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SOMMAIRE

Depuis 1990, en vertu de directives �mises par lÕInstitut Canadien des Comptables

Agr��s (ICCA) (ch. 3060.39 � 3060.41 du Manuel de lÕICCA), les entreprises

canadiennes doivent constater dans leurs �tats financiers une provision pour les frais

futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux lorsque ces frais sont

susceptibles dÕ�tre encourus et quÕils peuvent �tre estim�s au prix dÕun effort raisonnable.

LÕobjectif de la pr�sente �tude consiste � �valuer si lÕinformation divulgu�e en vertu de

ces directives est pertinente et fiable. La pertinence est d�finie en terme de prise en

compte par les investisseurs boursiers (Skinner, 1996) et la fiabilit� lÕest en terme

dÕaffranchissement des biais �manant des int�r�ts des dirigeants (Scott, 1997).

Cette �tude est men�e aupr�s dÕun �chantillon de grande taille dÕentreprises du

secteur des ressources naturellesÊ: p�tes et papiers et produits forestiers, mines, m�taux et

m�tallurgie, et produits p�troliers. La pertinence de lÕinformation divulgu�e en vertu des

directives de lÕICCA est examin�e � lÕaide dÕun mod�le de valorisation inspir� dÕOhlson

(1995) qui permet dÕobserver si lÕinformation divulgu�e est associ�e � la valeur accord�e

aux entreprises par les investisseurs (Amir, 1993; Joos et Lang, 1993; Harris, Lang et

Moller, 1994; Harris et Muller III, 1999). Quant � la fiabilit�, les options

m�thodologiques de Bartov (1993) et de Jiambalvo, Noreen et Shevlin (1997) ont servi

de r�f�rence � celles retenues pour les fins de lÕ�tude. Ces options m�thodologiques

consistent � examiner les associations entre les montants constat�s � lÕ�tat des r�sultats

par les entreprises au chapitre des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux, et diff�rentes variables permettant dÕinf�rer certains int�r�ts des

dirigeants � vouloir influer sur les b�n�fices report�s.
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Les r�sultats obtenus indiquent que lÕinformation divulgu�e en vertu des

directives de lÕICCA est n�gativement et significativement associ�e � la valeur accord�e

aux entreprises par les investisseurs; ce qui laisse croire quÕelle est pertinente pour ces

derniers. En revanche, en ce qui concerne la fiabilit�, les r�sultats obtenus appuient la

possibilit� que les dirigeants des soci�t�s profitent de la latitude conf�r�e par les

directives de lÕICCA pour influer sur les b�n�fices report�s. Deux relations observ�es

supportent, en effet, cette possibilit�. DÕune part, une relation positive et significative

observ�e entre la variation des b�n�fices d�clar�s et les provisions constat�es � lÕ�tat des

r�sultats laisse pr�sager que les dirigeants des soci�t�s profitent de la latitude conf�r�e

par les directives de lÕICCA pour att�nuer la volatilit� des b�n�fices d�clar�s. DÕautre

part, une relation positive et significative observ�e entre la couverture m�diatique des

entreprises et les provisions constat�es par celles-ci � leur �tat des r�sultats, tend �

appuyer le fait que les provisions constat�es sont influenc�es par la visibilit� politique de

ces derni�res.

Ces r�sultats permettent dÕ�tayer de fa�on empirique les raisons de la

recommandation de lÕICCA en mati�re de comptabilisation des frais futurs dÕenl�vement

des immobilisations et de restauration des lieux. De plus, ils ajoutent � nos connaissances

entourant les objectifs conflictuels que poursuivent les organismes de normalisation

comptable au regard de la pertinence et de la fiabilit� de l'information financi�re (Scott,

1997; Healy et Wahlen, 1998). LÕinformation divulgu�e en vertu des directives de

lÕICCA appara�t pertinente aux yeux des investisseurs, m�me si elle semble faire lÕobjet

de manipulations de la part des dirigeants des soci�t�s.



CHAPITRE 1

INTRODUCTION

Depuis quelques ann�es, la qualit� de lÕenvironnement est devenue une

pr�occupation importante pour notre soci�t�. Cette pr�occupation sÕest traduite par un

resserrement important des exigences environnementales dans la plupart des pays

occidentaux. Au Canada, par exemple, en sus des lois �mises, plusieurs r�glements ont

r�cemment �t� promulgu�s1, des m�canismes de surveillance ont �t� �tablis2 et la mise en

application des r�glements est plus rigoureuse.3 En raison des implications financi�res

que ce resserrement des exigences peut avoir aupr�s des entreprises, les besoins

dÕinformation � caract�re environnemental des tierces parties concern�es (ex.Ê:

investisseurs, pr�teurs, partenaires dÕaffaires) suscitent, depuis un certain temps, un

int�r�t marqu� aupr�s des organismes de normalisation comptable. Au Canada, et dans

plusieurs autres pays occidentaux, diff�rentes �tudes ont �t� entreprises afin de d�finir le

r�le de la profession comptable dans la divulgation et lÕattestation de lÕinformation �

caract�re environnemental, de m�me que diff�rentes formes de communication de cette

                                                            
1 Voir Laplante (1995) pour un recensement r�cent des lois et r�glements en vigueur au Qu�bec et

en Ontario. Ce recensement sÕ�tend �galement aux lois et r�glements de juridiction f�d�rale.
2 Parmi ces m�canismes, on retrouve, par exemple, les inspections des entreprises qui peuvent

survenir � la suite dÕune d�nonciation ou dans le cadre dÕun programme annuel de v�rification,
ainsi que les programmes sp�cifiques � certains secteurs industriels, tels le secteur des p�tes et
papiers ou le secteur minier, o� la r�glementation contraint les entreprises � surveiller leurs
�missions atmosph�riques et/ou leurs eaux us�es et � en faire rapport mensuellement au minist�re
(ex.Ê: R�glement sur les p�tes et papiers du minist�re de lÕEnvironnement du Qu�bec [D. 1353-93,
124G.O. II, 6035] dans le cas du secteur industriel des p�tes et papiers et Directive [qu�b�coise] no

019 sur les industries mini�res dans le cas du secteur minier).
3 Ë titre dÕexemple, Laplante (1995) rel�ve que le nombre de poursuites intent�es en vertu de la Loi

sur la protection de lÕenvironnement par le minist�re de lÕEnvironnement de lÕOntario est pass� de
86 en 1985-1986 � 244 en 1988-1989. Au Qu�bec, en vertu de la Loi sur la qualit� de
lÕenvironnement, le nombre de chefs dÕaccusation d�pos�s est pass� de 108 en 1984-1985 � 1430
en 1989-1990 et � 1367 en 1990-1991.
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information (ICCA, 1992; 1993; 1994b).4 Malgr� cet int�r�t manifeste, les initiatives

concr�tement entreprises en mati�re de constatation des implications financi�res des

r�percussions environnementales des soci�t�s sont relativement peu nombreuses.5

1.1 D�finition de lÕobjet dÕ�tude

LÕune de ces initiatives fut n�anmoins prise par lÕInstitut Canadien des

Comptables Agr��s (ICCA) qui, en 1990, ajouta � ses normes concernant les

immobilisations (ch. 3060 du Manuel de lÕICCA) des directives relativesÊ� la constatation

des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux. Selon ces

directives, lorsquÕil est possible dÕ�tablir, au prix dÕun effort raisonnable, les frais futurs

dÕenl�vement dÕune immobilisation et de restauration des lieux, ces derniers doivent faire

lÕobjet dÕune provision imput�e aux r�sultats, dÕune mani�re logique et syst�matique, et

pr�sent�e comme passif dans les �tats financiers (ch. 3060.39 du Manuel de lÕICCA).

Dans les situations o� il nÕest en revanche pas possible, au prix dÕun effort raisonnable,

dÕ�tablir avec suffisamment de pr�cision les frais futurs dÕenl�vement et de restauration

des lieux, ces directives (ch. 3060.41 du Manuel de lÕICCA) recommandent de se r�f�rer

aux normes concernant les �ventualit�s (ch. 3290 du Manuel de lÕICCA); lesquelles

sugg�rent de mentionner lÕexistence de ces frais �ventuels dans les notes

compl�mentaires aux �tats financiers.

                                                            
4 Voir F�d�ration des Experts Comptables Europ�ens (1993) pour une revue des travaux en cours

dans plusieurs pays europ�ens.
5 Voir F�d�ration des Experts Comptables Europ�ens (1993) et Nations Unies (1995) pour des

revues des pratiques en cours en mati�re dÕinformation � caract�re environnemental.
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1.2 D�finition de lÕobjectif de lÕ�tude

Devant lÕint�r�t manifest� par diff�rents organismes de normalisation comptable

pour une plus grande prise en compte des dettes environnementales des entreprises, les

directives de lÕICCA permettent par ailleurs dÕexaminer les m�rites potentiels dÕune telle

initiative. Plus sp�cifiquement, il appara�t important de sÕinterroger sur la pertinence et la

fiabilit� de lÕinformation divulgu�e en vertu de ces directives. CÕest au regard de ces

besoins que lÕobjectif de la pr�sente recherche est dÕexaminer la pertinence et la fiabilit�

de lÕinformation divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA concernant la constatation

dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration

des lieux (ch. 3060. 39 � 3060.41 du Manuel de lÕICCA). La pertinence est d�finie en

terme de prise en compte de lÕinformation par les investisseurs boursiers (Amir, 1993,

Skinner, 1996; Francis et Schipper, 1996) et la fiabilit� lÕest en terme dÕaffranchissement

aux biais �manants des int�r�ts des dirigeants (Scott, 1997).

 LÕint�r�t de v�rifier la pertinence de lÕinformation divulgu�e en vertu des

directives de lÕICCA rel�ve des travaux ant�rieurs qui tendent � d�montrer que les

investisseurs prennent en compte les passifs environnementaux des soci�t�s, m�me si ces

passifs ne sont pas constat�s dans leurs �tats financiers (Barth et McNichols, 1994;

Cormier et Magnan, 1997b). Puisque la mise en application des directives de lÕICCA

n�cessite un certain investissement en terme de co�ts et dÕefforts de la part des soci�t�s, il

appara�t important de v�rifier si ces co�ts et ces efforts sont compens�s par la

transmission dÕune information qui est prise en compte par les investisseurs. Le choix des
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investisseurs comme public-cible de lÕinformation transmise d�coule de lÕimportance que

rev�tent ces utilisateurs des �tats financiers.

Pour ce qui est de lÕint�r�t de v�rifier la fiabilit� de lÕinformation divulgu�e en

vertu des directives de lÕICCA, il rel�ve des difficult�s aff�rentes � lÕ�tablissement de

r�gles en mati�re de normalisation de tels frais. Bien que par ses directives, lÕICCA incite

les entreprises � constater le montant des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et

de restauration des lieux quÕelles auront � encourir, lÕICCA ne fournit toutefois pas de

directive pr�cise pour ce qui est des m�thodes � privil�gier pour proc�der � lÕestimation et

� lÕimputation6 de ces frais, et pour cause. LÕestimation des frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux est relativement complexe. Non seulement

ces frais sont tributaires dÕune multitude de facteurs (ex.Ê: nature des contaminants,

technologies disponibles pour la restauration, couvertures dÕassurance, autres parties

impliqu�es,...) sp�cifiques � chaque entreprise7; mais, de plus, lÕincertitude entourant ces

diff�rents facteurs ne peut parfois sÕestomper que sur plusieurs ann�es. Ce manque de

directives en ce qui concerneÊles m�thodes � privil�gier pour proc�der � lÕestimation et �

lÕimputation de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux nous am�ne cependant � nous interroger sur la fiabilit� de

lÕinformation transmise. Dans leur �tat actuel, les directives de lÕICCA laissent une tr�s

grande marge de manÏuvre aux dirigeants des soci�t�s pour proc�der � la gestion de

                                                            
6 Les directives de lÕICCA en ce qui � trait aux m�thodes dÕimputation des frais futurs dÕenl�vement

des immobilisations et de restauration des lieux se r�sument � ce que ce que la provision soit
constitu�e au moyen dÕimputations aux r�sultats dÕune mani�re logique et syst�matique (ch.
3060.39 du Manuel de lÕICCA).

7 Voir Price Waterhouse (1991; 1992; 1994) et Surma et Vondra (1992) � cet effet.
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leurs b�n�fices; ph�nom�ne d�j� bien document� dans les travaux ant�rieurs.8 Si tel est le

cas, la fiabilit� de lÕinformation divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA sÕen trouve

alors affect�e puisque celle-ci se trouve en fait empreinte des diff�rents int�r�ts des

dirigeants.

1.3 Questions de recherche

CÕest dans le cadre de cette probl�matique que se situe notre recherche.

Concr�tement, elle tente de trouver r�ponse aux questions suivantesÊ:

1) LÕinformation divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA concernant la

constatation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux est-elle pertinente pour les

investisseurs?

2)  LÕinformation divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA concernant la

constatation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux est-elle fiable, en ce quÕelle est libre

des biais �manant des int�r�ts des dirigeants?Ê

                                                            
8 Voir Watts et Zimmerman (1986), Scott (1997) et Healy et Wahlen (1998) pour un recensement

des travaux ant�rieurs.
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1.4 Aper�u des options m�thodologiques de lÕ�tude

Au plan empirique, cette recherche est men�e aupr�s dÕun �chantillon de grande

taille dÕentreprises des secteurs dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers, des

mines et m�taux et des produits p�troliers. Le choix de ces secteurs dÕactivit�s pour les

fins de lÕ�tude est li� � la forte probabilit� que les entreprises qui y sont exploit�es soient

expos�es � des d�bours�s importants au chapitre des frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux, en raison des risques que leurs activit�s

repr�sentent pour lÕenvironnement.

 Le mod�le empirique utilis� par Amir (1993), Joos et Lang (1993), Harris et

Moller (1994) de m�me que Harris et Muller III (1999) et qui est inspir� du mod�le de

Ohlson (1995), a �t� retenu pour examiner la pertinence de lÕinformation divulgu�e en

vertu des directives de lÕICCA. Dans ce mod�le, la valeur accord�e aux actions des

entreprises par les investisseurs d�pend de la valeur comptable des capitaux propres et

des b�n�fices. La prise en compte par les investisseurs de lÕinformation divulgu�e en

vertu des directives de lÕICCA est examin�e en extrayant les montants constat�s au

chapitre des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux des

capitaux propres et des b�n�fices courants et, en les incluant distinctement dans le

mod�le.

La fiabilit� de lÕinformation divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA est,

quant � elle, examin�e en ayant recours � une m�thodologie de recherche sensiblement

similaire � celles utilis�es par Bartov (1993) et par Jiambalvo, Noreen et Shevlin (1997),
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mais adapt�e aux particularit�s de la mise en application des directives concernant la

constatation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux par les soci�t�s. Cette m�thodologie de recherche consiste �

examiner les associations entre lÕobjet dÕ�tude pouvant permettre aux dirigeants des

soci�t�s dÕexercer une influence discr�tionnaire sur les b�n�fices d�clar�s, telle la

provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des

lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats, et diff�rentes variables pouvant permettre

dÕexpliquer lÕint�r�t des dirigeants � exercer cette influence. Trois explications

potentielles de ce comportement, d�j� bien document�es dans les travaux ant�rieurs

(Scott, 1997), ont �t� examin�es dans le cadre de cette �tude. Il sÕagit deÊ: 1) la possibilit�

que les dirigeants exercent une influence discr�tionnaire sur la provision constat�e afin de

lisser les b�n�fices report�s; 2) de la possibilit� que les dirigeants exercent une influence

discr�tionnaire sur la provision constat�e afin dÕatt�nuer la probabilit� du non-respect de

certaines clauses bas�es sur les b�n�fices aux contrats de pr�ts de leurs soci�t�s et 3) la

possibilit� que les dirigeants exercent une influence discr�tionnaire sur la provision

constat�e afin de diminuer leurs b�n�fices qui autrement risqueraient dÕattirer lÕattention

de tierces parties ayant la possibilit� dÕentreprendre des actions qui auraient des

incidences sur les flux de tr�sorerie futurs de leurs entreprises.

