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QU’EN EST-IL D’ISO 14000 DU POINT DE VUE DES
INVESTISSEURS! ?

Sylvie Berthelot
et
Egbert McGraw
Université de Moncton

Résumé

L’étude a pour objectif d’évaluer la prise en compte par
les investisseurs de 1’homologation des entreprises a la série
des normes ISO 14000. Les résultats de 1’étude, menée
aupres d’un échantillon d’entreprises opérant dans le secteur
d’activité des pates et papiers et produits forestiers,
corroborent la possibilité que I’homologation des entreprises
a la série des normes ISO 14000 est vue d’un ceil positif par
les investisseurs.

Abstract

The object of this paper was to estimate the valuation by
investors of the certification of companies to the series of
standards ISO 14000. The results of the study, based on a
sample of companies in the pulp and paper and forest
products sector, confirm the possibility that the certification
of companies in the series of standards ISO 14000 is seen
positively by the investors.

Introduction

Depuis quelques années, la qualité de I’environnement est devenue une
préoccupation importante pour notre société. Cette préoccupation s’est
traduite par un resserrement important des exigences environnementales
dans la plupart des pays occidentaux et le Canada n’a pas échappé a ce
mouvement”. Pour les entreprises, ce resserrement des exigences peut
avoir des implications financiéres importantes si leurs activités ne
permettent pas le respect des normes et de la législation
environnementales en place. Des amendes et des pénalités peuvent étre
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imposées et, dans certains cas, des demandes de décontamination peuvent
méme étre exigées. Pour contrer ce risque ou a tout le moins 1’amenuiser,
certaines entreprises ont pris les devants en adhérant a la série des normes
ISO 14000.

La série de normes ISO 14000 a ét¢ développée par 1’Organisation
internationale de normalisation (ISO). Ces normes définissent les
principales assises d’un systéme de gestion environnementale reconnu a
travers le monde. Celles-ci ne garantissent, par ailleurs, pas une
performance environnementale supérieure aux autres entreprises du méme
secteur d’activité; elles proposent plutét les éléments qui serviront a
développer un systéme de gestion environnementale qui permettra aux
entreprises d’atteindre leurs objectifs en matiére de protection de
I’environnement (Société des comptables en management du Canada,
1998). La série de normes ISO 14000 contient plusieurs normes relatives
aux aspects environnementaux des processus des entreprises ainsi qu’a
leurs produits (ISO 14001, ISO 14004, ISO 14010, ISO 14011, ISO
14012, ISO 14020, etc.). Pour obtenir I’homologation a la série des
normes ISO 14000, les entreprises doivent démontrer qu’elles respectent
la norme du systéme de gestion environnementale, soit la norme ISO
14001. Les autres normes présentent des outils et des techniques de mise
en ceuvre ainsi que des lignes directrices relatives a la mise en ceuvre et au
maintien d’un systéme de gestion environnementale”.

Plusieurs études tendent a démontrer que les investisseurs prennent en
compte la performance et les risques environnementaux des entreprises
dans la valeur qu’ils accordent a celles-ci (Shane et Spicer, 1983;
Muoghalu, Robison et Glascock, 1990; Barth et McNichols, 1994;
Laplante et Lanoie, 1994; Hamilton, 1995; Cormier et Magnan, 1997;
Bosch, Eckard et Lee, 1998; Hugues, 2000). Deux facteurs peuvent
expliquer cette prise en compte de la performance environnementale des
entreprises. D’une part, la possibilité de l’existence d’une conscience
éthique chez les investisseurs. D’autre part, la prise en compte des
répercussions financiéres découlant de la performance et des risques
environnementaux des entreprises. La prise en compte de 1’établissement
d’un systéme de gestion environnementale est étroitement reliée a ce
champ de recherche et, a I’heure actuelle, aucune étude ne semble s’y étre
intéressée. Pourtant, I’implantation d’un tel systéme permet de croire que
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les entreprises engagées dans ce processus se préoccupent de leur
performance et de leurs risques environnementaux et, ainsi, elles
répondent aux deux facteurs qui peuvent expliquer la prise en compte de
la performance et des risques environnementaux des entreprises par les
investisseurs. Non seulement les entreprises qui ont adhéré a la série des
normes [SO 14000 devraient présenter une meilleure gestion des aspects
environnementaux dans leurs activités d’exploitation, mais, de plus, les
répercussions financic¢res découlant de la performance environnementale
de ces derniéres devraient possiblement étre moindres pour les
investisseurs. A cela s’ajoutent les bénéfices potentiels percus par les
entreprises au regard de 1’homologation a la série des normes ISO 14000,
tels qu’un avantage concurrentiel, 1’accroissement de la visibilité des
entreprises, etc. (Conseil canadien des normes, 2000). Toutes ces raisons
laissent supposer que les investisseurs devraient voir d’un bon ceil
I’engagement des entreprises dans un processus d’homologation a la série
des normes ISO 14000.

