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	Résumé :

Le présent article a pour objectif d’étudier l’effet de l’étendue de la divulgation d’informations sur l’asymétrie d’informations et la liquidité des titres des entreprises françaises. Notre échantillon regroupe 196 entreprises françaises cotées à l’indice SBF 250 sur une période s’étalant de 2004 à 2007. Les résultats montrent que l’étendue de la divulgation d’informations dans les rapports annuels influence positivement la liquidité du marché français. Ceci est expliqué par l’effet négatif des mécanismes d’informations sur la composante sélection adverse. Cet effet est d’autant plus confirmé par l’effet de l’application des normes IFRS rendues obligatoires pour les entreprises françaises à partir de 2005. Ce résultat devrait inciter les autorités françaises et les entreprises à améliorer davantage leur environnement informationnel comme moyen indispensable pour réduire les coûts de l’asymétrie d’informations et prévenir le risque d’illiquidité. 
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	Abstract: 
This paper examines the relationship between the extent of financial disclosure, information asymmetry and stock-market liquidity in France. Based on a sample of 196 French listed firms over a period from 2004 to 2007, we find that there is a positive and statistically significant relationship between the extent of information displayed through annual reports and market liquidity. This is explained by the negative effect of the disclosure on the adverse selection component of the bid-ask spread. This effect is confirmed by the commitment to IFRS by French-listed firms since 2005. This result should encourage French authorities to enhance their informational environment as a means to reduce information asymmetry and to prevent the risk of illiquidity.
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Introduction

La liquidité est un concept fortement dépendant de la transparence informationnelle. En effet,  la présence d’asymétrie d’informations entre les investisseurs rend les échanges sur le marché peu transparents et provoque une réduction de la liquidité sur le marché (Bagehot, 1971 ; Myers et Majluf, 1984). Ce constat théorique fait apparaître un intérêt pratique pour les dirigeants des sociétés. Ces derniers peuvent saisir l’opportunité d’améliorer leur politique de divulgation d’informations afin de réduire les asymétries informationnelles sur le marché, d’augmenter la confiance des investisseurs et d’accroître le nombre de transactions sur les titres de l’entreprise. C’est dans ce cadre que s’inscrit cette recherche. En effet, nous examinons la relation entre l’étendue de la divulgation d’informations, l’asymétrie d’informations et la liquidité des titres. 

Sur le plan théorique, cette relation peut s’expliquer par deux hypothèses principales. La première est celle des transactions. Elle stipule que le volume des transactions induit par une meilleure transparence améliore la liquidité. En effet, l’étendue de la divulgation d’informations attire les investisseurs. Ces derniers seront incités à réaliser des transactions via des ordres de volumes importants ayant pour conséquence une baisse des coûts de transactions, et de là, une meilleure liquidité (Healy et Palepu, 2001). La seconde hypothèse est celle de la sélection adverse qui stipule l’existence d’asymétries informationnelles sur le marché qui se traduisent par un élargissement de la fourchette. La signalisation à travers les mécanismes d’informations entraîne ainsi la baisse de  la sélection adverse, composante de la fourchette des prix et l’augmentation de la liquidité sur le  marché (Glosten et Milgrom, 1985). 
L’étude de la relation entre l’étendue de la divulgation d’informations et la liquidité suppose ainsi la présence de deux types de coûts : les coûts de transactions et les coûts de la sélection adverse. Ces coûts sont susceptibles d’être atténués par les mécanismes d’informations de l’entreprise. 
Les études ayant examiné l’incidence de la divulgation d’informations sur la liquidité des titres et l’asymétrie d’informations sont peu nombreuses
. Dans le contexte français, nous citons celle de Lakhal (2008) parmi les rares travaux ayant étudié cette question. La majorité des études ayant analysé la relation entre la divulgation et la liquidité s’est focalisée sur l’effet instantané de l’annonce d’une information par le biais des études d’évènement et s’inscrivent ainsi, dans le courant de recherche théorique « association based-theory ». La présente recherche a un caractère novateur, dans la mesure où nous étudions, sur un marché dirigé par les ordres, l’effet de l’étendue de la divulgation d’informations sur la liquidité et l’asymétrie d’informations en nous inscrivant dans l’approche « Efficiency-based disclosure ». Il s’agit d’analyser l’efficacité des informations publiées par chaque entreprise. Ce courant de recherche considère que les mécanismes d’informations sont utiles dans la mesure où ils réduisent l’asymétrie d’informations (Verrecchia, 2001). Sur le plan empirique, ceci se traduit par l’étude de l’impact de l’étendue de la divulgation d’informations sur l’asymétrie d’informations et la liquidité.

Cet article fournit de nouvelles preuves empiriques sur le marché français dans lequel émerge actuellement de nouvelles pratiques comptables ajustées par rapport aux normes internationales. En effet, notre période d’étude est marquée par l’application des normes IFRS
. Ces normes ont pour objectif d’harmoniser des informations financières des entreprises, de préserver la confiance envers les marchés financiers et d’améliorer la qualité des informations divulguées. Ainsi, la conformité à ces normes pourrait avoir pour conséquence l’amélioration de la liquidité des titres. 

Les résultats de cette étude montrent que la divulgation d’informations influence positivement la liquidité du marché français. En effet, l’étendue des informations publiées dans les rapports annuels augmente la visibilité d’une entreprise, réduit éventuellement l’asymétrie d’informations présente sur le marché, ce qui est de nature à augmenter la liquidité des titres. Les résultats montrent également que la divulgation d’informations réduit l’asymétrie d’informations suite à la réduction de la composante sélection adverse de la fourchette des prix. Ces effets sont d’autant plus prononcés par l’application des normes IFRS rendues obligatoires à partir de 2005. Ces résultats ont un intérêt pratique aussi bien pour les organismes boursiers que pour les entreprises concernées. En effet, l’étude permet aux deux parties d’entreprendre des mesures pour préserver des relations de confiance en véhiculant une information claire, précise qui impacte positivement la liquidité des titres.  

Cet article est organisé comme suit : la première section présente le cadre théorique de la relation entre la divulgation d’informations financières et la liquidité des titres et l’asymétrie d’informations. La seconde présente l’échantillon et la méthodologie utilisée, suivie des résultats et discussions. La dernière section conclut le papier. 
1. Revue de la littérature et développement des hypothèses
1.1.  La divulgation d’informations et la liquidité des titres

La littérature théorique suggère que la divulgation d’informations améliore la liquidité à travers la réduction de l’asymétrie d’informations d’une part ; et l’augmentation des volumes de transactions d’autre part. 
D’un coté, et d’après les apports théoriques de Verrecchia (2001), la divulgation d’informations a pour effet de réduire les asymétries d’informations. En effet, la répartition inégale de l’information entre les agents économiques conduit à l’augmentation du degré de sélection adverse sur le marché, et à un élargissement de la fourchette des prix. Petersen et Plenborg (2006) montrent qu’une information de bonne qualité réduit les asymétries informationnelles présentes sur le marché, accroît la confiance des investisseurs et de là, le nombre de transactions sur les titres de l’entreprise. Cohen (2006) montre qu’un environnement informationnel riche a tendance à réduire la fourchette des prix et à augmenter la liquidité des titres. Botosan et Forst (2000) ont étudié la relation entre la divulgation d’informations et la liquidité des titres sur un échantillon d’entreprises cotées sur le NYSE
. Les auteurs trouvent une relation négative, mais non significative entre la fourchette des prix et l’étendue de la communication. 
D’un autre coté, les investisseurs supportent des coûts lors de chacune de leurs transactions. Ces coûts se décomposent entre composantes explicites et implicites (Biais, Foucault et Hillion ; 1997). Les coûts explicites correspondant aux frais, commissions et taxes supportés lors du passage d’un ordre réduisent d’autant la rentabilité des opérations. Ces coûts sont réduits par une meilleure transparence via la divulgation d’informations. Amihud et Mendelson (1980) ainsi que Glosten et Milgrom (1985) ont souligné le rapport étroit entre la transparence financière et les coûts des transactions. D’après, Diamond et Verrecchia (1991), lorsque l’entreprise divulgue plus d’informations, elle réduit le déséquilibre d’ordres entre les investisseurs informés et non informés et favorise la réduction d’informations privilégiées révélée par les transactions de grande taille. Cette situation augmente la confiance des investisseurs et accroît le volume de transactions  Dans ce cadre, Bailey et al. (2003) et Francis et al. (2006) montrent que le volume des transactions induit par une meilleure transparence améliore la liquidité. 

