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RESUME — L’objet de la présente recherche est de quantifier I’incidence sur la valeur d’une
entreprise de la prise en compte, par les investisseurs, de son bilan environnemental. Il est
présumé qu’un cofit implicite est imposé a chaque entreprise par les marchés boursiers
selon la qualité de son bilan environnemental. Ce cofit implicite n’apparait pas aux états
financiers de I’entreprise, mais son existence peut avoir des conséquences explicites sur
sa performance financiére future.

La relation statistique entre le bilan environnemental d’une firme, mesuré par son niveau
de pollution, et sa valeur boursiere est quantifiée au moyen de deux modeles de valorisa-
tion : un premier modele est basé sur I’équation comptable fondamentale (bilan) et un
second, sur le bénéfice comptable, alors considéré comme indice de valeur. L’échantillon
comprend des entreprises canadiennes cotées a la Bourse en provenance de trois secteurs
d’activité différents.

Pour les secteurs des pates et papiers, des produits chimiques et des raffineries, il apparait
que le marché attribue un cofit implicite important 2 une mauvaise performance environ-
nementale. Toutefois, pour le secteur de 1’acier, des métaux et des mines, les résultats
sont plus mitigés. En outre, il semble que le multiple de valorisation du bénéfice est plus
élevé (plus faible) pour les entreprises (ne) se conformant (pas) aux normes environne-
mentales.

ABSTRACT — The Implicit Cost of Corporate Industrial Pollution : A Valuation Study. The
purpose of this study is to evaluate how investors take a firm’s industrial pollution into
account when determining its stock market value. In fact, it is assumed that an implicit

* Nous remercions la Fondation de recherche de CGA-Canada pour le financement de cette
recherche. Nous remercions également le rédacteur de méme que deux évaluateurs anonymes pour
leurs commentaires et suggestions.
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cost is attributed to a firm’s stock market valuation as a result of its industrial pollution
performance. Such a cost is deemed to be implicit since it does not appear in a firm’s
financial statements. However, its existence could well have an explicit impact of a firm’s
future financial performance.

The relation between a firm’s industrial pollution performance, as proxied by its water
pollution level, and its stock market value is inferred from two valuation models : the first
model relies on the accounting identity and focuses on the balance sheet while the second
model relies on the income statement and focuses on reported net earnings. The sample is
comprised of Canadian firms from three different industries that are listed on a major
stock exchange.

Results show that pulp and paper firms, as well as chemical and oil refining firms, appear
to bear a significant implicit cost as a result of their industrial pollution. However, the
magnitude of the implicit cost assigned to steel, metal and mining firms appears to be rela-
tively weak. Moreover, it appears that firms’ earnings multiples are higher (lower) if they
(do not) conform to environmental regulations.

INTRODUCTION

Au cours des dernieres années, la pollution industrielle est devenue un sujet
de préoccupation croissante, en particulier pour les investisseurs, les bailleurs de
fonds et les administrations publiques. L’émergence de considérations éthiques
chez plusieurs investisseurs (par exemple, fonds communs de placement spéciali-
sés), de méme que 1’adoption de lois et de réglements environnementaux pouvant
entrainer des dépenses importantes en immobilisations et I'imposition de sanctions
cofliteuses expliquent cette évolution'2. En fait, la sévérité croissante de la régle-
mentation environnementale (par exemple, dans le secteur des pétes et papiers)
peut amener les investisseurs a croire que méme si les amendes formelles ont été
relativement modestes jusqu’a présent, il se peut que leur ampleur et leur
fréquence s’accroissent dans I’avenir. Les sanctions pourront étre explicites
(amendes) ou implicites (difficulté accrue d’accéder aux marchés des capitaux,
cotits plus élevés d’obtention du capital, réputation ternie, etc.).

Dans un tel contexte, il devient nécessaire de renseigner les investisseurs et
bailleurs de fonds sur la nature du bilan environnemental d’une entreprise. Une
plus grande diffusion d’information environnementale devrait avoir les consé-
quences suivantes. En premier lieu, étant en mesure de mieux juger des perspec-
tives de croissance d’une firme, les actionnaires pourront alors allouer leurs fonds
de maniere plus efficace et attribuer un multiple de valorisation approprié a son

1. Par exemple, la loi québécoise sur la qualité de I’environnement interdit explicitement le
déversement de substances si «... leur présence dans I’environnement peut affecter la qualité de la
vie, la santé, la sécurité ou le bien-étre des humains ... ou peut causer des dommages a la végétation,
a la vie animale ou 2 la propriété ... » (art. 20). Tout citoyen directement ou indirectement affecté
peut obliger le ministere de I’Environnement a intervenir. Quoique leur montant maximal puisse
atteindre 1 000 000 $, les amendes imposées jusqu’a présent ont été modestes.

2. A titre d’exemple, les états financiers 1993 de Domtar révélent que les normes gouverne-
mentales entrant en vigueur en 1997 I’obligeront a débourser 320 000 000 $ d’ici 1997 afin de rendre
ses installations papetieres du Québec et de I'Ontario conformes a la nouvelle réglementation.
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bénéfice (coiit en capital). Cette préoccupation a pris récemment une certaine
ampleur avec la croissance du nombre d’investisseurs dits « éthiques » ou
« verts »3. En outre, la connaissance des obligations environnementales d’une
firme par les bailleurs de fonds (banques, etc.) leur permettra de réviser son
potentiel d’emprunt et de mieux évaluer I’ampleur de leur risque.

Toutefois, si certains partenaires socio-économiques d’une firme tels les
investisseurs institutionnels sont en mesure d’évaluer par eux-mémes I’incidence
financiére de son bilan environnemental, il est loin d’étre certain qu’il en est
ainsi pour la plupart d’entre eux. En effet, des mesures efficaces d’évaluation de
la performance environnementale de 1’entreprise restent a étre développées et
mises de 1’avant. Toute estimation comporte donc une importante marge
d’erreur. En outre, aucun modele formel établissant la relation entre le bilan
environnemental d’une entreprise et sa valeur boursiére ou son niveau de risque
d’affaires n’a encore été développé. Enfin, les états financiers, qui demeurent
malgré tout un moyen privilégié de communication et de diffusion d’information,
ont jusqu’a présent peu tenu compte des conséquences financiéres du comporte-
ment environnemental des entreprises. Ainsi, un agent socio-économique
(organisme gouvernemental ou autre) qui se fie uniquement aux états financiers
afin d’analyser I’impact financier d’une nouvelle réglementation environnemen-
tale risque d’étre systématiquement induit en erreur.

L’objectif du présent article est de poser les premiers jalons dans le dévelop-
pement d’une base de mesure fiable du coit implicite engagé par une entreprise
en raison de son bilan environnemental, lequel est établi a partir des normes
gouvernementales. A notre avis, un tel effort est essentiel, car les instances des
secteurs public et parapublic se doivent d’avoir I’information la plus juste et la
plus récente possible a propos des conséquences financieres potentielles ou
réelles de leurs politiques et réglementations pour les entreprises visées : les
modes de communication actuellement utilisés sont partiels et relaient 1’infor-
mation avec un délai. En outre, compte tenu d’un contexte juridique, social et
économique en constante évolution, les investisseurs et les bailleurs de fonds
recherchent toujours plus d’information de meilleure qualité a propos du bilan
environnemental, information qui si elle était intégrée aux états financiers pour-
rait alors étre validée par une partie externe de la firme comme le vérificateur.
L’amélioration de la qualité de I’information diffusée par les entreprises facili-
terait alors le fonctionnement des marchés financiers et 1’allocation efficiente
des ressources dans 1’économie.

