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Résumé

Selon les travaux de Hamada (1972), Ryan (1997) et Pae (2002), ’incertitude des
investisseurs sur la valeur est liée aux sources de risques sectoriels et inhérents. Depuis, peu
de travaux se sont intéressées a la relation entre les informations liées aux sources de risques
et le marché (Linsmeir et al 2002).

Cet article place cette relation dans le cadre de la théorie de publication (Verrecchia
2001) afin d’étudier 1’effet des informations liées aux sources et mécanismes de couverture de
risques sur le marché. L’objet de cette étude est de vérifier empiriquement la valeur de ces
informations (Beaver 1970, Ryan 1997) pour I’ensemble des sociétés francaises cotées durant
le premier exercice de publication. Les résultats montrent que, seules, les informations liées
aux risques opérationnels et de taux d’intérét permettent de réduire la sensibilité des
investisseurs aux fluctuations des sources de ces risques. L hypothése est infirmée pour les
informations liées aux risques de taux de change.

Par ailleurs, les résultats montrent que I’effet des informations quantitatives sur I’incertitude
des investisseurs est plus important que celui des informations qualitatives.

Mots clés : Informations liées aux risques, sources de risques, volume de transactions,
incertitude des investisseurs.

Abstract

The purpose of this paper is to study the effect of operational, and market risks disclosures on
investors’ disagreements about French firms’ value. The paper provides evidence on risks
reporting efficiency in reducing investors’ disagreements about the implication for firm’s
value of changes in underlying risks factors. Investors’ disagreement is measured by trading
volume. We work on the whole sample of French-listed firms and focus on those disclosing
about their risks exposure. Using balanced panel data, we apply regression analyses for each
risk factor changes on trading volume during 85 days before and after annual report release.
The results show that only operational and interest rate risk reporting reduces disagreements
about changes in underlying market rates or prices. This result is consistent with the
theoretical efficiency of risks disclosures in improving value reporting. However, our findings
indicate insignificant and weak effect of exchange rate risks disclosures on investors’
disagreements about changes in underlying risks factors. This evidence mitigates concerns
about the usefulness of COB’s (2002) exchange rate risks disclosures requirements.
Additional analysis reveals that risk disclosures reported in quantitative terms are more
efficient than those reported in qualitative terms.

Keywords: Risk disclosures, investors’ disagreements, trading volume, risk factors.



Introduction

Les informations liées aux risques publiées par les sociétés frangaises font partie de la
politique de communication financiere poursuivie par plusieurs groupes. Plusieurs travaux se
sont intéressés aux motivations de leur publication sans pour autant s’intéresser a la valeur de
ces informations. En France, la publication des informations liées aux risques n’est pas
obligatoire. La présente étude met en évidence I’impact réel de ces informations sur
I’appréciation des investisseurs de la valeur de I’entité. La premicre section est consacrée aux
fondements théoriques de I’importance de la communication du risque (section 1), la
deuxiéme section propose un cadre méthodologique de traitement des hypothéses de I’étude
(section 2), les résultas et la portée de ce travail sont présentés au niveau de la troisiéme
section (section 3).

Section 1. Importance de communication du risque et
hypothéses de I’étude

La théorie de la publication telle que définie par Verrecchia (2001) met en exergue trois
principales approches :

e L’approche discrétionnaire s’intéresse aux motivations de publication des informations
volontaires par les dirigeants,

e [’approche événementielle « association based-theory » étudie I’effet des publications sur
le marché,

e L’approche d’efficience informationnelle: cette théorie analyse I’efficacité des
informations a publier, ex ante, dans le cadre d’absence de connaissance préétablie de la
situation de I’entreprise.

Les informations liées aux risques sont souvent traitées en tant qu’un objet de discrétion
de dirigeants (Verrecchia 1990, Depoers 1999). La question est de savoir si ces informations
ont un impact réel sur le marché et si elles affectent la décision des investisseurs (approche
é¢vénementielle). Au cours de cette section, nous étayons les fondements théoriques de
I’impact de ces informations sur le marché francais (1), le contexte réglementaire francais et la
nécessité de la mise en place d’un moyen de mesure de la valeur de ces informations (2) avant
d’en déduire les hypothéses de notre étude (3).

1- Fondements théoriques

Le soubassement théorique de I’importance de la communication des risques émane de
I’utilité¢ de la communication des déterminants du processus de la création de valeur (§1.1) et
de I’'importance des facteurs et moyens de couverture des risques dans ce processus (§1.2).

1.1. L’écart informationnel et I’émergence de la communication globale

Akerlof (1970) définit I’écart informationnel « informationnal gap » comme 1’asymétrie
chronique de I’information publiée. Plusieurs études ont essayé¢ d’expliquer les raisons de cet
écart sans pour autant mesurer son impact sur les marchés. Selon Baruch (1992), la valeur
communiquée de la firme est déformée par les cotits d’agence (I’opportunisme des managers,
les colits de communications). L’information financicre n’est pas ainsi un simple outil neutre
de communication mais un moyen qui peut affecter les activités et la vie de I’entité. En effet,
le fait de publier ou de ne pas publier des informations affectant la perception des
investisseurs de la situation de la firme et influencent des décisions majeures comme le colit
du capital ou le prix des produits (Baruch 1992, Botosan 1997 et Behen et Riley 1997).