1.5 Contribution de lÕ�tude

La contribution de lÕ�tude est multidimensionnelle. Mentionnons pour commencer

quÕ�tant donn� que lÕ�tude sÕarticule autour des deux caract�ristiques importantes de

lÕinformation financi�re, elle ajoute aux travaux ant�rieurs et ce, sous diff�rentes
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perspectives. LÕ�tude permet, entre autres, dÕ�tayer � lÕaide dÕobservations empiriques

plusieurs des d�veloppements th�oriques entourant une initiative de normalisation

comptable. Dans cette perspective, lÕ�tude permet dÕ�valuer, � tout le moins en partie, le

bien-fond� de lÕinitiative entreprise par lÕICCA au regard de la pertinence et de la fiabilit�

de lÕinformation divulgu�e. On sait que les divulgations obligatoires ne sont pas la seule

source dÕinformation disponible aux investisseurs. Il appara�t donc important de

documenter empiriquement la pertinence et la fiabilit� de lÕinformation divulgu�e en

vertu de certaines normes comptables sachant que les travaux ant�rieurs ont �tabli et

d�montr� que dÕautres sources dÕinformation, tel les divulgations volontaires ou des

sources dÕinformation externes aux entreprises, sont utiles � plusieurs tierces parties

impliqu�es dans les activit�s des soci�t�s. De plus, les r�sultats de lÕ�tude ajoutent � nos

connaissances entourant les objectifs conflictuels que poursuivent les organismes de

normalisation comptable � lÕ�gard des besoins de pertinence et de fiabilit� de

lÕinformation financi�re (Scott, 1997; Healy et Wahlen, 1998).

Par rapport aux travaux empiriques ant�rieurs effectu�s dans le domaine de

lÕinformation � caract�re environnemental, la pr�sente �tude est lÕune des premi�res �

sÕint�resser aux attributs des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu de directives

comptables canadiennes. LÕ�tude permet ainsi dÕ�valuer la constance des r�sultats

obtenus dans le contexte am�ricain au regard des divulgations obligatoires effectu�es en

vertu des normes am�ricaines concernant les �ventualit�s ouÊdes exigences de la

Securities and Exchange Commission (SEC). Cette contribution sÕeffectue, de plus,
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rappelons-le, dÕune fa�on concomitante au regard des attributs de pertinence et de

fiabilit�.

LÕ�tude apporte �galement des observations empiriques qui pourront servir de

r�f�rence � dÕautres initiatives entreprises dans la m�me voie que celles de lÕICCA. Aux

�tats-Unis et en Angleterre par exemple, le Financial Accounting Standards Board

(FASB) et lÕAccounting Standards Board ont r�cemment �mis un expos�-sondage9 et un

document de discussion10 sur la comptabilisation et la pr�sentation des frais futurs

dÕabandon et de restauration des lieux.

LÕ�tude est aussi int�ressante pour les entreprises et les praticiens comptables

puisque ce sont eux qui investissent les efforts n�cessaires pour proc�der � la mise en

application des directives de lÕICCA. Il appara�t important dÕexaminer si ces efforts sont

compens�s par la transmission dÕune information utile. Ë cela sÕajoute dans le cas des

praticiens comptables, une connaissance accrue des risques support�s lors de la

r�alisation de mandats de v�rification. Le risque support� par ces derniers peut, en effet,

�tre en partie associ� � la fiabilit� des �l�ments dÕinformation divulgu�s.

Enfin, les r�sultats de lÕ�tude pr�sentent un int�r�t certain pour plusieurs tierces

parties qui peuvent �tre potentiellement affect�es par lÕampleur des co�ts futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux que les soci�t�s auront �

                                                            
9 No. 158-B et intitul�Ê: ÇAccounting for Certain Liabilities Related to Closure or Removal of Long-

Lived AssetsÈ.
10 Intitul�Ê: ÇProvisionsÈ.
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encourir, tels les analystes financiers, les pr�teurs, les investisseurs, etc. Pour ces

diff�rentes tierces parties, la connaissance de la mesure selon laquelle lÕinformation

divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA est pertinente et fiable leur permettra

dÕaffiner leur �valuation de lÕampleur des dettes environnementales des entreprises.

Les chapitres suivants se r�sument comme suit. Le deuxi�me chapitre passe en

revue les travaux ant�rieurs afin de dresser un portrait de lÕ�tat actuel des travaux

entourant la diffusion de lÕinformation � caract�re environnemental, tout en faisant

ressortir les m�rites potentiels de lÕintervention des organismes de normalisation

comptable dans ce domaine. Le troisi�me chapitre sÕattarde � la probl�matique �tudi�e.

Les objectifs de lÕ�tude, les contributions de lÕ�tude et les hypoth�ses de recherche y sont

pr�sent�es. Le quatri�me chapitre d�crit lÕ�chantillon et pr�sente les mod�les empiriques

et les tests utilis�s pour v�rifier les hypoth�ses �nonc�es au troisi�me chapitre. Le

cinqui�me chapitre pr�sente les r�sultats de lÕ�tude et, enfin, le sixi�me chapitre conclut

le pr�sent document en pr�sentant un sommaire de lÕ�tude et en soulignant ses

contributions et ses limites.



CHAPITRE 2

REVUE DES TRAVAUX ANT�RIEURS

Ce chapitre d�bute par une description br�ve du contexte l�gislatif canadien qui

contraint les soci�t�s � proc�der � la restauration des lieux quÕelles ont utilis�s dans le

cadre de leurs activit�s. CÕest ce contexte l�gislatif qui justifie, � tout le moins en partie,

lÕint�r�t port� � la probl�matique de normalisation comptable �tudi�e dans le cadre de

cette recherche.  Par la suite, les travaux ant�rieurs portant sur la normalisation comptable

sont revus et analys�s.

2.1 Contexte l�gislatif

Au Canada, le pouvoir de l�gif�rer en mati�re de protection de lÕenvironnement est

partag� entre le gouvernement f�d�ral et les gouvernements provinciaux. Ë lÕ�poque o�

la Loi constitutionnelle de 1867 fut �tablie, la protection de lÕenvironnement nÕ�tait pas

au cÏur des pr�occupations. Aussi, cette derni�re ne pr�cise pas explicitement les

comp�tences respectives du gouvernement f�d�ral et des gouvernements provinciaux au

regard de la protection de lÕenvironnement. N�anmoins, en vertu de la Loi

constitutionnelle de 1867, le gouvernement f�d�ral a le pouvoir de l�gif�rer en mati�re de

droit criminel, en mati�re de navigation et dÕexp�ditions par eau, en mati�re de p�cheries

et au niveau des terres f�d�rales. Il a aussi le pouvoir de l�gif�rer en mati�re de taxation.

Quant aux gouvernements provinciaux, ils ont comp�tence en mati�re de propri�t� et de

droits civils. Ë lÕinstar du gouvernement f�d�ral, ils ont eux aussi le pouvoir de taxation.

Ceci fait en sorte, quÕen mati�re de protection de lÕenvironnement, les deux ordres de

gouvernement ont le pouvoir dÕintervenir mais en vertu de juridictions diff�rentes. En ce
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qui concerne les sites contamin�s (ou les lieux devant �tre restaur�s), ce sont

g�n�ralement les gouvernements provinciaux qui l�gif�rent en la mati�re puisque la

propri�t� est sous leur juridiction.

Chacun des gouvernements provinciaux11 a, � lÕheure actuelle, �tabli des lois visant �

interdire la contamination des sols sous leur juridiction12. Au Qu�bec, par exemple,

lÕarticle 20 de la Loi sur la qualit� de lÕenvironnement stipule que : ÇNul ne doit �mettre,

d�poser, d�gager ou rejeter, ni permettre lÕ�mission, le d�p�t, le d�gagement ou le rejet

dans lÕenvironnement dÕun contaminant au-del� de la quantit� ou de la concentration

pr�vue par r�glement du gouvernementÈ, � d�faut de quoi les articles 31.42 et 31.43

pr�voient les mesures que le ministre peut prendre pour obliger le responsable de la

contamination � proc�der � la d�contamination des lieux. En Ontario, lÕarticle 17 de la

Loi sur la protection de lÕenvironnement stipuleÊque :

ÇSi une personne cause ou permet le rejet dÕun contaminant dans
lÕenvironnement naturel de mani�re quÕun terrain, lÕeau, des biens, des
animaux, des v�g�taux ou la sant� ou la s�curit� des humains subissent un
tort ou des dommages ou sont mis en danger, ou subiront
vraisemblablement un tort ou des dommages ou seront vraisemblablement
mis en danger, le directeur peut, par arr�t�, enjoindre � la personne, selon
le casÊ:  a) de r�parer le tort ou les dommages;  b) dÕemp�cher le tort ou les
dommages;ÉÈ.

                                                            
11 Un effort dÕharmonisation des lois et r�glements entre les diff�rentes provinces en mati�re de

protection de lÕenvironnement a �t� entrepris en 1993 avec la cr�ation dÕun groupe de travail par le
Conseil canadien des ministres de lÕenvironnement et la publication de propositions de principes
pour une approche logique et coh�rente dans tout le Canada dans le document intitul�Ê: ÇLa
responsabilit� � lÕ�gard des lieux contamin�sÈ. Quatre provinces y ont, au moment pr�sent, en
partie adh�r�. Il sÕagit de la Colombie-Britannique, de la Nouvelle-�cosse, de lÕAlberta et du
Manitoba.

12 Pour une revue d�taill�e de la l�gislation provinciale canadienne � cet effet, voir Griffiths (1999).



13

CÕest en vertu de ces diff�rentes lois provinciales, que les entreprises canadiennes

ont lÕobligation de proc�der � lÕenl�vement de leurs immobilisations et � la restauration

des lieux quÕelles ont utilis�s apr�s quÕelles aient cess� leurs activit�s dÕexploitation.

Dans certaines provinces, les lois et r�glements vont m�me un peu plus loin en obligeant,

par exemple, les entreprises � fournir des garanties financi�res et des plans de

restaurations des lieux. On peut citer les exemples du Qu�bec et de lÕOntario avec leur loi

et r�glements sur les mines.

Contrairement aux amendes et aux p�nalit�s pouvant �tre impos�es suite au non-

respect de certaines lois et r�glements au regard de la protection de lÕenvironnement13, les

co�ts impliqu�s par la restauration des lieux peuvent �tre relativement importants. Ë titre

dÕexemple, dans un article publi� dans le quotidien Le Devoir le 14 mars 1995, on

mentionnait, que le minist�re des Ressources naturelles estimait � au moins 250 millions

de dollars les d�bours�s sur dix ans que certaines entreprises auront � assumer

relativement � quelques 40 sites miniers qu�b�cois en exploitation. De plus, la facture

totale pour restaurer lÕensemble des sites miniers de la province se chiffrerait, dÕapr�s les

estimations du minist�re des Ressources naturelles, � 650 millions de dollars.

Compte tenu de lÕampleur des co�ts impliqu�s, on peut penser que les directives

de lÕICCA viennent � point, tant pour les entreprises que pour les diff�rents intervenants

                                                            
13 Au Qu�bec, par exemple, une entreprise qui enfreint lÕarticle 20 de la Loi sur la qualit� de

lÕenvironnement est passible dÕune amende dÕau moins 6 000 $ et dÕau plus 250 000 $ dans le cas
dÕune premi�re infraction et, dÕune amende dÕau moins 50 000  $ et dÕau plus 1 000 000 $ dans le
cas dÕune r�cidive. En Ontario, la Loi sur la protection de lÕenvironnement pr�voit des amendes
pouvant aller jusquÕ� 100 000 $ par jour pour une entreprise commettant une premi�re infraction
et, pouvant aller jusquÕ� 200 000 $ par jour dans le cas dÕune r�cidive.
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de leur environnement imm�diat. CÕest dans cette perspective que lÕobjectif de lÕ�tude est

dÕexaminer si lÕinformation divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA concernant la

cr�ation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux est fiable et pertinente. Mais avant de sÕattarder plus explicitement

au cadre op�rationnel de cette probl�matique de recherche, il appara�t important

dÕaborder certains aspects pertinents � toute initiative de normalisation comptableÊ: DÕo�

�merge le besoin de normalisation comptable? Comment peut-on concevoir le processus

de normalisation comptable? Pour quelles raisons la pertinence et la fiabilit� sont-elles si

importantes?

En passant en revue les travaux ant�rieurs, les sections suivantes am�nent

diff�rents �l�ments de r�ponse � ces questions. Les sections 2.2 et 2.3 traitent des �tudes

effectu�es dans le cadre de lÕinformation financi�re. La section 2.2 traite des diff�rentes

formes de diffusion de lÕinformation financi�re alors que la section 2.3 traite des �tudes

ayant port� sur la pertinence et la fiabilit� des �l�ments dÕinformation diffus�s sous ces

diff�rentes formes. La section 2.4 sÕattarde plus sp�cifiquement aux �tudes ayant port�

sur lÕinformation � caract�re environnemental. Ë la lumi�re des d�veloppements

pr�sent�s dans les sections 2.2 et 2.3, la  section 2.4 positionne la pr�sente recherche au

regard des �tudes ant�rieures (tant dans le domaine de lÕinformation financi�re que dans

le domaine de lÕinformation � caract�re environnemental) tout en faisant ressortir les

m�rites potentiels de lÕintervention des organismes de normalisation dans le domaine de

lÕinformation � caract�re environnemental.
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2.2 Diffusion de lÕinformation financi�re

Les investisseurs ne participent g�n�ralement pas � la gestion des activit�s

courantes des entreprises. Ils d�l�guent plut�t ces responsabilit�s � des gestionnaires

contre une r�mun�ration. Ceci donne lieux � une situation dÕasym�trie de lÕinformation

en faveur des gestionnaires qui peut se traduire par deux types de probl�mes pour les

investisseurs. DÕune part, un probl�me de s�lection adverse peut survenir parce que les

gestionnaires peuvent tirer profit de lÕinformation plus pr�cise quÕils d�tiennent par

rapport � celle des investisseurs � propos des activit�s actuelles et des perspectives

dÕavenir de leur soci�t�. DÕautre part, cette situation dÕasym�trie de lÕinformation peut

�galement engendrer un probl�me de risque moral si les gestionnaires en profitent pour se

d�filer ou pour entreprendre dÕautres actions que celles sp�cifi�es par leurs mandants14.

Par lÕ�tablissement de normes de comptabilisation et de pr�sentation de

lÕinformation financi�re qui incitent les entreprises � divulguer certains �l�ments

dÕinformation tout en pr�cisant les modalit�s de comptabilisation et de pr�sentation de

ces �l�ments dÕinformation, les organismes de normalisation comptable peuvent

permettre dÕatt�nuer ces deux types de probl�mes. Les divulgations effectu�es par les

entreprises en vertu de ces normes ne sont toutefois pas la seule source dÕinformation

disponible aux investisseurs. Et, dans la mesure o� dÕautres sources dÕinformation

r�pondent aux besoins dÕinformation des investisseurs, le besoin dÕintervention des

                                                            
14 Les probl�mes de s�lection adverse et de risque moral ont fait lÕobjet de plusieurs travaux

(Akerlof, 1970; Jensen et Meckling, 1976; Holmstrom, 1979, Watts et Zimmerman, 1986;
Baiman, 1982; 1990; Clinch, 1991;  Ely, 1991; Sloan, 1993; Bushman et Indjejikian, 1993, Baber,
Janakiraman et Kang, 1996). Pour des d�finitions plus �labor�es voir Scott (1997) et pour une
synth�se des d�veloppements th�oriques voir Newman et al. (1992).
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organismes de normalisation comptable sÕen trouve diminu� (Scott, 1997). Ceci nous

am�ne donc � nous interroger sur les apports potentiels de ces autres sources

dÕinformation. Dans quelle mesure r�pondent-elles aux besoins dÕinformation des

investisseurs et quelles sont leurs incidences sur le r�le jou� par les organismes de

normalisation comptable dans la diffusion de lÕinformation financi�reÊ?