Relaxant l’hypothèse de réduction des coûts de transactions, Heflin et al. (2005) montrent que la liquidité des entreprises américaines est positivement liée à la publication d’informations financières. Les auteurs précisent que la qualité de l’information comptable, réduit la propension des investisseurs à la recherche d’informations, entraînant des coûts dits de transactions. Dans le même ordre d’idées, Healy et al. (1999) montrent que les entreprises émettrices d’informations régulières sur le marché connaissent une amélioration de leur liquidité ainsi qu’un intérêt accru des investisseurs institutionnels et des analystes financiers. Brown et Hillegeist  (2007) vérifient que le suivi plus important par les analystes concerne les entreprises avec un environnement informationnel riche. Ceci permet de réduire l’incitation à la recherche d’informations privées, le coût de collecte et de traitement d’informations et donc le coût de transactions. 
Dans le contexte espagnol, Espinosa et al. (2008) s’intéressent à l’étude de la relation entre la divulgation d’informations et la liquidité des titres sur la période 1994-2000. Ils mettent en évidence une relation positive entre la liquidité et la divulgation d’informations financières. Lakhal (2008) examine l’impact des publications des résultats trimestriels volontaires sur la liquidité du marché français. L’auteur prouve que ces annonces diminuent l’asymétrie d’informations entre les différents intervenants sur le marché et améliore la liquidité des titres. En Allemagne, Gruning (2010) montre que la divulgation d’informations dans les rapports annuels améliore la liquidité en agissant sur les anticipations des investisseurs et en entrainant un ajustement de leurs portefeuilles.

Au vu des éléments théoriques et empiriques précédemment évoqués, nous émettons l’hypothèse suivante :

H1 : Il existe une relation positive entre la divulgation d’informations et la liquidité des titres. 

1.2. La divulgation d’informations et la composante sélection adverse
La théorie de la microstructure des marchés financiers est développée dans le cadre des marchés dirigés par les prix. C’est dans ce sens que Huang et Stoll (1997) ont proposé une décomposition de la fourchette. Cependant, la fourchette des prix n’est pas l’apanage des marchés dirigés par les prix
. Cohen et al. (1981) ont établi l’existence des fourchettes dans les marchés dirigés par les ordres. Brockman et Chung (1999) ont examiné les composantes des fourchettes dans un marché dirigé par les ordres sur la base d’un échantillon de 6,084,811 observations de la bourse de Hong Kong. Ils ont approximé une médiane de la composante sélection adverse de l’ordre de 33%, celle relative au traitement des ordres de 45% et à la persistance du sens des ordres de 22% de la fourchette.

L’hypothèse théorique de la sélection adverse confirme l’existence des asymétries informationnelles sur le marché. D’après Copeland et Galai (1983), les coûts de la sélection adverse résultent de l’existence d’agents informés dont les gains se font aux dépens des agents non informés. Ces derniers ont tendance à élargir la fourchette pour couvrir les pertes liées à la présence d’investisseurs informés. Ainsi, en présence d’asymétrie d’informations, la fourchette s’élargit (Handa, Schwartz et Tiwari, 1998). Les mécanismes d’informations ont ainsi pour objectif de réduire la composante sélection adverse dans la fourchette qui émerge de l’investissement dans des entreprises en présence d’asymétrie d’informations. Ceci encourage d’après Glosten and Milgrom (1985) à la modélisation de la composante du coût de l’asymétrie d’informations dans la fourchette.
Sur le marché allemand, Leuz et Verrecchia (2000) ont examiné 102 entreprises cotées sur le DAX 100 en 1998. Ils montrent que les entreprises qui se soumettent à des règles comptables internationales plus contraignantes telles que les IFRS édictées par l’IASB ou les US GAAP
 américains satisfont la demande pour une plus grande transparence des investisseurs et connaissent moins d’asymétrie d’informations que les autres entreprises allemandes non soumises à ces règles internationales. Les niveaux des fourchettes sont en moyenne de 1,2% pour les firmes qui ont des niveaux de publication élevés et de 2,45% pour les autres entreprises allemandes qui ont moins d’exigences d’informations sur les marchés financiers allemands. Ce résultat implique que cette politique permet de réduire l’incertitude sur le marché et supporte l’hypothèse de la sélection adverse. 
Charoenwong et al. (2010) sont parmi les rares à avoir étudié l’effet de la qualité de gouvernance, et précisément la transparence de l’information sur la composante sélection adverse de la fourchette et ce, dans le contexte de Singapore. Ils ont trouvé que parmi les mécanismes de gouvernance étudiés, la transparence de l’information présente une relation significative et négative avec la composante asymétrie d’informations. Ils ont conclu que les investisseurs sont intéressés par une meilleure transparence étant donné que ca leur permet de réduire le coût de leurs investissements par la réduction de la composante asymétrie d’informations résultante d’une fourchette plus faible. D’après ces auteurs la transparence contribue à raison de 60% dans l’indice de gouvernance dans la réduction du coût de la sélection adverse.

L’étude des entreprises françaises nous permet d’étudier l’effet de la divulgation d’informations sur la composante sélection adverse sur un marché dirigé par les ordres en mettant en avant le rôle des mécanismes d’informations dans la réduction des coûts de la sélection adverse. De plus, et contrairement à l’étude de Leuz et Verrecchia (2001) qui s’intéressent aux sociétés qui appliquent volontairement les normes IFRS, nous étudions cet effet dans un contexte où l’application des normes IFRS est obligatoire, améliorant davantage la qualité des informations divulguées. Nous émettons ainsi l’hypothèse suivante :
H2 : Il existe une relation négative entre la divulgation d’informations et la composante sélection adverse.
2.    Échantillon et méthodologie 

2.1. Collecte des données 
Notre échantillon est composé des entreprises françaises cotées à l’indice SBF 250 sur une période de 4 ans (2004-2007). L’indice, qui n’est calculé qu’après l’ouverture et la clôture d’une séance, est révisé chaque année et fait l’objet d’ajustements tous les trois mois. Sont exclues les valeurs les moins liquides et celles qui cotent moins de cent soixante-quinze jours sur deux cent cinquante. Pour assurer la cohérence de l’échantillon, les institutions financières (les banques et les compagnies d’assurance) ont été exclues étant donné qu’elles sont soumises à une réglementation spécifique en matière de publication. Faute de données financières, nous avons éliminé 36 entreprises. L’échantillon final regroupe 196 sociétés, soit 784 observations. Les données financières incluant le cours du titre (le cours de clôture ajusté, le cours le plus bas, et le cours le plus haut), les volumes de transactions, ainsi que les cours vendeur et acheteur quotidiens ont été puisés dans la base de données Datastream. Pour déterminer l’étendue de la divulgation d’informations, nous avons calculé un indice de divulgation à partir des rapports annuels des entreprises considérées qui semblent être le canal privilégié de communication avec le public. Ces rapports ont été extraits du site Euronext. Certains rapports ont été consultés auprès des entreprises elles-mêmes. 
La répartition sectorielle de notre échantillon montre qu’il existe une forte présence des entreprises appartenant au secteur commercial (biens de consommation) avec une proportion de 29%. Les entreprises de services (santé, services aux consommateurs, télécommunications et services aux collectivités) représentent 34,3% de la totalité de l’échantillon. Le secteur de la technologie présente pour sa part 14,30% de notre échantillon.
Tableau 1 : Répartition sectorielle selon la classification ICB

	Secteur
	Nombre d’entreprises
	%

	Matériaux de base

Industries

Biens de consommation

Santé

Services aux consommateurs

télécommunications
Services aux collectivités

Technologie
	17

27

57

26

27

6

8

28
	8,60%

13,80%

29%

13,30%

13,80%

3,10%

4,10%

14,30%

	Total
	196
	100%


2.2. Définition et mesures des variables 

2.2.1. La liquidité du marché 
Dans le cadre de la théorie financière (Demsetz, 1968, Mannaï, 1995 ; Biais et al. 2005), un marché liquide est caractérisé par un prix d’achat et un prix de vente cotés en permanence, une fourchette suffisamment faible et de petits ordres pouvant être immédiatement exécutés avec un faible impact sur les cours. Il est difficile de ce fait de déterminer une mesure pratique de la liquidité qui combine ces trois dimensions (volume, temps et prix). La multiplicité des méthodes d’évaluation utilisées actuellement dans la littérature
 le confirme (ratio d’illiquidité, la profondeur, le volume de transactions,  la fourchette de prix…). 
Dans le cadre de cette étude, nous avons tenu compte de ces aspects pour appréhender la liquidité. La dimension « coût » de la liquidité est mesurée par la fourchette de prix (affichée et effective) ; la profondeur et la résilience par le ratio d’illiquidité d’Amihud (2002) ; et la dimension « quantité » est reflétée par le volume des transactions. 