Le souci des dirigeants est d’essayer de répercuter la valeur qu’ils estiment de I’entreprise
sur les marchés de capitaux, d’ou I’apparition de la notion de « value reporting ». La question
qui se pose €tant de savoir les moyens qui permettent aux dirigeants d’atteindre cet objectif.
Le moyen de communication financiére classique est-il suffisant pour permettre une
transposition de la valeur interne percue de 1’entreprise au niveau des investisseurs ?

Il n’est pas a démontrer que la communication financiere telle qu’elle est dictée par la
réglementation ou les pratiques comptables courantes est loin de pouvoir cerner tous les
aspects qui déterminent les choix des investisseurs. Ce choix est assis sur 1’appréciation de la
capacité de I’entreprise a générer de surplus économique substantiel et durable en fonction
d’une information plus globale qui cerne tous les déterminants de cette capacité.

L’approche de « value reporting '» s’est imposée donc en tant qu’un moyen de remédier
aux défaillances de la communication financiere classique et de se rapprocher a la publication
globale. L’objectif de cette approche est de permettre aux firmes de bien refléter leur valeur
totale au niveau des marchés par un rapprochement de I’information établie avec les besoins
réels des investisseurs.

La valeur prédictive de I’information publiée est souvent bornée par un contexte trés
particulier (un niveau de risque donné, des marchés de capitaux compétitifs). L’ information
souvent publiée dans les systemes comptables classiques ne permet pas de bien cerner
I’évolution des performances futures et d’éclairer les différents aléas susceptibles de générer
des fluctuations futures de la performance de I’entreprise.

1.2 Le risque et ’importance de sa communication

La satisfaction et I’instauration d’un climat de confiance a I’égard de I’information publiée
dépendent de la publication étayée de toutes informations afférentes au processus de la
création de valeur. En I’occurrence les informations liées aux fluctuation des flux espérés qui
traduisent le risque global de la décision d’investissement.

Le risque d’investissement, tel que percu par le marché, traduit I’incertitude de réalisation
des bénéfices et englobe I’ensemble des risques auxquels fait face le processus de la création
de valeur au sein d’une entreprise (Caby et Hirigoyen 1997).

Une politique de publication qui privilégie une confiance entre I’entreprise et ses
investisseurs doit ainsi tenir compte de la transparence quant aux déterminants du processus
de la création de valeur et en particulier les risques de dysfonctionnement. D’ou, les prémisses
de l'utilit¢ des publications liées aux différentes catégories de risques. Ces travaux se
limitaient a des études théoriques qui mettent en exergue I’importance d’informations non-
financieres liées aux risques pour déterminer les composantes de la valeur d’une entité a
savoir la rentabilité et le risque. Ces travaux peuvent étre présentés comme suit :

Etude théorique

Rentabilité - Pae (2002)

- Hamada (1972),

- Barry et Brown (1985)

- Coles (1995)

- Ryan (1997),

Tableau 1. Tableau récapitulatif des études portant sur I'utilité
des informations liées aux risques

Risque

1.2.1 Informations non financieres et risque

! Selon, le groupe de travail de Price Waterhouse, « le value reporting décrit en détail I’information financiére
publiée et de lui confére une dimension prospective », Value Reporting Forecast 2002; “Bringing information out
into the open”; Price Waterhouse Coopers,p 53.



Hamada (1972) a établi un modele de calcul du risque systématique (B) en fonction du
levier financier sous les hypothéses de la perfection du marché et de I’absence d’impdt. On
déduit du modele de Hamada que le risque systématique est une fonction croissante des
leviers financiers et d’exploitation d’ou la qualification d’« amplificateurs » a ces deux ratios.

La relation entre les données comptables et le risque systématique de la valeur cotée
nécessite une réflexion sur 'importance des informations supplémentaires afférentes aux
sources et aux amplificateurs de la volatilité¢ des bénéfices dans 1’appréciation du risque de
I’entreprise malgré 1I’émergence progressive des mesures comptables vers la juste valeur.

Cette imminence est corroborée, en outre, par les travaux empiriques de Barry et Brown
(1985) et Coles (1995) qui concluent que le risque (B), tel que calculé par les données
comptables conformément au CAPM?, ne refléte pas la vraie estimation de ’exposition au
risque. Ces travaux plaident en faveur de la publication d’informations non-financiéres pour
mieux refléter la distribution éventuelle des bénéfices futurs.

Par ailleurs, Ryan (1997) part de la relation entre les données comptables et le risque
systématique afin de mettre en exergue un pouvoir prédictif des informations liées aux
risques.

1.2.2. Informations non- financiéres et rentabilité

Pae (2002) avance que la rentabilité boursiere est fonction d’un élément aléatoire qui
refléte la capacité de I’entité a créer une valeur supplémentaire.

Selon cet auteur, la fonction de rentabilit¢ des investisseurs dépend de la situation de
I’entreprise. Cette situation n’est pas décrite par sa performance financiére mais par un état
aléatoire généralement reflété par des informations non-financiéres. Cet état est étudié a
travers une variable (x) qui refléte la réalité de la situation découverte aprés la prise de
décision d’investissement. La fonction de rentabilité de 1’action dépend en outre des in-puts
¢conomiques, a savoir, I’élément du capital, noté (k), et I’¢élément du travail, noté (e).

La fonction de rentabilité des investisseurs s’écrit donc :

f(e, k) = R(e, k) =x R(e, k)-k.
La stabilit¢ de cette fonction dépend de I’anticipation de la variable x, d’ou la nécessité
d’informations sur cet état pour réduire la fluctuation de la fonction et par suite 1’appréciation
des investisseurs de la valeur de I’entité.