2.2.1 Les divulgations volontaires dÕinformation financi�re

Les apports informationnels potentiels des divulgations volontaires des entreprises

sont reconnus depuis longtemps.15 Ë cet effet, les travaux de Grossman (1981) et

Milgrom (1981) ont d�montr�, quÕen th�orie, les entreprises devraient volontairement

divulguer toute lÕinformation quÕelles poss�dent. Ces travaux partent du principe que les

investisseurs, sachant que les gestionnaires poss�dent de lÕinformation quÕils ignorent,

devraient interpr�ter lÕabsence de divulgation dÕinformation comme de lÕinformation

d�favorable retenue d�lib�r�ment, et �tablir la valeur de lÕentreprise en cons�quence. De

ce fait, afin dÕ�viter une diminution injustifi�e de la valeur accord�e � leur entreprise, les

gestionnaires devraient �tre incit�s � divulguer volontairement toute lÕinformation

pertinente en leur possession.

En pratique toutefois, contrairement aux assertions de Grossman (1981) et

Milgrom (1981), les entreprises ne divulguent pas toujours toute lÕinformation quÕelles

poss�dent (Penman, 1980; Lev et Penman, 1990) et diff�rentes explications ont �t�

apport�es � ce non-respect au principe de divulgation.

                                                            
15 Voir, par exemple, Gonedes, Dopuch et Penman (1976) pour une discussion � cet effet.
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Dye (1985) a, entre autres, d�montr� que si, contrairement aux hypoth�ses

soutenues par Grossman (1981) et Milgrom (1981), les investisseurs ne peuvent discerner

si les gestionnaires poss�dent ou pas de lÕinformation, il ne peut exister dÕ�quilibre de

divulgation compl�te. Autrement dit, dans de telles circonstances, les gestionnaires ne

sont pas incit�s � divulguer toute lÕinformation quÕils poss�dent.

Une autre explication a �t� apport�e par Verrecchia (1983). Celui-ci sÕest int�ress�

aux co�ts susceptibles dÕ�tre encourus par les �l�ments dÕinformation divulgu�s. Son

analyse d�montre que les entreprises peuvent retenir d�lib�r�ment de lÕinformation

lorsque la divulgation de celle-ci peut entra�ner une r�duction de leurs flux de tr�sorerie.

Comme les investisseurs ne peuvent discerner si lÕinformation est retenue parce que cÕest

une mauvaise nouvelle ou parce que les co�ts susceptibles dÕ�tre encourus par sa

divulgation sont plus importants que les b�n�fices pouvant en �tre retir�s, les entreprises

peuvent retenir des �l�ments dÕinformation d�favorables sans en �tre p�nalis�es. Seuls les

�l�ments dÕinformation suffisamment favorables pour compenser les co�ts encourus par

leur divulgation devraient �tre r�v�l�s.

Enfin, �troitement reli�s � lÕexplication apport�e par Verrecchia (1983), dÕautres

chercheurs ont avanc� que, dans certaines circonstances, lÕutilisation que les entreprises

concurrentes peuvent faire de lÕinformation divulgu�e peut aussi venir limiter les

divulgations volontaires des soci�t�s (Darrough et Stoughton, 1990; Wagenhofer, 1990).

Ces �tudes ont examin� diff�rents sc�narios impliquant � la fois les investisseurs et les

entreprises concurrentes.
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Les �tudes empiriques pouvant �tre associ�es � ces diff�rentes explications sont

peu nombreuses (Scott, 1994; Clarkson, Kao et Richardson, 1994). N�anmoins, en accord

avec Verrecchia (1983), Darrough et Stoughton (1990) et Wagenhofer, 1990), leurs

r�sultats d�montrent que les co�ts susceptibles dÕ�tre encourus par les soci�t�s pour les

�l�ments dÕinformation divulgu�s peuvent, en effet, limiter leurs divulgations volontaires

dÕinformation. Il va sans dire que, dans ces circonstances, les r�ponses aux besoins

dÕinformation des investisseurs sÕen trouvent affect�es, et que dans cette perspective,

lÕintervention des organismes de normalisation comptable peut parfois �tre justifi�e

(Scott, 1997).

2.2.2 La recherche priv�e dÕinformation

Plut�t que de se restreindre aux divulgations des soci�t�s, les investisseurs ont

aussi la possibilit� dÕopter pour un r�le plus actif en essayant de combler par eux-m�mes

leurs besoins dÕinformation. Ë cet effet, diff�rentes sources dÕinformation bien souvent

externes aux entreprises peuvent pr�senter des apports informationnels int�ressants. Les

journaux financiers ou dÕautres m�dias dÕinformation peuvent, par exemple, les

renseigner sur certains faits qui se refl�teront beaucoup plus tard dans les �tats financiers.

Une autre possibilit� peut consister � recourir aux services des analystes financiers (Scott,

1997).

  Il est certain que, dans bien des circonstances, la recherche priv�e dÕinformation

peut permettre aux investisseurs de r�pondre � leurs besoins dÕinformation. �tant donn�

quÕelle n�cessite un certain investissement, elle nÕest toutefois pas entreprise par tous.
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Ceci donne lieu � des in�galit�s informationnelles entre les investisseurs qui, de lÕavis de

Lev (1988), peuvent se traduire par des co�ts des transactions plus �lev�s, des volumes

dÕ�changes plus faibles et un nombre moins �lev� de participants au march� des capitaux

(Demsetz, 1968; Epps, 1976; Amihud et Mendelson, 1980; Copeland et Galai, 1983;

Glosten et Milgrom, 1985; Hamilton, 1978, Stoll, 1985 et Karpoff, 1986). Comme Lev

(1988) lÕexplique, ces diff�rentes implications d�coulent principalement du fait que les

investisseurs non inform�s ne restent pas passifs devant lÕavantage informationnel des

investisseurs inform�s.

ÇThe uninformed (investors) can defend themselves by minizing trade with
the informed, that is by buying and holding well-diversified portfolios for
the long run. Alternatively, the uninformed can identify specific groups of
insiders, such as managers, and prohibit them, by legal or contractual
arrangements, from trading in securities of their own firms. At the
extreme, suspecting gross information asymmetries, uninformed investors
may quite rationally withdraw from trading in specific securities or from
the stock market altogetherÈ (Lev, 1988).

Tel que soulev� par Lev (1988), toutes ces mesures de protection ont un co�t pour les

investisseurs inform�s, pour les investisseurs non inform�s et pour la soci�t� en g�n�ral.

Dans un autre ordre dÕid�es, on reproche �galement � la recherche priv�e

dÕinformation dÕentra�ner des co�ts pour chaque investisseur d�sireux dÕobtenir de

lÕinformation (Scott, 1997). Comme ces co�ts sont souvent encourus pour obtenir la

m�me information, il peut en r�sulter un co�t pour la soci�t� (en g�n�ral) sup�rieur �

celui quÕil serait si lÕentreprise divulguait elle-m�me lÕinformation d�sir�e (Diamond,

1985).
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En accord avec Hirschleifer (1971), il est aussi vrai que les efforts investis pour

obtenir de lÕinformation sur les soci�t�s ne sont pas compens�s par un accroissement de

la production de biens et services dans une �conomie. Dans la mesure o� ces efforts ne

font que redistribuer la richesse entre les investisseurs sans pour autant accro�tre la

richesse disponible, ils deviennent un co�t pour la soci�t�16.

En d�finitive, m�me si la recherche priv�e dÕinformation peut permettre aux

investisseurs de r�pondreÊ� leurs besoins dÕinformation, dÕun point de vue social, elle

engendre de nombreux co�ts qui, de lÕavis de Lev (1988) et de Beaver (1998, pp. 29-30),

peuvent justifier lÕintervention des organismes de normalisation comptable.

2.2.3 Les divulgations obligatoires dÕinformation financi�re

Ë la diff�rence des divulgations volontaires, les divulgations obligatoires sont

r�gies par les organismes de normalisation comptable (et dans certains pays, tels le

Canada et les �tats-Unis, par les commissions des valeurs mobili�res). Ë la requ�te de

diff�rentes parties concern�es, cette autorit� externe aux entreprises d�finit diff�rentes

normes de mesure et de pr�sentation de lÕinformation financi�re. Ces diff�rentes normes

assurent une certaine uniformit� dans les pratiques de divulgation des soci�t�s tout en

permettant vraisemblablement de r�pondre � diff�rents besoins dÕinformation que les

divulgations volontaires, � elles seules, ne peuvent satisfaire. Eu �gard au contenu de la

                                                            
16 Si lÕinformation permet dÕam�liorer les op�rations du march� des capitaux, et de ce fait, peut avoir

une incidence b�n�fique sur le co�t des capitaux des entreprises, le co�t support� par la soci�t� est
alors att�nu� (Scott, 1997). Ë ce sujet, les travaux de Grossman et Stiglitz (1980) et de Lang,
Litzenberger et Madrilgal (1992) tendent dÕailleurs �  d�montrer que le prix des actions fix�s par
les investisseurs inform�s peut �tre une source dÕinformation pour les investisseurs non inform�s.



21

section pr�c�dente, les divulgations obligatoires peuvent aussi permettre dÕatt�nuer les

in�galit�s informationnelles et les co�ts engendr�s par la recherche priv�e dÕinformation

(Lev, 1988)17.

 Bien que les divulgations obligatoires permettent de r�pondre � plusieurs besoins

dÕinformation, cette forme de diffusion de lÕinformation financi�re nÕest toutefois pas

parfaite. Plusieurs partagent lÕid�e que le processus de normalisation comptable est avant

tout un processus politique o� diff�rentes parties (le gouvernement, les fournisseurs de

capitaux, les soci�t�s, la communaut� financi�re, etc.) interviennent dans le but

dÕam�liorer leur propre bien-�tre (Scott, 1997; Watts et Zimmerman, 1979; 1986).18

LÕint�r�t de ces diff�rentes parties sÕexplique principalement par les implications que les

normes de comptabilisation et de pr�sentation de lÕinformation financi�re peuvent avoir

sur leur bien-�tre. Les investisseurs et les pr�teurs institutionnels peuvent, par exemple,

militer en faveur de normes qui refl�tent mieux les risques financiers des soci�t�s alors

quÕau contraire, ces derni�res peuvent d�sirer des normes qui leur permettent dÕ�viter une

augmentation de leur co�t du capital. Le gouvernement et les organismes de

normalisation comptable sont aussi des membres actifs de ce processus politique. Le

gouvernement cherche � maintenir et/ou � accro�tre son pouvoir politique (par lÕadoption

de lois et de r�glements qui assurent lÕappui des parties les plus susceptibles de leur

                                                            
17 Voir Scott (1997) et Beaver (1998) pour des discussions � cet effet.
18 Scott (1997) appelle cette conception th�orique du processus de normalisation comptable The

Interest Group Theory. Avant les ann�es 70, on soutenait plut�t lÕid�e que les organismes de
normalisation comptable ainsi que les organismes de r�glementation en g�n�ral cherchaient
uniquement � accro�tre le bien-�tre de la soci�t� (voir Watts et Zimmerman [1986] pour une
discussion � cet effet). Les incoh�rences observ�es entre la poursuite de cet objectif et les actions
entreprises par les organismes de normalisation comptable et les organismes de r�glement en
g�n�ral ont toutefois amen� les th�oriciens � revoir cette conception (Posner,1974; Stigler, 1971;
Peltzman, 1976).
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assurer le maintien et/ou lÕaccroissement de leur pouvoir politique [Scott, 1997]), tandis

que les organismes de normalisation comptable tentent dÕaccro�tre leur propre bien-�tre

(ex.Ê: popularit� aupr�s du public, accroissement des ressources disponibles) en r�pondant

aux demandes des diff�rentes parties impliqu�es (Scott, 1997). Le principe de prudence

adopt� par les organismes de normalisation comptable est un exemple qui illustre bien

cette participation au processus politique et qui permet �galement de comprendre

lÕinitiative de lÕICCA au regard des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux.

En raison des risques support�s par les praticiens comptables, les organismes de

normalisation comptable tendent g�n�ralement � privil�gier une position prudente �

lÕ�gard des �l�ments dÕinformations constat�s � lÕint�rieur des �tats financiers. Ceci se

traduit, entre autres, par une tendance � ne pas constater de gains non r�alis�s mais �

privil�gier la constatation de pertes si celles-ci sont susceptibles dÕ�tre encourues (Basu,

1997). Devant lÕampleur que peuvent avoir les frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux pour certaines soci�t�s (et les risques

encourus par les praticiens), on comprend donc lÕint�r�t de lÕICCA � privil�gier la

constatation de ces dettes environnementales � lÕint�rieur des �tats financiers. Non

seulement cette position devrait permettre aux utilisateurs des �tats financiers dÕ�tre

mieux renseign�s sur lÕampleur de ces co�ts futurs, mais de plus, la communication de

ces �l�ments dÕinformation se trouve � diminuer le risque support� par les praticiens

comptables.
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Enfin, pour conclure les normes de comptabilisation et de pr�sentation de

lÕinformation financi�re r�sultant de ce processus politique sont ainsi empreintes des

int�r�ts des diff�rentes parties ayant pris part au processus de normalisation.19 On peut de

ce fait penser que, dans la mesure o� les int�r�ts des parties dominantes entrent en conflit

avec ceux des investisseurs, les r�ponses aux besoins dÕinformation de ceux-ci sÕen

trouvent affect�es.

2.3 Caract�ristiques de lÕinformation divulgu�e

La diffusion de lÕinformation financi�re nÕest par ailleurs pas une condition

suffisante pour r�pondre aux besoins dÕinformation des investisseurs. Pour que

lÕinformation diffus�e puisse v�ritablement permettre dÕatt�nuer les probl�mes de

s�lection adverse et de risque moral rencontr�s par les investisseurs, il faut quÕelle

poss�de certains attributs. CÕest l� que rev�t lÕimportance accord�e, tant par les praticiens

que par les chercheurs, � la pertinence et la fiabilit� de lÕinformation financi�re (Scott,

1997). Les sections qui suivent passent en revue les principaux d�veloppements entourant

ces  deux attributs.

                                                            
19 Ë titre dÕexemple, dÕapr�s Watts (1982) lÕadoption des SFAS no 19 (Financial Accounting and

Reporting by Oil and Gaz Producing Compagnies) et no 33 (Financial Reporting and Changing
Prices) pourrait sÕexpliquer par la recherche de popularit� des membres du FASB aupr�s dÕune
soci�t� �branl�e par la crise de lÕ�nergie et par des taux dÕinflation �lev�s (Turmel, 1993).
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2.3.1 Pertinence de lÕinformation

2.3.1.1 D�finition et origine du besoin de pertinence

La pertinence de lÕinformation divulgu�e est �troitement li�e au probl�me de

s�lection adverse. Les chercheurs en sciences comptables sÕy int�ressent surtout dans une

perspective dÕ�valuation de la valeur au march� des soci�t�s. On d�finit la pertinence de

lÕinformation g�n�ralement en termes de valeur pr�dictive et r�trospective, de m�me

quÕen terme de rapidit� de publication (Skinner, 1987)20. Une information est pertinente

de par sa nature lorsquÕelle peut influer sur les d�cisions des utilisateurs (ex.Ê:Êles

investisseurs) en les aidant � �valuer lÕincidence financi�re des op�rations et des faits

pass�s, pr�sents ou futurs ou en permettant de confirmer ou de corriger des �valuations

ant�rieures. Lorsque cette influence sur les d�cisions des utilisateurs sÕeffectue tout en

r�duisant lÕavantage informationnel des gestionnaires, lÕinformation divulgu�e permet

alors dÕatt�nuer le probl�me de s�lection adverse.

2.3.1.2 Perspectives m�thodologiques

Depuis trois d�cennies, la pertinence de diff�rents �l�ments dÕinformation diffus�s

dans le cadre des trois interm�diaires de diffusion de lÕinformation financi�re pr�sent�s �

la section pr�c�dente (divulgations volontaires, divulgations dÕinformation externes aux

entreprises et divulgations obligatoires), a fait lÕobjet de nombreux travaux21. Deux

                                                            
20 Voir le Manuel de lÕICCA (ch. 1000) et le Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) no

2 du FASB.
21 Voir, par exemple, Lev et Ohlson (1982), Watts et Zimmerman (1986) et Beaver (1998), Bernard

(1989) et Scott (1997) pour des recensements des travaux.
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perspectives m�thodologiques ressortent de ce corpus de travauxÊ: la perspective

informationnelle et la perspective de valorisation.