La fourchette de prix nous semble intéressante parce qu’elle intègre la problématique de la sélection adverse qui émerge de l’investissement dans des entreprises en présence d’asymétrie d’informations. Le marché est d’autant plus liquide que la différence entre le meilleur prix de vente et le meilleur prix d’achat est faible (Ascioglu et al. 2007). La mesure de la liquidité par les fourchettes de prix a été proposée par Demsetz (1968) qui les définit comme le coût que supporte l’investisseur qui désire trouver rapidement une contrepartie et ce, pour une transaction de « taille normale ». 
Nous avons choisi de mesurer la liquidité par la fourchette affichée (BASPA). Celle-ci correspond aux coûts affichés du marché. 

Fourchette affichée =
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Avec :

Askt =  Meilleur prix à la vente en t; 
Bidt = Meilleur prix à l’achat en t.

2.2.2. La composante sélection adverse

 La décomposition de la fourchette a fait l’objet de nombreuses études (Roll, 1984 ; George, Kaul et Nimalendran, 1991 ; Huang et Stoll, 1997). Le choix de la méthodologie de décomposition est tout d’abord motivé par la spécificité de la place parisienne, marché dirigé par les ordres. De ce fait, nous avons choisi le modèle de Lin, Sanger et Booth (1995). Van Ness et al. (2001) et Winne et Majois (2004) le classent parmi les modèles les plus appropriés puisqu’il fournit les meilleurs estimateurs du coût de sélection adverse. Trois composantes de la fourchette sont considérées
 : l’asymétrie d’informations, le traitement des ordres et la persistance de sens des ordres
. Lin, Sanger et Booth (1995) développent leur modèle
 en se référant à l’approche de Huang et stoll (1994) et Stoll (1989). 

La composante sélection adverse est estimée à partir de l’équation :
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Où : 
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 est le milieu des meilleures limites représentant le vrai prix du titre qui n’est pas directement observable ;

λ: est la composante « sélection adverse » qui représente une fraction de la demi-fourchette réalisée ;
zt = Pt - Qt  est la moitié de la fourchette réalisée.

La composante « persistance du sens de l’ordre » est estimée à partir de l’équation : 
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Où : θ est le paramètre de persistance du sens des ordres et zt est la demi-fourchette réalisée.

Une fois les deux composantes, sélection adverse  et persistance du sens de l’ordre, sont estimées, le reliquat de la demi-fourchette soit (1-λ-θ) permet de déterminer les coûts associés au fonctionnement du marché. L’équation qui va nous permettre d’estimer la composante de traitement des ordres se déduit à partir des deux autres équations à savoir : 
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 Où : 
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 est la composante de traitement des ordres et Pt est le prix de transaction
Le coefficient λ est le coefficient d’asymétrie d’informations entre les investisseurs. Plus ce coefficient est élevé plus il est coûteux d’échanger à cause du risque de sélection adverse.

Ce modèle de décomposition permet d’isoler le coût d’asymétrie d’informations, ce qui donne la possibilité d’étudier l’effet de l’étendue de la divulgation d’informations sur cette composante.
2.2.2. L’étendue de la divulgation d’informations: indice de divulgation
Les entreprises utilisent différents canaux d’informations pour communiquer avec l’extérieur. Lang et Lundholm (2003) montrent que l’étendue de la publication financière des entreprises est liée positivement au niveau d’informations contenues dans leurs rapports annuels. Par ailleurs, le rapport annuel semble être le canal privilégié de communication avec le public. Il permet aux actionnaires de mieux connaître les détails de la performance de l’entreprise. Le rapport annuel est également utile pour les investisseurs potentiels désirant avoir une information détaillée sur l’activité et la performance de l’entreprise avant d’y investir.

L’étude des caractéristiques de la divulgation d’informations s’appuie sur l’élaboration d’un indice de divulgation. Botosan (1997) a construit, pour 122 entreprises industrielles, un indice structuré autour de trois composantes principales (les informations financières, les informations non financières et l’information générale sur l’entreprise). L’objectif est de disposer d’un score global lui-même élaboré par sommation de scores partiels. 
Le niveau de publication renvoie à deux dimensions, à savoir la quantité et la qualité des informations véhiculées au public. Notre indice reflète la dimension quantité. Elle s’apprécie par le nombre d’informations communiquées. Plus l’indice est élevé, plus l’environnement informationnel de l’entreprise est considéré comme étant riche. Ainsi, l’entreprise est jugée comme étant transparente. L’indice retenu est inspiré des études de Botosan (1997) et Eng et Mak (2003). Notons que ces indices ont été guidés selon les recommandations fournies dans le rapport de Jenkins (AICP
, 1994) et le Financial Analysts Federation. Le score total représente le nombre des informations publiées par les entreprises et le score théorique correspond au score maximal qu’aurait dû obtenir chaque entreprise. Ainsi, tous les items ont le même poids d’importance, autrement dit, un point devra être attribué à chacun des items informationnels si le type d’informations s’y rapportant existe dans le rapport annuel, et la note zéro devra être attribuée sinon. 
L’indice est calculé à partir d’une liste d’informations susceptibles d’être publiées par une entreprise et englobe des informations obligatoires et volontaires (Annexe). Les items formant l’indice de divulgation sont au nombre de 112 et sont classés en trois catégories : (1) les informations stratégiques (l’histoire de l’entreprise, sa structure organisationnelle, son activité, ses principaux produits et marchés, sa stratégie actuelle et future et ses perspectives d’avenir ; 30 items), (2) les informations non financières (le nombre et la rémunération des employés de l’entreprise, valeur ajoutée par employé et les indicateurs de productivité ; 46 items), et (3) les informations financières (les indicateurs de performance autres que ceux obtenus à partir des états financiers, les ratios financiers, les prévisions et d’autres informations financières utiles ; 36 items). 
2.2.3. Les variables de contrôle 
La microstructure des marchés financiers stipule que les fourchettes de prix s’expliquent par trois composantes de coûts induits par la tenue du marché, explicites ou implicites. Ce sont les coûts d’exécution des ordres, les coûts d’inventaire et les coûts liés à la sélection adverse (Easley et O’Hara, 1987, Stoll 1978). À partir de ces composantes de la fourchette, les études théoriques et empiriques antérieures proposent plusieurs déterminants de la fourchette des prix autres que la politique de communication de l’entreprise ; à savoir le volume de transactions, la volatilité des prix, le prix du titre et la taille de l’entreprise (Demsetz, 1968 ; Amihud et Mendelson, 1980 ; Brockman et Chung, 2001).
Le volume de transactions : Parmi les composantes de la liquidité figure la notion d’activité. Celle-ci peut être approchée par les volumes de titres conclus. Cette variable traduit ainsi la largeur du marché. Lee et al. (1993) soulignent que l’évolution de la fourchette ne peut pas être déconnectée des variations du volume de transactions. Lin, Sanger et Booth (1995) affirment que le volume de transactions implique un problème de sélection adverse, car les investisseurs informés préfèrent négocier des volumes importants pour profiter de l’information qu’ils détiennent. Dans ce sens, Easley et O’Hara (1987) se sont intéressés au rôle joué par le volume de transactions comme une valeur informationnelle. La hausse du volume de transactions entraîne un déséquilibre important sur le marché des actions et engendre des coûts supplémentaires qui doivent être compensés par l’élargissement de la fourchette (Glosten et Harris, 1988). Par ailleurs, d’autres chercheurs (Demsetz, 1968 ; Tinic, 1972 ; et Stoll, 1978) montrent que la liquidité est une fonction croissante du volume de transactions et décroissante de la fourchette des prix. Plus le volume de transactions est élevé, plus la fourchette devient étroite. Cette variable est mesurée par le logarithme népérien de la moyenne annuelle de capitaux échangés et exprimé en EUR. Nous estimons que le lien entre le volume de transactions et la fourchette est négatif.
La volatilité des prix : La volatilité des prix permet de mesurer le contenu informatif et l’asymétrie d’informations du marché. En effet, toute variation de prix consécutive à une modification des anticipations des investisseurs entraîne un accroissement de la variance des rentabilités. Ascioglu et al. (2007) montrent que la volatilité affecte le coût d’inventaire et de risque de gestion de stock, et par conséquent élargit la fourchette. Par ailleurs, Heflin et Shaw (2000), Espinosa et al. (2008) et Chae (2005) établissent une relation négative entre la liquidité et la volatilité des titres. La volatilité est mesurée par la moyenne annuelle de l’écart type moyen des rentabilités. Nous anticipons ainsi une relation positive entre la fourchette des prix et la volatilité.