L’objectif de cette étude est de vérifier si I’homologation a cette série
de normes présente des bénéfices potentiels du point de vue des
investisseurs. Les résultats des analyses menées sur un échantillon
compos¢ des entreprises opérant dans le secteur des pates et papiers et
produits forestiers sont significatifs et ils tendent a démontrer que les
investisseurs voient effectivement d’un ceil plutdt positif 1’engagement
des entreprises dans un processus d’homologation a la série des normes
ISO 14000.

Les apports de 1’étude se situent surtout au niveau de la documentation
des bénéfices potenticls de ’homologation des entreprises a la série des
normes ISO 14000. La présente étude est 'une des premiéres a
documenter empiriquement ces apports potentiels. Pour les praticiens
comptables, les résultats de I’étude permettent de croire que les efforts
déployés pour procéder a I’implantation d’un systéme de gestion
environnementale sont pris en compte par les investisseurs. Les mémes
bénéfices se présentent également pour les entreprises qui ont consenti des
sommes importantes pour implanter un systétme de gestion
environnementale homologué ISO 14001. L’implantation d’un systéme de
gestion environnementale homologué¢ ISO 14001 est prise en compte
d’une manicre positive par les investisseurs.



132 Revue de I'Université de Moncton, vol. 35, n° 1, 2004

La suite du document est organisée comme suit. Dans la premiére
section, la description de la série des normes ISO 14000 et les écrits
pertinents seront présentés. La deuxiéme section est consacrée au
développement de I’hypothése testée et a la description du modéele
empirique retenu. La description de I’échantillon et ’analyse des résultats
sont présentés a la troisiéme section.

Recensement des écrits

1. La séries des normes 1SO 14000

Les normes de la série ISO 14000 sont relativement récentes.
L’Organisation internationale de normalisation les a introduites en 1996.
L’ensemble des normes de la série ISO 14000 fournit les éléments de base
que doit contenir un systéeme de gestion environnementale. Ces normes
peuvent étre regroupées autour de sept ¢léments. Il s’agit : 1) des systémes
de gestion environnementale, 2) de la vérification environnementale, 3) de
I’évaluation de la performance environnementale, 4) de 1’éco-étiquetage,
5) de I’analyse du cycle de vie, 6) des aspects environnementaux dans les
normes de produit, et, 7) des définitions utilisées. Ces sept éléments
peuvent, a leur tour, étre regroupés en deux grandes catégories (Société
des comptables en management du Canada, 1998) : celles se rapportant a
I’organisation ou aux processus de celle-ci et celles axées sur les produits.

Parmi celles se rapportant a 1’organisation ou aux processus, on
retrouve les normes relatives aux systémes de gestion environnementale
(ISO 14001, ISO 14004 et ISO 14061), celles relatives aux vérifications
environnementales (ISO 14010, ISO 14011 et ISO 14012) et celles
relatives a 1’évaluation de la performance environnementale (ISO 14031).
Ces différentes normes énoncent les lignes directrices concernant
I’¢laboration d’un systéme de gestion environnementale, celles relatives
aux  vérifications environnementales du systtme de gestion
environnementale ou a d’autres types de vérifications environnementales
et celles relatives a 1’évaluation de la performance environnementale des
entreprises qui fait, entre autres, aussi 1’objet du systeme de gestion
environnementale.