D�coulant des travaux de Ball et Brown (1968), les �tudes de la perspective

informationnelle, g�n�ralement qualifi�es dÕ�tudes de rendements ou dÕ�tudes

�v�nementielles, inf�rent le contenu informationnel des donn�es comptable � partir de la

r�action des investisseurs � leur divulgation. Dans cette perspective, on suppose que Ç...if

information is useful in forming capital asset prices, then the market will adjust asset

prices to that information quickly and without leaving any opportunity for futher

abnormal gainÈ22. Aussi, si une relation est observ�e entre dÕune part, la portion non

anticip�e de lÕinformation divulgu�e, �tablie � partir de diff�rents mod�les dÕestimation,

et dÕautre part, les rendements anormaux des actions23 au moment de la divulgation de

lÕinformation, on inf�re que la portion non anticip�e de lÕinformation divulgu�e a un

contenu informationnel pour les investisseurs24.

De leur c�t�, les �tudes de la perspective de valorisation, g�n�ralement appel�es

�tudes de prix, cherchent plut�t � �valuer si lÕinformation divulgu�e est associ�e aux prix

                                                            
22 Ball et Brown (1968), p. 160.
23 Les �tudes de cette perspective ont la plupart du temps recours aux rendements anormaux des

actions estim�s � partir dÕun mod�le dÕun rendement du march� de la forme suivanteÊ: ri,t = _i +
§irm,t +_i,t  o� ri,t repr�sente le rendement de lÕentreprise i au temps t, rm,t le rendement du march�
au temps t, bi la portion  du rendement de lÕentreprise i au temps t (ri,t) qui refl�te le rendement du
march� au temps t (rm,t) (portion du rendement normal) et _i,t les rendements anormaux de
lÕentreprise i au temps t.  Certains chercheurs ont cependant aussi eu recours � la variance des
rendements anormaux ou au volume dÕactions �chang�es dans la p�riode entourant la divulgation
de lÕinformation comptable (Beaver, 1968; May, 1971; Morse, 1981; Pincus, 1983, Bamber, 1986,
1987).

24 Voir Lev et Ohlson (1982), Watts et Zimmerman (1986), Beaver (1998) et Scott (1997) pour des
recensements des travaux sp�cifiques � la perspective informationnelle.
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des actions et est donc coh�rente avec lÕensemble des �l�ments dÕinformation pris en

compte par les investisseurs dans lÕ�tablissement de celui-ci (Collins et Kothari, 1989). Ë

la diff�rence des �tudes de la perspective informationnelle, ces �tudes ne prennent pas en

consid�ration si lÕinformation a �t� divulgu�e en temps opportun et elles �valuent la

pertinence de lÕinformation divulgu�e dans son ensemble en nÕ�tablissant pas, de fa�on

g�n�rale, de distinction entre ses portions anticip�es et non-anticip�es.

2.3.1.3 Aper�u des r�sultats empiriques relatifs � la pertinence

En ce qui a trait aux r�sultats empiriques, dans le cadre des divulgations

volontaires, bien que diff�rents �l�ments dÕinformation divulgu�s volontairement par les

soci�t�s puissent ind�niablement �tre utiles aux investisseurs, les chercheurs se sont

surtout int�ress�s � la pertinence des pr�visions des b�n�fices des gestionnaires, en ayant

recours, pour la plupart, � la perspective informationnelle (Patell, 1976; Penman, 1980;

Ajinkya et Gift, 1984; Lev et Penman, 1990, Pownall, Wasley et Waymire, 1993)25. Dans

lÕensemble, les r�sultats de ces �tudes tendent � d�montrer que les pr�visions des

b�n�fices ont un contenu informationnel pour les investisseurs (Patell, 1976; Jaggi, 1978;

Nichols et Tsay, 1979; Penman, 1980; Ajinkia et Gift, 1984; Waymire, 1984; Clarkson et

al., 1992; Pownall, Wasley et Waymire, 1993). Des rendements anormaux

significativement diff�rents de z�ro sont observ�s au moment de leur divulgation.

Les �tudes ayant port� sur la pertinence des �l�ments dÕinformation acquis par les

investisseurs via la recherche priv�e dÕinformation sÕassimilent en plusieurs points aux

                                                            
25 Voir King, Pownall et Waymire (1990) pour un recensement des travaux.
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�tudes effectu�es dans le cadre des divulgations volontaires. Les chercheurs se sont, l�

aussi, surtout int�ress�s aux pr�visions des b�n�fices (�mises par les analystes financiers),

en ayant recours, pour la plupart, � la perspective informationnelle (Gonedes, Dopuch et

Penman, 1976; Lloyd Davies et Canes, 1978; Givoly et Lakonishok, 1980; Abdel-Khalik

et Ajinkya, 1982; Imhoff et Lobo, 1984; Lys et Sohn, 1990; Stickel, 1991)26. Leurs

r�sultats sont assez concluants sur le contenu informationnel de ces pr�visions de m�me

que sur lÕoccurrence de la recherche priv�e dÕinformation. Des rendements anormaux

sont observ�s non seulement au moment o� les pr�visions des analystes sont rendues

publiques (Gonedes, Dopuch et Penman, 1976; Lloyd Davies et Canes, 1978; Givoly et

Lakonishok, 1980; Abdel-Khalik et Ajinkya, 1982; Imhoff et Lobo, 1984; Lys et Sohn,

1990; Stickel, 1991), mais aussi dans les quelques jours pr�c�dant leur communication

dans les journaux ou par les firmes de courtage en valeurs mobili�res (Abdel-Khalik et

Ajinkya, 1982; Stickel, 1991). CÕest ce qui fait dire � Abdel-Khalik et Ajinkya (1982)

quÕen ce qui concerne les pr�visions des b�n�fices des analystes financiers, on peut, en

                                                            
26 On peut aussi citer lÕ�tude dÕAmir et Lev (1996). Non seulement leurs r�sultats tendent � supporter

lÕengagement des investisseurs dans des activit�s de recherche priv�e dÕinformation, mais ils
d�montrent �galement que dans certaines industries, telle celle des communications cellulaires, les
divulgations obligatoires, � elles seules, ne r�pondent pas pleinement aux besoins dÕinformation
des investisseurs. Les r�sultats dÕAmir et Lev (1996) d�montrent, en effet, que sans la prise en
compte de variables repr�sentant les potentialit�s de d�veloppement du march� (des produits) des
entreprises et leur position actuelle sur le march� (des produits), les �l�ments dÕinformation
divulgu�s dans leurs �tats financiers nÕexpliquent pas la valeur accord�e � ces derni�res par les
investisseurs. Par contre, lorsque les variables associ�es au march� sont prises en compte, celles-ci
tout comme les variables financi�res sont significativement associ�es au prix des actions. Amir et
Lev (1996) expliquent leurs r�sultats par le fait que les �l�ments dÕinformation divulgu�s par
lÕinterm�diaire des �tats financiers ne permettent pas aux investisseurs, � eux seuls, dÕ�valuer la
valeur des entreprises. Ces �l�ments dÕinformation ne permettent, entre autres, pas dÕ�valuer les
investissements importants effectu�s par les soci�t�s dans le but dÕaccro�tre leur client�le. Les
investisseurs se tournent donc vers dÕautres sources dÕinformation. Thompson, Olsen et Dietrich
(1987) de m�me que Hoskin, Hughes et Ricks (1986) confirment �galement la prise en compte par
les investisseurs dÕ�l�ments dÕinformation divulgu�s par lÕinterm�diaire de journaux financiers ou
de bases de donn�es (ex.Ê: Wall Street Journal, Dow Jones News Service). Leurs �tudes ne font
toutefois pas de distinction entre les �l�ments dÕinformation divulgu�s volontairement ou
obligatoirement (en vertu des exigences des bourses am�ricaines) par les soci�t�s � ces sources
dÕinformation, et ceux obtenus autrement.
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fait, parler de deux niveaux dÕactivit�s de recherche priv�e dÕinformation. Le premier

niveau se rapportant � lÕacquisition de lÕinformation par certains investisseurs avant sa

publication et le second se rapportant � lÕacquisition de lÕinformation via des sources

dÕinformation publiques.

Enfin, lÕint�r�t des chercheurs pour la pertinence des �l�ments dÕinformation

divulgu�s en vertu des normes de comptabilisation et de pr�sentation de lÕinformation

financi�re �tablies par les organismes de normalisation comptable a �t�, sans contredit, le

plus marqu�. Les premi�res �tudes ont �t� fortement influenc�es par les travaux de Ball et

Brown (1968). Plusieurs chercheurs ont, en effet, examin� le contenu informationnel des

b�n�fices en ayant recours � des profils de recherche sensiblement similaires � celui de

Ball et Brown (1968) (perspective informationnelle), mais en alt�rant diff�rentes

variables ou proc�dures dÕestimations ou en �tendant les analyses � dÕautres contextes

(Brown, 1970; May, 1971; Kiger, 1972; Forsgardh et Hertzen, 1975; Foster, 1977; Joy,

Litzenberger et McEnally, 1977; Watts, 1978; Grant, 1980; Morse, 1981; Fried et Givoly,

1982; Pincus, 1983; Hagerman, Zmijewski et Shah, 1984; Hugues et Ricks, 1987; Lipe,

1986; Stice, 1991; Strong et Walker, 1993). Globalement, ces �tudes confirment que les

b�n�fices des soci�t�s sont un �l�ment dÕinformation pertinent pour les investisseurs.

LÕint�r�t des chercheurs sÕest ensuite tourn� peu � peu vers dÕautres �l�ments

dÕinformation, dÕabord avec lÕid�e dÕidentifier des �l�ments dÕinformation (ex.Ê:

dividendes, flux de tr�sorerie, charges de r�gularisation [accruals], investissements, etc.)

susceptibles dÕavoir un contenu informationnel pour les investisseurs en surcro�t de celui
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des b�n�fices; par apr�s, avec lÕobjectif dÕ�valuer la pertinence de certains �l�ments

dÕinformation divulgu�s en vertu de diff�rentes normes comptables bien pr�cises. Dans

cette derni�re cat�gorie dÕ�tudes, on retrouve, entre autres, Gueyara et Boatsman (1980),

Ro (1980), Beaver, Christie et Griffin (1980), Schaefer (1984), Beaver, Griffin et

Landsman (1982), Lustgarden (1982), Bublitz, Frecka et McKeown (1985), Olsen,

(1985), Murdoch (1986), Hopwood et Schaefer (1989), Haw et Lustgarden (1988) et

Lobo et Song (1989) qui se sont int�ress�s aux �l�ments dÕinformations divulgu�s en

vertu de lÕAccounting Series Release (ASR) no 190 et du Statement of Financial

Accounting Standard  (SFAS) no 33 (Financial Reporting and Changing Prices); Bell

(1983); Harris et Ohlson (1987), Doran, Collins et Dhaliwal (1988), Magliolo (1986),

Clinch et Magliolo (1992) qui ont examin� la pertinence des normes am�ricaines relatives

� la capitalisation des gisements p�troliers (ASR no 253, ASR no 269 et SFAS no 69);

Barth, Beaver et Landsman (1996), Nelson (1996) et Eccher, Ramesh et Thiagarajan

(1996) qui se sont pench� sur les �l�ments dÕinformation relatifs au SFAS no 107

(Disclosures about Fair Value of Financial Instruments); Venkatachalam (1996) qui a

tourn� son attention vers le SFAS no 119 (Disclosures about Financial Instruments and

Fair Value of Financial Instruments); et Landsman (1986) et Barth, Beaver et Landsman

(1992) qui ont port�Êleur int�r�t sur diff�rents �l�ments dÕinformation entourant les

r�gimes de retraite des entreprises.

 Dans leur ensemble, les r�sultats des �tudes ayant tent� dÕidentifier des �l�ments

dÕinformation susceptibles dÕavoir un contenu informationnel pour les investisseurs en

surcro�t de celui des b�n�fices, tendent � d�montrer que les dividendes (Aharony et
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Swary, 1980), les flux de tr�sorerie (Beaver et Dukes, 1972; Wilson, 1986; 1987; Bowen,

Burgstahler et Daley,  1987; Livnat et Zarowin, 1990; Ali, 1994) et les charges de

r�gularisation (Beaver et Dukes, 1972; Wilson, 1986; 1987; Bowen, Burgstahler et

Daley, 1987; Ali, 1994) ont un contenu informationnel pour les investisseurs; mais ce

contenu informationnel ne peut se substituer � celui des b�n�fices.

Les r�sultats des �tudes ayant �t� effectu�es avec lÕobjectif dÕ�valuer la pertinence

de certains �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu de diff�rentes normes comptables,

sont de fa�on g�n�rale, beaucoup plus mitig�s. Les conclusions sont, de ce fait, plus

difficiles � tirer. Ces difficult�s rel�vent de diff�rents facteurs. Bien que, dans plusieurs

des cas, diff�rents chercheurs se soient int�ress�s � la m�me norme comptable, il demeure

n�anmoins difficile dÕattribuer le peu de contenu informationnel souvent observ�Ê: 1) aux

�l�ments dÕinformations divulgu�s en vertu des normes �tudi�es; 2) aux faiblesses

m�thodologiques des �tudes ou 3) aux variables contextuelles (ex.Ê: industries,

circonstances �conomiques) non prises en compte et qui peuvent parfois limiter les

observations des chercheurs. Ë cet effet, Bernard (1989) reprochait, entre autres, aux

chercheurs dÕeffectuer leurs analyses sur des �chantillons h�t�rog�nes dÕentreprises alors

que le contenu informationnel des �l�ments dÕinformation divulgu�s est susceptible de

d�pendre, dans bien des cas, des circonstances �conomiques et des particularit�s des

soci�t�s. De r�cents raffinements m�thodologiques et une meilleure prise en compte des

variables contextuelles tendent � d�montrer que les reproches de Bernard (1989) �taient

fond�s. Ë titre dÕexemple, en prenant en consid�ration la mani�re � laquelle les soci�t�s

se sont adapt�es � un accroissement des co�ts de production par le pass�, Hopwood et
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Schaefer (1989) observent que les b�n�fices �tablis sur une base de co�ts actuels (SFAS

no 33) ont un contenu informationnel qui semble cependant tributaire de la capacit� des

entreprises � sÕadapter � un accroissement des co�ts de production. Pour les entreprises

qui se sont tr�s bien adapt�es � un accroissement des co�ts de production par le pass�, les

b�n�fices �tablis aux co�ts actuels semblent, de fa�on g�n�rale, �tre une bonne nouvelle

pour les investisseurs; tandis que pour celles qui se sont moins bien adapt�es, les

b�n�fices �tablis aux co�ts actuels semblent �tre une mauvaise nouvelle. Ces r�sultats

contrastent avec ceux des �tudes ant�rieures qui nÕavaient pas pris en compte cette

possibilit� et qui, quoique quelque peu mitig�s, d�montraient que les b�n�fices �tablis

aux co�ts actuels (ou que diff�rents �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu du SFAS

no 33) avaient tr�s peu de contenu informationnel pour les investisseurs (Schaefer, 1984;

Bublitz, Frecka et McKeown, 1985; Olsen, 1985). Un autre exemple est celui de Clinch

et Magliolo (1992). Ces derniers se sont int�ress�s au contenu informationnel des

�l�ments dÕinformation fournis en vertu du SFAS no 69 (Reserve Recognition

Accounting). Ë la diff�rence des �tudes ant�rieures, Clinch et Magliolo (1992) ont �tendu

leurs analysesÊ� la fiabilit� des informations fournies en vertu du SFAS no 69 (mesur�e �

lÕaide de la r��valuation annuelle moyenne des r�serves, de la r��valuation annuelle

moyenne des r�serves en valeur absolue et du ratio des r�serves prouv�es et d�velopp�es

sur les r�serves uniquement prouv�es). Alors que les r�sultats des �tudes ant�rieures

d�montraient que les �l�ments dÕinformation fournis en vertu de SFAS no 69 avaient tr�s

peu de contenu informationnel pour les investisseurs (Harris et Ohlson, 1987; Magliolo,

1986), Clinch et Magliolo (1992) observent un contenu informationnel qui semble

cependant tributaire de la fiabilit� des �l�ments dÕinformation divulgu�s.
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Il serait irr�aliste de vouloir passer en revue lÕensemble des travaux effectu�s ces

trois derni�res d�cennies sur la pertinence des �l�ments dÕinformation comptable.