Par conséquent, nous aborderons trois aspects fondamentaux. Tout d’abord,
le bilan environnemental d’une firme peut étre évalué par une mesure de pollu-
tion calculée a partir de données de pollution réelles publiées par les autorités

3. Des recherches récentes montrent d’ailleurs que les entreprises publient de plus en plus
d’information environnementale dans leurs états financiers, qu’il s’agisse des entreprises canadiennes
(Lauzon et Thibault, 1993), européennes (Van Nuffel, Lin et Lefebvre, 1994) ou australiennes
(Gibson et O’Donovan, 1994).
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gouvernementales. La mesure de pollution ainsi obtenue étant relative aux
normes de pollution gouvernementales, elle permet les comparaisons inter-firmes.

Par la suite, le coiit implicite pour les entreprises de leur bilan environ-
nemental est induit du montant de sa capitalisation boursiére a 1’aide de deux
approches de valorisation. Contrairement a 1’approche événementielle utilisée
dans plusieurs études portant sur les questions environnementales, une approche
de valorisation ne requiert pas la recherche d’une date « d’événement » et le
choix d’un modele d’anticipation. Une premiere approche de valorisation
s’appuie sur I’équation comptable fondamentale et permet de mesurer directe-
ment 1’ampleur des conséquences financiéres du bilan environnemental de
I’entreprise, telles qu’estimées par le marché boursier. Le bilan environnemental
étant établi en fonction du respect des normes gouvernementales alors en
vigueur, il devient alors possible de quantifier ’incidence financiere de ces
dernieres. Une seconde approche de valorisation s’appuie sur le bénéfice net
comme mesure de valeur et de croissance. Cette seconde approche permet
d’inférer I’incidence du bilan environnemental de la firme sur son potentiel de
croissance et sur ses coits de financement. Les deux approches doivent étre
pergues comme complémentaires quant a la nature de I’information qu’elles
révéleront.

Enfin, I’incidence de la performance environnementale d’une entreprise sur
sa valeur boursicre est susceptible de varier selon le secteur d’activité en raison
de considérations socio-politiques. En conséquence, nos modeles de valorisation
tiennent compte d’un effet sectoriel possible dans la mesure du cofit implicite
découlant du bilan environnemental.

Larticle se présente comme suit. La section 1 porte sur la recension des
écrits en ce qui a trait a I’existence d’un lien entre la performance environ-
nementale et la valeur boursiere d’une entreprise et présente la problématique
appuyant les propositions de recherche. Le modele et 1’échantillon retenus sont
décrits dans la section 2. Les résultats sont présentés dans la section 3, alors que
la section 4 tient lieu de conclusion.

1. LECOUT IMPLICITE DU BILAN ENVIRONNEMENTAL

1.1 Recension des écrits

La breve revue de littérature qui suit a pour but de situer la prémisse fondamen-
tale de notre étude selon laquelle le bilan environnemental d’une firme comporte
un coit implicite, lequel a une incidence sur son cours boursier. Premiérement,
les études les plus récentes ayant évalué la teneur du lien entre le bilan environ-
nemental d’une firme et sa valeur boursiere seront présentées. Deuxiemement, le
concept d’investisseur éthique, de méme que son effet potentiel sur la relation
entre le bilan environnemental et la valeur boursiére, sera introduit. Enfin, deux
propositions de recherche portant sur le cot implicite du bilan environnemental
sont présentées.
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Au terme d’une des premieres études empiriques sur cette question, Spicer
(1978) en arrive a la conclusion que les firmes du secteur des pates et papiers,
ayant de meilleurs systémes de contrdle de la pollution tendent a avoir une
rentabilité plus grande, une taille plus importante et des ratios cours/bénéfices
plus élevés que les firmes ayant des contrdles contre la pollution moins bons.
Shane et Spicer (1983) constatent que les firmes dont les mauvaises perfor-
mances en matiere de pollution ont été citées dans le rapport du Council on
Economic Priorites (CEP)* ont subi une baisse du prix de leurs titres, la baisse
étant proportionnelle au niveau de pollution. Il en va de méme pour les firmes
qui ont fait ’objet de poursuites judiciaires pour non-conformité aux lois envi-
ronnementales (Muoghalu ez al, 1990 et Little et al, 1995). Toutefois, ce constat
n’est pas valide pour un contexte canadien (Lanoie et Laplante, 1994). Cependant,
ces derniers auteurs observent que les entreprises & qui on a imposé des sanctions
pour non-respect de 1’environnement ont subi une baisse de valeur boursiere
significative la journée méme de 1’annonce. Le fait que le cours des titres ne soit
pas touché par I’annonce de non-respect de normes environnementales, mais
seulement par 1’annonce de sanctions, pourrait indiquer que les investisseurs
s’attendent a un laxisme dans 1’application de sanctions contre les entreprises.

Deux études portant sur 1’existence d’une relation entre, d’une part, le niveau
de pollution et la performance économique (bénéfice net, rendement de 1’actif,
rendement des capitaux propres) et, d’autre part, la relation entre la pollution et
la performance boursieére mesurée par le ratio cours/bénéfices et le risque systé-
matique (Beta) ont été réalisées par Jaggi et Freedman (1992), Freedman et Jaggi
(1992). L’étude a été menée a partir d’entreprises du secteur des pates et papiers.
Les résultats montrent, qu’a court terme, les entreprises affichant un meilleur
bilan environnemental se voient accorder une valeur moindre que les plus pol-
luantes. Selon les auteurs, il se peut qu’a court terme, la rentabilité d’une entre-
prise soit négativement influencée par une politique de réduction de la pollution
étant donné les investissements additionnels qu’une telle politique peut exiger.
Toutefois, aucun lien a long terme ne fut trouvé entre le niveau de pollution et la
performance économique de I’entreprise. Cependant, le fait que les auteurs se
soient limités a des analyses statistiques univariées constitue une limite impor-
tante de I’étude.

Par contre, il semble que les firmes publiant davantage d’information envi-
ronnementale dans leurs états financiers avant un événement environnemental
subissent une baisse moins prononcée de la valeur de leur action (Freedman et
Stagliano, 1991 : sentence d’un tribunal ; Blacconiere et Patten, 1994 : catastrophe
écologique). Cela indiquerait que le marché boursier est mieux placé pour évaluer

4. Le Council on Economic Priorities (CEP) a effectué plusieurs recherches sur les
investissements « éthiques » au cours des vingt-cinq derniéres années. L’ objectif que s’est fixé cet
organisme est de recenser et de rendre publics les gestes des entreprises et les programmes gouverne-
mentaux qui ont un impact sur la collectivité. Le CEP obtient son financement des organismes de
fonds « éthiques ».



154 L’ ACTUALITE ECONOMIQUE

le risque lié au bilan environnemental de la firme lorsqu’on lui fournit de 1’infor-
mation a cet effet.

