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ABSTRACT: This study explores the relationship between the cost of capital and the quality of accounting information for a
sample of Tunisian firms listed on the stock exchange of Tunis. We chose the determinants of the cost of capital according to
previous literature. Our results show the existence of a negative association between the cost of capital and the quality of
accounting information. Note also that the cost of capital depends positively on the debt, the return on equity, and volatility.
The results of the study provide an important contribution to the understanding of the complex relationship between
accounting information quality of Tunisian firms and the cost of capital.
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RESUME: Cette étude explore la relation entre le co(t de capital et la qualité de I'information comptable pour un échantillon
d’entreprises tunisiennes sur la période qui s’étale entre 2008-2012. En s’inspirant des travaux des précurseurs nous avons
choisi les déterminants du co(t de capital. Nos résultats montrent I'existence d’une association négative entre le colt de
capital et la qualité de I'information comptable. Notons encore que le co(t de capital dépend positivement de I'endettement,
de la rentabilité des fonds propres, et de la volatilité. Les résultats de notre étude présentent une importante contribution a
la littérature comptable en expliquant le lien entre la qualité de I'information comptable et le colt de capital pour un
échantillon d’entreprises tunisiennes.

MOTS-CLEFS: Colt de capital, Qualité de I'information comptable, Déterminants du co(t de capital, endettement, rentabilité
des fonds propres, volatilité.

1 INTRODUCTION

Il'y a un consensus entre les chercheurs sur I'importance de la qualité de I'information comptable. Une réduction de
I"'asymétrie d’information aurait des répercussions favorables sur la bonne allocation des ressources au niveau de I'économie
et sur la croissance des marchés financiers. Elle serait de méme a I'origine d’un niveau élevé de la liquidité des titres et d’une
réduction du colt de capital. Une asymétrie d’information amoindrie pourrait aussi générer des rendements moins volatiles,
et engendrer plus de précision au niveau des prévisions des analystes [1].
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La Tunisie est un pays africain faisant parti de la région MENA. La bourse des valeurs mobiliere de Tunisie est composée
de 57 entreprises cotées dont 25 entreprises financieres. Le marché financier tunisien est caractérisé par une faible
protection des investisseurs et par une structure de propriété concentrée. Notons aussi que I'information comptable est peu
réglementée. En plus la majorité des entreprises tunisiennes ne fournissent pas des états financiers en normes IFRS.

Malgré la faible réglementation, certaines lois ont été établies en vue de fournir des informations comptables de qualité.
D’abord, le code des sociétés commerciales oblige les entreprises a fournir des informations détaillées et cela au niveau de
I'article 201. Ensuite le conseil du marché financier oblige les entreprises faisant appel publique a la I'épargne a fournir un
ensemble d’informations obligatoirement et cela depuis 2010 et il encourage ces entreprises a divulguer volontairement des
informations comptables. Le co(t de capital est le taux de rendement minimum exigé par les investisseurs. Ce co(t joue un
role fondamental dans le financement des entreprises Tunisiennes. La réduction du co(t de capital est le souci de plusieurs
entreprises. Plusieurs recherches ont étudié la relation entre le colt de capital et la qualité de I'information comptable [2],
[3], [4], [5]. En I'occurrence ces recherches trouvent que I'information comptable de bonne qualité réduit le colt de capital.
En effet, il existe une association négative entre le colt de capital et la qualité de I'information comptable [2]. IIs trouvent
que la qualité des accruals comme un attribut de la qualité de I'information comptable a I'effet le plus important sur le co(t
de capital parmi bien d’autres attributs comme la persistance de I'information comptable, la prédictibilité de I'information
comptable, le lissage de l'information comptable, le contenu informationnel des données comptables, 'actualité de
I'information comptable, et le conservatisme de l'information comptable. La qualité de I'information comptable réduit le
co(t de capital en aidant les investisseurs a prendre des bonnes décisions d’investissements [3].