N�anmoins, ceux relev�s permettent de conclure que plusieurs �l�ments dÕinformation

divulgu�s en vertu de diff�rentes normes comptables sont pertinents pour les

investisseurs.

2.3.2 La fiabilit� de lÕinformation

2.3.2.1 D�finition et origine du besoin de fiabilit�

Les organismes de normalisation comptable canadiens et am�ricains (lÕICCA et le

FASB) d�finissent la fiabilit� de lÕinformation en terme de fid�lit�, de v�rifiabilit� et de

neutralit�27. Pour �tre fiable, lÕinformation doit concorder avec les faits (fid�lit�) et ce

rapport de concordance doit �tre susceptible de faire lÕobjet dÕune v�rification

ind�pendante (v�rifiabilit�). Elle doit aussi �tre exempte dÕerreur et de parti pris

(neutralit�).

Contrairement � la pertinence, il nÕexiste pas de corpus de travaux clairement

d�fini pouvant �tre associ� � la fiabilit� de lÕinformation divulgu�e. On peut n�anmoins

associer lÕimportance accord�e � cette caract�ristique de lÕinformation financi�re au

probl�me de risque moral qui se manifeste entre les parties internes et les parties externes

des soci�t�s (Scott, 1997).

                                                            
27 Voir le Manuel de lÕICCA (ch. 1000) et le SFAC no 2 du FASB.
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Tel quÕavanc� par Jensen et Meckling (1976) et par Holmstrom (1979), et

expliqu� davantage par Scott (1997), les agissements des parties internes sont

partiellement inconnus des parties externes (ex.Ê: investisseurs, pr�teurs, etc.). Sachant

ceci, les parties internes peuvent �tre incit�es � agir � leur avantage au d�triment des

parties externes. Afin de restreindre cette possibilit�, plusieurs des relations entre les

parties internes et les parties externes sont r�gies par des contrats (ex.Ê: contrat de

r�mun�ration des gestionnaires, contrat de pr�ts, etc.) dans lesquels lÕinformation

financi�re (notamment les b�n�fices) renseigne les parties externes sur les agissements

des parties internes28. Pour remplir ce r�le et permettre dÕatt�nuer les probl�mes de risque

moral entre les parties internes et les parties externes, il faut toutefois que lÕinformation

divulgu�e aux termes des contrats soit fiable (Scott, 1997). CÕest-�-dire quÕil faut quÕelle

concorde avec les faits, quÕelle soit v�rifiable et quÕelle soit affranchie de biais �manant

des int�r�ts des parties internes. Ce dernier point est particuli�rement important car si les

parties internes poss�dent une certaine marge de manÏuvre, elles pourront

ind�niablement lÕutiliser � leur avantage.

2.3.2.2 Aper�u des r�sultats empiriques

Dans cette perspective th�orique, de nombreux travaux peuvent �tre associ�s � la

fiabilit� des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des normes de comptabilisation et

de pr�sentation de lÕinformation financi�re promulgu�es par les organismes de normalisa-

                                                            
28 Voir Watts et Zimmerman (1986) pour discussion �labor�e sur lÕenvironnement contractuel des

soci�t�s de m�me que sur le r�le de la comptabilit� dans les contrats r�gissant les relations entre
les parties internes et externes des soci�t�s. Voir aussi  Holmstrom (1979) pour un d�veloppement
th�orique � cet effet.
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tion comptable (divulgations obligatoires). Diff�rentes hypoth�ses pouvant permettre

dÕexpliquer les int�r�ts des gestionnaires � g�rer les �l�ments dÕinformation divulgu�s

(ex.Ê: les b�n�fices) ont dÕailleurs �t� examin�es29. �tant donn� que les contrats de

r�mun�ration des gestionnaires sont souvent assortis de clauses reli�es aux b�n�fices,

plusieurs chercheurs (Healy, 1985; Holthausen, Larcker et Sloan, 1995; Gaver, Gaver et

Austin, 1995; DeFond et Park, 1997) ont, par exemple, examin� si les gestionnaires

pouvaient profiter de la marge de manÏuvre conf�r�e par les charges de r�gularisation

pour g�rer les b�n�fices � leur avantage. Leurs r�sultats corroborent cette possibilit�30.

DÕautres chercheurs se sont int�ress�s aux co�ts potentiels du non-respect des clauses aux

contrats de pr�ts des soci�t�s (Zmijewski et Hagerman, 1981; Bowen, Noreen et Lacey,

1981; Daley et Vigeland, 1983; Labelle, 1990; Press et Weintrop, 1990; Defond et

Jiambalvo, 1994; Sweeney, 1994). Leurs r�sultats, de fa�on g�n�rale, tendent � d�montrer

que les entreprises profitent de la latitude inh�rente � certains choix comptables pour

accro�tre leurs b�n�fices lorsquÕelles sont susceptibles dÕencourir des co�ts de

financement additionnels31. LÕhypoth�se voulant que des b�n�fices �lev�s puissent servir

                                                            
29 Voir Scott (1997) pour un recensement des travaux (chapitre 11).
30 Healy (1985), Holthausen, Larcker et Sloan (1995) et Gaver, Gaver et Austin (1995) ont examin�

si le profil des comptes de r�gularisation des entreprises co�ncidait avec les param�tres (sup�rieurs
et inf�rieurs) associ�s aux b�n�fices des contrats de r�mun�ration des gestionnaires. Les r�sultats
de Healy (1985) tendent � corroborer cette possibilit�, ceux de Holthausen, Larcker et Sloan
(1995) et de Gaver, Gaver et Austin (1995) sont toutefois plus mitig�s. Les r�sultats de ces
derniers semblent davantage supporter une strat�gie de lissage des b�n�fices. Bas�s sur les travaux
th�oriques de Fudenberg et Tirole (1995), DeFond et Park (1997) ont examin� cette possibilit� de
lissage des b�n�fices en lÕexpliquant par lÕins�curit� relative aux emplois des gestionnaires.
Quoique sensibles aux choix des variables, leurs r�sultats corroborent cette explication. Lorsque
les b�n�fices courants sont peu �lev�s et que les b�n�fices futurs esp�r�s sont de bonne augure, les
gestionnaires semblent privil�gier des choix comptables (comptes de r�gularisation
discr�tionnaires) qui d�placent les b�n�fices futurs � la p�riode courante. La situation inverse est
aussi observ�e.

31 Bartov (1993) arrive � des r�sultats similaires en examinant le moment o� des actifs sont dispos�s.
Il observe une relation positive et significative entre les revenus d�coulant de la vente dÕactifs et le
ratio dÕendettement des entreprises.
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de pr�texte � des actions l�gislatives d�favorables (i.e. co�ts politiques) a aussi int�ress�

plusieurs chercheurs (Labelle, 1990; Jones, 1991; Cahan, 1992; Cahan, Chavis et

Elmendore, 1997; Hall et Stammerjohan, 1997; Han et Wang, 1998; Labelle et Thibault,

1998; Magnan, Nadeau et Cormier, 1999). Les r�sultats de ces �tudes sont assez

convergeants. Face � dÕ�ventuelles possibilit�s dÕactions l�gislatives d�favorables, les

entreprises semblent incit�es � alt�rer diff�rentes charges comptables afin de r�duire leurs

b�n�fices32.

Du c�t� des �tudes sÕ�tant int�ress�es � la fiabilit� des �l�ments dÕinformation

divulgu�s volontairement par les soci�t�s, les r�sultats de plusieurs chercheurs

(McDonald, 1973; Basi, Carey et Twark, 1976; Penman, 1980; McNichols, 1989) tendent

� d�montrer lÕexistence de biais positifs dans les pr�visions des b�n�fices divulgu�es par

les gestionnaires. Frankel, McNichols et Wilson (1995) arrivent � des r�sultats

divergents, mais leurs analyses portent sur des pr�visions des b�n�fices divulgu�es avant

lÕ�mission dÕactions. Ils attribuent la justesse de ces pr�visions au plus grand risque de

poursuites entourant lÕ�mission dÕactions.

Enfin, en ce qui concerne la fiabilit� des �l�ments dÕinformation susceptibles

dÕ�tre obtenus par lÕengagement des investisseurs dans des activit�s de recherche priv�e

dÕinformation, on peut relever les �tudes sÕ�tant int�ress�es � la fiabilit� des pr�visions

                                                            
32 La perspective th�orique de Scott (1997) nÕest par ailleurs pas partag�e par tous. Dans un cadre

sensiblement diff�rent, Barth (1991), Barth (1994) et Choi, Collins et Johnson (1997) ont, par
exemple, examin� la fiabilit� de diff�rents �l�ments dÕinformation en inf�rant cette fiabilit� �
partir de la variance des r�sidus dÕun mod�le dÕun mod�le de valorisation bas� sur les postes du
bilan. Ces chercheurs ont suppos� que plus la variance des r�sidus est grande, moins lÕ�l�ment
dÕinformation �tudi� devrait �tre fiable.
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des b�n�fices �mises par les analystes financiers. Un biais positif a �t� observ� par

plusieurs chercheurs (Basi, Carey et Twark, 1976; Fried et Givoly, 1982; Butler et Lang,

1991; Ali, Klein et Rosenfeld, 1992; Francis et Philick, 1993). Williams (1995) attribue

ce biais aux int�r�ts personnels des analystes financiers33. De r�cents travaux tendent �

corroborer cette possibilit� (Francis et Philbrick, 1993; Hunton et McEven, 1997; Das,

Levine et Sivaramakrishman, 1998).

Somme toute, en raison des implications �conomiques que peuvent avoir certains

�l�ments dÕinformation, il est incontestable que les diff�rentes parties concern�es peuvent

�tre incit�es � g�rer lÕinformation transmise. La fiabilit� des �l�ments dÕinformation

divulgu�s est donc largement tributaire de ces implications �conomiques.

2.4 LÕinformation � caract�re environnemental

�tant donn� que lÕon ne peut �valuer lÕensemble des co�ts induits par la

normalisation comptable de diff�rents �l�ments dÕinformation34, le bien-fond� de toute

initiative de normalisation comptable demeure une question ouverte. Holthausen (1994)

rel�ve n�anmoins trois b�n�fices potentiels dÕune initiative de normalisation des dettes

environnementales des soci�t�s telle que celle entreprise par lÕICCA. DÕune part, les

investisseurs sont susceptibles dÕobtenir de lÕinformation plus juste sur les dettes

environnementales des soci�t�s. DÕautre part, les co�ts � encourir pour obtenir cette

                                                            
33 Voir Williams, Moyes et Park (1996) pour une discussion � cet effet.
34 Ces co�ts ne se limitent pas aux co�ts de fonctionnement des organismes de normalisation

comptable ou aux co�ts support�s par les entreprises pour produire les �l�ments dÕinformation
requis en vertu des normes comptables. Ils sÕ�tendent �galement aux r�percussions �conomiques
que peuvent avoir les �l�ments dÕinformation divulgu�s (Beaver, 1998).
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information devraient �tre moins �lev�s. Enfin, lÕinformation devrait �tre disponible pour

tous les investisseurs. Bien que la pr�sente recherche nÕait pas pour objectif de v�rifier

ces b�n�fices potentiels, le recensement des travaux ant�rieurs ayant port� sur

lÕinformation � caract�re environnemental apporte cependant des observations

int�ressantes pouvant justifier lÕinitiative entreprise par lÕICCA. LÕannexe 1 pr�sente un

tableau synth�se qui r�sume les principaux r�sultats de ces �tudes.

2.4.1 Les divulgations volontaires

2.4.1.1 D�cision de divulguer

Il est manifeste que les soci�t�s ont consid�rablement accru leurs divulgations

volontaires dÕinformation � caract�re environnemental ces derni�res ann�es (Harte et

Owen, 1991; Simons, Neu et Ruft, 1993; Gamble et al., 1995; Gray, Koury et Lavers,

1995; Niskala et Pretes, 1995). Les travaux effectu�s jusquÕ� maintenant sur ces

divulgations tendent cependant � d�montrer que non seulement celles-ci semblent

tributaires des co�ts impliqu�s par la divulgation (Verrecchia, 1983) et de lÕincertitude

des parties externes quant � lÕinformation d�tenue (Dye, 1985), mais que de plus, la

pertinence et la fiabilit� ces divulgations ne sont pas assur�es.

Cormier et Magnan (1999) ont examin� si lÕ�tendue des �l�ments dÕinformation �

caract�re environnemental (mesur�e � lÕaide dÕune technique dÕanalyse de contenu)

divulgu�s volontairement par les soci�t�s dans leurs rapports annuels pouvait sÕexpliquer

par les co�ts sous-jacents � la g�n�ration de lÕinformation, par les conditions financi�res

des entreprises ainsi que par la performance environnementale de celles-ci. Cormier et
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Magnan (1999) expliquent lÕincidence potentielle des co�ts sous-jacentsÊ� la g�n�ration

de lÕinformation par le fait quÕil peut �tre plus avantageux pour les entreprises de

divulguer dÕelles-m�mes certains �l�ments dÕinformation que de laisser les investisseurs

les obtenir par eux-m�mes. Quant aux conditions financi�res des entreprises, Cormier et

Magnan (1999) expliquent que les entreprises d�montrant de bonnes conditions

financi�res devraient �tre plus enclines � divulguer volontairement des �l�ments

dÕinformation � caract�re environnemental car les co�ts potentiels d�coulant des

implications financi�res de ces divulgations seraient pour elles minimes �tant donn� que

leur performance financi�re serait un gage de leur capacit� � sÕacquitter de leurs

responsabilit�s environnementales; ce qui ne serait pas le cas pour les entreprises

pr�sentant de moins bonnes conditions financi�res. Enfin, Cormier et Magnan (1999)

nÕavancent pas dÕexplications pour lÕincidence potentielle de la performance

environnementale des entreprises sur lÕ�tendue de leurs divulgations volontaires

dÕ�l�ments dÕinformation � caract�re environnemental, mais ils en tiennent compte

comme variables de contr�le. Les r�sultats de Cormier et Magnan (1999) sont

significatifs pour les variables repr�sentant les co�ts sous-jacents � la g�n�ration de

lÕinformation de m�me que pour celles repr�sentant les conditions financi�res des

entreprises. Ces r�sultats sont forts int�ressants puisquÕils tendent � d�montrer que les

divulgations volontaires dÕ�l�ments dÕinformation � caract�re environnemental des

entreprises peuvent effectivement �tre influenc�es par diff�rents facteurs, tels les co�ts

sous-jacents � la g�n�ration de lÕinformation et les co�ts potentiels d�coulant des

�l�ments dÕinformation divulgu�s; explication d�j� avanc�e par Verrecchia (1983) (voir

section 2.2.1).
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Li, Richardson et Thornton (1997) arrivent � des r�sultats conformes � ceux de

Cormier et Magnan (1999) en examinant le risque de repr�sailles induit par la nature des

incidents environnementaux commis par les entreprises. Li, Richardson et Thornton

(1997) observent que les entreprises ayant fait lÕobjet dÕarr�t�s dÕune autorit�

administrative divulguent davantage dÕ�l�ments dÕinformation sur leurs incidents

�cologiques (par lÕinterm�diaire de leurs rapports annuels, de leurs formulaires annuels

dÕinformation, de leurs rapports trimestriels ou des journaux) que celles ayant commis

des fautes plus graves, tels des d�versements, ou faisant lÕobjet de poursuites en raison

dÕune transgression � la l�gislation environnementale. Ceci sÕexpliquerait par les co�ts

potentiels d�coulant des implications des divulgations effectu�es (Verrecchia, 1983). Li,

Richardson et Thornton (1997) ont �galement �tendu leurs analyses aux arguments

avanc�s par Dye (1985) pour expliquer la d�cision des entreprises � retenir certains

�l�ments dÕinformation. Leurs r�sultats tendent � d�montrer que lÕincertitude des parties

externes quant � lÕinformation d�tenue par les entreprises peut aussi avoir une incidence

sur les d�cisions de celles-ci de divulguer des �l�ments dÕinformation sur leurs incidents

�cologiques. Lorsque la performance environnementale des entreprises fait lÕobjet dÕune

couverture m�diatique (et que de ce fait, lÕincertitude des parties externes � lÕ�gard de

lÕinformation d�tenue par les soci�t�s est moins grande), celles-ci divulguent davantage

dÕ�l�ments dÕinformation sur leurs incidents environnementaux.