Le prix du titre : La microstructure des marchés financiers stipule que le prix explique une partie significative de la liquidité des titres. Alors que certains auteurs ont montré que le prix du titre est associé positivement au niveau de la liquidité (Sarin, Shastri et Shastri, 2000 ; Dennis et Weston, 2001), d’autres prouvent l’existence d’une relation négative entre le prix des titres et leur liquidité (Heflin et al., 2005; Sharma, 2005). Cette variable est mesurée par la moyenne du cours d’actions de clôture quotidienne de chaque année. Nous n’anticipons pas à cet effet le sens de la relation entre le prix du titre et la fourchette.
La taille de l’entreprise : Elle est considérée comme une mesure approximative de l’asymétrie d’informations et donc des coûts liés à la sélection adverse. En effet, Chae (2005) démontre que les entreprises de petite taille ont une asymétrie d’informations plus élevée que les entreprises de grande taille. En outre, les titres des entreprises à faible capitalisation sont moins liquides que les titres des entreprises à forte capitalisation (Lafond, Lang et Skaife, 2007; Heflin et al., 2005). Par conséquent, nous anticipons une relation positive entre la taille de l’entreprise et la liquidité. La taille est mesurée par le logarithme népérien de la capitalisation boursière à la fin du mois de décembre de chaque année. 
La cotation sur le marché américain : La divulgation d’informations est influencée par les exigences de cotation sur les marchés financiers ainsi que par les prescriptions des autorités boursières. Plus précisément, par rapport aux marchés de l’Europe continentale, les marchés anglo-saxons sont plus développés et les obligations en termes de communication y sont plus contraignantes (Ding et Stolowy, 2003). Lorsqu’une entreprise est cotée sur les marchés américains, elle doit se conformer aux exigences de ces marchés et publier ses comptes selon les US GAAP. Lakhal (2006) et Leuz et Verrecchia (2001) affirment que la cotation sur le marché américain est l’une des caractéristiques essentielles permettant d’influencer positivement le niveau de la divulgation d’informations. Ceci a pour conséquence la réduction de l’asymétrie d’information et l’amélioration de la liquidité des titres. Nous nous attendions à une relation positive entre la cotation sur le marché américain et la liquidité des titres. La cotation est une variable muette prenant la valeur 1 si l’entreprise est cotée sur le marché américain et 0 sinon. 

Les normes IFRS : Selon la Commission Européenne, les normes IFRS sont censées permettre aux investisseurs et aux analystes de mieux appréhender la réalité économique des entreprises. La richesse, la pertinence et la précision des informations produites selon le référentiel IFRS doivent conduire les entreprises à produire des rapports annuels plus informatifs. Dumontier et Maghraoui (2006) ont étudié la relation entre l’adoption des normes IFRS et l’asymétrie d’informations mesurée par la fourchette des prix sur un échantillon d’entreprises allemandes. Les résultats montrent que les fourchettes des prix sont plus faibles après l’application de ces normes. Gassen et Sellhorn (2006) aboutissent aux mêmes résultats. Depuis le 1er janvier 2005, les normes IFRS sont entrées en vigueur officiellement en Europe et sont rendues obligatoires à toutes les entreprises européennes cotées en bourse (Directive 2004/109/CE). Nous introduisons une variable muette prenant la valeur 1 pour les observations des années 2005-2007 et 0 pour l’année 2004 et nous anticipons une relation positive de l’effet des IFRS sur la liquidité du marché. 
Tableau 2. Définition et mesure des variables 

	Variables étudiées
	Définition
	Mesure
	Auteurs
	Signe prévu

	Variable dépendante :
	
	
	

	BASPA
SEAD


	Fourchette Affichée
Sélection adverse
	La moyenne annuelle de l’écart entre le cours acheteur et le cours vendeur journalier.
Composante de la fourchette estimée par le modèle de Lin, Sanger et Booth (1995)


	Heflin et al. (2005), Espinosa et al. (2008)
Heflin et al. (2005)

	

	Variable indépendante
	
	
	

	SCOR
	Indice de divulgation
	Le total des points de l’indice de publication  pour chaque entreprise
	Leuz et Verrecchia (2000), Heflin et al. (2005), Espinosa et al. (2008)
	(-)

	Variables de contrôle :
	
	
	

	VOLM

	Volume de transactions
	La moyenne annuelle du volume de transactions.
	Bartov et Bodnar (1996), Lin, Sanger et Booth (1995)  
	(-)

	VOLAT
	Volatilité
	La moyenne annuelle de l’écart type moyen des rentabilités
	Barnea et Logue (1975), Ascioglu et al. (2007), Chae (2005)  
	(+)

	PRICE
	Prix
	La moyenne du cours d’actions de clôture quotidienne de chaque année.
	Heflin et al. (2005); Sharma (2005)
	(+/-)

	LnCB
	Capitalisation boursière
	Le logarithme népérien de la capitalisation boursière à la fin du mois de décembre de chaque année.


	Lafond, Lang et Skaife, (2007), Chae (2005) 

Lafond, Lang et Skaife, (2007), Chae (2005) 

	(-)



	USCOT
	Cotation sur le marché américain
	Variable muette égale à 1 si l’entreprise est cotée

sur le marché américain et 0 sinon.
	Lakhal (2006), Leuz et Verrecchia (2001)
	(-)

	IFRS
	Normes IFRS
	Variable muette égale à 1 pour les années 2005-2007 et 0 pour l’année 2004. 
	Dumontier et Maghraoui (2006), Gassen et Sellhorn (2006) 


	(-)


2.3. Méthodologie

Nous avons utilisé la méthodologie des régressions multiples avec des données de panel. La spécificité des analyses en données de panel, c’est qu’elles intègrent deux dimensions : une dimension individuelle indiquée par l’indice i représentant l’entreprise et une dimension temporelle désignée par l’indice t et indiquant la période de l’étude considérée. L’un des avantages essentiels des données de panel est de permettre de contrôler l’hétérogénéité des observations dans leurs dimensions individuelles, soit par la prise en compte d’un effet spécifique supposé certain, soit par la prise en compte d’un effet spécifique non observable (Gujarati, 2004). Nous utilisons le test de Hausman
 afin de choisir entre les modèles à effets fixes et les modèles à effets aléatoires et de vérifier le modèle le plus approprié aux données. Un test d’homogénéité a précédé le test de Hausman et a consisté à confirmer la présence des effets individuels dans nos données.

Le résultat du test de Hausmann est une loi du Chi deux avec k-1 degrés de liberté. Le résultat de ce test non reporté affiche une probabilité inférieure à 5%. Ceci implique que le modèle à effets fixes est préférable au modèle à effets aléatoires. 
Nous estimons par conséquent les modèles suivants : 
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Avec :
Liquidité : LnBASPA : Logarithme népérien de la fourchette affichée.
LnSELAD : Logarithme népérien de la composante élection adverse.
SCOR : Total des points de l’indice pour chaque entreprise. 
STRAG, NFINAN, FINAN : Les sous-indices des informations stratégiques, non financières et  financières respectivement.
LnVOLM: Logarithme népérien de la moyenne annuelle du volume de transactions.
LnVOLAT : Logarithme népérien de la moyenne annuelle de l’écart type moyen des rentabilités. 
LnPRICE: Logarithme népérien de la moyenne du cours d'actions de clôture quotidienne de chaque année. 
LnCB: La taille de l’entreprise mesurée par le logarithme népérien de la capitalisation boursière à la fin du mois de décembre de chaque année.
USCOT : Variable muette égale à 1 si l’entreprise est cotée sur le marché américain et 0 sinon.
IFRS : Variable muette égale à 1 pour les années 2005-2007 et 0 pour l’année 2004.α1 α2 α3 α4 α5 : Correspondent aux coefficients afférents aux différentes variables explicatives.
µi : Effet spécifique non observable.
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  Le terme résiduel
2.4 Analyse et discussion des résultats 

2.4.1. Analyse descriptive 

Le tableau 3  récapitule l’ensemble des statistiques des variables et les résultats issus des tests univariés. La distribution moyenne du score de publication est de 55,47% (médiane : 58%). Malgré l’existence des règles strictes de publication, on remarque une dispersion  déterminée par la valeur maximale et la valeur minimale qui sont de 79,5% et 20,4% respectivement, et par l’écart type qui est de 15,4%. Nous constatons que la politique de communication diffère d’une entreprise à une autre. Des entreprises ont tendance à publier des informations volontaires, d’autres non. Cette variabilité apporte une quantité d’informations significatives au modèle.
Nous notons que la fourchette affichée est égale en moyenne à 0,81% comparée à une fourchette plus faible observée sur les marchés anglo-saxons, toutes choses étant égales par ailleurs. En effet, Heflin et al. (2005) trouvent en moyenne une fourchette de l’ordre de 0,162% sur le marché nord-américain. Sarin, Shastri et Shastri (2000) établissent le niveau de la fourchette à une moyenne de 0,012 aux États-Unis. Nous estimons donc que le marché financier français est moins liquide que les marchés anglo-saxons.