2. Contexte reglementaire francais

En France, plusieurs sociétés cotées publient dans leurs rapports de gestion ou d’autres
supports (présentation aux analystes, documents intérimaires, etc.) des informations liées aux
risques d’activité et de marchés. La date de la premicre publication de ces informations
varient selon les sociétés et oscille entre 1999 et 2003.

La recommandation de la COB’ liée a la présentation du rapport de gestion pour I’exercice
2002, stipule la publication de toutes les informations liées a un facteur de risque significatif
et susceptible d’avoir une influence sur le cours de 1’action.

La COB recommande la communication des items suivants :

- Présentation des risques quantifiables et spécifiques a la société ou au secteur,

- Liens entre I’activité de la société et les risques identifiés,

- Mesures quantitatives (mesures de sensibilité, taux de couverture, etc.),

- Procédures mises en place pour assurer le suivi et la mesure de ces différents types de

risques.

- Risques industriels et environnementaux,

- Présentation de la sensibilit¢ des résultats aux risques de marchés (évaluation
d’exposition aux risques de taux, de change ou d’action)

2 Le risque (B) calculée conformément au CAPM suppose une connaissance de la distribution des bénéfices
réalisés ce qui est moins d’étre atteignable.
3 Bulletin Mensuel COB n°375 de janvier 2003.



Les catégories de risques publiées par les sociétés frangaises en vertu des
recommandations de la COB ou de la SEC (pour les sociétés cotées aux Etats-Unis)
s’articulent donc autour des :

e Risques de marchés : risques liées aux fluctuations des taux de change et d’intérét,
e Risques opérationnels : risques liées aux aléas de la conjoncture qui affectent I’activité de

’entité.

3. Hypothéses de I’étude

Selon Beaver (1970), Ryan (1997) et Linsmeir, Thornton, Venkatachalam et Welker
(2002), les informations liées aux risques permettent de refléter ex ante 'impact des
fluctuations des sources de risques sur la valeur de I’entité. Cette étude analyse 1’effet des
informations liées a chaque type de risques sur I’appréciation ex ante de la valeur de I’entité et
de la sensibilit¢ des investisseurs aux fluctuations des sources de risques. L’hypothése
principale est que les informations liées aux risques permettent de réduire la sensibilité des
investisseurs aux fluctuations des sources de risques. Cette hypothése sera traitée pour chaque
type de risques publi€ par les sociétés francaises d’ou les sous-hypothéses suivantes :

H;: La sensibilité des investisseurs liée aux fluctuations de la performance de I’activité est
réduite par la publication des informations liées aux risques opérationnels.

H;: Les informations liées aux risques des taux d’intérét permettent de réduire la
sensibilité des investisseurs aux fluctuations des taux.

H;: Les informations liées aux risques de change permettent de réduire la sensibilité des
investisseurs aux fluctuations des taux de change.

Section 2. Méthodologie

1. Echantillon et période d’étude

Cette étude couvre la totalité des sociétés frangaises cotées dont les données relatives aux
incertitudes des investisseurs (volume de transactions, voir § 2) sont disponibles sur la base de
données Datastream. 11 s’agit d’un échantillon quasi-exhaustif des sociétés frangaises cotées
(1022 sociétés).

Parmi ces sociétés, il y a 160 sociétés qui ont publi¢ des informations liées a 1’'une des
catégories de risques citées dans la section 1. On a éliminé 26 établissements financiers® et 38
sociétés qui ont subi des opérations de restructuration (fusions et autres regroupements) au
cours de la période d’étude. Les hypothéses de notre étude seraient ainsi testées sur les
échantillons suivants (par catégorie de risques publiée) :

Tableau 2. Descriptif de I’échantillon par secteur et par type de risques publié

4 Ces sociétés sont soumises a des dispositions particuliéres en matiére des informations liées aux risques et
notamment en ce qui concerne les risques de marchés (taux d’intérét et de change).



Exposition aux risques Exposition aux risques de Exposition aux risques de

Secteur sectoriels change fluctuations du taux d’intérét
Total Qualitative Quantitative | Qualitative = Quantitative Qualitative Quantitative

Technologie de 11 11 3 6 2 8 2
pointe

Agroalimentaire 13 12 1 12 0 10 3
Aérospatial 6 6 2 5 2 6 3
Automobile 5 5 2 5 1 5 2
Energie 7 7 4 7 3 7 2
Prét a porté 13 10 2 12 3 11 4
Télécoms 5 5 1 5 1 4 4
Pharmaceutique 7 7 1 7 2 5 1
Services 15 13 1 14 2 13 5
Industrie lourde 8 8 2 8 1 8 1
Autres 6 6 1 5 0 6 1

Total 96 93 92 95

Il est a noter que 1’ensemble des sociétés faisant 1’objet de I’étude est soumis de part la
nature de leurs activités aux risques des taux d’intérét et de change.

2. Période d’étude

Les informations liées aux risques ne sont pas obligatoires pour les sociétés cotées. Leur
publication faisait 1’objet de la recommandation de la COB relatif a 1’élaboration des
documents de synthése de 2002. Notre étude couvre 85 jours de cotation avant et apres la
premiére publication de chaque catégorie de risques. La premiére publication de ces
informations au niveau de document de référence était faite entre 1997 et 2003 pour la totalité
des sociétés francaises qui publient actuellement des informations liées aux risques.