Enfin, Barth, McNichols et Wilson (1997) se sont plus explicitement int�ress�s �

la divulgation volontaire des dettes environnementales des soci�t�s. En vertu des

exigences de la SEC, les soci�t�s sont tenues de divulguer les dettes environnementales
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comptabilis�es qui exc�dent cinq pour-cent de leurs dettes totales dans leur formulaire

10K. Barth, McNichols et Wilson (1997) ont donc examin� diff�rentes variables pouvant

permettre dÕexpliquer lÕint�r�t des soci�t�s � divulguer le fait quÕelles avaient constat�

une dette environnementale inf�rieure � cinq pour-cent de leurs dettes totales dans leurs

�tats financiers. Leurs r�sultats supportent, eux aussi, les explications avanc�es par Dye

(1985) et Verrecchia (1983). Lorsque plusieurs parties sont tenues potentiellement

responsables dÕun m�me site d�clar� contamin� par lÕEnvironmental Protection Agency

(EPA), et que de ce fait, lÕincertitude des parties externes quant � lÕinformation d�tenue

est plus grande (Dye, 1985), Barth, McNichols et Wilson (1997) observent que les

soci�t�s sont moins susceptibles de divulguer volontairement les dettes

environnementales inf�rieures � cinq pour-cent des dettes totales quÕelles ont

comptabilis�es. Par contre, Barth, McNichols et Wilson (1997) constatent que le nombre

de sites contamin�s pour lesquels les soci�t�s sont tenues potentiellement responsables

est positivement associ� � la propension de ces derni�res � divulguer leurs dettes

environnementales inf�rieures � cinq pour-cent. Barth, McNichols et Wilson (1997)

expliquent cette relation par lÕincidence n�faste que peut avoir la divulgation de ces

dettes sur la n�gociation avec les autres entreprises tenues responsables des co�ts de

restauration dÕun m�me site. Lorsque les entreprises sont tenues responsables de plusieurs

sites et quÕainsi la divulgation de leurs dettes environnementales est moins susceptible de

servir aux autres entreprises, celles-ci sont plus enclines � les divulguer. On peut, par

ailleurs, aussi expliquer cette relation par lÕincertitude des parties externes quant �

lÕinformation d�tenue (Dye, 1985). Quand les soci�t�s sont tenues responsables de

plusieurs sites contamin�s, les parties externes sont plus susceptibles de pr�sumer que les
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soci�t�s poss�dent de lÕinformation sur lÕampleur des co�ts quÕelles devront assumer.

Celles-ci ne peuvent, par cons�quent, pas profiter dans la m�me mesure  de lÕincertitude

des parties externes.

 En ce qui concerne la pertinence et la fiabilit� des �l�ments dÕinformation �

caract�re environnemental divulgu�s volontairement par les soci�t�s, les �tudes ne se sont

l� aussi, pour la plupart, pas explicitement int�ress�es aux divulgations des dettes

environnementales des soci�t�s. Ces �tudes seront n�anmoins pr�sent�es afin de dresser

un portrait de lÕ�tat actuel des travaux. De plus, elles permettent de d�gager, comme il a

�t� mentionn� auparavant, que la pertinence et la fiabilit� des divulgations volontaires

dÕinformation � caract�re environnemental des soci�t�s ne sont pas toujours garanties.

2.4.1.2 �tudes ayant port� sur la pertinence des divulgations volontaires

Belkaoui (1976) a �t� lÕun des premiers � sÕint�resser � la pertinence des

divulgations volontaires dÕinformation � caract�re environnemental des soci�t�s. Il a

compar�, sur une p�riode de 24 mois entourant la publication des rapports annuels, les

rendements boursiers anormaux mensuels moyens dÕune cinquantaine dÕentreprises

divulguant volontairement dans leurs rapports annuels de lÕinformation sur leurs d�penses

affect�es au contr�le de la pollution et � ceux dÕune cinquantaine dÕentreprises de m�me

taille et op�rant dans la m�me industrie, mais ne divulguant pas une telle information. Ses

r�sultats d�montrent une diff�rence significative dans la distribution des moyennes des

rendements anormaux mensuels des deux groupes dÕentreprises. Les entreprises ayant

divulgu� de lÕinformation sur leurs d�penses affect�es au contr�le de la pollution
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affichent des rendements anormaux mensuels inf�rieurs � ceux des entreprises nÕen ayant

pas divulgu�e durant 11 des 12 mois pr�c�dant la diffusion des rapports annuels. Des

observations inverses apparaissent dans les quatre mois suivant la diffusion des rapports

annuels. Belkaoui (1976) explique ce r�sultat soit par lÕhypoth�se des investisseurs

Ç�thiquesÈ, soit par lÕincidence positive que peut avoir lÕannonce de d�penses en capital

pour le contr�le de la pollution sur la valeur de lÕentreprise. Il suppose que soit la

divulgation des d�penses affect�es au contr�le de la pollution entra�ne une demande

accrue pour les titres aupr�s des investisseurs Ç�thiquesÈ dans les quatre mois suivant la

divulgation ou que soit lÕannonce de ces d�penses est une bonne nouvelle pour les

investisseurs en g�n�ral dans cette m�me p�riode, et que le prix des titres se replace, par

la suite, � sa valeur fondamentale dans les autres mois de lÕann�e fiscale.

Dans un cadre sensiblement similaire, mais en �tendant ses analyses � diff�rentes

cat�gories dÕinformation de nature sociale, Ingram (1978) nÕa constat�, pour sa part,

aucune diff�rence significative entre les rendements et la variance des rendements des

entreprises qui divulguent et ceux des entreprises qui ne divulguent pas dÕinformation �

caract�re environnemental par lÕinterm�diaire de leur rapport annuel35. Toutefois, en

consid�rant lÕincidence potentielle de certaines variables telles que lÕindustrie, le signe

des b�n�fices de lÕann�e de la divulgation et lÕann�e de la divulgation, ses r�sultats

tendent � d�montrer que lÕinformation � caract�re environnemental a une incidence sur le

march� boursier (rendements anormaux mensuels positifs et n�gatifs) qui d�pend des

circonstances entourant la divulgation (ann�e de la divulgation, industrie, signe des

                                                            
35 Ses analyses sÕ�talaient sur les neufs mois pr�c�dant la fin de lÕann�e fiscale des soci�t�s ainsi que

sur les trois mois suivant la fin de lÕann�e fiscale.
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b�n�fices) et des caract�ristiques de lÕinformation divulgu�e (inclusion de valeurs

mon�taires ou non).

Les r�sultats de Cormier et Magnan (1997a) convergent vers ceux de Ingram

(1978). Cormier et Magnan (1997a) ont examin� si lÕ�tendue (mesur�e � lÕaide dÕune

analyse de contenu) des divulgations volontaires dÕinformation � caract�re

environnemental incluses dans les rapports annuels des soci�t�s se refl�tait dans la valeur

qui leur est accord�e par les investisseurs. Leurs r�sultats d�montrent que lÕ�tendue des

divulgations volontaires dÕinformation � caract�re environnemental nÕest pas

significativement associ�e � la valeur de leurs titres. Toutefois, des interactions

significatives entre lÕ�tendue des divulgations volontaires dÕinformation et dÕautres

variables repr�sentant les amendes et les p�nalit�s que certaines entreprises ont encourues

et des niveaux de pollution en exc�s des normes environnementales �tablies par les

instances gouvernementales sont, dans certaines analyses, observ�es. Le contenu

informationnel des divulgations volontaires dÕinformation � caract�re environnemental

des entreprises semble ainsi d�pendre non seulement des circonstances entourant la

divulgation et des caract�ristiques de lÕinformation divulgu�e (Ingram, 1978), mais aussi

de diff�rents facteurs relatifs � la performance environnementale des entreprises (Cormier

et Magnan, 1997a).

Enfin, on peut �galement relever les �tudes de Jaggi et Freedman (1982) et de

Freedman et Jaggi (1986), mais leurs analyses apportent peu, �tant donn� quÕaucune

distinction nÕest �tablie entre les divulgations volontaires dÕinformation � caract�re
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environnemental des soci�t�s incluses dans leurs rapports annuels et celles exig�es par la

SEC en vertu des rapports 10K. De plus, leurs r�sultats sont contradictoires. Les r�sultats

de Jaggi et Freedman (1982) tendent � appuyer lÕexistence dÕun certain contenu

informationnel alors que ceux de Freedman et Jaggi (1986) sont invariablement non

significatifs36.

2.4.1.3 �tudes ayant port� sur la fiabilit� des divulgations volontaires

Les �tudes sÕ�tant int�ress�es � la fiabilit� des divulgations volontaires

dÕinformation � caract�re environnemental des soci�t�s ont, quant � elles, des r�sultats

constants. De mani�re g�n�rale, elles d�montrent que lÕinformation divulgu�e est tr�s peu

repr�sentative de la performance environnementale des soci�t�s (Ingram et Frazier, 1980;

Wiseman, 1982; Freedman et Jaggi, 1982; Rockness, 1985; Freedman et Wasley, 1990).

Ë lÕexception de Rockness (1985), les profils m�thodologiques de ces �tudes sont

sensiblement similaires. Le point de d�part est une comparaison des niveaux de pollution

des entreprises, publi�s par le Concil of Economic Priorities (CEP)37, aux divulgations

volontaires dÕinformation � caract�re environnemental des soci�t�s (mesur�es � lÕaide de

diff�rentes techniques dÕanalyse de contenu). Rockness (1985) a, pour sa part, demand� �

                                                            
36 Il appara�t par ailleurs important de souligner que les analyses de Jaggi et Freedman (1982) ont

port� sur un �chantillon dÕentreprises divulguant et ne divulguant pas dÕinformation � caract�re
environnemental par lÕinterm�diaire de leur rapport annuel ou de leur rapport 10K; tandis que les
analyses de Freedman et Jaggi (1986) ont port� sur lÕ�tendue des divulgations dÕinformation �
caract�re environnemental des entreprises mesur�e � lÕaide dÕune technique dÕanalyse de contenu.
La technique dÕanalyse de contenu utilis�e est peut �tre susceptible dÕavoir eu une incidence sur
les r�sultats obtenus.

37 Le CEP est un organisme am�ricain qui effectue diff�rentes �tudes sur la performance
environnementale des entreprises op�rant dans certains secteurs dÕactivit�s.
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des analystes financiers, � des membres de groupes environnementalistes, � des membres

dÕorganismes de r�glementation environnementale et � des �tudiants de programmes de

ma�trise en administration de classifier les divulgations volontaires dÕinformation �

caract�re environnemental des soci�t�s par ordre de performance environnementale

inf�r�e � partir de ces divulgations, pour ensuite les comparer aux niveaux de pollutions

publi�s par le CEP. Une faiblesse importante, sous-jacente � lÕensemble de ces �tudes, se

rattache � lÕutilisation commune des niveaux de pollution publi�s par le CEP. Comme ces

niveaux de pollution se restreignent � certains types de pollution (ex. : pollution des cours

dÕeau ou de lÕair), et que de plus, ils se rapportent � certains secteurs dÕactivit�s ou

certaines r�gions g�ographiques cibl�s, ils ne repr�sentent en g�n�ral quÕune ou quelques

facettes de la performance environnementale des entreprises, relatives � certaines

divisions, usines ou secteurs dÕactivit�s.

Somme toute, les travaux ant�rieurs mettent en exergue que les divulgations

volontaires  des entreprises ne sont vraisemblablement pas une source dÕinformation

compl�te et parfaite pour les investisseurs. DÕune part, les soci�t�s peuvent restreindre

leurs divulgations pour diff�rentes raisons (ex.Ê: risque de co�ts de financement

additionnels, risque de repr�sailles impliqu�es par la nature des �l�ments dÕinformation

divulgu�s, incertitude des parties externes quant � lÕinformation d�tenue). DÕautre part,

les r�sultats des �tudes sÕ�tant int�ress�es � la pertinence et � la fiabilit� de ce type de

divulgation sont, jusquÕ� maintenant, tr�s peu concluants.
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2.4.2 La recherche priv�e dÕinformation

Bien que manifestement les divulgations volontaires dÕinformation � caract�re

environnemental des soci�t�s pr�sentent des lacunes importantes (ex.Ê: tributaire de

diff�rents facteurs, pertinence et fiabilit� incertaines, etc.), les principaux arguments en

faveur dÕune intervention des organismes de normalisation comptable dans le domaine de

lÕinformation � caract�re environnemental ne sÕarr�tent pas � ces observations. Les

travaux de plusieurs chercheurs (Shane et Spicer, 1983; Muoghalu, Robison et Glascock,

1990; Laplante et Lanoie, 1994; Barth et McNichols, 1994; Little, Muoghalu et Robison,

1995; Cormier et Magnan, 1997b) laissent supposer que les investisseurs sÕengagent dans

une recherche active de divers �l�ments dÕinformation pouvant leur permettre dÕ�valuer

les implications financi�res du bilan environnemental des entreprises, et cela, m�me si

dÕun point de vue social (en raison des co�ts et des iniquit�s informationnelles), ces

initiatives ne sont pas la meilleure des avenues (voir section 2.2.2).

 Muoghalu, Robison et Glascock (1990) et  Little, Muoghalu et Robison (1995)

ont, par exemple, examin� la r�action du march� boursier � lÕannonce de poursuites

judiciaires intent�es contre certaines entreprises am�ricaines pour une mauvaise gestion

des mati�res toxiques et dangereuses dans les journaux couverts par le Wall Street

Journal Indexe. Leurs r�sultats indiquent que ces entreprises ont connu un rendement

boursier anormal (n�gatif) le jour pr�c�dant lÕannonce et le jour de lÕannonce.

Laplante et Lanoie (1994) ont r�pliqu� les �tudes de Muoghalu, Robison et

Glascock (1990) et Little, Muoghalu et Robison (1995) avec un �chantillon dÕentreprises
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canadiennes. Laplante et Lanoie (1994) ont observ� que dans le contexte l�gislatif

canadien, cÕest plut�t lÕannonce dÕamendes r�sultant des poursuites qui se refl�te sur la

valeur boursi�re des entreprises. Ils attribuent ces r�sultats au peu de sanctions

mon�taires impos�es aux entreprises canadiennes.

Shane et Spicer (1983) ont examin� si la publication dans le Wall Street Journal et

le New York Times, des r�sultats des �tudes men�es par le CEP avait une incidence sur les

cours boursiers des entreprises vis�es par ces �tudes. Leurs r�sultats d�montrent que non

seulement les entreprises dont les noms ont �t� cit�s dans les �tudes du CEP ont connu

une baisse de leurs cours boursiers dans les deux jours pr�c�dant la diffusion de

lÕinformation, mais que de plus, la baisse des cours boursiers �tait proportionnelle au

niveau de pollution publi�.