Il existe une relation entre le co(t de capital et la qualité de I'information comptable [5]. Ce qu’ils ont trouvé comme
résultat montre que la qualité de I'information comptable affecte le co(it de capital a travers son effet sur les colts liés a
I'asymétrie d’information. La relation négative entre la transparence comptable et le co(t de capital trouvée dans I'étude de
[4] est plus significative comparée aux études précédentes. L'on essayera de proposer un modele mettant en évidence la
relation entre le co(t de capital et la qualité de l'information comptable. Ce travail portera sur un échantillon de 26
entreprises tunisiennes cotées a la BVMT pendant la période de 2008 a 2012. Plusieurs terminologies ont été attribuées a la
qualité de l'information comptable. Cependant au niveau de la littérature, on utilise la qualité des résultats, la qualité
comptable, et la qualité de l'information comptable ainsi que la qualité de l'information financiere. Par souci de
simplification, nous avons utilisé I'expression « qualité de I'information comptable » comme synonymes des précédentes.

Au début, de ce travail, I'on discutera I'importance de la qualité de I'information comptable et I’évolution rapide des
recherches a ce sujet.

La suite de cet article est agencée comme suit: la deuxiéme section traite de la revue de la littérature quant a la relation
entre le colt de capital et la qualité de I'information comptable.

La troisieme section décrit les données utilisées ainsi que la méthodologie. La quatrieme section interpréte et analyse les
résultats empiriques. Enfin, la conclusion fera I'objet de la cinquiéme section.

2 REVUE DE LITTERATURE
2.1 IMPORTANCE DE LA QUALITE DE L'INFORMATION COMPTABLE

L'on trouve une revue détaillée des différentes recherches sur la qualité de I'information comptable au niveau de I'étude
de [6]. Leur revue couvre 350 études sur plusieurs années. Cette étude fait la critique des différents proxys de la qualité de
I'information comptable. Leur approche est trés intéressante et a permis de bien comprendre les différents attributs de
I'information comptable.

L'une des causes de I’évolution des recherches sur la qualité de I'information comptable est la gestion du résultat
comptable et les différents scandales financiers qui ont semé le doute sur la qualité des états financiers. Les dirigeants
cherchent a atteindre des résultats proches des attentes des investisseurs. L'augmentation des scandales financiers a abouti
a l'instauration de la loi sarbane-oxley.

Une autre cause de I'évolution des recherches sur la qualité de I'information comptable est I'apparition du modéle de
calcul des Accruals de [7]. Ce modele est d’une grande utilité et il a été considéré par la littérature comme la mesure la plus
appropriée de la qualité des Accruals. [6] ont aussi soutenu le travail de [7]. Récemment I’évolution du référentiel comptable
international, IASB, a été aussi un catalyseur de I'évolution des recherches sur la qualité de I'information comptable.

Ceci nous permet de dire que la mise en ceuvre d’un ensemble de recherche qui donne de I'importance a la qualité de
I'information comptable a été a I'origine de la montée des recherches dans ce domaine
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Notons de méme que I'évolution des recherches sur la qualité de I'information comptable est due a I'introduction des
bases de données qui permettent de saisir I'opportunité d’effectuer des recherches sur plusieurs échantillons et de procéder
a des comparaisons a travers plusieurs pays a la fois tout en réduisant les co(ts liés a la collecte des données

Les mesures de la qualité des Accruals se sont toutes inspirées du modele de [7] tout en y apportant des modifications.
Les critiques a ce modele ont été guidées par [8], [9], [10], [11].

C'est la raison pour laquelle I'on dispose d’une variété de mesures de la qualité de I'information comptable et par
conséquent on peut choisir parmi elle. Ces mesures ont été développées afin de mesurer la gestion de résultat pour devenir
in fine une fagcon de mesurer la qualité de I'information comptable.

[12] annonce que I'évolution des recherches scientifiques sur la qualité de I'information comptable est due au nombre de
proxy proposeés.

Les recherches sur la gouvernance d’entreprise donnent aussi de I'importance a la qualité de I'information comptable.
Nombreuses sont les études qui ont mis I'accent sur I'association entre les facteurs de gouvernance et la qualité de
I'information comptable. Ces résultats trouvent souvent que les facteurs de gouvernance liés a la qualité de I'audit, la qualité
du contréle interne et la qualité du reporting financier sont en association avec la qualité de I'information [13], [14].

Les normalisateurs donnent de plus en plus d’'importance aux recherches sur la qualité de I'information comptable. Ils
citent dans leurs références des travaux sur la qualité de I'information comptable [15], [16].De méme le rapport sarbane-
oxley cite plusieurs recherches académiques comme références.

La recherche sur la qualité de l'information comptable rencontre plusieurs défis surtout au niveau de la mesure de la
qualité des Accruals. Ces lacunes au niveau de la mesure de la qualité de I'information comptable auraient un effet sur les
hypothéses des recherches et sur les questions de recherches qui y sont liées.