3. Traitement des hypothéses

La problématique qui se pose est de trouver des relations qui traduisent la sensibilité des
investisseurs aux fluctuations des sources de risques opérationnels et de marché (3.1).

Chaque hypothése est traitée par un modele traduisant 1’effet de la fluctuation des sources
du type de risques étudié sur la sensibilité des investisseurs (3.2).

3.1 Sensibilité des investisseurs aux fluctuations de facteurs de risques

3.1.1. Mesure de sensibilité

A T’instar Linsmeir, Thornton, Venkatachalam et Welker (2002), cette étude utilise le
pourcentage des actions échangées pour une entreprise en tant qu'une mesure de Iattitude des
investisseurs dépendante en partie de leur sensibilité aux facteurs de risques. Ce choix est
motivé par le résultats des travaux de Karpoft, (1986), Kim et Verrecchia (1991) qui avancent
que le volume des actions négociées est de sa part fortement lié au degré de divergence des
interprétations qui dépend de :

- L’interprétation de I’information publiée (fluctuation de marché, autres événements
affectant la vie de I’entreprise).

- La précision des informations disponibles avant ces publications et qui revétent un
pouvoir prédictif (exemple : les informations liées a I’exposition aux risques, Ahmed, 1999)
3.1.2 Variables de controle : Déterminants de ’attitude des investisseurs

Selon les ¢tudes antérieures, le volume des actions échangées dépend :

- des besoins en liquidité (Karpoff 1986), le volume des transactions normal est dii aux
besoins individuels en liquidité et la composition du portefeuille détenu par I’investisseur,

- de la révision comportementale et 1’effet surprise des publications (Abarnell et lehavy
2000),



- de la dispersion de I’avis des investisseurs sur la situation de I’entreprise (Karpoff 1986 ;
Kim et Verrecchial991 et Kandel et Pearson 1995). Cet avis est la résultante de I’appréciation
de D’investisseur des variables fondamentales des capitaux de I’entreprise (moyenne et
fluctuations des cash-flows générés). Selon Linsmeir, Thornton, Venkatachalam et Welker
(2002), la dispersion de I’avis des investisseurs est explicable par la dispersion de leurs
comportements quant aux fluctuations des sources de risques opérationnels et de marché. Ces
fluctuations sont mesurées par les variables suivantes :

Risques de taux d’intérét Risques de taux de Risques opérationnels
change
Variable Variation du taux d’intérét Variation du taux de Variation de [I’indice du
change secteur d’activité

Tableau 3. Variables explicatives des fluctuations des sources de risques

Cette dispersion contribue inéluctablement a un volume important d’échanges de I’action
de la firme. Elle provient des fluctuations de chaque source de risques. Elle sera intégrée dans
le modele d’analyse en fonction de I’hypothése a étudier. La fluctuation journaliere des
sources de risques tiendra compte des fluctuations survenues un jour avant et apres le jour

d’observation (Dimson 1979, Linsmeir, Thornton, Venkatachalam et Welker 2002).

3 .1.3 Mesure des variables
-Liquidité : selon Bamber (1997), la liquidité est traduite par le pourcentage des échanges
d’actions au niveau du marché, noté Volm.
-La révision de Dattitude : selon Abarbanell (1995), elle est liée a la valeur absolue du
rendement de 1’action, notée IRENI.

Variable Définition

Racine carrée du volume des actions de I’entreprise (i)
RC(VOLy) échangées au cours du jour (t).

Racine carrée du volume des actions de I’indice du marché
RC (Volmiy) échangées au cours du jour (t).

I1 s’agit de la racine carrée rendement de I’action de I’entreprise i
RC IRENI; au cours du jour (t).

Somme des racines carrées de la variation des taux d’intérét
2 RC|%All« (taux a long terme”) au cours du jour (t), un jour avant et un jour

apres.

Somme des racines carrées de la variation des taux de change au
2RC|%AT | cours du jour t, un jour avant et un jour aprés (la moyenne du

cours de I’euro ou du franc par rapport a un panier de devises)
Somme des racines carrées de la variation de I’indice sectoriel au

2RC|%ASECT|wx  cours du jour (t), un jour avant et un jour aprés.
Tableau4. Récapitulatif des variables des modéles d’analyse de sensibilité des investisseurs

3.2. Modéles d’analyse

510 ans.



3.2.1 Sensibilité des investisseurs aux risques de taux d’intérét (Kim et Verrecchia
1994, Linsmeir, Thornton, Venkatachalam et Welker 2002)

=] =l
RC(VOL,)= B, +B,RC(volm,) + B,RC|REN| + [33,KKZ RC|%AI|  + BM,KZ: POST,xRC|%Al|, +e,
K=-1 K=-1

tels que:

idel1a9s,tde—85 ags.
POST : variable binaire, 0 si ’observation est faite avant la publication et 1 si elle est faite
apres la publication des informations liées aux risques de taux d’intérét.

3.2.2. Sensibilité des investisseurs aux risques de change (Kim et Verrecchia 1994,
Linsmeir, Thornton, Venkatachalam et Welker 2002)

K=l K=1
RC(VOL,)=38, +38,RC(volm,)+3,RC|REN| + SMZ RCI%AT|  + 5“2 POST, x RC|%AT|  +¢,
K=-1 K=-1

tels que:

ide12a92,tde—85 a8s.