Quant aux normes se rapportant aux produits, on retrouve celles se
rapportant a I’éco-étiquetage (ISO 14020, ISO 14021 et ISO 14024) qui
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définissent les lignes directrices qui touchent a la fois 1’attestation par des
tiers et ’autodéclaration en ce qui concerne 1’étiquetage environnemental,
celles relatives a I’analyse du cycle de vie (ISO 14040 et ISO 14041) qui
précisent les modalités de mise en application du cycle de vie des produits
dans 1’évaluation des aspects environnementaux de ceux-ci, et celles se
rapportant aux aspects environnementaux dans les normes de produit
(ISO 64), qui s’adressent aux rédacteurs de normes. Enfin, les normes
ISO 14050 précisent les définitions utilisées dans le cadre de la série des
normes ISO 14000.

Pour obtenir I’homologation, les entreprises doivent démontrer
qu’elles respectent la norme ISO 14001. Tel que mentionné
précédemment, les autres normes présentent des outils et des techniques
de mis en ceuvre ainsi que les lignes directrices relatives a 1’implantation
et au fonctionnement d’un systéme de gestion environnementale (Société
des comptables en management du Canada, 1998) ainsi que les modalités
d’éco-étiquetage ou de mise en application du cycle de vie des produits
dans une perspective environnementale. Rappelons, de plus, que
I’homologation d’une entreprise a la norme ISO 14001 ne garantit pas que
celle-ci a une performance environnementale supérieure aux autres
entreprises du méme secteur d’activité, elle garantit uniquement que celle-
ci a mis en place un systéme de gestion environnementale qui répond aux
exigences internationales fixées par 1’Organisation internationale de
normalisation.

2. Prise en compte de la performance environnementale par les
investisseurs

Depuis longtemps, on sait que les investisseurs prennent en compte la
performance environnementale des entreprises (Shane et Spicer, 1983).
Au cours des trois derniéres décennies, plusieurs études ont documenté ce
phénomene (Muoghalu, Robison et Glascock, 1990; Barth et McNichols,
1994; Laplante et Lanoie, 1994; Hamilton, 1995; Cormier et Magnan,
1997; Konar et Cohen, 1997; Bosch, Eckard et Lee, 1998; Campbell,
Sefcik et Soderstrom, 1998; Khanna, Quimio et Bojilova, 1998;
Lancaster, 1998; Hugues, 2000). Ce qui apparait de plus intéressant dans
ce courant de recherche, c’est que plusieurs éléments d’information
concernant la performance environnementale des entreprises semblent pris
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en compte par les investisseurs. Shane et Spicer (1983), Hamilton (1995),
Cormier et Magnan (1997), Konar et Cohen (1997), Khanna, Quimio et
Bojilova (1998), Lancaster (1998) et Hugues (2000) ont, par exemple,
démontré que les investisseurs prennent en compte les taux de rejets de
diverses substances polluantes dans 1’environnement. Barth et McNichols
(1994), Bosch, Eckard et Lee (1998), Campbell, Sefcik et Soderstrom
(1998) et Hugues (2000) ont démontré que les investisseurs prennent en
compte certains éléments d’information disponibles aupres de I’ Agence
de protection de [D’environnement américaine concernant les
responsabilités réelles ou potentielles de certaines entreprises a 1’égard de
sites contaminés sur le territoire américain, et, enfin, Muoghalu, Robison
et Glascock (1990) de méme que Laplante et Lanoie (1994) ont démontré
que les investisseurs réagissent négativement aux poursuites judiciaires ou
aux reéglements défavorables des poursuites judiciaires relatives au non-
respect de la Iégislation environnementale.