2.2 LA RELATION ENTRE LE COUT DE CAPITAL ET LA QUALITE DE L'INFORMATION COMPTABLE

La plupart des travaux s’accordent sur la présence d’une relation négative entre le colt de capital et la qualité de
I'information comptable. Au niveau de la littérature, la qualité de I'information comptable joue un réle important dans la
détermination du niveau du colt de capital [17], [18], [19], [20], [2], [21], [22]. Les entreprises qui divulguent davantage
d’informations auront un co(t de capital faible. Par exemple [17] trouve que les entreprises qui pratiquent une politique de
divulgation transparente envisagent une réduction de leur co(t de capital de I'ordre de 9.7%.

[17] a utilisé I'instrument de [23] pour mesurer |'asymétrie d’information comptable. Au niveau de la littérature [3], [24],
[25] et [26] ont étudié la relation entre le colt de capital et I'asymétrie d’information comptable mais les résultats trouvés
sont mitigés. [25] et [26] par exemple dans leur étude ont trouvé que I'augmentation du nombre d’investisseurs informés
réduit le colt de capital.

[25] trouvent que des valeurs élevés des actions réduit le colt de capital. [27] développent un modéle dans un marché
ou la compétition n’est pas parfaite et dans lequel les investisseurs sont différemment informés. Ils trouvent que la
publication d’information afin de réduire I'asymétrie d’information entre investisseurs peut aboutir a 'augmentation de la
liquidité des titres et a réduire le colt de capital. Cette étude s’est basée sur des données ayant trait au marché et sur des
prévisions de résultat par des analystes. [28], [29] annoncent que lorsque les dirigeants ont acces a I'information plus que les
investisseurs, I'entreprise peut réduire son co(t de capital et ce en réduisant le risque liée a l'information a travers la
divulgation de cette information.

Selon le modéle [3], la qualité de I'information comptable réduit le colt de capital en aidant les investisseurs a prendre
des décisions d’investissement. Le co(it de capital joue un role fondamental dans le financement des entreprises. [3]
montrent que I'asymétrie d’information comptable entre les investisseurs n’a pas d’effet sur le colt de capital. Selon leurs
modeles, La qualité de I'information comptable réduit le colit de capital a travers une meilleure prise de décision. lls étudient
I'effet de I'information privée et de I'information publique sur le co(t de capital.

[30] cherchent a comprendre I'effet de I'information comptable sur le colt de capital. Ils utilisent le MEDAF pour le calcul
du colt de capital. Les résultats trouvés montrent une association entre le colt de capital et la qualité de I'information
comptable. Une norme comptable de qualité réduit le colt de capital. C'est le role des normalisateurs comptables de garantir
la qualité de I'information comptable. La publication davantage d’information aboutit a plus de confiance de la part des
investisseurs. [30] rajoutent que le co(t de capital est le rendement escompté des actions d’une entreprise.
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Pour [31] I'entreprise crée de la valeur quand il y a réduction du colt de capital. La réduction des colts de financement
est le principal intérét des entreprises.

[2] trouvent une association négative entre le colt de capital et la qualité de I'information comptable. Il trouvent que la
qualité des accruals est I'attribut qui a I'effet le plus marquant sur le co(t de capital entre plusieurs autres attributs comme la
persistance de I'information comptable, la prédictibilité de I'information comptable, le lissage de I'information comptable, le
contenu informationnel des données comptable, I'actualité/ponctualité de I'information comptable, et le conservatisme de
I'information comptable, il trouve aussi que la variabilité de I'information comptable a le méme effet sur le colt de capital
que la qualité des Accruals.

[2] choisissent le résultat comptable car il représente la premiére source d’information comptable, ce constat a été
soutenu par de nombreuses recherches [32], [33], [2] Ces études montrent que les investisseurs font appel souvent au
résultat comptable plus qu’a d’autres mesures de la performance tel que les dividendes ou les cash flow, etc pour
approximer I'information comptable.

[13] valorisent le réle des rapports de performance (information comptable) dans I'alignement des intéréts des
investisseurs avec ceux de I'entreprise tout en respectant les schémas d’investissement de I'entreprise.

Une information comptable de mauvaise qualité affaiblit la coordination entre les investisseurs et I'entreprise. Cela crée
un risque lié a I'information.