Barth et McNichols (1994) développent un modele d’évaluation des dettes
environnementales. Les auteurs vérifient dans quelle mesure les prix des titres
boursiers refletent les dettes environnementales latentes au-dela de ce qui est
divulgué dans les états financiers des entreprises. Leurs résultats montrent que
I’estimation que font les investisseurs des dettes environnementales est plus
élevée que ce qui est divulgué par les entreprises. En outre, en utilisant une variable
de substitution qui ne renvoie a aucun coiit, mais simplement au nombre de fois
qu’une firme a été reconnue potentiellement responsable de dommages environne-
mentaux, les résultats sont tout aussi significatifs. Cela indiquerait que 1’évalua-
tion du marché boursier en rapport avec le bilan environnemental des entreprises
est trés approximative.

Enfin, une recherche exploratoire menée au Canada par Cormier et al (1993)
porte sur le lien entre la performance de 1’entreprise en matiére de pollution et sa
valeur boursiere. Selon les résultats, le niveau de pollution d’une entreprise
compromet sa valeur boursiere. La présente recherche est un prolongement de
cette étude. Par rapport a cette derniére recherche, 1) la taille de 1’échantillon a
été augmentée, 2) la mesure de pollution tient maintenant compte du secteur
d’activité, 3) le modele tient compte de I’effet temporel et les analyses statis-
tiques y sont plus poussées, 4) les particularités des comptes du bilan financier
sont mieux reflétées dans le modele de valorisation, 5) des ajustements (par
exemple, dégonflement des variables) ont été apportés aux modeles empiriques
afin d’atténuer certains problémes économétriques.

En résumé, les investisseurs semblent tenir compte du fait qu’une entreprise
polluante devra supporter de nombreux cofits qui réduiront éventuellement sa
valeur boursiere. De tels coits incluent des éléments explicites, tels les frais
juridiques, les cofits reliés aux dommages a 1’environnement et les cofits de
décontamination de certain sites. Des colits implicites sont également assumés
par la firme : frais d’entretien et de contrdle de pollution, investissement dans
des équipements anti-pollution ou perte de réputation. A cet égard, Karpoff et
Lott (1993) démontrent que les amendes et frais juridiques engagés par une
firme a cause de sa participation a une fraude criminelle ne représentent qu’envi-
ron 6,5 % de la perte de valeur boursiére résultant de I’annonce de la fraude. La
réduction complémentaire de la valeur boursiére reflete I’'impact potentiel que la
perte de réputation peut avoir sur la firme dans ses négociations quant aux prix
de ses intrants et extrants.

Outre les résultats d’études empiriques qui précedent, plusieurs indices laissent
entrevoir que les acteurs du marché boursier tiennent également compte des pré-
occupations environnementales de la société en général car elles sont susceptibles
d’avoir pour effet I’adoption de normes environnementales plus séveres qui
entraveront la croissance des entreprises. A cet égard, au cours des derniéres
années, plusieurs investisseurs ont développé une conscience « éthique », ce qui
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a engendré une demande accrue en information sociale et environnementale
(Buzby et Falk, 1978 et 1979 ; Rockness et Williams, 1988 ; Gorman et Mangos
1995). En outre, dans la foulée du courant lancé par les organismes religieux, les
investissements « éthiques » ont gagné en popularité aux Etats-Unis. Ainsi, en
1987, 23 Etats et 91 villes ont investi dans ces fonds « pour un total de 267,9
milliards de dollars (70 milliards de dollars pour le régime de rentes de 1'Etat de
la Californie) » (Miller dans Owen 1992). Une résultante additionnelle de la
perte de réputation subie par un pollueur peut donc étre la perte d’acces a cer-
tains bassins de capitaux importants.

Le fait que les investisseurs « éthiques » soient préts a verser une prime pour
acquérir un titre boursier ayant un bilan environnemental sain peut signifier
qu’ils acceptent un rendement inférieur. A cet effet, une étude récente de
Gorman et Mangos (1995) démontre que le fait de considérer spécifiquement
I’aspect éthique dans la politique d’investissement réduit quelque peu le rende-
ment. Les auteurs ont comparé les rendements des fonds communs de placement
« éthiques » avec ceux des autres fonds communs de placement pour un échan-
tillon de firmes canadiennes et australiennes. Toutefois, certains indices permettent
aussi de laisser croire que les investissements dits « éthiques » comportent un
risque systématique plus faible (Owen, 1992).

Les résultats de ces études et I’influence croissante sur le marché boursier
des caisses de retraite d’employés d’organismes parapublics nous portent donc a
croire qu’il existe une clientéle importante d’investisseurs qui recherchent systéma-
tiquement des investissements « éthiques » et qui délaissent les investissements
pergus comme étant moins « éthiques ».

1.2 Propositions de recherche

A la lumidre des résultats obtenus par les études empiriques qui appuient
I’existence d’une relation entre le bilan environnemental des firmes et leur
valeur boursiére et compte tenu du role de plus en plus grand joué par les
investisseurs éthiques, nous formulons les deux propositions de recherche sui-
vantes :

e Hypothese 1 :
Pire (meilleur) est le bilan d’une firme en matiére de pollution, plus (moins)
élevé est le coiit implicite imposé par les investisseurs qui influence sa cote
boursiéere : en d’autres mots, les entreprises qui polluent en paient le prix a
court terme.

* Hypothese 2 :

"~ Pire (meilleur) est le bilan d’une firme en matiére de pollution, moins (plus)
élevé est le multiple attribué par les investisseurs a son bénéfice dans 1’éta-
blissement de sa cote boursiére; en d’autres mots, la rentabilité des entreprises
qui se comportent de maniére socialement responsable est jugée plus
« durable » par les investisseurs.
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2. DESCRIPTION DU MODELE EMPIRIQUE

2.1 Echantillon

Les sites industriels répertoriés dans les bilans annuels de conformité envi-
ronnementale publiés par les ministeéres de I’Environnement de 1I’Ontario et du
Québec pour les années 1986 a 1990 constituent la population de pollueurs de
cours d’eau pour lesquels les données sont publiées. Puisque 1’objectif de cette
recherche est d’évaluer I’incidence du niveau de pollution sur la valeur bour-
siere, toutes les entreprises dont les titres ne sont pas traités en bourse sont
exclues de I’échantillon. Afin que notre mesure de pollution constitue un bon indi-
cateur du bilan des entreprises en matiére de pollution, seules les entreprises dont
les activités sont principalement concentrées au Québec et en Ontario sont conser-
vées dans I’échantillon’®. Notre échantillon se compose donc de 134 observations-
année, au cours des années 1986 a 1990, en provenance de 31 entreprises issues
de trois secteurs industriels importants au Canada : 11 firmes du secteur des
pates et papiers; 7 firmes du secteur produits chimiques et 13 firmes du secteur
de I’acier, métaux et mines. Des fusions ou des acquisitions impliquant des
firmes de 1’échantillon réduisent le nombre d’observations-années.

Pour I’hypothése 2, puisque la variable expliquée est le ratio cours/bénéfices,
nous devons exclure de 1’échantillon les firmes qui ont subi des pertes d’exploi-
tation. En effet, un ratio cours/bénéfices négatif présente des difficultés d’inter-
prétation. Comme 17 observations présentent des pertes d’exploitation, 117
firmes-année sont alors conservées dans 1’échantillon.