Deux raisons peuvent expliquer cette prise en compte de Ia
performance environnementale des entreprises par les investisseurs.
D’une part, I’hypothese des investisseurs éthiques qui a pris place avec la
création de fonds d’investissements verts, tels que le fonds Desjardins
Environment ou encore le fonds Clean Environment Balanced, et d’autre
part, la possibilité que les investisseurs ne prennent en fait que compte des
répercussions financiéres éventuelles dues a une mauvaise performance
environnementale. A D’exception de 1’étude de Hugues (2000) et des
études de Muoghalu, Robison et Glascock (1990) et de Laplante et Lanoie
(1994), les résultats des études antérieures énoncées précédemment
apportent peu d’éléments permettant de discriminer entre ces deux
explications. Néanmoins, les études de Hugues (2000), de Muoghalu,
Robison et Glascock (1990) et Laplante et Lanoie (1994) permettent de
croire que la possibilit¢ que les investisseurs ne soient réellement
sensibles qu’aux répercussions financiéres éventuelles dues a une
mauvaise performance environnementale est vraisemblablement la
véritable explication de cette prise en compte de la performance
environnementale des entreprises. Les résultats de Hugues (2000)
démontrent, en effet, que ce n’est que durant les années ou les
investisseurs peuvent anticiper des déboursés importants au chapitre des
colts d’installations d’équipements antipollution et des frais de
décontamination qu’ils considérent les taux de rejets ou les éléments
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d’information disponibles auprés de 1’Agence de protection de
I’environnement américaine sur les sites contaminés situés sur le territoire
américain. Quant aux études de Muoghalu, Robison et Glascock (1990) et
de Laplante et Lanoie (1994), elles ont démontré que les investisseurs
réagissent aux poursuites judiciaires en relation avec la législation
environnementale uniquement dans le contexte américain. Dans le
contexte canadien, c’est plutdét I’annonce des réglements des poursuites
qui semblent provoquer une réaction négative (Laplante et Lanoie, 1994).
Laplante et Lanoie (1994) expliquent ces résultats par 1’éventualité d’un
plus grand laxisme des autorités législatives canadiennes par rapport aux
autorités américaines.

En ce qui concerne I’implantation d’un systéme de gestion
environnementale, aucune étude ne s’est, a ce jour, intéressée a la réaction
qu’elle provoque chez les investisseurs. L’introduction relativement
récente de ces normes et les délais d’implantation d’un systéme de gestion
environnementale qui répond aux normes de la série [SO 14000 explique
vraisemblablement cette absence d’étude. En plus du fait que
I’homologation des entreprises a la série des normes ISO 14000 peut
indiquer que ces derniéres démontrent une conscience éthique envers
I’environnement et que les colits sous-jacents a leurs répercussions
environnementales devraient étre moindres en raison du systéme mis en
place, celle-ci présente également certains autres bénéfices. Parmi ceux-ci,
Chin et Pun (1999), Montabon et al. (2000) et le Conseil canadien des
normes (2000) relévent I’amélioration de I’image des entreprises de méme
que de I'image de leurs produits, des économies matérielles dues a la
réduction des déchets et a la réduction de la consommation d’énergie et
I’accroissement des possibilités concernant ’accessibilité aux marchés
étrangers.

Hypothése et modéle empirique

1. Hypothese

Méme si I’on ne peut pas, & premicre vue, discriminer les raisons
véritables qui inciteraient les investisseurs a percevoir d’un ceil positif
I’homologation des entreprises a la série des normes ISO 14000, il
demeure néanmoins intéressant d’évaluer la position des investisseurs
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face a des démarches d’homologation. Aussi, comme tout porte a croire
que les investisseurs devraient voir d’un bon ceil I’homologation des
entreprises a la série des normes ISO 14000, I’hypothése suivante est
posée :

H,: L’homologation des entreprises a la série des normes 1SO 14000

est positivement associée a la valeur accordée aux actions de ces
entreprises par les investisseurs.

2. Modéle empirique

Pour vérifier ’hypothése énoncée ci-dessus, un modele similaire a
ceux utilisés par Amir (1993), Harris et Muller (1999), Berthelot (2000) et
Berthelot, Magnan et Cormier (2003) a été utilis¢*. Ce modéle qui est
inspiré des travaux de Ohlson (1995)° est présenté ci-dessous :

Pjt+1— = Qo+t alAAjt+ (XzBEth + 0L3ISOJ't + Eijt (1)
ou,
Pi+: = le prix des actions ordinaires de I’entreprise j au moment ou son

rapport annuel est déposé auprés des commissions des valeurs
mobiliéres canadiennes (t + 1);

AA; = la valeur aux livres de I’avoir des actionnaires de I’entreprise j
I’année t;

BEN;; = les bénéfices de I’entreprise j I’année t;

ISO;; = variable dichotomique représentant I’homologation de
I’entreprise j au temps t a la norme ISO 14001;
g = leterme d’erreur.