[3] affirment que le risque lié a I'information comptable envisagé par les investisseurs non informé n’est pas diversifiable
et peut étre évalué.

En effet, les rendements escomptés dépendent du risque liée a I'information comptable qui est en relation avec I'ampleur
des informations privées, et de la qualité des informations privées et publiques disponibles. Cela aboutit a la demande de
rendements élevés par les investisseurs.

Des attributs de résultat comptable de bonne qualité sont désirables vu qu’ils réduisent le risque lié a I'information
comptable et cela aboutit a la réduction du co(t de capital.

De mauvaises valeurs des attributs de I'information comptable aboutissent a des valeurs élevées du co(it de capital.
L'étude de la relation entre le colit de capital et les attributs de I'information comptable est trés intéressante. Elle nous
permet de connaitre quel est I'attribut le plus intéressant pour les investisseurs.

[21] s’intéressent au score de divulgation en se basant sur la quantité d’information au niveau des rapports annuel. [5]
examinent la relation entre le niveau du co(t de capital par pays et la transparence de I'information comptable.

L'étude de [2] examine |'effet de sept attributs de I'information comptable sur le risque lié a I'information.

Le risque lié¢ a l'information dérive de I'imprécision au niveau des estimations qui y sont le fruit des informations
disponibles aupres des investisseurs [3].

Le risque lié a I'information comptable est d{ aussi au manque de coordination entre les dirigeants et les investisseurs.
Notons par ailleurs que les décisions d’investissement prises par I'entreprise doivent étre respectées [34]. [2] ont étudié les
attributs de I'information comptable qui sont plus liés au marché et ce parce qu’ils réduisent le co(t de capital mieux que les
attributs basés sur la comptabilité. Les variables de contrdle utilisées au niveau de I'étude de [35] sont le Beta, Book to
market, et la taille de I'entreprise.

Pour tester I'effet des attributs de I'information comptable sur le colt de capital, [2] classent les attributs par années (1 a
10) par décile. Les auteurs estiment I’équation de régression pour chacune des 27 années de I’échantillon. Les résultats de la
régression utilisent les variables de controles suivantes (béta, taille, et book to market).

Les variables indépendantes ajoutées au modele sont le log d’actifs pour mesurer la taille, la variabilité des cash flows, la
variabilité des ventes, le cycle d’exploitation, I'intensité de I'investissement en intangible, I'intensité du capital.

Les ensembles d’attributs basés sur le marché et ceux basés sur la comptabilité contribuent de fagon significative au co(t
de capital.

En particulier, les attributs basés sur le marché sont les plus significatifs. Leurs pouvoir explicatif est de I'ordre de 2% a
3%. Le pouvoir explicatif supplémentaire fourni par I'attribut basé sur le marché est de 0.7%.

L'étude de [2] trouve une relation significative entre les attributs de I'information comptable et le colt de capital. Cela
n’est pas valable pour les attributs de la prédictibilité de I'information comptable et du conservatisme.
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Parmi les sept attributs de I'information comptable, ce sont les variables indépendantes, les variables de contrdles, et les
attributs de I'information comptable basés sur la comptabilité qui expliquent le mieux le colt de capital.

Etudiés séparément, la qualité des accruals, la persistance de Iinformation comptable et le lissage de I'information
comptable ont un effet sur le colt de capital, comme c’est le cas pour I'attribut basé sur le marché a savoir la pertinence de
I'information comptable. Parmi les sept attributs déja cités, la qualité des accruals a I'effet le plus important sur le colt de
capital. Ni le conservatisme ni la pertinence de I'information comptable n’ont un effet important sur le co(t de capital et
c’est pour cette raison que les normalisateurs doivent donner de l'importance a d’autres attributs de I'information
comptable.

[2] proposent que I'étude de la relation entre les attributs de I'information basés sur la comptabilité et les décisions
d’allocution de capital est une nouvelle voie de recherche intéressante.

Ces auteurs trouvent une association négative entre le colt de capital et la qualité de I'information comptable. Il trouvent
aussi que la qualité des accruals est I'attribut qui a I'effet le plus marquant sur le colt de capital entre plusieurs autres
attributs comme la persistance de l'information comptale, la prédictibilité de I'information comptable, le lissage de
I'information comptable, le contenu informationnel des données comptables, I’actualité/ponctualité de I'information
comptable, et le conservatisme de I'information comptable, ils trouvent aussi que la variabilité de I'information comptable a
le méme effet sur le colit de capital que la qualité des Accruals,

Le co(t de capital est un concept important qui représente les décisions d’allocation de capital par les investisseurs. Les
composantes du risque sont le risque systématique et le risque non systématique.