POST : variable binaire, 0 si I’observation est faite avant et 1 si elle est faite aprés la
publication des informations liées aux risques de taux de change.

3.2.3 Sensibilité aux risques opérationnels (Kim et Verrecchia 1994, Linsmeir,
Thornton, Venkatachalam et Welker 2002)

K =1 K=1
RC(VOL,)=0,+0,RC(volm,)+0,RC/REN| +0,, > RC|%ASECT|  +0,, Y POST,xRC[%ASECT],  -+e,
K=-1 K=-1

tels que :

idela93 tde—85 a8s.

POST : variable binaire, 0 si I’observation est faite avant et 1 si elle est faite apres la
publication des informations liées aux risques opérationnels.

4. Analyse et tests descriptifs

Le traitement des hypothéses nécessite au préalable une analyse comparative de 1’attitude des
investisseurs avant et aprés la premiére publication des informations liées aux risques. Pour la
totalité des sociétés frangaises qui publient des informations liées aux risques, la premiere
publication de 1’une des catégories de ces informations correspond a celle de la publication de
I’ensemble des informations liées aux risques. La date de la premiére publication est ainsi la
méme pour les trois catégories de risques objet de I’étude pour les sociétés ayant publié¢ au
moins une catégorie de ces risques (96 sociétés).

4.1Caractéristiques de la sensibilité des investisseurs : RC (%VOLit)

85 jours avant la 85 jours aprés la
premiére publication | premiére publication
Moyenne 190,45 161,24
Médiane 111, 32 103,35
Ecart type 23,45 22,65

Tableau S Caractéristiques de la sensibilité des investisseurs

L’incertitude des investisseurs est, selon le critére de la moyenne, plus importante avant la
publication des informations liées aux risques. L’écart type du volume de transaction de
I’ensemble des firmes étudiées est plus important avant la premiére publication des



informations liées aux risques, I’incertitude des investisseurs est donc plus stable aprés la
premiere publication de ces informations.

4.2Corrélations entre les variables des modéles d’étude : Test de multicolinéarité

Sensibilité aux sources de risques opérationnels

RC (VOL) RC[REN| POST; *RC|% RC (Volm) SRC|%ASECT|

ASECT]|
RC (VOL) Pearson Correlation 1,000 -,062 -,093 0,030 -, 128
N 13821 13808 13821 13798 13821
RC[REN] Pearson Correlation -,052 1,000 -,149 -,135 -,163
N 13808 13872 13872 13849 13872
POST i *RC|%ASECT]| [Pearson Correlation -,193 -,149 1,000 ,023 -,024
N 13808 13872 13886 13860 13808
RC (Volm) Pearson Correlation ,030 -, 135 ,026 1,000 0, 065
N 13808 13849 13860 13860 13860
YRC|%ASECT]| Pearson Correlation 0,029 -,163 -,124 ,079 1,000
N 13821 13872 13885 13860 13885

Tableau 6. corrélations entre les variables du modéle de sensibilité des investisseurs par rapport aux

fluctuations de ’indice du secteur d’activité

Sensibilité aux sources de risques de taux d’intérét et de change

RC (VOL) RCJREN| X POST i*

RC|%A]|
RC (VOL)  Pearson Correlation 1,000 -,062 ,563 0,030
N 13632 13607 13543 13543
RCIREN]| Pearson Correlation -,052 1,000 -,349 -, 135
N 13808 13872 13872 13849
2 POST* Pearson Correlation -,393 ,245 1,000 233
RC|%A]| N 13543 13543 13543 13543
RC (Volm) Pearson Correlation ,030 -,135 ,145 1,000
N 13543 13543 13543 13543
Y RC|%AI]  Pearson Correlation ,677 -, 158 -,189 ,654
N 13543 13543 13543 13543

RC (Volm) X RC|%A]

-238
13543
-453
13872
- 124
13543
245
13543
1,000
13543

Tableau 7. corrélations entre les variables du modéle de sensibilité des investisseurs par rapport aux

variation du taux d’intérét

RC (VOL) RC|REN| Post Chan RC (Volm) SRC|%AT|

RC (VOL) Pearson Correlation 1,000 -,062 ,123 0,030 ,342
N 13788 13788 13788 13788 13788
RCIREN]| Pearson Correlation -,052 1,000 -,245 -,135 -,368
N 13788 13788 13788 13788 13788
¥ POST * RC|Pearson Correlation -,256 ,168 1,000 ,353 -,257
%ASECT)| N 13788 13788 13788 13788 13788
RC (Volm)  Pearson Correlation ,030 -,068 ,235 1,000 ,342
N 13788 13788 13788 13788 13788
YRC|%AT| Pearson Correlation ,246 -,246 ,123 ,321 1,000
N 13788 13788 13788 13788 13788

Tableau 8. corrélations entre les variables du modéle de sensibilité des investisseurs par rapport aux

variations du taux de change

Les coefficients de corrélation de Pearson sont tous supérieurs au seuil de signification (0,01),
le test de multicolinéarité ne reléve aucune corrélation significative qui pourrait altérer la
validité des modéles de sensibilité des investisseurs.

6. Test de Validation

L’hypothéese principale Ho est que la publication des informations liées aux risques atténue
la sensibilité des investisseurs aux sources de risques. La sensibilité des investisseurs aux
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sources de risques est représentée par les coefficients B, 05 et 0;. L’effet de la publication des
informations sur la sensibilité des investisseurs est représenté par les coefficients P4, 0set 04
Ces coefficients ont pour effet théorique d’atténuer les coefficients s, 05 et 05 Un test de
Student est appliqué pour chaque modgle.