Ce modele établit le prix des actions ordinaires des entreprises (Pj)
comme étant fonction de la valeur comptable de 1’avoir des actionnaires
(AA;) et des bénéfices courants (BEN;,). Afin d’évaluer la prise en compte
par les investisseurs de I’homologation des entreprises a la série des
normes ISO 14000, wune variable dichotomique représentant
I’homologation ou la non-homologation des entreprises a la norme ISO
14001 (ISOy,) a été incluse dans le modele de régression en sus des autres
variables. Si I’homologation des entreprises a la norme ISO 14001 est
effectivement prise en compte par les investisseurs, o devrait étre positif
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et significativement différent de zéro. Soulignons qu’afin d’atténuer le
probléme des différences d’échelle pouvant exister entre les entreprises,
I’ensemble des variables comptables (AA;; et BEN;;) sera normalisé par le
nombre d’actions ordinaires des entreprises a la date de cloture des états
financiers. Cette procédure de normalisation permet également de
controler I’incidence potentielle de la taille des entreprises.

Echantillon et analyse des résultats

1. Echantillon

L’échantillon retenu pour les fins de 1’étude est composé de I’ensemble
des entreprises canadiennes opérant dans le secteur d’activité des pates et
papiers et produits forestiers dont les rapports annuels étaient disponibles
dans la base de données SEDAR entre le 17 janvier 1999 et le 30 juin 2000
et dont les actions étaient transigées sur I’une des trois grandes bourses
canadiennes. Au total, 28 entreprises® répondaient a ces critéres.

L’ensemble des données comptables a été recueilli a partir des rapports
annuels des entreprises et le prix des actions dans la base de données TSE
Western. Pour ce qui est des éléments d’information concernant
I’homologation des entreprises a la série des normes ISO 14000, ceux-ci
ont été obtenus dans la base de données de WORLDPREFERRED.COM
Inc. Cette entreprise agit en tant que référence dans le domaine des
meilleurs fournisseurs mondiaux homologués en conformité avec les
normes développées par I’Organisation internationale de normalisation.

2. Statistiques descriptives

Le tableau 1 présente les statistiques descriptives des entreprises
incluses dans [’échantillon. La valeur marchande de [’avoir des
actionnaires ordinaires de ces entreprises représente en moyenne
29832400008, la valeur comptable de I’avoir des actionnaires
ordinaires 917 564 000 $ et les bénéfices disponibles aux actionnaires
ordinaires 54 470 000 $.
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Tableau 1 : Statistiques descriptives pour I’ensemble des entreprises
incluses dans I’échantillon

Variables  Moyenne (000$) Ecart-type (000$) Médiane (000$) N

VM 2983 240 8 760 940 408 171 28
AA 917 564 1 464 682 247102 28
BEN 54470 138 043 24 446 28

VM = valeur marchande de 1’avoir des actionnaires ordinaires; AA = valeur comptable
de I’avoir des actionnaires ordinaires, BEN = bénéfices disponibles aux actionnaires
ordinaires.

Le tableau 2 présente les mémes statistiques descriptives que le
tableau 1, mais cette fois-ci selon que les entreprises sont homologuées a
la norme ISO 14001 ou non. Comme on peut I’observer, les entreprises
homologuées a la norme ISO 14001 ont en général une valeur marchande
de leur avoir des actionnaires plus ¢élevée (7 671948 0003 vs
378 402 000 $), une valeur comptable de leur avoir des actionnaires plus
élevée (1 980 305 000 $ vs 327 152 000 $) et des bénéfices disponibles
aux actionnaires ordinaires plus élevés (88 632 000 $ vs 35 492 000 $).
Des tests t, des tests de médiane, des tests de Wilcoxon-Mann-Whitney et
des tests de Kolmogorov-Smirnov ont été effectués et les différences
observées entre les deux catégories d’entreprises pour les variables VM et
AA présentées au tableau 2 sont significatives a un seuil d’erreur de 5 %
dans tous ces tests. Par contre, en ce qui concerne les bénéfices
disponibles aux actionnaires ordinaires, seul le test t est significatif a un
seuil d’erreur de 5 %.