[21] trouvent que la valeur absolue des Accruals anormaux trouvée a partir du modele de [7] a le méme effet que la
qualité des Accruals. L'augmentation du co(t de capital est liée a un niveau élevé d’asymétrie d’information et d’incertitude.
Les auteurs annoncent que le comportement des investisseurs refléte leurs prises de conscience de I'importance de la qualité
des accruals. En outre, la qualité des accruals est un facteur important dans I'explication des rendements excédentaires
quand on I'ajoute a la régression du modéle a trois facteurs et au modeéle a un facteur.

Leurs résultats sont valables pour les titres (obligations et actions), les procédures d'estimation (régressions groupées et
régressions annuelles), la spécification variable (brute et en décile), la conception de la recherche (coupe transversale, par
rapport a I'évolution dans le temps), et le proxy de la qualité des accruals (écart type des résidus du modele de type [36] et
des valeurs absolues des accruals anormaux). De méme ces résultats sont robustes apreés l'inclusion de variables de controle
ayant un effet sur les colts de capital.

Notons encore que de nombreux dirigeants utilisent les accruals discrétionnaires pour améliorer leurs systéemes de
reporting financiers et pour réduire I'incertitude entre les investisseurs. Des recherches antérieures sur la gestion de résultat
ont fourni une documentation relative a la maniere avec laquelle les dirigeants, dans certaines périodes, font des choix
comptables et prennent des décisions qui permettent de réduire la qualité des accruals (augmentation de I'incertitude entre
les investisseurs).

Le travail élaboré par [21] ne s’engage pas a étudier les raisons qui poussent les dirigeants a gérer les résultats. Par
exemple les dirigeants rémunérés par des options sont incités a augmenter la volatilité durant la période de vente afin de
maximiser leurs profits. Le colt de capital peut étre considéré comme un indicateur de la volatilité des rendements.
L'existence d’une stock-option incite les dirigeants a prendre des mesures qui augmentent le co(t de capital, méme si ces
augmentations générent des co(ts a I’encontre de I'entreprise. Soulignons aussi le fait que la qualité des accruals a I'effet le
plus important sur le colt de capital alors que I'effet des autres variables mentionnées dans la littérature est beaucoup plus
moindre.

[22], stipulent que la relation négative entre la divulgation de l'information comptable et le colt de capital est
conditionnée par la qualité de I'information comptable. Des résultats similaires sont trouvés si I'on prend d’autres proxys de
la qualité de I'information comptable et du colt de capital. Les auteurs trouvent que la qualité des accruals est le proxy de la
qualité de I'information qui a I'association la plus importante avec le col(t de capital (une faible qualité de I'information
comptable aboutit a une augmentation du co(t de capital)

[3] examinent la relation entre I'asymétrie d’information entre investisseurs et le colt de capital et trouvent que
I’'augmentation de I'asymétrie d’information aboutit a la réduction du co(t de capital. [5] examinent la relation entre le colt
de capital et la qualité de l'information comptable. Ce qu’ils ont trouvé comme résultat montre que la qualité de
I'information comptable affecte le colt de capital a travers son effet sur les colts liés a I'asymétrie d’information. [4]
étudient l'effet de la transparence comptable sur le colt de capital. Les résultats qu’ils ont obtenus indiquent que
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I'augmentation de la transparence comptable et comptable réduit le colt de capital. La relation négative trouvée dans cette
étude est plus significative comparée aux études précédentes.

[37] étudient I'impact des conditions macro-économiques et des cycles de I'entreprise sur le colt de capital et sur la
qualité des Accruals. Leurs résultats montrent que les entreprises ayant un faible niveau des Accruals sont d’'une condition
économique défavorable ce qui rend le colt de capital plus élevé. Le besoin en financements supplémentaires pousse les
entreprises a améliorer la qualité de I'information comptable en vue de bénéficier d’un faible colt de capital.

Dans leur étude [38] examinent la relation entre le co(t de capital et la qualité de l'information comptable des
entreprises cotées a la bourse d’Australie. lls ont mesuré I'asymétrie d’information en utilisant le bid-ask-spread. Les
variables de contrdle utilisées sont la taille de I'entreprise, le book to market, et la dispersion au niveau des prévisions des
analystes.