Il est & noter que les coefficients sont obtenus en appliquant les mod¢les d’étude a chaque
société publiant le type de risques en question. Ainsi, le test a appliquer pour chaque
hypothése est le suivant :

e Pour H, : 05, 6,=0 (pour 93 coefficients estimés par société),
e Pour H; : B3+ B4=0 (pour 95 coefficients estimés par société),
e Pour Hs : 95+ 6,=0 (pour 92 coefficients estimés par société).

Section 3. Résultats et interpreétation

Un traitement des observations pour chaque type de risques publié¢ permet d’établir et
d’interpréter un modele de sensibilité des investisseurs et de mettre en exergue un éventuel
effet d’apaisement des informations liées aux risques (1), Les résultats du test de Student
permettent de conclure sur les hypothéses (2). Un test complémentaire sur un échantillon de
sociétés qui ne publient pas des informations liées aux risques corrobore les résultats du test
de validation (3).

L’interprétation des résultats ainsi que leur positionnement par rapport aux études
antérieures feront 1’objet du paragraphe 4.

1. Modzéles de sensibilité

1.1 Informations liées aux risques opérationnels

Une régression linaire simple est appliquée a 16320 observations (96 sociétés pendant 85
jours avant et apreés la date de la premiére publication des informations liées aux risques
opérationnels).

K=l K=1
RC(VOL,) = 692,1+0,145RC(volm,) +0176RC|REN|, +0,027) | RC{%ASECT]|, 0012 POST,x RC|%ASECT|
K=-1 K=-1

Signe prévu Coefficients non t Signification | Test d’ajustement du
du standardisés (p-value) modele
coefficient F de p-value
Fisher
00 ND 692,1 1,3 0,428
0, + 0,176 -10,75 0,000**
0, + 0,274 7,5327 0,000** 8,48 0,000%**
0; + 0,0272 -17,50 0, 007**
04 - -0,0123 -0,82 0,121

** significatif a 0,01
Tableau 9. Estimation des coefficients et test d’ajustement du modéle de sensibilité des investisseurs par
rapport aux variations de ’indice sectoriel
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Au cours du premier exercice de publication des informations liées aux risques opérationnels,
le coefficient 0, est négatif, La publication de ces informations réduit ainsi le volume de
transactions et par suite la sensibilité des investisseurs a la variation de 1’indice sectoriel.

1.2 Informations liées aux risques de taux d’intérét

K=l K=l
RC(VOL,) =52334+0,231RC(volm,) +0,165RC|REN|, +0.014) RC|%AI|  ~0,015) " POST, x RC%AI
K=-1 K=-1

Test d’ajustement
Signe prévu Coefficients du modéle

du coefficient = non standardisés t o Fde p-value
Fisher
Po ND 523,34 1,4 0,344
b + 0,231 -9,5 0,002**
p: + 0,165 5,43 0,003** 7,23 0,004**
Bs + 0,0143 -6,34 0,05%*
P - -0,0156 -0,67 0,16

**significatif a 0,01.
*significatif a 0,1.
Tableau 10. Estimation des coefficients et test d’ajustement du modéele de sensibilité des investisseurs par
rapport aux variations du taux d’intérét

1 .3 Informations liées aux risques de taux de change

K=l K=1
RC(VOL,) = 59823+0,238RC(volm,) +0.365RC|REN|, +0017)  RC%AT|  -0,004) POST,x RC%AT|
K=-1 K=-1

Test
Signe prévu du | Coefficients non Signification d aJusten‘lent du
A gy t modele
coefficient standardisés
Fde @ p-value
Fisher
) ND 598,23 2,31 0,354
o; + 0,238 -9,65 0,002**
0; + 0,365 6,23 0,003** 6,45 | 0,009%*
03 + 0,017 -13,25 0, 009**
0y - -0,004 -0,74 0,121
** significatif a 0,01

Tableau 11. Estimation des coefficients et test d’ajustement du modéele de sensibilité des investisseurs par
rapport aux variations du taux d’intérét

Apres la publication des informations liées aux risques de taux, la sensibilité des investisseurs
est apaisée par ’effet des coefficients B4 et 64 qui sont négatifs.

2. Tests de validation

Hypothéses H} S 03+ 04=0 Hz S ﬂ3+ﬁ4 =() H3 S 634— 54=0
Informations Informations liées aux | Informations liées aux Informations liées aux
concernées risques opérationnels. = risques de taux d’intérét. risques de taux de change.
T -2,983 -1,263 -2.,34
p-value ,004** 0,094* ,24

** significatif a 0,01, * significatif a 0,1

Tableau 12. Résultats du test de Student appliqué aux coefficients de sensibilité
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2.1 Informations liées aux risques opérationnels

Le test de Student dégage un seuil de signification p =0,004< 1%. La somme des coefficients
0; et 0, est proche de 0. Apres la publication des informations liées aux risques opérationnels,
I’effet de la variation de 1’indice sectoriel sur le volume de transaction est négligeable.

2.2 Informations liées aux risques de taux d’intérét
La somme des coefficients 3; et B4 est proche de 0 (p = 0.094< 10%). Le volume de transaction
est insensible aux fluctuations des taux d’intérét aprés la premiére publication des
informations liées aux risques de taux.