2.2 Mesure de la pollution industrielle

L’information sur la pollution de I’eau par diverses entreprises est publiée
annuellement par les ministeres de I’Environnement du Québec et de I’Ontario
(Canada). Pour chaque site industriel, des échantillons de différentes sources de
pollution de I’eau sont prélevés : particules en suspension, concentration
moyenne d’anhydride sulfureux, demande biochimique en oxygene, etc. Les
normes gouvernementales pour chaque polluant sont également publiées. En
utilisant les rapports de conformité environnementale selon le polluant le plus
représentatif de chaque secteur d’activité, une mesure de pollution est calculée
pour chaque firme de notre échantillon :

5. Par exemple, le niveau de pollution d’un site industriel de pates et papier de Kimberly-
Clark en Ontario, avec un montant de ventes d’environ 200 millions de dollars, n’a qu’une faible
incidence économigue pour ses actionnaires étant donné la taille de la maison-mere, une firme multi-
nationale sise aux Etats-Unis, ayant un montant de ventes annuelles de plus de 8 milliards de dollars
et un bénéfice annuel de 600 millions de dollars.
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n sites PR!J
j=1 NP"]'

PR = le degré de pollution réel enregistré par les ministeres de I’Environnement
pour chaque site d’'une méme firme ;

NP =1a norme en matiere de pollution fixée par les ministeres de I’Environ-
nement pour chaque site d’une méme firme.

Les relevés de pollution pour tous les sites d’'une méme entreprise sont
combinés afin de produire une mesure de pollution pour I’entreprise dans son
ensemble. Cette mesure pondere chaque site en fonction du débit d’eau. Plus une
firme se conforme aux normes anti-pollution, moins la mesure pondérée de pol-
lution est élevée, et vice versa.

Dans chaque secteur d’activité composant notre échantillon, nous avons
choisi le polluant au sujet duquel nous avions acces a toute I’information exis-
tante, et ce, pour toutes les firmes du secteur d’activité étudié. Les polluants sont
les suivants :

* Secteur des pdtes et papiers :
demande biochimique en oxygene (kg par 5 jours).

* Secteur des produits chimiques et des raffineries :
rejet quotidien moyen des particules en suspension dans 1’eau (kg par jour).

* Secteur de ’acier, des métaux et des mines :
rejet quotidien moyen des particules en suspension dans 1’eau (kg par jour).

Nous posons I’hypothése que la mesure de pollution constitue un bon indica-
teur du bilan de I’entreprise en matiere de pollution. Ce bilan est probablement
connu du marché boursier a travers le sas de différentes sources de diffusion.
Evidemment, cette approche présente certaines limites, puisque le bilan environ-
nemental englobe d’autres éléments que la pollution de I’eau. Cependant, en
prenant en considération 1’étendue des connaissances actuelles en « comptabilité
verte », une telle mesure nous semble valable. Des analyses de sensibilité révelent
que le niveau moyen de I’indice est stable dans le temps pour les firmes de
I’échantillon.

2.3 Modeéles de valorisation

La plupart des recherches qui tentent d’évaluer le lien entre le bilan environ-
nemental et la valeur boursiére utilisent une approche fondée sur le rendement
boursier anormal ou le changement dans la valeur boursiére d’une firme est
mesuré a la suite de la publication d’une information environnementale la con-
cernant (approche événementielle). Toutefois, I’ampleur financieére d’un mauvais
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bilan environnemental & la suite du non-respect de normes gouvernementales,
par exemple, ne peut étre directement inférée des études ayant utilisé une
approche événementielle. En effet, la réaction du marché boursier a un événe-
ment n’est que « marginale » : elle ne refleéte que le changement dans (1) la
probabilité qu’un événement se produise et (2) I’incidence financiere anticipée
de I’événement.

L’utilisation d’une approche de valorisation permet de contourner ces deux
obstacles. En effet, le modéle de valorisation permet de prendre en compte toute
information financiére et environnementale publiée par une firme au cours d’une
période de temps et pouvant avoir modifié sa valeur. Il est donc possible de
tester directement 1’utilité de I’information environnementale pour le marché
boursier sans pour autant déterminer une date d’événement (Brown et Warner,
1980). Cette considération est importante, car la diffusion de I’information sur la
pollution n’est pas strictement sous le contréle des firmes visées.

En fait, il s’agit souvent d’information gouvernementale dont la date de publi-
cation est difficilement identifiable. L’approche de valorisation permet égale-
ment de fournir des conclusions directes a propos de la prime de marché
accordée aux firmes dont le bilan environnemental est satisfaisant (Lev et
Ohlson, 1982).

Deux approches de valorisation sont utilisées dans cette recherche. Une pre-
miere approche est fondée sur le bilan financier et la valeur boursiére d’une
firme. L’objectif visé est alors 1’évaluation de 1I’ampleur financiére du cofit
implicite de la pollution industrielle. Une seconde approche est fondée sur le
bénéfice comptable et le ratio cours/bénéfice. L'objectif visé est alors 1'évalua-
tion de I’effet de la pollution industrielle sur les anticipations des investisseurs
quant au potentiel de croissance des bénéfices d’une firme.

2.3.1 Approche basée sur le bilan financier (hypothése 1)

La premiére approche de valorisation se fonde sur 1’équation comptable fon-
damentale, telle que reformulée par Modigliani et Miller (1958, 1966) :

VALEUR AU MARCHE (VM) DES CAPITAUX PROPRES® = VM(ACTIFS) - VM(PASSIFS) (1)

Les valeurs au marché de 1I’actif, du passif et de leurs composantes ne sont
pas directement observables ou connues. Seules les valeurs comptables (VC)
sont directement observables. Cependant, I’équation 1 peut se généraliser de la
maniére suivante (voir, entre autres, Landsman, 1986 ; Barth et McNichols,
1994) :

VM(CAPITAUX PROPRES) = 8,(VC(ACTIFS)) + 8,(VC(PASSIFS)) 2)

6. Les capitaux propres sont constitués d’actions ordinaires, la valeur au marché étant
fondée sur le cours des titres 2 la fin de I’année.
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Les coefficients B, et B, captent 1’étendue de la relation entre les valeurs
comptables et la valeur boursiere d’une firme. En divisant les variables com-
posant I’équation par le nombre d’actions en circulation pour chaque entreprise,
il est maintenant possible d’obtenir la valeur boursiére par action, soit la cote en
bourse (Barth et al 1992, 1993) :

VM(CAPITAUX PROPRES) _ VC(ACTIFS) . VC(PASSIFS) 3)
NOMBRED’ACTIONS ~ °  INOMBRE D’ACTIONS 2 NOMBRE D’ACTIONS

B, = facteur de réévaluation entre la valeur comptable et la valeur au marché.