L'étude de [38] estime le colt de capital en se référant a des données du marché et des prévisions des analystes (ex
ante). Le modeéle a trois facteurs de [35] est utilisé au niveau de la littérature afin d’estimer la valeur du co(t de capital. [38]
expliquent les difficultés envisagées au niveau de I'estimation du colt de capital par leur méthode a trois facteurs, et
montrent que cet estimateur est imprécis au niveau des entreprises appartenant a des secteurs différents. De méme le
MEDAF comme instrument de mesure du co(t de capital a été largement critiqué vu qu’il se base sur I'hypothése que les
investisseurs sont de mémes avis. Au niveau de I'étude de [38] le premier proxy du co(t de capital utilisé est celui de [39], la
mesure du co(t de capital selon cette approche rencontre des difficultés au niveau de la collecte des données. Le deuxieme
proxy utilisé dans cette étude est celui de [40]. Alors que le troisieme proxy utilisé est celui de [42].

[38] trouvent que le colt de capital augmente a la suite d’une variation au niveau des prévisions des analystes et que ce
co(t augmente aussi suite a I'augmentation de I'asymétrie d’information. Conséquemment a ces travaux de recherches nous
pouvons nous attendre a avoir une relation négative entre la qualité de I'information comptable et le co(t de capital.

Ainsi, I'on prévoit dans notre étude que plus les entreprises ont une information comptable de qualité, plus leurs co(ts de
capital seraient faibles. D’ol on se propose qu’ :

H: il existe une association négative entre la qualité de I'information comptable fournie par les entreprises tunisiennes
cotées et leurs colts de capital.

3 LA PRESENTATION DE L’ECHANTILLON, DU MODELE ET L’ANALYSE DES RESULTATS
3.1 L’ECHANTILLON

Conformément a la revue de la littérature empirique et théorique, les données sur lesquelles notre étude empirique s’est
basée ont été collectées a partir des états financiers publiés aux bulletins officiels, des prospectus d’émission et a partir des
rapports annuels d’activités des entreprises sélectionnées. Ces rapports sont disponibles dans le site de la bourse des valeurs
mobilieres et le site du conseil du marché financier tunisien. Les données boursiéres ont été téléchargées du site de la
bourse de valeurs mobilieres de Tunis.

L’échantillon de départ a comporté 59 entreprises mais a la suite de quelques travaux de sélection nous n’avons gardé
que 26 entreprises. D’abord, nous avons éliminé les entreprises financieres puisque ces entreprises ont des informations
divulguées trés spécifiques, réglementées et controlées par la banque centrale. Il a fallu éliminer aussi de I’échantillon les
entreprises dont les rapports annuels n’étaient pas disponibles sur Internet. Les entreprises, pour lesquelles certains rapports
ou données manquaient ou qui ne cléturent pas leurs comptes au 31 décembre, ont été aussi éliminées de I'échantillon.
Nous disposons alors 130 observations représentant 26 entreprises sur la période 2008-2012.

3.2 PRESENTATION DU MODELE

Puisque nous avons deux mesures de la qualité de I'information comptable a savoir les valeurs absolues des accruals
discrétionnaires estimées selon le modele de [7] et [8], nous aurons dans ce cas deux équations a estimer :

Equation1:

COCir = Po+ B1lACD|; + BoTAILLE; t + f3END; ¢ + B4RENT; ; + BsMB; . + BsVol; + & ¢

Equation2:

COCir = Po+ B1lACD2|; + BoTAILLE; t + f3END; ¢ + B4RENT; ; + BsMB; . + BsVol; + & ¢
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Avec |ACD1| et |ACD2] les valeurs absloues des accruals discrétionnaires approximées respectivement selon les
modeles de [7] et de [8].

COC;; : Le colt de capital de la firme i a 'instant t.

QR; ; : Qualité de I'information comptable de la firme i a I'instant t.

TAILLE;,
END;,:Le

: Taille de la firme i a I'instant t.

ratio d’endettement de la firme i a l'instant t.

RENT;, : La rentabilité de la firme i a I'instant t.
MBi't : Le ratio valeur marchande/valeur comptable (market to book)de la firme i a I'instant t.

Vol;; : La volatilité du titre i pour 'année t.