2.3 Informations liées aux risques de change
L’hypothése Hy n’est pas vérifiée pour les coefficients 6; et o4 (P= 0.24). L’effet des
fluctuations des taux de change subsiste méme en présence des informations liées aux risques
de taux de change telles que publiées par les sociétés frangaises cotées.

3. Test de controle

Le test consiste a appliquer le modele de sensibilité des investisseurs a un échantillon de
sociétés qui ne publient pas des informations liées aux risques. Le test sera appliqué a chaque
type de publication.

A chaque sous-échantillon de sociétés publiant des informations liées a 1’une des catégories de
risques, on s¢lectionne un échantillon de taille similaire composé de sociétés ne publiant pas
ces informations et appartenant au méme secteur d’activité que les sociétés de 1’échantillon de
base. Le test sera appliqué sur 1’année 2003.

3.1 Informations liées aux risques opérationnels
Les résultats d’une régression linéaire simple entre les variables du modele de sensibilité

appliquée sur 230 jours de cotation au cours de 1’année 2003 donnent les résultats suivants :

Les sociétés qui publient des informations liées aux risques opérationnels (96 sociétés)

K=l
RC(VOL,) = 6543 +0,245RC (volm,) + 0156RC|REN |, +0,0173) | RC|%ASECT|,
K=-1

Les socieétés qui ne publient pas des informations liées aux risques opérationnels (96 sociétés)

K=1
RC(VOL,) = 5642+ 0,178RC(volm,) + 0,234RC|REN|, +0,0367) | RC\%ASECT|

K=-1

Le coefficient 0; est plus important pour les sociétés qui ne publient des informations liées aux
risques. La sensibilité des investisseurs aux fluctuations des sources de ce risque est plus
importante pour ces sociétés.

3.2 Informations liées aux risques de taux d’intérét
Des régressions similaires a la régression exposée au 3.1 sont appliquées aux échantillons de
base et aux échantillons de controle composés de sociétés ne publiant pas des informations
lies aux risques de taux. Ces régressions donne les résultats suivants :

Les sociétés qui publient des informations liées aux risques du taux d’intérét (95 sociétés)
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K=l
RC(VOL,) = 345,24 + 0,268 RC(volm,) +0,163RC|REN|,, + 0,015 > RC|%AI|, .
K=—1

Les societés qui ne publient pas des informations liées aux risques du taux d’intérét (95
sociétés)

K=1
RC(VOL,) =563 +0,217RC(volm,, )+ 0,173RC|REN|  +0,027 > RC|%Al|,

K=—1

3 .3Informations liées aux risques de taux de change
Les sociétés qui publient des informations liées aux risques de change (92 sociétés)

K=1
RC(VOL,) =534+ 0,261RC(volm,) +0,245RCIREN|, +0014) RCI%AT],
K=-1

Les societés qui ne publient pas des informations liées aux risques de change (92 sociétés)

K=1
RC(VOL,) = 452.1+0,153RC(volm,) +0,342RC|REN|, + 0016 )" RCI%AT]
K=-1

Les coefficients Ps, 0; et d; sont plus importants pour les sociétés qui ne publient des
informations liées aux risques de taux. La sensibilité¢ des investisseurs aux fluctuations des
sources de ces risques est plus importante pour ces sociétés.

4. Commentaires, analyse complémentaire et portée de I’étude

4.1 Commentaires

L’analyse de sensibilité des investisseurs effectuée dans le cadre de notre étude
conclue que les informations liées aux risques permettent de prévenir et d’apaiser la réaction
des investisseurs aux fluctuations des sources de risques opérationnels et de taux d’intérét.
D’ou, une contribution de ces informations a une évaluation de 1’exposition de 1’entité¢ aux
diverses catégories de risques.

Les tests de validation appliqués a chaque type de risques publié¢ permettent de conclure
que les informations liées aux risques opérationnels et aux risques de taux d’intérét permettent
de réduire la sensibilité des investisseurs.

En absence de publication des informations liées aux risques opérationnels et de taux
d’intérét, le volume de transactions est positivement lié a la variation des sources de ces
risques. Les coefficients P4 et o4 permettent de réduire voire annuler 1’effet de ces variations
apres la publication des informations liées aux risques opérationnels et de taux telles que
recommandées par la COB (2002).

L’hypothese H; est infirmée, les informations liées aux risques de taux de change publié¢es
actuellement par 92 sociétés francaises cotées ne permettent pas d’atténuer la sensibilité des
investisseurs aux fluctuations des taux.

4.2 Analyse complémentaire : effet des informations quantitatives

Cette analyse va étre réduite aux informations liées aux risques de taux de change faute
d’échantillon de sociétés publiant des informations liées aux autres types de risques.

Certaines sociétés publient actuellement des informations quantitatives (28 sociétés) liées
aux risques de taux d’intérét qui mesurent I’exposition ainsi que le taux de couverture a ce
type de risques. Plusieurs auteurs (Ahmed et Ilehavy 2000, Linsmeir, Thornton,
Venkatachalam et Welker 2002) avaient mis en exergue un pouvoir prédictif important de ces
informations et montré qu’elles sont bien interprétées et utilisées par le marché. Au cours de
la présente étude, on analyse, tout d’abord, I’effet de ce type d’informations en intégrant un
coefficient Bs (par société), puis on compare son effet avec celui du coefficient P4 (par société).