Tableau 3. Statistiques descriptives 

	 
	Moyenne
	Médiane
	Ecart-type
	Max
	Min

	BASPA
	0,0081
	0,0061
	0,0118
	0,2477
	0,0002

	SELAD
	0,0015
	0,0011
	0,002
	0,0037
	0

	SCOR
	0,5547
	0,584
	0,1545
	0,79584
	0,204

	VOLM
	986,697
	198,75
	2453
	19756
	4,029

	VOLAT
	0,0754
	0,066
	0,0416
	0,3936
	0,0189

	PRICE 
	48,991
	34,817
	70,455
	735,6
	0,8858

	LnCB
	6,8905
	6,4973
	1,7238
	11,756
	1,8357

	
	Nombre
	Fréquence
	
	
	

	USCOT
	74
	0,377
	 
	 
	 


Ce tableau représente les statistiques descriptives pour un échantillon de 196 entreprises cotées à l’indice  SBF250 sur quatre années (2004/2007) ; soit  784 observations. BASPA : La fourchette affichée calculée par l’écart entre le cours acheteur et le cours vendeur à un instant déterminé. SELAD : la composante sélection adverse de la fourchette estimée par le modèle de Lin, Sanger et Booth (1995) ; SCOR : le total des points de l’indice de publication pour chaque entreprise. VOLM : la moyenne annuelle du volume de transactions. VOLT : est la moyenne annuelle de l’écart type moyen des rentabilités. PRICE : la moyenne du cours d'actions de clôture quotidienne de chaque année. LnCB : le logarithme népérien de la capitalisation boursière à la fin du mois de décembre de chaque année. USCOT : égale à 1 si l’entreprise est cotée sur les marchés américains et 0 sinon.
Le tableau 4 présente la matrice des corrélations de Pearson. Celle-ci rapporte les relations entre les variables du modèle. Il s’agit de tester l’éventuelle présence d’un problème de multicolinéarité entre les variables explicatives. Selon Gujarati (2004), ce problème existe lorsque la corrélation entre les variables excède 0,80. 
Les résultats montrent que les corrélations entre les variables explicatives sont assez faibles. Cependant, certaines variables explicatives apparaissent significativement corrélées entre elles. La taille de l’entreprise est corrélée positivement avec l’indice de publication et le prix du titre au seuil de 1%. La corrélation des coefficients n’est toutefois pas très forte (0,163 et 0,340 respectivement). Il existe une relation négative entre la fourchette et l’indice de publication. Ce résultat préliminaire est cohérent avec notre hypothèse. Une deuxième mesure de la multicolinéarité est ainsi utilisée (le VIF
 : Variance Inflation Factor). Les valeurs du VIF varient de 1,21 à 3,48 ; bien en dessous de la valeur critique de 10 établie par Neter, Wasserman, et Kunter (1989), ce qui nous conduit à conclure à l’absence de toute multicolinéarité problématique. 
Tableau 4. Matrice des corrélations

	
	BASPA 
	VOLM
	VOLAT
	PRICE
	LnCB
	SCOR
	STRAT
	NFINAN
	 FINAN
	IFRS
	USCOT
	VIF

	BASPA 
	1
	-0,746**
	0,246**
	-0,185**
	-0,744**
	-0,218**
	-0,044
	-0,31**
	-0,141**
	0,158**
	-0,608**
	

	VOLM
	
	1
	-0,063
	-0,103**
	0,6**
	0,202**
	0,03
	0,247**
	0,165**
	0,015
	0,541**
	2,745

	VOLAT
	
	
	1
	-0,255**
	-0,321**
	-0,135**
	-0,062
	-0,143**
	-0,028
	-0,031
	-0,17**
	1,215

	PRICE
	
	
	
	1
	0,34**
	0,01
	-0,039
	0,181**
	-0,035
	-0,196**
	0,131**
	2,482

	LnCB
	
	
	
	
	1
	0,156**
	0,079
	0,262**
	0,174**
	-0,106**
	0,533**
	2,226

	SCOR
	
	
	
	
	
	1
	0,154**
	0,283**
	0,053
	-0,008
	0,125**
	2,521

	STRAT
	
	
	
	
	
	
	1
	-0,023
	-0,105**
	-0,0037
	-0,023
	1,453

	NFINAN
	
	
	
	
	
	
	
	1
	0,026
	-0,0036
	0,332
	1,866

	 FINAN
	
	
	
	
	
	
	
	
	1
	-0,0006
	0,095**
	2,136

	IFRS
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1
	-0,005
	2,325


Ce tableau rapporte la matrice des corrélations entre les différentes variables pour un échantillon de 196 entreprises cotées à l’indice  SBF250 sur quatre années (2004/2007) ; soit  784 observations. BASPA : La fourchette affichée calculée par l’écart entre le cours acheteur et le cours vendeur à un instant déterminé. VOLM : la moyenne annuelle du volume de transactions. VOLT : est la moyenne annuelle de l’écart type moyen des rentabilités. PRICE : la moyenne du cours d'actions de clôture quotidienne de chaque année. LnCB : le logarithme népérien de la capitalisation boursière à la fin du mois de décembre de chaque année. SCOR : Le total des points de l’indice de publication pour chaque entreprise.. STRAT : indice des informations stratégiques ; NFINAN : indice des informations non financières, FINAN : indice des informations financières ; IFRS : égale à 1 pour les années 2005-2007 et 0 pour l’année 2004.  USCOT : égale à 1 si l’entreprise est cotée sur les marchés américains et 0 sinon; **, * La corrélation est significative aux seuils de 1%, 5%.
2.4.2. Analyse multivariée et discussion

Le tableau 5 présente les résultats de régression de l’étendue des informations publiées dans les rapports annuels sur la fourchette de prix. Les résultats obtenus dans le tableau 5 nous permettent de constater l’existence d’une relation négative et statistiquement significative au seuil de 5% entre l’indice mesurant la qualité des rapports annuels et la fourchette affichée. Ce résultat signifie que l’étendue de divulgation d’informations améliore la liquidité des titres dans le contexte français et corrobore notre hypothèse selon laquelle il existe une relation entre la divulgation d’informations et la liquidité des titres. L’étendue de la divulgation d’informations est interprétée comme un signal positif qui permet de restaurer la confiance sur le marché et d’attirer les investisseurs. Ces derniers seront incités à réaliser plus de transactions dans un environnement transparent avec le moindre coût des transactions. Cette activité sur le marché engendre une amélioration de la liquidité. Les études empiriques confirment le lien positif entre l’étendue de la divulgation d’informations et la liquidité du marché. En effet, Leuz et Verrecchia (2000), Heflin et al. (2005) et Espinosa et al. (2008) ont abouti à une relation positive entre la communication financière et la liquidité des marchés américain, espagnol et allemand.
Nous avons également effectué des régressions en utilisant les sous-indices de la divulgation afin de cerner l’impact des informations stratégiques, financières, et non financières sur la liquidité des titres. Les résultats du tableau 5 montrent une relation positive et significative entre les indices des informations financières et non financières et la liquidité. Ceci n’est pas le cas pour l’indice des informations stratégiques qui révèle un signe négatif, mais non significatif. Ceci peut nous indiquer que ce sont essentiellement les informations financières et non financières qui suscitent l’intérêt des investisseurs lorsqu’ils réalisent une transaction. L’information stratégique peut s’avérer intéressante pour les positions à long terme, mais n’entraîne pas une augmentation du nombre de transactions. 