3. Analyse des résultats

Les résultats relatifs a la vérification de I’hypothése H; sont présentés
dans le tableau 3. La troisiéme colonne de ce tableau présente les résultats
des analyses en incluant dans le modele de régression la variable ISO;; et
la quatrieme colonne, les résultats des analyses sans inclure dans le
modele de régression la variable ISO;. Les deux modeles sont significatifs
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Tableau 2 : Statistiques descriptives se rapportant aux entreprises
homologuées a la norme ISO 14001 et celles non-homologuées

Entreprises homologuées a 1a norme ISO 14001

Variables Moyenne Ecart-type Me¢diane N
VM 7 671 948 13 852 163 2 346 922 10
AA 1 980 305 2039 671 1616 700 10
BEN 88 632 208 003 100 975 10

Entreprises non homologuées a la norme ISO 14001

Variables Moyenne Ecart-type Meédiane N
VM 378 402 450 162 157 132 18
AA 327 152 413 864 175 500 18
BEN 35492 79 323 18 423 18

VM = valeur marchande de 1’avoir des actionnaires ordinaires; AA = valeur comptable
de I’avoir des actionnaires ordinaires, BEN = bénéfices disponibles aux actionnaires
ordinaires.

a un seuil d’erreur de 5 %. Comme on pouvait s’y attendre dans les deux
modeéles de régression’ (colonnes 3 et 4), les coefficients des variables
représentant la valeur comptable de 1’avoir des actionnaires et les
bénéfices disponibles aux actionnaires ordinaires sont, comme il se doit,
positifs et significatifs a un seuil d’erreur de 5 % et ils expliquent, a eux
seuls, 57 % de la variance du prix des actions ordinaires des entreprises
incluses dans 1’échantillon. Quant a I’inclusion de la variable représentant
I’homologation des entreprises a la norme ISO 14001 (ISOy), le
coefficient de celle-ci est, comme prévu, positif et significatif a un seuil
d’erreur de 5 %. Ces résultats corroborent 1’hypothése H;. Les
investisseurs semblent effectivement voir d’un ceil positif I’homologation
des entreprises a la norme ISO 14001. En fait, comme on peut le voir en
comparant les résultats des analyses présentées dans les colonnes 3 et 4 du
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tableau 3, I’inclusion de la variable ISO;; dans le modele de régression
améliore le niveau d’explication de la variance de la variable Pj.,. de 6 %.

Tableau 3 : Résultats des tests relatifs a I’hypothése H,
Variable dépendante : Pj;.. (N=28)

Variables Signe prévu  Modéle avec ISO;;  Modéle sans ISOj
explicatives®

BV; o (+) 1,027 1,227

X; o (+) 1,48" 1,247

I1SO; s (1) 12,64

Constante oy (?) -0,71 0,99

R ? ajusté 0,63 0,57

Statistique F 16,47 18,57

*** p <0,001; ** p <0,05; * p<0,1 (test unidirectionnel lorsque le signe est prévu).

*** p < 0,001; ** p <0,05; * p <0,1 (test bidirectionnel lorsque le signe n’est pas
prévu).

Afin d’évaluer I’incidence de I’utilisation du prix des actions a la date
du dépot des rapports annuels des entreprises auprés des commissions des
valeurs mobilieres concernées, les analyses ont été refaites en utilisant les
prix des actions ordinaires des entreprises quatre et cinq mois apres la date
de cloture des états financiers. Les résultats demeurent constants en ce qui
concerne le signe et le niveau de signification des coefficients.