Les [5; sont les coefficients relatifs aux variables renseignant sur la qualité de I'information comptable et les variables de

controle.
Tableau 1- La définition des variables :
Variables Définition Signe attendu
coc;, Est mesuré par le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF)
QR;; Est mesuré par le modele de [7] et [8] (-)
TAILLE;, | lelogarithme naturel de total des actifs (-)
END;, le rapport entre les dettes a long terme (passif non courant) et les capitaux propres. (+)
RENT;; Le ratio ROE est mesuré par le rapport entre le bénéfice net et les capitaux propres. (+)
MBi ¢ Le Market to Book est mesuré par le rapport entre la valeur marchande et la valeur | (+)
' comptable.
Vol;, Le coefficient béta est mesuré en se basant sur la relation entre le rendement du titre et | (+)
celui du marché.
4 ANALYSE ET INTERPRETATION DES RESULTATS

L'application des modeles de régressions multiples exige I'absence de multicolinéarité entre les variables indépendantes
(exogenes). Ce probléme conduit a de mauvaises estimations des coefficients ai. Un probleme de multicolinéarité bivariée se
pose lorsque deux variables indépendantes sont fortement corrélées. Le tableau 2 présente les coefficients de corrélations
de Pearson des différentes variables exogenes figurant dans notre modele.

Tableau 2- La matrice de corrélation de Pearson

TAILLE MB ROE ROA END Vol ACD1 ACD2
TAILLE 1.0000
MB -0.3426*** 1.0000
ROE 0.2229** 0.4501*** 1.0000
ROA 0.2437*** 0.3930*** 0.7101*** 1.0000
END -0.0133 0.1432 -0.1097 -0.2142%** 1.0000
Vol 0.0923 -0.0576 -0.1046 -0.1485* -0.1986** 1.0000
ACD1 -0.0244 0.0773 -0.2467*** -0.1186 -0.0457 0.1159 1.0000
ACD2 -0.0166 0.0719 -0.2522%** -0.1193 -0.0514 0.1155 0.9922*** 1.0000
(***), (**) et ( * ) significativité respectivement a un seuil de 1%, 5% et 10%

Ce tableau rend compte de la matrice de corrélation de toutes les variables. L’analyse démontre que les mesures de la
qualité de I'information comptable sont corrélées significativement et positivement au seuil de 1% (0.9922). Cela nous incite
a utiliser qu’une seule mesure au niveau de I'équation de régression. De méme, pour le ROE et le ROA ou le niveau de
corrélation est significatif de I'ordre de 1%. Cela nous pousse a choisir parmi ces deux variables. Autrement dit, I'on doit
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utiliser une seule variable au niveau de la régression. Pour les autres variables les corrélations ne sont pas aussi fortes. Ces
corrélations indiquent un niveau de multi colinéarité acceptable. L'application de la méthode de données de panel démontre
la présence d’un probléme d’homogénéité des données. Ce résultat est indiqué par le test de Fisher que soit par la premiére
équation comme par la seconde. Par conséquent, il est impossible d’utiliser cette méthode. La solution consiste a appliquer
la méthode de moindre carrée ordinaire.

Tableau -3 Résultat d’estimation de la relation entre le coiit de capital et la qualité de I'information comptable.

Variables Equation 1 Equation 2
Acdl .093534 1 ***
(2.81)
Acd2 092231 ***
(2.91)
Taille -.0011489 -.0012527
(-0.32) (-0.35)
END .0224514* .0228237*
(1.71) (1.75)
ROE .0562381*** .0572504***
(2.60) (2.65)
MB .0004012 .0003881
(0.25) (0.24)
Vol .0131926* .0132187*
(1.90) (1.91)
Cste -.0027911 -.0011068
(-0.04) (-0.02)
R2 0.1353 0.1390
Fisher 3.21 3.31

(***), (**) et (*) significativité respectivement a un seuil de 1%, 5% et 10%. Les valeurs entre parenthese désignent le t - student

D’apreés les résultats de la régression multiple, la qualité de I'information comptable, le ratio d’endettement, le ROE et la
volatilité sont les facteurs explicatifs et significatifs du colt de capital. Seulement, la variable taille et celle de market to book
ne sont pas significatives.