Le lien entre le volume de transactions et la fourchette des prix est négatif et statistiquement significatif au seuil de 1%. Ceci signifie que plus le volume de transactions est élevé, plus les frais de détention des titres et le coût de recherche d’informations sont faibles et plus le marché est liquide. L’intensité de l’activité, que mesure le volume de transactions, se reflète normalement dans l’écart acheteur-vendeur étant donné qu’elle détermine le niveau du risque assumé par les investisseurs quant à leurs stocks de titres. En effet, l’augmentation du volume de transactions est souvent associée à une capacité accrue des opérateurs d’exécuter des transactions qui auront peu d’incidence sur les prix. Ces transactions, à leur tour, permettent une atténuation du risque lié au maintien des stocks et donc un rétrécissement des écarts acheteur-vendeur. Ce résultat est conforme aux prédictions de Chae (2005) et Heflin et al. (2005).

La volatilité des prix influence positivement et de façon significative la fourchette affichée. Lorsque la volatilité de la rentabilité d’un actif augmente, la probabilité de négocier avec un investisseur informé augmente. Les investisseurs auront ainsi tendance à augmenter leurs prix vendeurs et à diminuer leurs prix acheteurs. Cela a pour conséquence l’élargissement de la fourchette et la diminution de la liquidité. Ce résultat est conforme à celui d’Amihud et Mendelson (1980) et d’Espinosa et al. (2008). 
Le coefficient de la variable « prix du titre » est négatif et significatif. Ce résultat indique que les titres à faible cotation ont des fourchettes assez larges. Cette relation est en grande partie déterminée par le coût de traitement des ordres. Ces coûts décroissent en fonction du prix parce qu’ils se répartissent sur une plus grande quantité d’unités monétaires pour les titres à prix élevé (Stoll, 1978).

Le tableau 5 montre également que la fourchette des prix se rétrécit à mesure que la taille de l’entreprise augmente. Ce résultat converge avec l’idée que les titres des entreprises à faible capitalisation sont moins liquides que les titres des entreprises à forte capitalisation. Ce constat coïncide avec les résultats des travaux antérieurs réalisés par Lafond, Lang et Skaife (2007). La variable cotation sur le marché américain est associée négativement à la fourchette des prix. Ce résultat confirme que les entreprises cotées sur le  marché américain publient des rapports annuels plus informatifs. Ces entreprises adoptent les US GAAP américains,  plus exigeants en matière d’informations, d’où l’effet positif sur la liquidité des titres. Enfin, les entreprises connaissent une diminution de l’asymétrie d’informations et une amélioration de la liquidité des titres pendant la période d’application des normes IFRS. Ce résultat confirme celui de Dumontier et Maghraoui (2006) sur un échantillon d’entreprises allemandes. L’adoption de ces normes a pour conséquence l’amélioration de la qualité et de la quantité d’informations comptables et financières publiées par les entreprises françaises, et d’entraîner ainsi une liquidité plus importante des titres
Tableau 5. Régressions des fourchettes affichées

	 
	LnBASPA
	 
	LnBASPA
	 

	 
	Coef.
	t
	Coef.
	t

	Constante
	-3,630***
	(-9,28)
	-3,578***
	(-10,33)

	SCOR
	-0 ,296***
	(-2,26)
	
	

	STRAT
	
	
	-0,012
	(-0,11) 

	NFINAN
	
	
	-0,183*
	(-1,87) 

	 FINAN
	
	
	-0,240**
	(-2,10) 

	LnVOLM
	-0,208***
	(-9,98)
	-0,208***
	(-9,98)

	LnVOLAT
	0,176***
	3,53
	0,176***
	3,53

	LnPRICE
	-0,076***
	(-2,95)
	-0,076***
	(-2,95)

	LnCB
	-0,189
	(-10,8)
	-0,189
	(-10,8)

	USCOT
	-0,360***
	(-6,91)
	-0,360***
	(-6,91)

	IFRS
	-0,294***
	(-6,33)
	-0,294***
	(-6,33)

	R2
	0,736
	 
	0,732
	 

	F-statistic
	43,89 (0,000)
	 
	43,89 (0,000)
	 


Ce tableau illustre les estimations des régressions multiples avec données de panel. L’échantillon regroupe 196 entreprises cotées à l’indice  SBF250 sur quatre années (2004/2007) ; soit  784 observations. LnBASPA : est le logarithme népérien de la fourchette affichée, SCOR : Le total des points de l’indice de publication pour chaque entreprise. STRAT : indice des informations stratégiques ; NFINAN : indice des informations non financières, FINAN : indice des informations financières ; LnVOLM : est le logarithme népérien de la moyenne annuelle du volume de transactions ; LnVOLT : est le logarithme népérien de la moyenne annuelle de l’écart type moyen des rentabilités.  LnPRICE: est le logarithme népérien de la moyenne du cours d'actions de clôture quotidienne de chaque année. LnCB: est la taille de l’entreprise mesurée par le logarithme népérien de la capitalisation boursière à la fin du mois de décembre de chaque année ; USCOT : égale à 1 si l’entreprise est cotée sur les marchés américains et 0 sinon ; IFRS : égale à 1 pour les années 2005-2007 et 0 pour l’année 2004. R2 représente le pouvoir explicatif du modèle. F-statistic indique la significativité globale du modèle.  ***, **, * : les statistiques sont significatives aux seuils respectifs de 1%, 5% et 10%.
Les régressions menées dans les tableaux 6 ont pour objet d’examiner l’effet de la divulgation d’informations sur la composante sélection adverse. Les résultats montrent une relation négative et significative entre l’étendue de la divulgation d’informations et la composante sélection adverse des fourchettes des prix. La signalisation à travers les mécanismes d’informations est un outil essentiel qui contribue à la réduction de la sélection adverse. Elle permet aussi de réduire l’écart d’anticipation entre les différents investisseurs. Moins d’asymétrie d’informations traduit une réduction du problème de la sélection adverse, ce qui implique en retour des fourchettes réduites. Les investisseurs ont tendance à investir dans les titres transparents se protégeant ainsi contre les choix préjudiciables qui entrainent une perte provenant des coûts de recherche d’informations privées. Sreedhar, Paolo et Guojun (2009) affirment que lorsque les investisseurs non informés (petits porteurs) pressentent la présence d’asymétrie d’informations sur le marché, ils refusent d’effectuer des transactions, compte tenu du risque de sélection adverse. Ce résultat converge avec celui trouvé par Charoenwong et al. (2010) sur le marché de Singapore en affirmant que les investisseurs sont intéressés par une meilleure transparence étant donné qu’ils bénéficient de la réduction du coût de leurs investissements par la réduction de la composante asymétrie d’informations.
Tableau 6. Régressions de la composante « sélection adverse » 
	 
	LnSELADV
	 
	LnSELADV
	 

	 
	Coef.
	t
	Coef.
	t

	Constante
	-5,354***
	(-12,26)
	-5,281***
	(-12,61)

	SCOR
	-0,301**
	(-2,13)
	
	

	STRAT
	
	
	-0,036
	(-0,30) 

	NFINAN
	
	
	-0,214*
	(-1,73) 

	 FINAN
	
	
	-0,252**
	(-2,04) 

	LnVOLM
	-0,206***
	(-13,78)
	-0,204***
	(-13,82)

	LnVOLAT
	0,168***
	3,04
	0,166***
	3,09

	LnPRICE
	-0,074***
	(-2,62)
	-0,071***
	(-2,47)

	LnCB
	-0,183***
	(-9,77)
	-0,181***
	(-9,51)

	USCOT
	-0,395***
	(-7,19)
	-0,380***
	(-6,76)

	IFRS
	-0,241***
	(-4,81)
	-0,245***
	(-4,86)

	R2
	0,703
	 
	0,699
	 

	F-statistic
	42,61 (0,000)
	 
	42,74 (0,000)
	 