Conclusion

Les résultats de I’étude tendent a démontrer que les investisseurs
bonifient les entreprises homologuées a la norme ISO 14001. Ces résultats
ont été obtenus aupres d’un échantillon d’entreprises représentant une tres
grande proportion d’entreprises du secteur d’activité des pates et papiers
et produits forestiers canadien, méme si la taille de celui-ci est
relativement restreinte.
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Bien qu’ils confirment que les investisseurs évaluent positivement
I’homologation des entreprises a la série des normes ISO 14000, ces
résultats ne permettent cependant pas d’identifier les raisons sous-jacentes
a cette évaluation positive. S’agit-il tout simplement d’une conscience
éthique dans le choix de leurs investissements, d’une diminution des
risques et des implications financiéres négatives découlant de la
performance environnementale des entreprises ou encore des autres
bénéfices potentiels que peut générer I’homologation des entreprises a la
série des normes ISO 14000, tels un accroissement des parts de marché di
a I’amélioration de I’image des entreprises ou de leurs produits ? D’autres
études seront nécessaires pour trouver réponses a ces questions.
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actuellement en vigueur concernant les sites contaminés au Canada.

Voir le site Web du Conseil canadien des normes pour une description détaillée du contenu de la
série de normes ISO 14000 (www.scc.ca).

La prise en compte par les investisseurs boursiers d’¢léments ou de phénomenes pouvant affecter
la valeur boursiere des entreprises a généralement été¢ étudiée a partir de deux perspectives
méthodologiques, soit la perspective informationnelle et la perspective de valorisation. Les études
s’appuyant sur une perspective informationnelle évaluent I’incidence d’un élément ou d’un
phénomene sur la valeur boursieére d’une entreprise en examinant la réaction des investisseurs au
moment exact ou I’élément prend place. Les études s’appuyant sur une perspective de
valorisation, quant a elles, inférent plut6t I’incidence d’un élément ou d’un phénoméne en
examinant son association avec le prix des actions dans la période ou I’incidence se manifestera
(qui peut parfois s’étendre sur plusieurs années). Dans le cadre de cette ¢tude, la valeur accordée
aux actions des entreprises par les investisseurs a été étudiée a partir de la perspective de
valorisation et ce, principalement en raison des exigences d’application des modeles empiriques
de la perspective informationnelle et de la nature du processus d’implantation et de certification
des entreprises a la norme ISO 14001 qui se préte peu a ces modeles.

Les modeles empiriques utilisés dans le cadre de la perspective informationnelle nécessitent non
seulement que tous les investisseurs aient pris connaissance du phénomeéne étudié au méme
moment, mais ils nécessitent de plus de connaitre de fagcon exacte ce moment. Ceci afin de
mesurer la réaction anormale de ces derniers au moment exact ou les entreprises obtiennent leur
certification. Or, soulignons que le processus d’implantation et de certification des entreprises a la
norme ISO 14001 est un processus qui peut s’échelonner sur une période relativement longue,
voir jusqu’a quelques années. Durant ce temps, il est possible que les investisseurs aient pris
connaissance des démarches de certification des entreprises par I’intermédiaire de communiqués
de presse, des journaux financiers, des rapports annuels des entreprises ou de toute autre source
d’information. Ainsi, il est, d’une part, peu probable que la majorité des investisseurs aient pris
connaissance du processus de certification des entreprises a la norme ISO 14001 au méme
moment et, d’autre part, quasi impossible sur le plan empirique d’identifier les dates exactes de
I’ensemble des sources d’information échelonnées dans le temps ayant pu renseigner les
investisseurs sur le processus de certification des entreprises a la norme ISO 14001. Comme dans
le cadre de la perspective de valorisation, on cherche plutdt a examiner si les ¢léments ou les
phénomenes étudiés sont reliés a la valeur accordée aux actions des entreprises par les
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investisseurs apreés coup, les modeles empiriques utilisés ne sont pas soumis aux mémes
contraintes méthodologiques. En plus de ces raisons, les travaux de Kothari et Zimmerman (1995)
tendent a démontrer que les modeles utilisés dans les études de la perspective de valorisation
donnent des coefficients moins biaisés que ceux des études de la perspective informationnelle.

Le mode¢le (Ohlson, 1995) est bas¢ sur I’hypothése communément acceptée que la valeur marchande
des capitaux propres des sociétés, Py, est égale a la valeur présente des dividendes futurs :

P= Z (1 + r) -’ E: [dt+r]
7=l

ou r représente le taux d’actualisation (ou le cotit du capital) et E,[ - ], I’espérance des dividendes
futurs conditionnelle a I’information disponible au temps t.

