire d’informations est
fortement dépendante des libres choix du dirigeant et de
son attitude, qui reste positive. Le facteur social (la norme
subjective) et le deuxiéme facteur personnel (la perception
du contrdle) ne semblent pas prédire I'intention du diri-
geant tunisien de diffusion des informations volontaires

Cette recherche montre, d’un coté, que les facteurs
humains peuvent substantiellement expliquer la décision

de divulgation. D’un autre c6té, elle souligne la centralité
du dirigeant tunisien concernant la décision de divulgation
volontaire. Le contexte n’appelle pas encore I’expression
de la pression sociale pour augmenter la communication
volontaire d’informations. A la lumiére de la discussion,
seul un changement des attitudes des dirigeants et de leurs
croyances sous-jacentes peut impulser un changement dans
la pratique de divulgation volontaire et donc encourager
plus de transparence sur le marché financier tunisien. Ni le
l1égislateur ni les parties prenantes n’ont une influence de
poids sur cette divulgation.

Nous nous sommes limitées dans la présente recherche
a la prédiction de I’intention de communication volontaire.
Il serait d’un grand intérét de passer a 1’analyse de la pré-
diction du comportement en lui-méme (la divulgation d’in-
formations volontaires). Aussi, nous avons travaillé dans
cette étude uniquement sur les concepts directs de la TCP
(antécédents directs de I’intention : attitude, norme subjec-
tive et perception de contrdle), le travail peut étre enrichi
par ’analyse des concepts (antécédents) indirects; a savoir
les croyances sous-jacentes.
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