Les résultats démontrent la présence d’une relation positive significative entre la valeur absolue des accruals
discrétionnaires et le colt de capital des entreprises tunisiennes cotées. Les accruals discrétionnaires sont des indicateurs
d’une information de qualité faible [2], [28]. On peut alors en déduire une relation négative entre le co(it de capital et la
qualité de linformation comptable. Ainsi la qualité de linformation comptable atténue le probléeme d’asymétrie
d’information et réduit ainsi le colt de capital. Aussi, les investisseurs et les préteurs donnent-t- ils de I'importance a
I'information fournie par les entreprises. Les investisseurs peuvent mieux évaluer ces entreprises. Les préteurs eux aussi
estiment mieux le risque de défaillance des entreprises. Ce résultat est conforme aux conclusions de [27], [43], [6].

[27] montrent aussi comment le risque d'information plus élevé peut augmenter le colt de capital a travers le risque de
liquidité. [43] soutiennent que l'effet sur le colt de capital est principalement di a I'asymétrie dans la distribution de
I'information aupreés des investisseurs. La plupart de ces études utilisent la qualité des résultats comme un indicateur de
I'incertitude de l'information, ou la qualité de bénéfice faible est une mesure de grande incertitude de l'information, et vice
versa. [2] constatent que plusieurs proxies de qualité de I'information comptable sont statistiquement associées a un co(t de
capital, ce qui indique que la qualité des résultats est percue comme un facteur de risque par les investisseurs. Des
conclusions similaires sont fournies par [44]. De ce fait, I'hypothése relative a la qualité de I'information comptable a été
validée avec un seuil de significativité de 1%.

Quant a la relation entre le co(t de capital et la rentabilité (ROE), notons qu’elle est positive et significative a un seuil de
1%. Une augmentation de la rentabilité des fonds propres est associée a une augmentation du co(ts de ces fonds. En effet,
les investisseurs demandent un ajustement proportionnel des rémunérations suite a I'augmentation de la rentabilité des
fonds propres. Cette relation significative et positive est valable pour le modéle de calcul des accruals( Jones et jones
modifié). Ces résultats sont conformes a I'étude de [43], [2], [35].
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Les résultats démontrent aussi la présence d’une association positive et significative a un seuil de 10% entre le colt de
capital et I'endettement. Cela signifie que les entreprises ayant un niveau d’endettement élevé ont un co(t de capital plus
élevé. Cette relation entre le colt de capital et I'endettement est expliquée par la qualité de I'information comptable. En
effet les entreprises trop endettées fournissent des informations comptables et financiéres de mauvaise qualité afin de
cacher leur niveau d’endettement élevé. Le colt de capital est une fonction croissante du montant de la dette, parce que la
dette augmente la volatilité des bénéfices futurs [45]. Plusieurs travaux empiriques comme ceux de [46], [20], [19], [45] et
[47] ont confirmé la relation positive.

Enfin, nos résultats montrent que la volatilité a un impact positif sur le co(t de capital. Cette relation est significative a un
seuil de 10%. En effet la volatilité des cours augmente le risque qu’envisage l'investisseur. Ce dernier demandera une prime
plus importante pour faire face au risque, et cela augmente, par conséquent, le co(t de capital. Ce résultat est suggéré par le
modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF). Il est similaire a celui de [48], [2], [35] et differe de celui de [20] et [46].

Concernant les variables taille, et market to book, aucune relation significative avec le co(t de capital n’a été trouvée.
5 CONCLUSION

Plusieurs chercheurs ont focalisé I'intérét sur la relation entre le co(t de capital et la qualité de I'information comptable.
Ces études montrent I'importance de cette relation pour les entreprises et leurs différentes parties prenantes.

Notre modele présente la relation entre le colt de capital et la qualité de I'information comptable pour un échantillon
d’entreprise tunisienne cotée a la BVMT. Les résultats obtenus démontrent qu’il y a une relation négative et significative
entre le colt de capital et la qualité de I'information comptable. Au niveau de notre étude, le colit de capital a été mesuré
par le MEDAF. La qualité de I'information comptable est approximée par la qualité des accruals selon le modele de [7] et [8].
Nos résultats sont conformes a ceux de [4], [48], [5], [39].

En intégrant des variables de controle, on a remarqué que le rendement des capitaux propres, la volatilité et
I’'endettement ont un effet significatif sur le co(t de capital.

En effet, une information de bonne qualité réduit I'asymétrie d’information entre I'entreprise et ses différentes parties
prenantes. Cela réduit le risque lié a I'information, la volatilité des cours et rétablit la confiance des investisseurs.
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