L’intégration de la performance relative d’une entreprise en matiere de pollu-
tion a I’équation 3 permet d’en évaluer le contenu informationnel en mesurant
I’ampleur de la dette environnementale latente, laquelle sera égale a [B,(mesure
de pollution)] :

VM(CAPITAUX PROPRES) _ VC(ACTIFS) VC(PASSIFS) (4)

—_——— =0 +8 + B, (MESURE DE POLLUTION
NOMBRE D’ ACTIONS 0" "1 NOMBRED’ACTIONS = 2 NOMBRED'ACTIONS = 3 )

Dans le cas présent, 1’actif est composé du fonds de roulement monétaire
net, des stocks et des immobilisations. Le passif inclut les dettes a long terme et
les actions privilégiées. Le solde des autres actifs et passifs non assignés est
regroupé dans un seul compte. Adapté afin de tenir compte de la nature dif-
férente du lien entre valeur comptable et valeur au marché selon le type d’actif
ou de dette et des effets sectoriels, le modele empirique’ apparait comme suit :

VM(ACTIF NET)*, =
B, + B, VC(FONDS DE ROULEMENT MONETAIRE NET)* , + ' &)
8,VC(STOCKS)*,, + B,VC(IMMOBILISATIONS)*,  + B,VC(AUTRES ACTIFS)*,, +
B8,VC(DETTE)*,, + 8,VC(ACTIONS PRIVILEGIEES)*, +
8,VC(ACTIONNAIRES SANS CONTROLE)*, +
B,*(MESURE DE POLLUTION),, +
8,*(MESURE DE POLLUTION),, * 1/0 (Produits chimiques et raffineries),, +
8,,*(MESURE DE POLLUTION)“ * 1/0 (Acier, métaux et mines)u +e,

Bl. (i=0, ..., 10) : coefficients de la régression

* indique que le montant est divisé par le nombre d’actions en circulation

7. L’analyse de régression a également été réalisée en utilisant un modele de valorisation
basé sur le bilan financier tel que proposé par Ohlson (1991 ; 1995) et adapté par Amir (1993). Un tel
modele combine des variables du bilan financier (postes d’actif et de passif) avec une mesure de
croissance extraite de 1’état des résultats (bénéfice ou rendement). Toutefois, les résultats obtenus de
cette analyse sont identiques & ceux obtenus a partir du modele dérivé de 1’équation comptable fon-
damentale. En outre, une régression comportant des variables muettes pour tenir compte de 1’effet
sectoriel a été effectuée. Les coefficients de ces variables se sont avérés non significatifs statistique-
ment. Par conséquent, seuls les résultats de la régression basée sur I’équation (5) sont présentés.
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Dans le but de tenir compte de 1’effet sectoriel, deux variables binaires (n - 1
secteurs) sont ajoutées au modele sous forme interactive, c.-a-d. la mesure de
pollution multipliée par la variable binaire 1 (produits chimiques et raffineries)
et la mesure de pollution multipliée par la variable binaire 2 (acier, métaux et
mines). Dans 1’équation 5, le coefficient B, mesure la relation entre la pollution
et la valeur boursiére pour les entreprises du secteur des pites et papiers. Les
coefficients By et B, nous indiquent comment les entreprises des secteurs des
produits chimiques et de 1’acier different de celles du secteur des pétes et papiers
dans la relation entre la pollution et la valeur boursiere. Ainsi, la somme de By et de
B, (B, reflete ’ampleur de la relation entre la pollution et la valeur boursiere des
entreprises de produits chimiques (acier, métaux et mines) (Kmenta, 1986 : 596).

Les coefficients de régression pour le fonds de roulement monétaire net, les
stocks et les immobilisations devraient étre positifs et pres de 1,0. Les coeffi-
cients pour la dette et les actions privilégiées devraient étre négatifs. Enfin, en
accord avec I’hypothese 1, le coefficient de pollution B, devrait étre négatif, ce
qui laisserait supposer I’existence d’un cofit implicite.

2.3.2 Approche basée sur les bénéfices (hypothése 2)

L’équation 6 évalue de fagon explicite 1’ampleur (en dollars par action) du
colt implicite imposé par les investisseurs a la capitalisation boursiére des entre-
prises selon leur bilan environnemental (hypothese 1). Cependant, elle n’indique
pas comment le bilan environnemental d’une entreprise influence les anticipa-
tions des investisseurs quant a son potentiel de croissance, et I’ampleur de 1’effet
incident sur les coiits de financement (hypothése 2). Dans ce but, une seconde
approche de valorisation est proposée avec le ratio [cours/bénéfices] comme
variable expliquée. On considére que ce ratio reflete le potentiel de croissance
des bénéfices d’une firme tel qu’il est anticipé par le marché boursier (Zarowin,
1990 ; Fairfield, 1994). Le ratio [capitaux propres/bénéfice], lequel est I’inverse
du rendement des capitaux propres, est utilisé comme variable explicative. En
effet, ce dernier ratio peut étre considéré comme un estimateur comptable du
taux de croissance des bénéfices d’une firme (voir Freeman et al, 1982 ; Ohlson,
1995, a cet effet). L’approche de valorisation basée sur le bénéfice se présente
comme suit? :

8. Afin de s’assurer de la robustesse du second modéle de valorisation, I’analyse de régres-
sion a été réalisée en incluant les variables contrdle suivantes : (1) le secteur industriel (variables
indicatrices); (2) la taille (In(actif)); (3) la croissance des bénéfices (croissance cumulative moyenne
du bénéfice au cours des cinq années précédentes). Les coefficients des variables-contréle se sont
avérés non significatifs statistiquement et les inférences a retirer du modele original présenté dans le
texte sont demeurées identiques. L’analyse a également été réalisée en utilisant la valeur comptable
des capitaux comme dénominateur, la variable dépendante devenant alors (Cours boursier/Valeur
comptable). Les résultats obtenus de cette analyse de régression corroborent ceux obtenus avec le
modele original (équation 6). Par conséquent, seuls les résultats de la régression utilisant le modele
original sont présentés.
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Cours/bénéfices; = (6)
8, + 8, VC(CAPITAUX PROPRES),  + 8,(MESURE DE POLLUTION),  +
BENEFICES,
8,(MESURE DE POLLUTION),, * 1/0 (Produits chimiques et raffineries), , +
8,(MESURE DE POLLUTION)“ * 1/0 (Acier, métaux et mines)“ +e;,

Le coefficient B, permet d’inférer le multiple attribué au rendement comptable
par les investisseurs dans la valorisation d’une firme. Les coefficients 8,, B, et B,
démontrent comment les ratios cours/bénéfices des entreprises sont influencés
par leur bilan environnemental. Nos anticipations demeurent les mémes quant
aux signes de ces coefficients.

2.3.3 Analyses de régression

Chacun des deux modeles de valorisation est validé au moyen de deux
analyses de régression des moindres carrés ordinaires. Une premiére analyse,
dite regroupée (pooled), regroupe les observations pour toutes les entreprises sur
une période de 5 années. Afin de capter I’effet fixe temporel, 4 variables binaires
(nombre de périodes considérées dans I’analyse - 1) sont alors ajoutées a la
régression®. Une seconde analyse repose sur les résultats de régressions propres
aux observations de chaque année considérée dans I’étude, laquelle permet aux
coefficients de varier dans le temps. Les modeles de régression alors utilisés cor-
respondent a celui utilis€ pour I’approche regroupée, a 1’exception des variables
binaires captant les effets fixes temporels, lesquels ne sont plus pertinents. Des
tests statistiques paramétriques et non paramétriques sont alors appliqués afin
d’évaluer le caractere significatif pour I’ensemble de la période (5 ans) des coef-
ficients obtenus au moyen de régressions annuelles!?. L utilisation de régressions
annuelles permet d’atténuer I’impact potentiel de toute autocorrélation sur la
teneur des résultats.