Ce tableau illustre les estimations des régressions multiples avec données de panel. L’échantillon regroupe 196 entreprises cotées à l’indice  SBF250 sur quatre années (2004/2007) ; soit  784 observations. SELAD : composante sélection adverse de la fourchette estimée par le modèle de Lin, Sanger et Booth (1995), SCOR : Le total des points de l’indice de publication pour chaque entreprise. STRAT : indice des informations stratégiques ; NFINAN : indice des informations non financières, FINAN : indice des informations financières ; LnVOLM : est le logarithme népérien de la moyenne annuelle du volume de transactions ; LnVOLT : est le logarithme népérien de la moyenne annuelle de l’écart type moyen des rentabilités.  LnPRICE: est le logarithme népérien de la moyenne du cours d'actions de clôture quotidienne de chaque année. LnCB: est la taille de l’entreprise mesurée par le logarithme népérien de la capitalisation boursière à la fin du mois de décembre de chaque année ; USCOT : égale à 1 si l’entreprise est cotée sur les marchés américains et 0 sinon ; IFRS : égale à 1 pour les années 2005-2007 et 0 pour l’année 2004. R2 représente le pouvoir explicatif du modèle. F-statistic indique la significativité globale du modèle.  ***, **, * : les statistiques sont significatives aux seuils respectifs de 1%, 5% et 10%.
 2.5. Analyses de sensibilité des résultats 
Afin de valider nos résultats, nous utilisons la fourchette effective, le volume de transactions et le ratio d’illiquidité d’Amihud (2002) comme mesures supplémentaires de la liquidité. 
La fourchette effective : correspond aux coûts effectivement supportés par les intervenants. Ces coûts implicites sont non diffusés au marché, car ils dépendent des intervenants et des prix de transactions. Cette seconde mesure indique l’étroitesse du marché, mais aussi l’immédiateté du marché en indiquant le volume à l’achat ou à la vente qui peut être instantanément absorbé par l’offre ou la demande présente.
Fourchette effective
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Volume des transactions : nous mesurons également la liquidité par le volume moyen échangé. Il traduit la largeur du marché et reflète la popularité des titres sur le marché. Cette mesure présente une source d’informations pour les investisseurs et un signal de la présence de nouvelles informations. Leuz et Verrecchia (2000) et Chae (2005) se sont intéressés au rôle joué par le volume de transactions comme valeur informationnelle. A la différence de la fourchette, cette mesure est une fonction croissante de la liquidité. Ainsi, plus le volume de transactions est élevé, plus le marché est liquide (Hamon et Jacquillat, 1992). 
Le ratio d’illiquidité : repose sur le rapport entre la rentabilité et le volume établi par Amihud (2002). Il prend en compte deux dimensions de la liquidité du marché : la profondeur, ou le volume des échanges qui peut être exécuté sans influencer les prix de manière significativement, et la résilience, ou la vitesse à laquelle les fluctuations des prix résultant des échanges se dissipent. Pour une classe d’actif, le ratio d’illiquidité moyen est défini par (multiplié par 106):
                                      Ratio d’illiquidité 
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Où Dj représente le nombre de jours de cotation du titre, [image: image14.wmf]j

R

est la valeur absolue de la rentabilité journalière, Volj est le volume de transaction journalier, et Pj le cours du titre au jour j. Ce ratio permet de donner l’impact journalier du flux d’ordres sur les prix.  Lorsque la valeur du ratio est élevée pour un titre, ceci indique que le changement des prix est relativement élevé en réponse au volume de transaction et par conséquent ce titre est dit non liquide. Cette mesure repose sur la définition de la liquidité de Kyle (1985) comme la réponse des prix aux flux d’ordres. Hasbrouck (2006) trouve que cette mesure est la meilleure mesure utilisée pour capturer le lambda de Kyle. 
Les résultats du modèle de la fourchette effective sont quasiment similaires aux modèles de la fourchette affichée. Le tableau 7 montre également une relation positive et significative au seuil de 1 % entre le volume de transactions, et la qualité des rapports annuels. Ce résultat est cohérent avec les modélisations précédentes qui montrent que l’étendue de la divulgation d’informations améliore la liquidité. La signalisation à travers la politique de divulgation d’informations est considérée de ce fait comme un outil essentiel pour accroître le volume de transactions sur le marché. 

La mesure de la liquidité par le ratio d’illiquidité d’Amihud (2002) confirme la relation positive avec l’étendue de la communication bien qu’il soit non significatif. Ce résultat converge avec celui trouvé par Espinosa (2008) qui emploie également le ratio d’illiquidité d’Amihud (2002). Ceci confirme que le concept de liquidité, ayant de multiples facettes, est de nature complexe. Il est malaisé de le réduire à une simple statistique et il est plus facile de l’identifier que de le définir précisément.
Tableau 7. Régression de la fourchette effective, volume de transactions, ratio d’illiquidité

	 
	LnBASPE
	 
	LnVOLM
	 
	ILLIQ
	 

	 
	Coef.
	t
	Coef.
	t
	Coef.
	t

	Constante
	-3,643***
	(-9,78)
	-3,578***
	(-10,33)
	-9,09***
	(-16,86)

	SCOR
	-0 ,407***
	(-3,03)
	1,462***
	3,75
	-0,077
	(-0,186)

	LnVOLM
	-0,197***
	(-13,37)
	
	
	-0,507***
	(-13,29)

	LnVOLAT
	0,198***
	3,89
	  0,557***
	3,75
	0,22
	1,4

	LnPRICE
	-0,037*
	(-1,88)
	-0,832***
	(-11,33)
	-0,12
	(-0,95)

	LnCB
	-0,197***
	(-11,10)
	0,787***
	17,9
	-0,835***
	(-14,16)

	USCOT
	-0,404***
	(-7,75)
	1,440***
	10,01
	-0,081***
	(-6,9)

	IFRS
	-0,318***
	(-6,68)
	0,134
	0,967
	-0,445***
	(-3,06)

	R2
	0,716
	 
	0,537
	 
	0,672
	 

	F-statistic
	57,41 (0,000)
	 
	95,35 (0,000)
	 
	89,19 (0,000)
	 


Ce tableau illustre les estimations des régressions multiples avec données de panel. L’échantillon regroupe 196 entreprises cotées à l’indice  SBF250 sur quatre années (2004/2007) ; soit  784 observations. LnBASPE : est le logarithme népérien de la fourchette effective ; LnVOLM : est le logarithme népérien de la moyenne annuelle du volume de transactions ; ILLIQ : ratio d’illiquidité, le changement des prix en réponse au volume échangés (*106) ; SCOR : Le total des points de l’indice de publication pour chaque entreprise. LnVOLT : est le logarithme népérien de la moyenne annuelle de l’écart type moyen des rentabilités.  LnPRICE: est le logarithme népérien de la moyenne du cours d'actions de clôture quotidienne de chaque année. LnCB: est la taille de l’entreprise mesurée par le logarithme népérien de la capitalisation boursière à la fin du mois de décembre de chaque année ; USCOT : égale à 1 si l’entreprise est cotée sur les marchés américains et 0 sinon ; IFRS : égale à 1 pour les années 2005-2007 et 0 pour l’année 2004. R2 représente le pouvoir explicatif du modèle. F-statistic indique la significativité globale du modèle.  ***, **, * : les statistiques sont significatives aux seuils respectifs de 1%, 5% et 10%.

Conclusion

Cette recherche apporte des éclairages intéressants sur une question très peu abordée en France et relative à l’impact de l’étendue de la divulgation d’informations sur l’asymétrie d’informations et la liquidité du marché français.
Les résultats révèlent une relation positive entre l’étendue de la divulgation d’informations et la liquidité des titres cotés des entreprises françaises. Il apparaît que l’environnement informationnel plus riche des entreprises permet d’améliorer la liquidité résultante d’une augmentation des volumes de transactions. Les résultats obtenus montrent également un effet positif de la divulgation d’informations sur l’asymétrie d’informations suite à la réduction de la composante sélection adverse de la fourchette des prix. La divulgation d’informations vise à réduire l’asymétrie informationnelle et permet aux investisseurs d’ajuster leurs distributions de probabilités subjectives. Il en résulte une augmentation de la demande des titres, et donc une plus grande liquidité. 

La décomposition du score total en sous-indices, nous a amené à affiner nos constats. En effet, les informations financières et non financières semblent plus pertinentes pour les investisseurs que les informations stratégiques. En effet ces dernières s’avèrent plus intéressantes pour garantir une meilleure position sur le long terme. 