A cela, Ohlson (1995) ajoute deux postulats a 1’égard de la comptabilisation des capitaux propres.
D’une part, la relation du résultat global s’applique (clean surplus relation). C’est-a-dire, que la
variation de ’avoir des actionnaires entre deux dates est égale aux bénéfices moins les dividendes
versés entre ces deux dates :

bvi=bvy + X - d;

ou bv, représente la valeur aux livres de I’avoir des actionnaires et x, les bénéfices de la période t.
D’autre part, il est supposé que les dividendes réduisent la valeur aux livres de 1’avoir des
actionnaires et affectent ainsi les bénéfices futurs, mais pas les bénéfices courants. Compte tenu de
ces postulats, le modele d’actualisation des dividendes peut étre reformulé en terme d’information
comptable :

P,=bv,+ Z(I+ F)TELX], ]
r=1

Y a I3 r I3
ou X, [=XcT-bv,,] représente les bénéfices anormaux.

Enfin, Ohlson (1995) ajoute un autre postulat a ce modele qui lui permet, entre autres, d’établir un
lien entre I’information courante et les bénéfices futurs anormaux. Il suppose que le processus
stochastique gouvernant 1’évolution des bénéfices anormaux et des informations pouvant affecter les
bénéfices futurs anormaux mais pas encore incluses dans les états financiers, v,, peut étre défini a
I’aide du systéme d’équations linéaires suivant :

X;:_l :mxf +vit e

V1>1:YV(+821>1

ou o et y sont des paramétres assumés positifs et plus petits que un, et €jr, €xir, OU T2 1,
représentent des termes d’erreur. Compte tenu de ce postulat de linéarité, le modele peut étre
reformulé sous forme linéaire (Ohlson, 1995) :

a

P.=bvi+ o, X,

+ v

ou ou=0/(l+r)-m)=0et,
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= (1+1)/((1+1) - @)(1 +1)7) > 0.

L’application empirique directe de ce modele nécessite d’avoir recours a des prédictions des
bénéfices anormaux et aux politiques de versement de dividendes des entreprises (Bernard, 1995;
Frankel et Lee, 1996; Dechow, Hutton et Sloan, 1999). Les prédictions des bénéfices (normaux et
anormaux) sont généralement établies a partir des prédictions des bénéfices des analystes
financiers (ex. : base de données I/B/E/S) ou a partir des données passées et de modéles auto-
régressifs. En raison du nombre limité d’observations, cette option méthodologique qui réduirait
encore davantage le nombre d’observations de 1’étude, n’a pas été retenue. Par ailleurs, rappelons
que la version empirique du modéle retenu pour les fins de I’étude a déja été utilisée dans les
travaux antérieurs.

Bien qu’au sein de la communauté scientifique, il n’y a pas de véritable consensus sur la taille
d’un échantillon en régression multiple, un principe évoqué depuis des années stipule qu’il
faudrait avoir au moins 10 observations par variables indépendantes (Howel, 1998; Kleinbaum et
al., 1988). L’échantillon retenu pour les fins de I’étude se situe légérement en dessous de ce seuil,
ce qui constitue une faiblesse méthodologique non négligeable. Néanmoins, 1’échantillon
représente une portion trés importante de la population a 1’étude et I’inférence faite & partir des
résultats obtenus n’a pas pour but la généralisation de ceux-ci a d’autres secteurs d’activité de
I’économie canadienne.

Les facteurs d’inflation de la variance qui mesurent 1’augmentation de la variance des estimateurs
due a la colinéarité qui existe entre les variables dépendantes ont été calculés et ne semblent pas
problématiques (entre 1,15 et 1,38). D’aprés Neter, Wasserman et Kutner (1985), des facteurs
d’inflation de la variance supérieurs a 10 peuvent étre problématiques en ayant une incidence
marquée sur les estimateurs des coefficients de régression de la méthode des moindres carrés
ordinaires. Des tests de Durbin-Watson ont également été effectués et ceux-ci ne révelent pas la
présence d’autocorrélation dans les résidus des équations de régression multiple. Enfin, des tests
de White (1980) ont aussi ¢été effectués et ils ne montent pas de problémes majeurs
d’hétéroscédasticité.

Les variables financieres sont mesurées en milliers de dollars.