Dans un cadre m�thodologique sensiblement diff�rent, Barth et McNichols (1994)

ont, pour leur part, examin� si lÕinformation disponible aupr�s de lÕEPA sur les sites

devant �tre d�contamin�s � cause des dangers quÕils repr�sentent pour lÕenvironnement,

�tait prise en compte par les investisseurs en surcro�t de lÕinformation financi�re refl�t�e

dans les actifs et les passifs des soci�t�s38. Les analyses r�alis�es par Barth et McNichols

(1994) montrent que lÕinformation � propos de ces sites (disponible aupr�s de lÕEPA) est

associ�e � la valeur boursi�re des entreprises et ce, peu importe la mesure utilis�eÊ:

                                                            
38 Barth et McNichols (1994) supposent que la valeur accord�e aux entreprises par les investisseurs

devrait �tre �gale � la somme de leurs actifs et de leurs passifs. DÕapr�s eux, toute variable
significativement associ�e � la valeur marchande des entreprises en surcro�t des actifs et des
passifs refl�terait des �l�ments dÕinformation pris en compte par les investisseurs, mais non inclus
dans le bilan des entreprises.
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nombre de sites sur lesquels les soci�t�s ont �t� tenues potentiellement responsables,

estimation des co�ts en capital relatifs � un site et reparti entre les diff�rentes parties

potentiellement responsables, valeur pr�sente des co�ts estim�s relatifs � un site et

r�partie entre les diff�rentes parties potentiellement responsables, etc. Ces r�sultats

laissent ainsi pr�sager que les investisseurs acqui�rent des �l�ments dÕinformation ayant

trait aux frais futurs de restauration des lieux des entreprises qui ne sont pas refl�t�s dans

le bilan de ces derni�res.

Cormier et Magnan (1997b) obtiennent des r�sultats similaires � ceux de Barth et

McNichols (1994) en ayant recours � un �chantillon dÕentreprises canadiennes (qui

nÕ�taient pour la plupart pas vis�es par les directives de lÕICCA39). Cormier et Magnan

(1997b) ont constat� que les informations publi�es par les minist�res de lÕenvironnement

du Canada et des provinces du Qu�bec et de lÕOntario sur les niveaux de pollution des

entreprises, se refl�tent dans la valeur accord�e aux entreprises par les investisseurs en

surcro�t de lÕinformation contenue dans les �tats financiers (bilan) de celles-ci.

Ë la lumi�re de ces travaux, on ne peut que soutenir lÕintervention des organismes

de normalisation comptable dans le domaine de lÕinformation � caract�re

environnemental. Certains investisseurs sÕengagent vraisemblablement dans une

recherche active dÕ�l�ments dÕinformation pouvant leur permettre dÕ�valuer les

incidences financi�res du bilan environnemental des entreprises, et cela, m�me si la

somme des co�ts encourus par chacun dÕeux est susceptible dÕ�tre plus importante que

                                                            
39 LÕ�tude de Cormier et Magnan (1997b) portait sur les ann�es 1986 � 1991 inclusivement alors que

la mise en application des directives de lÕICCA d�buta le 1er d�cembre 1990.
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celle encourue par les soci�t�s si elles divulguaient dÕelles-m�mes lÕinformation qui les

concerne (Diamond, 1985; Scott, 1997). De plus, on peut supposer que ce ne sont pas

tous les investisseurs qui sÕengagent dans ce genre dÕactivit�s. Des iniquit�s

informationnelles sont ainsi susceptibles dÕexister entre les investisseurs (Lev, 1988,

Hawkshaw; 1991). Holthausen (1994) est dÕavis que lÕexistence de ces iniquit�s

informationnelles, et les co�ts sous-jacents � la recherche priv�e dÕinformation viennent

sÕajouter � la qualit� de lÕinformation acquise (ou transmise) et militent en faveur de

lÕintervention des organismes de normalisation comptable dans le domaine de

lÕinformation � caract�re environnemental.

2.4.3 Les divulgations obligatoires

LÕint�r�t des chercheurs au regard des apports informationnels des divulgations

obligatoires dans le domaine de lÕinformation � caract�re environnemental est de plus en

plus manifeste. Toutefois, la plupart des �tudes effectu�es jusquÕ� maintenant ont port�

sur des entreprises am�ricaines et avaient pour objectifs dÕ�valuer la pertinence ou la

fiabilit� des divulgations obligatoires effectu�es en vertu des exigences de la SEC

(r�glements S-K) (Blacconiere et Patten, 1994; Freedman et Stagliano, 1991; Blacconiere

et Northcut, 1997; Lancaster, 1998) ou en vertu des exigences des normes comptables

am�ricaines concernant les �ventualit�s (SFAS no 5) (Rockness, Schlachter et Rockness,

1986; Little, Muoghalu et Robison, 1995; Barth, McNichols et Wilson, 1997).

En vertu des r�glements S-K de la SEC, les entreprises am�ricaines doivent

divulguer dans leur formulaire 10K, les co�ts de conformit� � la l�gislation
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environnementale (r�glement 101) ainsi que les poursuites judiciaires en cours (r�glement

103) lorsque ceux-ci peuvent avoir une incidence mat�rielle sur leur situation financi�re.

Elles doivent �galement divulguer, en vertu du r�glement 303, les �v�nements pouvant

avoir des incidences mat�rielles sur leur situation financi�re dans la section intitul�eÊ:

ÇManagementÕs Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of

OperationsÈ (MDA). En ce qui concerne les normes comptables am�ricaines concernant

les �ventualit�s (SFAS no 5), celles-ci contraignent les entreprises � constater une dette �

lÕint�rieur de leurs �tats financiers lorsquÕil est probable que ces derni�res encourront des

d�bours�s importants au chapitre de lÕenvironnement et que ces d�bours�s peuvent �tre

raisonnablement estim�s. Si ces d�bours�s ne peuvent �tre raisonnablement estim�s ou

quÕon ne peut statuer quÕil est probable quÕils seront encourus, ces normes proposent de

divulguer lÕexistence de lÕ�ventualit� que lÕ�v�nement se produise par voie de note aux

�tats financiers.

2.4.3.1 �tudes ayant port� sur la pertinence des divulgations obligatoires

Blacconiere et Patten (1994) font partie des chercheurs qui se sont int�ress�s � la

pertinence des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des exigences de la SEC. Ils

ont examin� lÕincidence de la catastrophe �cologique de Bhopal sur le prix des actions

des entreprises op�rant dans le secteur dÕactivit�s des produits chimiques compte tenu de

lÕeffet mod�rateur que pouvaient avoir les divulgations dÕinformation � caract�re

environnemental requises par la SEC. Leurs r�sultats tendent � d�montrer que

lÕinformation divulgu�e en vertu des exigences de la SEC est prise en compte par les

investisseurs. Les entreprises ayant effectu� des divulgations dÕinformation � caract�re
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environnemental tr�s �tendues dans leur rapport 10K avant la catastrophe �cologique de

Bhopal ont �t� moins p�nalis�es par les investisseurs dans les cinq jours suivant la

catastrophe que celles qui sÕ�taient montr�es plus r�serv�es dans leurs divulgations.

Dans un contexte sensiblement similaire, Freedman et Stagliano (1991) ont, quant

� eux, examin� lÕincidence dÕune d�cision de la Cour Supr�me des �tats-Unis confirmant

la l�galit� de normes plus s�v�res en mati�re dÕ�missions de poussi�res de coton, sur les

cours boursiers des entreprises potentiellement affect�es par cette d�cision. Tout comme

Blacconiere et Patten (1994), Freedman et Stagliano (1991) ont �tendu leurs analyses �

lÕeffet mod�rateur que pouvaient avoir les divulgations dÕinformation � caract�re

environnemental des soci�t�s effectu�es en vertu des exigences de la SEC. En accord

avec les r�sultats obtenus par Blaconniere et Patten (1994), Freedman et Stagliano (1991)

ont observ� que les soci�t�s qui ont effectu� des divulgations quantifi�es sur les

implications �ventuelles de la d�cision de la Cour Supr�me dans leur rapport 10K avant

la dite d�cision ont �t� moins p�nalis�es par les investisseurs dans les quatre jours suivant

la d�cision que les entreprises ayant effectu� des divulgations de nature plus descriptive

ou nÕayant pas effectu� de divulgations.

Blacconiere et Northcut (1997) ont examin� lÕincidence sur les cours boursiers

des entreprises vis�es par lÕadoption du Superfund Amendements and Reauthorization Act

(SARA) par le Congr�s Am�ricain en 1986. Leur �tude est int�ressante car leurs analyses

ne se limitent pas quÕ� la prise en compte des divulgations dÕinformation � caract�re

environnemental incluses dans les rapports 10K des soci�t�s. Elles prennent �galement en
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consid�ration lÕinformation disponible aupr�s de lÕEPA sur le nombre de sites contamin�s

par entreprises ainsi que sur les co�ts impliqu�s. Tout comme ceux de Freedman et

Stagliano (1991) et de Blacconniere et Patten (1994), leurs r�sultats d�montrent que les

investisseurs prennent en consid�ration lÕinformation � caract�re environnemental

divulgu�e en vertu des exigences de la SEC. De plus, ils d�montrent que lÕinformation

disponible aupr�s de lÕEPA est prise en compte dÕune mani�re compl�mentaire � celle

fournie par les entreprises.

Little, Muoghalu et Robison (1995), pour leur part, ont examin� la r�action du

march� boursier � lÕannonce de poursuites intent�es contre des entreprises am�ricaines

pour le non-respect des normes gouvernementales en mati�re environnementale, en

prenant en consid�ration lÕinformation divulgu�e en vertu des normes comptables

am�ricaines concernant les �ventualit�s (SFAS no 5). Leurs r�sultats tendent � d�montrer

que les investisseurs prennent en compte lÕinformation � caract�re environnemental

divulgu�e en vertu de ces normes. Les entreprises ayant fait �tat de la possibilit� de

poursuites intent�es contre elles ont connu une baisse significativement moins importante

de leurs cours boursiers le jour pr�c�dant lÕannonce de la poursuite que celles nÕen faisant

pas �tat.

En ayant recours � la perspective m�thodologique de valorisation plut�t quÕ� la

perspective informationnelle, Lancaster (1998) a, de son c�t�, examin� la pertinence de

diff�rents �l�ments dÕinformation divulgu�s par des entreprises am�ricaines en vertu des

exigences de la SEC ou en vertu des normes am�ricaines concernant les �ventualit�s.
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Parmi les diff�rents �l�ments dÕinformation �tudi�s, ses r�sultats d�montrent, en autres,

que la description des poursuites l�gales en cours de m�me que les �nonc�s descriptifs sur

les co�ts environnementaux futurs sont n�gativement (et significativement) associ�s � la

valeur accord�e aux entreprises par les investisseurs alors que les �nonc�s des d�penses

effectu�es au regard de lÕenvironnement dans lÕann�e en cours ainsi que les �nonc�s des

d�penses en capital pr�vues pour lÕann�e qui suit au chapitre de lÕenvironnement y sont

positivement (et significativement) associ�s.

Enfin, dans le contexte canadien et dans une veine �troitement reli�e � la pr�sente

�tude, Li et McConomy (1999) ont examin� la pertinence des provisions constat�es en

vertu des directives de lÕICCA concernant la constatation dÕune provision pour les frais

futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux pour les ann�es 1990

et 1991. Leurs r�sultats d�montrent des relations n�gatives et significatives entre les

provisions constat�es au bilan et � lÕ�tat des r�sultats, et le prix des actions des entreprises

ayant constat� ces provisions. Ces r�sultats appuient ainsi la possibilit� que les montants

constat�s dans les �tats financiers des entreprises � lÕ�gard des frais futurs dÕenl�vement

des immobilisations et de restauration des lieux soient pertinents aux yeux des

investisseurs.

Les r�sultats de ces �tudes sont assez concluants sur les apports informationnels

que peuvent avoir les divulgations obligatoires dÕinformation � caract�re

environnemental. En ce qui concerne la fiabilit�, les �tudes sont peu nombreuses, mais

leurs r�sultats sont cependant assez convergeants quant � lÕexistence de diff�rents biais.
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2.4.3.2 �tudes ayant port� sur la fiabilit� des divulgations obligatoires

Dans le contexte am�ricain, Rockness, Schlachter et Rockness (1986) ont, par

exemple, observ� que dans un �chantillon de 21 entreprises identifi�es comme

responsables dÕau moins un site contamin�40, 15 dÕentre elles divulguaient certains

�l�ments dÕinformation en vertu des normes concernant les �ventualit�s, mais aucune

dÕelles ne mentionnait quÕelle poss�dait un site contamin�. Les �l�ments dÕinformation

divulgu�s se limitaient � des �nonc�s g�n�raux relatant lÕexistence de co�ts

environnementaux potentiels et la plupart des entreprises d�claraient quÕelles

nÕanticipaient aucun impact mat�riel.

Toujours dans le contexte am�ricain, Barth, McNichols et Wilson (1997) ont, pour

leur part, pouss� leurs analyses un peu plus loin en examinant diff�rents facteurs pouvant

permettre dÕexpliquer les �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des exigences de la

SEC ou en vertu des normes concernant les �ventualit�s. Leurs r�sultats d�montrent que

lÕimportance des co�ts impliqu�s affecte significativement plusieurs des �l�ments

dÕinformation divulgu�s par les soci�t�s (ex.Ê: le fait quÕelles aient �t� reconnues

potentiellement responsable dÕau moins un site contamin� par lÕEPA, le fait quÕelles aient

comptabilis� des dettes environnementales dans leurs �tats financiers ou une estimation

des co�ts totaux de restauration). Toutefois, hormis lÕimportance des co�ts impliqu�s,

dÕautres variables supportant davantage lÕexercice dÕune certaine influence

discr�tionnaire sont aussi significativement associ�s � certains �l�ments dÕinformation

divulgu�s. Le nombre dÕautres entreprises reconnues potentiellement responsables des

                                                            
40  Par lÕEPA.
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m�mes sites contamin�s que ceux des soci�t�s vis�es est, par exemple, n�gativement

associ� � la propension de ces derni�res de divulguer quÕelles sont potentiellement

responsables dÕau moins un site contamin� ou de divulguer quÕelles ont comptabilis� des

dettes environnementales � lÕint�rieur de leurs �tats financiers. Ces r�sultats peuvent �tre

interpr�t�s � lumi�re des arguments avanc�s par Dye (1985). Lorsque que plusieurs

parties sont tenues potentiellement responsables dÕun m�me site contamin� selon lÕEPA,

et que de ce fait, lÕincertitude des parties externes quant � lÕinformation d�tenue par les

soci�t�s est plus grande (Dye, 1985), ces derni�res devraient �tre moins susceptibles de

divulguer quÕelles ont �t� reconnues comme potentiellement responsables dÕau moins un

site contamin� et elles devraient aussi �tre moins susceptibles de divulguer quÕelles ont

constat� des dettes environnementales. Barth, McNichols et Wilson (1997) observent

�galement que le nombre de sites pour lesquels les entreprises sont reconnues

potentiellement responsables est positivement associ� � la propension de ces derni�res de

divulguer quÕelles sont potentiellement responsables dÕau moins un site contamin� ou de

divulguer quÕelles ont comptabilis� des dettes environnementales � lÕint�rieur de leurs

�tats financiers. Barth, McNichols et Wilson (1997) interpr�tent ces r�sultats comme une

indication que les entreprises divulguent davantage dÕinformation lorsquÕelles sont

capables de camoufler les �l�ments dÕinformation se rapportant � des sites sp�cifiques.

LÕinformation divulgu�e ne risque ainsi pas de leur nuire lors de la n�gociation avec

dÕautres entreprises sur la portion de co�ts de restauration quÕelles auront � assumer.

Finalement, les r�sultats de Barth, McNichols et Wilson (1997) d�montrent de plus que la

r�glementation � laquelle est assujettie une entreprise a aussi une incidence sur les

�l�ments dÕinformation divulgu�s. De fa�on g�n�rale, les entreprises op�rant dans des
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secteurs dÕactivit�s r�glement�s divulguent davantage dÕ�l�ments dÕinformation. Barth,

McNichols et Wilson (1997) attribuent ces r�sultats � la possibilit� quÕont les entreprises

op�rant dans des secteurs dÕactivit�s r�glement�s de transf�rer � leur client�le leurs co�ts

environnementaux.