3. RESULTATS

3.1 Régression — Estimation de I’ampleur du coiit implicite (hypothése 1)

Le tableau 1 présente les résultats de la régression en rapport avec 1’équation
6 selon la méthode des moindres carrés avec et sans données aberrantes (analyse

9. La faible taille de 1’échantillon empéche 1’utilisation d’une approche longitudinale ou
I’utilisation de constantes spécifiques par entreprise. Dans cette étude, nous utilisons des entreprises-
années.

10. Compte tenu du nombre limité de périodes considéré dans I’étude (cing), une analyse de
régression regroupée basée sur les moindres carrés généralisés n’a pas été retenue (voir Bernard,
1987, pour une discussion des désavantages de ce type d’analyse dans le présent contexte).
Essentiellement, le faible nombre de périodes considérées et I’absence d’auto-corrélation des résidus
ne permettent pas de conclure qu’une telle approche est appropriée. En outre, 'interprétation des
coefficients en souffrirait.
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regroupée)!!. L’approche de valorisation basée sur le bilan financier explique
une grande partie de la valeur au marché des titres des entreprises de I’échantillon
avec un coefficient de détermination ajusté (R?) de 90 % (p < 0,001). Tous les
signes des coefficients sont tels que prévus initialement. Comme les résultats de
la régression sans données aberrantes donnent des résultats fort similaires a ceux
de la régression avec données aberrantes, la discussion portera uniquement sur
cette derniére, 2 moins de mention spécifique!.

e Eléments des états financiers

La valeur des coefficients pour le fonds de roulement monétaire, les stocks et
les immobilisations se rapproche de 1,0, ce qui permet de croire que la valeur
comptable constitue un bon indicateur des valeurs au marché. A titre d’exemple,
1,00 $ au bilan de fonds de roulement monétaire net se traduit en 1,12 $ de
valeur boursiére, lequel chiffre n’est pas statistiquement différent de 1,0. Les
valeurs comptables semblent pertinentes pour la valorisation des titres d’une
firme, ce qui confirme les résultats obtenus par d’autres recherches (par exemple,
Barth et al 1992 ; Harris et Ohlson, 1990).

Le coefficient de la variable dette a long terme est de signe négatif et signifi-
catif, mais loin de la valeur anticipée (-0,37). L’escompte pourrait s’expliquer
par les taux d’intérét pratiqués sur le marché, lesquels sont plus élevés que les
taux auxquels les contrats d’emprunts ont été négociés pour plusieurs entreprises
durant la période 1986-1990. Toutefois, 1’analyse sans les données aberrantes
permet d’obtenir un résultat plus réaliste (-0,78). Le coefficient de la variable
actions privilégiées est également de signe négatif et significatif a -3,29. Une
telle évaluation indiquerait que chaque dollar d’actions privilégiées en circula-
tion réduit la valeur au marché des actions ordinaires d’une firme a 3,29 $, une
relation qui est imprévue. Cependant, un examen plus approfondi des données
révele que plusieurs émissions de titres privilégiés sont rachetables a des mon-
tants largement supérieurs a leur valeur nominale inscrite au bilan. En outre,
plusieurs émissions de titres privilégiés sont convertibles en actions ordinaires
ou prévoient la possibilité de participer aux résultats de I’entreprise. Si ces
actions privilégiées ont été émises depuis un certain temps, il est raisonnable de
croire que leur valeur au marché soit supérieure a leur valeur nominale.

11.  Ont été considérées comme aberrantes toutes les observations dont la valeur absolue du
résidu normalisé était plus grande ou égale a deux (2,0).

12. Des analyses diagnostiques permettent de conclure que les résidus sont distribués nor-
malement autour de zéro. Les résultats du test Durbin-Watson (2,05) confirment 1’absence d’auto-
corrélation des résidus. Les résultats d’un test Goldfeld-Quandt permettent de confirmer 1’hypothése
d’homoscédasticité des résidus par rapport 2 la taille des firmes.
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TABLEAU 1
REGRESSION — ESTIMATION DE L’ AMPLEUR DU COUT IMPLICITE

Variable expliquée :  Valeur au marché des capitaux propres

Nombre d’actions en circulation

Variable explicative Meéthode des Méthode des
Signe moindres carrés moindres carrés sans
prévu données aberrantes

Coefficient | Valeur p* | Coefficient | Valeur p*

Coefficient constant +14,65 0,001 15,22 0,001

1 - Fonds de roulement monétaire net + 1,12 0,001 0,87 0,001

2 - Stocks + 0,91 0,001 0,50 0,004

3 - Immobilisations + 0,67 0,001 0,79 0,001

4 - Autres actifs (dettes) ? -0,13 0,600 0,34 0,177

5 - Dette a long terme - -0,37 0,010 -0,72 0,001

6 - Actions privilégiées - -3,29 0,001 -2,63 0,001

7 - Actions sans contrdle - -0,77 0,025 -0,60 0,034

8 - Mesure de pollution - -4,39 0,018 -4,02 0,026

9 - Mesure de pollution

(Produits chimiques et raffineries) ? 4,99 0,240 -1,36 0,724

10- Mesure de pollution

(Acier, métaux et mines) ? 5,09 0,010 2,75 0,200

11- 1987 ? -3,88 0,100 -3,57 0,066

12- 1988 ? -5,79 0,014 -5,42 0,008

13- 1989 ? -6,04 0,012 -6,56 0,002

14- 1990 ? -7,70 0,006 -7,84 0,001

Nombre d’observations 134 124

R? ajusté 90,05 % 80,8 %

Statistique F 86,91 37,94

Valeur p (0,001) (0,001)

* Test unidirectionnel s’il y a prédiction, bidirectionnel si tel n’est pas le cas.

e Ampleur du coiit implicite du bilan environnemental

Le coefficient de la variable pollution (B; — secteur des pétes et papiers) est
significatif et de signe négatif (p < 0,018). Plus grand est le niveau de pollution
produit par une entreprise dans le secteur des pates et papiers comparativement
aux normes gouvernementales, plus basse sera la valeur au marché du titre.
Etant donné que B, n’est pas statistiquement significatif (p < 0,240), nous pou-
vons présumer que 1’effet de valorisation de leur bilan environnemental n’est pas
différent pour les entreprises du secteur des produits chimiques et des raffineries
que pour celles du secteur des pates et papiers.

Les résultats du tableau 1 laissent entrevoir que les entreprises du secteur de
I’acier, des métaux et des mines supportent un cofit implicite lié a leur bilan
environnemental inférieur aux deux autres secteurs, étant donné que le coefficient
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(8,,) pour la pollution est significatif et de signe positif (p < 0,010) pour ce
secteur industriel. En fait, la somme de B; et de B, est 1égérement positive,
quoique non différente statistiquement de zéro. Cependant, lorsque les données
aberrantes sont retirées de 1’analyse, le coefficient demeure positif, mais devient
alors non significatif statistiquement. Il se peut que 1’effet de la pollution, pour
les entreprises de ce secteur d’activité, soit déja reflété dans des éléments d’actifs
ou de dettes. La norme comptable canadienne relative aux immobilisations
(ICCA, chapitre 3060) prévoit la constatation de cofits de restauration d’un site a
la fin du processus de production. Cette norme s’applique particuliérement a
I’industrie miniére et pourrait expliquer nos résultats, car plusieurs sociétés
miniéres ont inscrit une provision pour de tels cofits. Il faut également noter que
les données aberrantes incluent la firme Agnico-Eagle dont la mesure de pollution
en 1989 est anormalement élevée. Enfin, toutes les variables muettes relatives a
I’effet temporel sont significatives et de signe négatif.