Le modele de sensibilité des investisseurs s’écrit donc comme suit :

14



Bo
Bi
B:
Bs
B
Bs

t+ K

K =1
RC(VOL,)) = B, + B, RC(olm, )+ B,RC|REN)|, + B z RC|% Al +
K =1

K=1 K =1
B.x >, POST, < Qualix RC|%AI|, , + Bsx >, POST, x Quant < RC|%Al|

K=—1 K=—1
tels que :
Quali : 1 si la société 1 publie que des informations qualitatives, 0 sinon,
Quant : 1 si la société 1 publie des informations quantitatives, 0 sinon.

La régression linéaire appliquée a ce modele donne les résultats suivants :

- e et Test de student
q z . d’ajustement student _
Signe prévu Coefficients du modéle B s =0 Bs+ Bs =0
du non t Signification o
coefficient standardisés F de p- p p-
q t valu t
Fisher @ value o value
ND 545,52 1,4 0,344
+ 0,265 -8,3 0,002**
+ 0,125 4,23 0,003** 7,23 0,04*  -1,43 0,09 | -1,24 | 0,063
+ 0,0298 -5,13 0,05% 3
- -0,00432 -0,43 0,06
-0,00673 -0,51 0,11

** significatif a 0,01
* significatifa 0,1

Le test de Student appliqué a I’hypotheése B; + Bs =0 dégage un seuil de signification
(0,063< 10%) inférieur a celui issu de I’hypothese B; + B4 =0 (0,093< 10%). Le résultat du test
est donc plus significatif pour la variable 5 + Ps.

Les informations quantitatives ont, donc, un pouvoir de réduction de la sensibilité des
investisseurs plus important que celui des informations qualitatives. Ces informations
permettent aux investisseurs de mieux apprécier 1’exposition effective des sociétés aux
fluctuations de taux d’intérét. Des mesures de volatilité du résultat financier aux variations
des taux, du taux de couverture, des moyens de couverture (swap, options, etc.) informent les
investisseurs sur le degré de vulnérabilité de la valeur de la société aux fluctuations des taux
d’intérét. Ces résultats corroborent les recommandations de la COB et d’autres organes de
réglementation en mati¢re d’informations financiéres (SEC) quant a la communication de
certaines variables quantitatives de mesure de risques a I’instar des taux de couverture, de la
Var (Value at risk), etc.

4.3. Portée de I’étude

La présente étude porte une premicre analyse d’utilité des informations non-financieres
telles que publiées par les sociétés francaises. Elle couvre en outre la totalité des informations
liées aux risques pour tous les secteurs non-financiers contrairement a certaines études
antérieures® qui se sont intéressés principalement aux secteurs énergétiques et aux risques de
fluctuations des cours de 1’énergie.

Nonobstant, cette étude présente certaines limites méthodologiques :

e Le recours a la variation de I’indice du secteur d’activité comme une approximation
des fluctuations ne permet pas de tenir compte des sources de risques spécifiques a
chaque société puisqu’elles ne sont pas reflétées par I’indice global du secteur.

e La date de la premicre publication des informations liées aux risques varie en fonction
des sociétés ¢tudiée. En effet, le contexte réglementaire francgais nous oblige de

o1 s’agit d’études faites sur des sociétés américaines (Ahmed 1999, Linsmeir, Thornton, Venkatachalam et
Welker 2002)
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prendre une période d’étude pour chaque société, cette différence peut éventuellement
affecter la validité du mode¢le de sensibilité global sans pour autant affecter les tests de
validation puisqu’ils sont appliqués aux modé¢les individuels de chaque société
(Section 2 §6)

e [’¢chantillon des sociétés qui publient des informations quantitatives est assez réduit
(28 sociétés) pour donner un jugement définitif sur les informations quantitatives telles
que publiées par les sociétés frangaises.

Conclusion

La littérature comptable (Depoers 1999, Pae 2002) s’est longtemps penchée sur les politiques
de communication des risques sans pour autant mesurer 1’effet de ces politiques sur le marché.
La présente étude porte le mérite d’étudier empiriquement la valeur réelle de cette
communication et d’apprécier 1’utilité des informations recommandées par les organes de
régulation et de la doctrine comptable.

Les résultats de cette étude montrent que :

-Les informations liées aux risques opérationnels et de taux d’intérét ont un effet significatif
sur la sensibilité¢ des investisseurs aux sources de ces risques, ces résultats corroborent la
recommandation de la COB (2002).

-Les informations liées aux risques de taux de change telle que publiées par les sociétés
francaises ne permettent pas de réduire la sensibilité des investisseurs ce qui invite la COB et
les sociétés cotées a revoir les informations publiées d’autant plus que des travaux portés sur
les informations recommandées (Linsmeir, Thornton, Venkatachalam et Welker 2002) par la
SEC’ montrent 1"utilité de ces informations.

Au-dela de I’effet de I’existence des informations liées aux risques, la présente étude analyse
I’effet de la nature quantitative de certaines informations et montrent que la présentation
quantitative de ces informations leur confere un pouvoir informatif plus important que celui
des informations qualitatives.

En somme, il apparait que les informations liées aux risques pour les sociétés qui en sont
exposées sont utilisées par le marché francais indépendamment de leur nature
(qualitative/quantitative) et du secteur d’activité®.

Quelques limites méthodologiques viennent cependant nuancer ces résultats. Le choix de la
variation secteur d’activité comme source de risques opérationnels est discutable et la taille
assez réduite des sociétés publiant des informations quantitatives.
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