A l’issue de ce travail de recherche, nous estimons qu’il apporte certaines contributions par rapport à la littérature antérieure, notamment sur l’utilité de la transparence et des informations publiées par les entreprises sur la liquidité des titres et l’asymétrie d’informations. A la lumière de ces résultats, les régulateurs boursiers et les entreprises sont appelés à mettre en place des stratégies et de mesures efficaces pour améliorer la transparence afin de prévenir le risque d’illiquidité. L’objectif primordial est incontestablement une meilleure évaluation de la valeur du titre sur le marché et la réduction des coûts des investissements pour les investisseurs. Dans ce cadre, l’adoption de normes IFRS, qui contribue à l’amélioration de la liquidité des titres, n’est qu’une réponse à cet objectif. Ces normes, rendues obligatoires à partir de 2005, reflètent la volonté pour une meilleure transparence. L’instauration de ces normes conduit les entreprises françaises à améliorer le niveau de divulgation d’informations, et à réduire davantage l’asymétrie d’informations présente sur le marché et à l’amélioration de la liquidité des titres.
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Annexe 
Echelle retenue pour le calcul de l’indice de divulgation d’informations
	
	A - Informations stratégiques (30 items)

	
	(A-1) informations générales sur l’entreprise (4 items)

	1
	Historique de l’entreprise

	2
	Description générale des activités

	3
	Principaux produits

	4
	Principaux marchés

	
	(A-2) Stratégie de l’entreprise (6 items)

	5
	Etat des principaux objectifs

	6
	Etat des objectifs financiers

	7
	Stratégie courante

	8
	Impact de la stratégie sur les résultats courants

	9
	Stratégie future

	10
	Impact de la stratégie sur les résultats futurs

	
	(A-3) Activité de R&D (4 items)

	11
	Description des projets R&D

	12
	Politique de R&D

	13
	Location des activités R&D

	14
	Nombre d’employés en R&D

	
	(A-4) Analyse et discussion de la gestion (8 items)

	15
	Revue des projets

	16
	Environnement compétitif

	17
	Évènements les plus significatifs

	18
	Variation des ventes et des profits

	19
	Variation du coût des biens vendus

	20
	Variation des dépenses

	21
	Variation du niveau d’inventaire

	22
	Variation de la valeur de l’action

	
	(A-4) Perspectives futures (8 items)

	23
	Voies futures de développement

	24
	Prévisions des ventes qualitatives

	25
	Prévisions des ventes quantitatives

	26
	Prévisions des profits qualitatives

	27
	Prévisions des profits quantitatives

	28
	Réserves sur les prévisions

	29
	Révisions des prévisions

	30
	Description de la structure du capital dépensé

	
	B - Informations non financières (46 items)

	
	(B-1) Informations sur les employés (15 items)

	31
	Distribution géographique des employés

	32
	Nb d’employés par sexe

	33
	Nombre d’employés par âge

	34
	Catégorie des employés par fonction

	35
	Evolution de nombre des employés pour 2 ans et plus

	36
	Rémunération par employé

	37
	Valeur ajoutée par employé

	38
	Indicateur de productivité

	39
	Politique de sécurité des employés

	40
	Coûts de sécurité

	41
	Les accidents de travail

	42
	Politique de communication

	43
	Information de licenciement

	44
	Raison de changement des employés en nombre et en catégorie

	45
	Problèmes et politique de recrutement


	
	(B-2) Informations sur la politique de formation (4 items)

	46
	Montant dépensé en programme de formation

	47
	Nature de la formation

	48
	Politique de formation

	49
	Catégories des employés participant aux programmes de formation

	
	(B-3) politique sociale (7 items)

	50
	Assurance des  produits

	51
	Programme de protection de l’environnement

	52
	Donations charitables

	53
	Programme communauté

	54
	Valeur ajoutée des données

	55
	Valeur ajoutée de l’information diffusée

	56
	Valeur ajoutée des ratios

	
	(B-4)Informations segmentées (9 items)

	57
	Distribution géographique du capital investi

	58
	Distribution géographique des actifs nets

	59
	Distribution géographique de la production

	60
	Dépenses dans les lignes commerciales

	61
	Revenu par ligne commercial

	62
	Analyse qualitative de la concurrence

	63
	Analyse quantitative de la concurrence

	64
	Analyse qualitative de la part de marché

	65
	Analyse quantitative de la part de marché

	
	(B-5) Informations sur la gouvernance (12 items)

	66
	Structure de propriété

	67
	Diagramme d’organisation

	68
	Composition du conseil d’administration

	69
	     - Profile personnel

	70
	     - Description de la  poste occupée

	71
	     - Durée d’appartenance à l’entreprise

	72
	     - Nombre des actionnaires appartenant au CA

	73
	     - Formation académique des membres

	74
	Présence de comité d’audit interne

	
	Information sur la direction :

	75
	     - Age des directeurs

	76
	     - Profile des directeurs

	77
	     - Rémunération individuelle

	
	B - Informations financières (36 items)

	
	(C-1) Indicateurs de performance (en dehors des états financiers) (14 items)

	78
	Indicateurs de performance

	79
	Chiffres historiques de cinq dernières années

	80
	Chiffre d’affaire

	81
	Profit

	82
	Fonds des actionnaires

	83
	Total actif
	

	84
	Bénéfice par action

	85
	Politique de dividende

	86
	Politique de transfert des prix

	87
	Impact de changement d’une politique financière sur le résultat

	88
	Dépenses en publicité

	89
	Effet de l’inflation sur le résultat

	90
	Effet de l’inflation sur les revenus

	91
	Effet de fluctuation de taux d’intérêt sur le résultat

	
	(C-2) Ratios financiers (5 items)

	91
	Ratio de liquidité

	92
	Ratio de rotation des actifs

	93
	Ratio d’endettement

	94
	Ratio de rentabilité

	95
	Autres ratios utiles

	
	(C-3) Informations prévisionnelles (5 items)

	96
	Cash-flows prévisionnels

	97
	Prévisions d’augmentation du capital

	98
	Gains prévisionnels

	99
	Effet de l’inflation sur les opérations futures

	100
	Effet de fluctuation de taux d’intérêt sur les opérations futures

	
	(C-4) Informations sur les devises (6 items)

	101
	Impact des fluctuations des devises sur les résultats courants

	102
	Impact des fluctuations des devises sur les opérations futures

	103
	Estimations des fluctuations des devises

	104
	Taux d’échange utilisés en comptabilité

	105
	Dettes long terme en devise

	106
	Dettes court terme en devise

	
	(C-5) Autres informations financières utiles (6 items)

	107
	Prix a la fin de l’année

	108
	Tendance d’évolution des prix

	109
	Capitalisation boursière fin de l’année 

	110
	Tendance de la capitalisation boursière

	110
	Taille de l’actionnariat

	112
	Prévision sur la part de marché


Notes.

�. Acker et al., 2002 en Angleterre;  Healy et al. (1999),  Amihud et Mendelson (1980), Stoll (1989) et  Heflin et al., 2005 aux E.U ; Leuz et Verrecchia, 2000 en Allemagne, Espinosa et al., 2008 en Espagne, Charoenwong et al. (2010) à Singapore.


�. IFRS: International Financial Reporting Standards.


�.  NYSE: �HYPERLINK "http://www.nyse.com/"�New York Stock Exchange� .


� On peut se reporter à l’ouvrage d’O’Hara (1995) qui consacre une partie de son travail aux marchés dirigés par les ordres.


�.  US Generally Accepted Accounting Principles


� . La nomenclature ICB « Industry Classification Benchmark », qui a été lancée en janvier 2005 par FTSE Group et Dow Jones Indexes, est entrée en service le 2 janvier 2006 pour l’ensemble des sociétés cotées à Amsterdam, Bruxelles, Lisbonne et Paris.


� . Kyle, 1985 ;  Acharya et Pederson, 2005 ; Grossman et Miller, 1988; Edwards et al. 2007.


�. Se référant aux études empiriques de Stoll (1989) et de George et al. (1991), les auteurs  jugent la composante gestion de position suffisamment faible pour la négliger.


�. Cette composante permet d’estimer la probabilité qu’un ordre d’achat (vente), soit suivi d’un ordre de vente (achat).


� On pourra se référer à l’article de Lin, Sanger et Booth (1995) pour plus de détails.


�. AICP: The American Institute of Public Accountants.


�. Il est à signaler que le volume de transactions apparaît d’une part en tant que variable dépendante étant une mesure de la liquidité et d’autre part, en tant que variable indépendante étant un déterminant de la fourchette des prix, elle-même mesure la liquidité du marché.


�. Le test d’Hausman est un test de spécification qui permet de déterminer si les coefficients des deux estimations (fixe et aléatoire) sont statistiquement différents. L’idée de ce test est que, sous l’hypothèse nulle d’indépendance entre les erreurs et les variables explicatives, les deux estimateurs sont non biaisés, donc les coefficients estimés devraient peu différer. Le test d’Hausman compare la matrice de variance-covariance des deux estimateurs : W = (βf-βa)’[var (βf-βa)]-1(βf-βa) Avec : βf est l’estimateur avec effets fixes ; βa est l’estimateur avec effets aléatoires.


�. VIF : Variance Inflation Factor ou Facteur d'Inflation de la Variance permet de contrôler la multi colinéarité des variables explicatives. L’indépendance linéaire implique un VIF égal à 1 ; la colinéarité indique un VIF supérieur à 10.


�. Roll (1984) a estimé la fourchette effective au lieu de la mesurer directement. Ses travaux reposent essentiellement sur la mise en évidence du lien existant entre les autocovariances des rentabilités et la taille de la fourchette.
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