Les pressions politiques auxquelles les firmes du secteur des pates et papiers
et du secteur pétrolier ont eu a faire face au cours des derniéres années pour-
raient expliquer la relation négative entre leur niveau de pollution et leur valeur
boursiere. Par exemple, les entreprises du secteur des pates et papiers ont été la
cible de critiques séveres de la part des médias pour leurs pratiques de gestion
environnementale (Les Affaires, 29 septembre 1990).

* Analyse par année

Comme les résultats sommaires des régressions annuelles (1986 a 1990)
pour les postes du bilan financier sont essentiellement les mémes que ceux de la
régression regroupée présentés au tableau 1, le tableau 2 présente uniquement
les coefficients obtenus pour les mesures de pollution (B, B, et 8,)). Le R?
moyen des régressions annuelles est de 93,2 %. Des tests Z permettent d’évaluer
si les coefficients des régressions annuelles sont en moyenne statistiquement dif-
férents de zéro (Fama et McBeth, 1973 ; Healy et al, 1987 ; Barth et McNichols,
1994). Les analyses annuelles présentées au tableau 2 confirment les résultats
obtenus avec les régressions regroupées. Ainsi, un codt implicite 1ié au bilan
environnemental est imposé aux entreprises des secteurs des pates et papiers (B;
moyen = -6,64), les tests Z1 et Z2 étant statistiquement significatifs (p < 0.050).
Les tests Z1 et Z2 indiquent que le coit implicite lié au bilan environnemental
imposé aux firmes du secteur produits chimiques-raffineries n’est pas différent
de celui imposé aux firmes papetieres (8, moyen = -5,51). Toutefois, le résultat
est plus ambigu pour les entreprises du secteur acier et mines dont le coefficient
moyen (B,) est positif, les tests Z1 et Z2 étant marginalement significatifs selon
des tests unidirectionnels (p < 0,100). Toutefois, ce résultat est conditionné par la
régression 1989 qui inclut Agnico-Eagle dont I’indice est anormalement €levé.

Une analyse des signes des coefficients révele que pour le secteur des pétes
et papiers, le cofit implicite est négatif pour quatre des cinq années et semble
afficher une tendance négative dans le temps. Les effets différentiels pour les deux
autres secteurs sont plus volatils. Les résultats de deux tests non paramétriques,
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le test Kolmogorov-Smirnov (p < 0,050) et le test Binomial (p < 0,180), semblent
indiquer ’existence d’un codt implicite 1ié au bilan environnemental pour
I’ensemble des secteurs industriels durant la période 1986-1990.

TABLEAU 2

EVOLUTION DE L’ AMPLEUR DE COUT IMPLICITE DE LA POLLUTION INDUSTRIELLE
AU COURS DE LA PERIODE DE 1986-1990 (COEFFICIENTS DES MESURES DE
POLLUTION INFERES DE REGRESSIONS DE VALORISATION ANNUELLES)

Variable B annuel [} t 71 72
explicative moyen | moyen
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990

Mesure de pollution B, 759 | -2,32|-15401-11,17 ) -11,92 | -6,64| -1,53| -2,70| -2,10

Mesure de pollution x
Produits chimiques et
raffinés By | -7,26|-24,38| 3,16| 359 -2,65| -551| -0,55| -097( -1,31

Mesure de pollution x

Acier Bo| 448 -044] -3,62] 1052 327 284| 074 130| 1,62
Nombre
d’observations 27 28 28 26 25

z1=—+ i————"’
TN &K 1K, -2)
P S

écart-type(t)/ VN -1
= statistique ¢ du coefficient de I’année j;

= degrés de liberté disponibles pour la régression de 1’année j;
nombre d’années.

Za

3.2 Régressions — Valorisation du bénéfice (hypothése 2)

Le tableau 3 nous présente les résultats de régressions au sens des moindres
carrés avec ou sans données aberrantes. Compte tenu du fait que les résultats
demeurent tout aussi significatifs lorsque les données aberrantes sont retirées de
I’analyse, seuls les résultats provenant de la régression contenant tout 1’échantil-
lon sont discutés spécifiquement. Tel que décrit a 1’équation 6, la variable
expliquée est le ratio cours/bénéfices. La régression est bien calibrée avec un R?
ajusté de 45,4 % (p < 0,001). Tel que prévu, il y a une relation significative entre
(valeur comptable des capitaux propres)/bénéfices et cours/bénéfices (p < 0,001),
mais la relation est moindre que 1,0 (0,48)"3.

13.  Des analyses diagnostiques permettent de conclure que les résidus sont distribués nor-
malement autour de zéro. Les résultats du test Durbin-Watson (2,11) confirment 1’absence d’autocor-
rélation des résidus. Les résultats d’un test Goldfeld-Quandt permettent de confirmer I’hypothese
d’homoscédasticité des résidus par rapport a la taille des firmes.
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Les résultats appuient I’hypothése 2. La pollution produite par les entreprises du
secteur des pétes et papiers influence de fagon négative leur ratio cours/bénéfices
(p £ 0,015), le coefficient étant -7,53. Ces résultats nous portent a croire que le
colit de financement de ces entreprises est beaucoup plus élevé a cause de leur
mauvaise performance environnementale. De plus, il n’appert pas que la prise en
compte par le marché de la performance en matiére de pollution varie selon les
secteurs d’activité. Ainsi, le coefficient du terme d’interaction pour les entreprises
du secteur des produits chimiques et raffineries n’est pas différent de fagon
significative de zéro (p < 0,529). En ce qui concerne les entreprises du secteur
de I’acier, des métaux et des mines, le coefficient interactif est encore une fois
positif, mais de maniére non significative (p < 0,163). Ces deux résultats peuvent
signifier que les investisseurs « éthiques » n’attachent pas d’importance aux
secteurs d’activité dans la prise en compte du bilan environnemental d’une
entreprise.

TABLEAU 3
REGRESSION — ESTIMATION DU MULTIPLE DE VALORISATION DU BENEFICE

Variable expliquée : Ratio (Cours/Bénéfices)
Variable explicative Méthode des Méthode des
’ Signe moindres carrés moindres carrés sans
prévu données aberrantes

Coefficient | Valeur p* | Coefficient | Valeur p*

Coefficient constant ? 19,66 0,001 13,40 0,001
1- VL (capitaux propres)/Bénéfices + 0,48 0,001 0,50 0,001
2- Mesure de pollution - -1,53 0,015 -3,50 0,043
3- Mesure de pollution (produits

chimiques et raffineries) ? -4,49 0,529 -0,35 0,932

4- Mesure de pollution

(acier, métaux et mines) ? 4,54 0,163 0,927 0,627
5- 1987 ? -7,68 0,045 -3,57 0,115
6- 1988 ? -10,20 0,010 -5,823 0,013
7- 1989 ? -3,26 0,419 -341 0,158
8- 1990 ? -5,81 0,202 -2,60 0,330
Nombre d’observations 118 115
R? ajusté 45,4 % 70,2 %

Statistique F 13,15 34,89
Valeur p (0,001) (0,001)

* Test unidirectionnel s’il y a prédiction, bidirectionnel si tel n’est pas le cas.
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Les résultats de régressions annuelles présentés dans le tableau 4 confirment
les résultats de I’analyse regroupée, la teneur des résultats n’étant pas sensible
au mode d’analyse. Par conséquent, seuls les coefficients obtenus pour les
mesures de pollution sont présentés. 11 est intéressant de noter que le coefficient
B, est négatif pour chacune des cinq années de 1986 a 1990. Les résultats de
deux tests non paramétriques sur les signes des coefficients B; annuels confirment
les inférences pouvant étre tirées de tests Z1 et Z2 (test de Kolmogorov-Smirnov :
p £ 0,010; test Binomial : p < 0,010). En ce qui a trait au coefficient Bg, les
résultats des tests paramétriques (Z1 et Z2) et non paramétriques montrent que le
coit implicite de la pollution ne differe pas entre les firmes papetiéres et les
firmes de produits chimiques et de raffinage. Enfin, malgré le fait que le niveau
moyen de B, est positif et statistiquement significatif (Z2 : p < 0,050), il semble
encore une fois que la présence d’ Agnico-Eagle en 1989 soit le principal motif
de la différence observée pour les secteurs minier et métallurgique.

TABLEAU 4

EVOLUTION DU COUT IMPLICITE DE LA POLLUTION INDUSTRIELLE SUR LE
MULTIPLE DE VALORISATION DU BENEFICE AU COURS DE LA PERIODE 1986-1990
(COEFFICIENTS DES MESURES DE POLLUTION INFERES
DE REGRESSIONS DE VALORISATION ANNUELLES)

Variable B annuel 8 t 1 72
explicative moyen | moyen

1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Mesure de pollution B, | 9601 -534| -1,75| 4,11 |-2561( -928 | -1,20| -2,51| -2,53
Mesure de pollution x
Produits chimiques et
raffinés 8, |-22,68 [-13,78 | 4,22 9,34|-12,13| -7,01| -044| -0,93| -1,10
Mesure de pollution x
Acier Bo| 441 3,04 056| 2121 031 591| 060| 126| 2,24
Nombre
d’observations 25 28 28 22 15

1 & t
Zl=— i
«/Ng‘:in/(Kj—Z)
t

2=
écart-type(t)/ VN -1
statistique ¢ du coefficient de I’année j;
degrés de liberté disponibles pour la régression de 1’année j;
= nombre d’années.

-
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CONCLUSION

En nous fondant sur des modeles de valorisation basés sur I’information
financiere présentée par les entreprises, nous avons d’abord étudié la relation
entre leur bilan environnemental, mesuré par le niveau de pollution, et la valeur
boursiére de leurs titres. En ce qui a trait a I’hypothése 1, les résultats nous
indiquent que le bilan d’une entreprise en matiére de pollution est relié négative-
ment a sa valeur boursiére, ce qui laisserait croire que les investisseurs imposent
un coiit implicite aux entreprises dont le bilan est mauvais. Ce coiit implicite
semble étre d’ampleur relativement importante et représente 1’estimation par les
investisseurs des conséquences financieres du non-respect des normes gouverne-
mentales en matiere de pollution.

De plus, les résultats sont généralement en accord avec ’hypothése 2 selon
laquelle le bilan environnemental d’une firme influence négativement le multiple
de valorisation attribué€ a sa performance financi¢re (bénéfice). En effet, moins
une firme respecte les normes gouvernementales, plus bas est son ratio cours/
bénéfice ce qui laisserait supposer des coiits de financement plus élevés. L’infor-
mation sur le comportement environnemental des firmes apparait donc utile aux
investisseurs pour mesurer I’ampleur du coiit implicite du bilan environnemental.
En outre, les résultats obtenus pour les hypotheses 1 et 2 semblent indiquer que
les investisseurs considerent les dépenses environnementales qu’une firme aura
a engager dans I’avenir afin de répondre aux normes comme une charge ou une
obligation, non comme un actif. « Epargner » sur la gestion environnementale ne
semble donc pas « payant » pour une firme.

Les résultats obtenus dans cette étude corroborent ceux présentés dans
Cormier et al (1993), mais en étudiant une période plus longue et en tenant
compte des variations pouvant étre causées par des effets temporels ou secto-
riels. En outre, les résultats sont confortés par des analyses de sensibilité.

Tout lien entre le niveau de pollution d’une firme et le prix de ses titres doit
étre interprété avec prudence et ce, pour plusieurs raisons. Les données con-
tenues dans les bilans annuels de conformité environnementale des ministeres de
I’Environnement ne sont pas diffusées a grande échelle, elles sont méme diffi-
ciles a obtenir et publiées apres un certain délai. De plus, I’échantillon étudié est
restreint et ne couvre que les années 1986 a 1990. Enfin, la mesure de pollution
choisie pour cette recherche n’est pas nécessairement la plus appropriée.
Cependant, le fait qu’une relation significative et négative ait pu étre observée
malgré ces contraintes constitue une indication que le marché boursier n’est pas
insensible au bilan environnemental d’une firme.

D’ailleurs, les dirigeants d’entreprise ne sont pas insensibles a ’incidence
des réactions négatives que peut causer leur performance environnementale. A
titre d’exemple, Patten (1992) a examiné I’information environnementale con-
tenue dans les rapports annuels de 23 sociétés pétrolieres pour I’année qui a pré-
cédé et celle qui a suivi la tragédie de I’Exxon Valdez (1989). L’auteur a
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constaté une augmentation importante de la quantité d’information environne-
mentale contenue dans les rapports annuels, particulierement pour les entreprises
de grande taille plus sujettes a des cofits politiques.

L’incidence du bilan environnemental sur la valeur de la firme sera proba-
blement plus importante si les gouvernements réduisent les échappatoires et
prennent des mesures plus draconiennes contre les pollueurs. Toutefois, une
étude de Poirier (1993) démontre que le marché boursier peut constituer un
meilleur protecteur de I’environnement que tout systéme de sanctions que pour-
raient imposer nos gouvernements. Les résultats présentés de cette étude semblent
lui donner raison. Juste le fait, pour une agence gouvernementale, de diffuser
une liste noire de pollueurs a permis au marché boursier de sanctionner les
entreprises dans une bien plus large mesure que tout systtme d’amendes et de
sanctions gouvernementales. Cependant, pour s’en remettre aux forces du
marché, il faut s’assurer que le plus d’information possible atteigne ce marché.
A cet égard, les gouvernements, les groupes écologistes et les vérificateurs ont
un role de premier plan & assumer.

Les recherches portant sur le bilan environnemental pourraient prendre
plusieurs orientations dans le futur. Dans la mesure ou les données seraient
disponibles, il pourrait s’avérer intéressant de procéder a des analyses de séries
chronologiques afin de vérifier si 1’effet du changement du niveau de pollution
influence la valeur boursiere des entreprises. Nous pourrions également construire
des portefeuilles en fonction du niveau de pollution et évaluer si une telle
stratégie de placement peut étre bénéfique. Une telle approche permettrait de
tenir compte du facteur de risque. Enfin, de plus en plus de vérificateurs et
d’évaluateurs d’entreprise sont amenés a évaluer, dans le cadre de leurs fonctions,
I’ampleur de la dette environnementale latente. L’utilisation d’un instrument
d’évaluation fondé sur le bilan environnemental pourrait alors étre pertinente.
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