Enfin, en ce qui � trait aux �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des

directives de lÕICCA concernant la constatation dÕune provision pour les frais futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux, les r�sultats de Li et

McConomy (1999) sont int�ressants puisquÕils tendent � d�montrer quÕune certaine

subjectivit� a, au d�part, �t� exerc�e par les entreprises dans la mise en application de ces

directives. En effet, ces derniers ont observ� que lÕadoption des directives de lÕICCA par

les entreprises (en 1990 et 1991), �tait n�gativement associ�e � leur ratio dÕendettement et

� lÕexistence dÕun r�gime de bonification. Ceci corrobore la possibilit� que lÕadoption des

directives de lÕICCA ait pu �tre retard�e en raison de son incidence n�gative sur les

b�n�fices par les entreprises endett�es ou par celles ayant des r�gimes de bonification.

2.5 Conclusion

En r�sum�, les travaux ant�rieurs permettent de croire que lÕintervention de

lÕICCA, peut sÕav�rer justifi�e. Ces travaux mettent notamment en exergue queÊles

divulgations volontaires dÕinformation � caract�re environnemental des soci�t�s, m�me si

elles se sont accrues consid�rablement ces derni�res ann�es, pr�sentent des faiblesses

importantes. Non seulement celles-ci semblent tributaires de diff�rents facteurs (ex.Ê:

incertitudes des parties externes quant � lÕinformation d�tenue, co�ts impliqu�s par la
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divulgation, facteurs contextuels, etc.), mais de plus la pertinence et la fiabilit� de ces

divulgations nÕapparaissent, dans bien des cas, pas certaines. Ë la lumi�re des travaux

effectu�s jusquÕ� maintenant, il semble de plus �vident quÕen lÕabsence de normes

comptables sp�cifiques � une meilleure prise en compte des r�percussions financi�res de

la performance environnementale des soci�t�s, certains investisseurs se tournent

vraisemblablement vers dÕautres sources dÕinformation, et cela, m�me si cette avenue

nÕest pas, dÕun point de vue th�orique, la meilleure des possibilit�s (Lev, 1988). Compte

tenu de ce constat, les directives de lÕICCA, ont donc comme apports potentiels dÕune

part, dÕapporter une information plus juste aux investisseurs, et dÕautres part, dÕenrayer

les nombreux co�ts quÕimplique la recherche priv�e dÕinformation (Holthausen, 1994).

Ces apports potentiels sont toutefois largement tributaires de la pertinence et de la

fiabilit� de lÕinformation divulgu�e. Pr�-requis qui demeurent, � lÕheure actuelle, tr�s peu

document�s sur le plan empirique. En effet, � lÕexception de Li et McConomy (1999),

aucun chercheur ne semble sÕ�tre int�ress� � ces attributs au regard des �l�ments

dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA. Quant � lÕ�tude de Li et

McConomy (1999), ses r�sultats sont int�ressants puisquÕils corroborent la pertinence des

�l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu de ces directives. De plus, ils soul�vent les

probl�mes de fiabilit� qui peuvent appara�tre dans les montants constat�s. Si une certaine

subjectivit� a, au d�part, �t� exerc�e dans la mise en application des directives de lÕICCA,

on peut penser que les montants constat�s en vertu de ces directives peuvent aussi faire

lÕobjet de comportements discr�tionnaires. LÕ�tude de Li et McConomy (1999) pr�sente,

n�anmoins, plusieurs faiblesses m�thodologiques. Soulignons, entre autres, quÕen ce qui
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concerne les analyses relatives � la pertinence des provisions constat�es en vertu des

directives de lÕICCA, celles-ci ont �t� effectu�es sur un nombre relativement restreint

dÕobservations (entre 60 et 70 observations). Au surplus, comme McKeown (1999) le

soul�ve, aucun des mod�les statistiques utilis�s ne semblent bien sp�cifi�s. Les R2 ajust�s

varient entre 0,105 et 0,007 alors que lÕon observe g�n�ralement des R2 ajust�s beaucoup

plus �lev�s avec ce type de mod�les statistiques (Amir, 1993; Joos et Lang, 1993; Harris,

Lang et Moller, 1994; Harris et Muller III, 1999). Ceci peut �ventuellement sÕexpliquer, �

tout le moins en partie, par lÕabsence de la composante Çb�n�ficesÈ. Les mod�les

statistiques utilis�s nÕincluent que la composante Çvaleur aux livres de lÕavoir des

actionnairesÈ alors que g�n�ralement les mod�les empiriques d�riv�s du mod�le

th�orique de Ohlson (1995), tels que ceux utilis�s dans lÕ�tude de Li et McConomy

(1999), incluent une composante Çvaleur aux livres de lÕavoir des actionnairesÈ et une

composante Çb�n�ficesÈ. Li et McConomy (1999) pr�sentent �galement leurs r�sultats en

ayant recours � la normalisation des variables incluses dans les mod�les utilis�s par les

actifs totaux au temps t-1 (p�riode pr�c�dente) pour contr�ler pour les diff�rences

dÕ�chelles entre les entreprises. Cette option m�thodologique est tr�s peu justifi�e et

aucune analyse de sensibilit� nÕa �t� effectu�e pour v�rifier si elle pouvait avoir une

incidence sur les r�sultats obtenus. Au surcro�t, relevons quÕil est aussi quelque peu

inhabituel que les chercheurs aient recours, de prime abord, aux actifs totaux au temps-t-1

(p�riode pr�c�dente) comme variable de contr�le des diff�rences dÕ�chelles plut�t quÕau

nombre dÕactions ordinaires en circulation dans ce type de mod�le (Amir, 1993; Joos et

Lang, 1993; Harris, Lang et Moller, 1994; Harris et Muller III, 1999). Tous ces diff�rents

�l�ments soul�vent donc des doutes sur la robustesse des r�sultats obtenus.



CHAPITRE 3

PROBL�MATIQUE ET HYPOTHéSES DE RECHERCHE

Ce chapitre pr�cise la probl�matique de recherche �tudi�e. Il y sera notamment

question de lÕobjectif et des contributions de lÕ�tude. Les hypoth�ses de recherche y

seront �galement pr�sent�es.

3.1 Objectif de lÕ�tude

LÕobjectif de lÕ�tude est dÕexaminer si lÕinformation divulgu�e en vertu des

directives de lÕICCA concernant la constatation dÕune provision pour les frais futurs

dÕenl�vement dÕune immobilisation et de restauration des lieux  (ch. 3060.39 � 3060.) est

pertinente et fiable. Rappelons que la pertinence est d�finie en terme de prise en compte

de lÕinformation par les investisseurs boursiers (Amir, 1993, 1996; Harris, Lang et

Moller, 1994; Amir et Lev, 1996; Barth, Beaver et Landsman, 1996; Eccher, Ramesh et

Thiagarajan, 1996; Francis et Schipper, 1996; Lev et Sougiannis, 1996; Schipper, 1996;

Skinner, 1996; Venkatachalam, 1996; Ayers, 1998) et que la fiabilit� lÕest en terme

dÕaffranchissement aux biais �manant des int�r�ts des dirigeants (Scott, 1997). Cet

objectif a pour but de documenter lÕune des premi�res initiatives entreprises par un

organisme de normalisation comptable, qui pr�voit la constatation, � m�me les �tats

financiers, dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux.
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 Th�oriquement, on peut penser que la constatation � m�me les �tats financiers des

co�ts futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux devrait

permettre aux investisseurs de mieux �valuer lÕampleur des co�ts futurs que les soci�t�s

devront encourir au regard de leurs activit�s actuelles et pass�es. Les r�sultats de Li et

McConomy (1999) tendent � corroborer cette assertion. Leur  �tude a cependant port� sur

un nombre limit� dÕobservations et la robustesse de leurs r�sultats a �t� �valu�e tr�s

succinctement. Si lÕon prend en consid�ration le niveau dÕefforts que peut n�cessiter la

mise en application des directives de lÕICCA pour les entreprises, on peut penser que la

question de savoir si celles-ci apportent des �l�ments dÕinformation pertinents aux yeux

des investisseurs m�rite des analyses additionnelles.

En raison de la nature des co�ts impliqu�s au chapitre des frais futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux, la fiabilit� de

lÕinformation divulgu�e est aussi une question empirique. M�me si les directives de

lÕICCA am�nent une certaine uniformit� entre les entreprises dans la comptabilisation des

frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux, ces directives

offrent peu de pr�cisions quant � lÕestimation de ces frais; ce qui laisse place � des

manipulations �ventuelles. Les dirigeants peuvent, en effet, profiter des difficult�s

aff�rentes � lÕestimation de ces frais et du peu de pr�cisions des directives de lÕICCA

pour �tablir ces provisions en fonction leurs int�r�ts personnels.
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3.2 Contribution de lÕ�tude

Les apports potentiels de lÕ�valuation des attributs de pertinence et de fiabilit� des

�l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA concernant la

constatation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et

restauration des lieux se r�sument ainsi. Soulignons, tel quÕil vient dÕ�tre relev� � la

section pr�c�dente, quÕen raison des efforts (et des co�ts) que n�cessite, pour les

entreprises et pour les praticiens comptables, lÕestimation de ces frais, la v�rification des

attributs de pertinence et de fiabilit� rev�t un int�r�t certain. Elle permet de pr�ciser si les

efforts d�ploy�s sont compens�s par la transmission dÕune information pertinente aux

yeux des investisseurs et si la tr�s grande latitude conf�r�e aux entreprises par les

directives de lÕICCA nÕoffre pas une opportunit� de plus de g�rer les b�n�fices,

accroissant ainsi le risque support� par les praticiens comptables.

Pour les diff�rentes tierces parties potentiellement affect�es par lÕampleur des

frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux que les

entreprises auront � encourir, tels les investisseurs, les pr�teurs, les analystes financiers,

etc., lÕ�valuation des attributs de pertinence et de fiabilit� des �l�ments dÕinformation

divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA permet dÕ�valuer dans quelle mesure ces

�l�ments dÕinformation peuvent �tre utiles dans leurs �valuations de la situation

financi�re actuelle et future des entreprises.

On peut croire que lÕinitiative de lÕICCA a servi de r�f�rence � dÕautres

organismes nationaux et internationaux impliqu�s dans la r�glementation et la
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normalisation de lÕinformation financi�re (Schaltegger, Muller et Hindrichsen, 1996).

Aux �tats-Unis et en Angleterre, par exemple, le FASB et lÕAccounting Standards Board

ont r�cemment �mis un expos�-sondage41 ainsi quÕun document de discussion42 sur la

comptabilisation et la pr�sentation des frais futurs dÕabandon et de restauration des sites

des soci�t�s. LÕ�valuation des attributs de pertinence et de fiabilit� des directives de

lÕICCA apporte des observations empiriques aux discussions entourant les autres

initiatives entreprises dans la m�me voie que cette derni�re.

LÕ�valuation de la pertinence et de la fiabilit� des �l�ments dÕinformation

divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA permet �galement dÕajouter � nos

connaissances entourant les apports potentiels dÕune initiative de normalisation

comptable dans un domaine encore tr�s peu r�glement� et o� les forces du march�

semblent, en accord avec les travaux ant�rieurs (Grossman, 1981; Milgrom, 1981;

Verrecchia, 1983; Dye, 1985; Lev, 1988; Scott, 1997), agir (Muoghalu, Robison et

Glascock, 1990; Laplante et Lanoie, 1994; Barth et McNichols, 1994; ; Little, Muoghalu

et Robison, 1995; Cormier et Magnan, 1997a, 1997b; Li, Richardson et Thornton, 1997;

Barth, McNichols et Wilson, 1997). Elle apporte de plus, des observations empiriques

aux objectifs conflictuels que poursuivent les organismes de normalisation comptable en

cherchant � favoriser la divulgation dÕ�l�ments dÕinformation � la fois pertinents et

fiables (Scott, 1997; Healy et Wahlen, 1998). On peut m�me croire que les directives de

lÕICCA sont un exemple �loquent de normalisation dÕ�l�ments dÕinformation dont les

                                                            
41 No. 158-B et intitul�Ê: ÇAccounting for Certain Liabilities Related to Closure or Removal of Long-

Lived AssetsÈ.
42 Intitul�Ê: ÇProvisionsÈ.
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attributs de pertinence et de fiabilit� sont difficilement conciliables. Bien que la

constatation de provisions pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux fournisse des �l�ments dÕinformation jug�s pertinents aux yeux des

investisseurs, les montants constat�s peuvent faire lÕobjet dÕune certaine subjectivit� en

raison des difficult�s inh�rentes � lÕestimation de ces frais et � lÕimpossibilit� dÕ�tablir

des normes dÕestimation et dÕimputation g�n�ralisables � toutes les entreprises.

Enfin, soulignons que lÕ�tude est effectu�e aupr�s dÕentreprises canadiennes, ce

qui permet dÕ�valuer la g�n�ralisation des r�sultats des �tudes am�ricaines � dÕautres

contextes, et que par rapport aux travaux empiriques ant�rieurs, elle est lÕune des

premi�res � �valuer, dÕune fa�on concomitante, les attributs de pertinence et de fiabilit�

dÕ�l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu de directives comptables. Sur le plan

m�thodologique, la pr�sente �tude est aussi plus �labor�e en ce qui concerne les analyses

relatives � la pertinence que ne lÕest celle de Li et McConomy (1999). Mentionnons, entre

autres, que lÕ�tude est effectu�e sur un nombre dÕobservations relativement plus

important ainsi que sur une p�riode dÕobservation plus longue. Les mod�les statistiques

utilis�s int�grent certaines variables susceptibles dÕavoir une incidence importante sur les

r�sultats et non prises en compte dans les mod�les utilis�s par Li et McConomy (1999) et,

enfin, plusieurs analyses de sensibilit�s des r�sultats sont effectu�es afin dÕ�valuer la

robustesse de ces derniers aux options m�thodologiques retenues.
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3.3 Hypoth�ses de lÕ�tude

Tel que discut� dans les sections 2.3.1.1 et 2.3.2.1, dÕun point de vue th�orique,

on peut associer les besoins de pertinence et de fiabilit� de lÕinformation financi�re aux

probl�mes de s�lection adverse et de risque moral qui caract�risent les relations entre les

parties internes et les parties externes (ex. : investisseurs) des soci�t�s. CÕest dans cette

perspective que les hypoth�ses de lÕ�tude ont �t� d�velopp�es.

3.3.1 Hypoth�se de pertinence

En ce qui concerne les directives de lÕICCA, on peut supposer que la constatation

dÕune provision pour les frais futurs que les soci�t�s devront encourir pour proc�der �

lÕenl�vement de leurs immobilisations etÊ� la restauration de leurs sites contamin�s est en

soi une mauvaise nouvelle pour les investisseurs. On comprend donc que, sur une base

volontaire, les dirigeants dont les int�r�ts (ex.Ê: salaires, r�putation, etc.) sont associ�s au

prix des actions ou au rendement financier de leur soci�t� ne soient pas tr�s enclins �

divulguer ce type dÕinformation (Rockness, Schlachter et Rockness, 1986; Nations Unies,

1992; Price Waterhouse, 1992), m�me si celle-ci est susceptible dÕint�resser les

investisseurs puisque les montants en cause se refl�teront ind�niablement sur les flux de

tr�sorerie futurs des soci�t�s.

Les directives de lÕICCA concernant la constatation dÕune provision pour les frais

futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux changent par ailleurs

sensiblement les r�gles du jeu. Outre le fait quÕelles incitent les v�rificateurs � porter une
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plus grande attention aux dettes environnementales des soci�t�s, ces directives

contraignent les dirigeants � constater une provision dans les �tats financiers de leur

soci�t�, et ce, m�me sÕil nÕen va pas de leurs int�r�ts, lorsquÕils sont en mesure dÕestimer

les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux et quÕil est

probable que ces frais seront engag�s. On peu croire quÕ� partir des montants constat�s,

les investisseurs devraient, en th�orie, �tre en mesure dÕappr�cier avec beaucoup plus de

pr�cision la juste valeur des soci�t�s (i.e. apr�s avoir pris en consid�ration les frais futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration que les soci�t�s auront � encourir).

Si tel est le cas, les �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA

pourraient �tre consid�r�s comme pertinents aux yeux des investisseurs. LÕhypoth�se

suivante a �t� d�velopp�e afin de v�rifier cette possibilit�.

H1Ê:  LÕinformation divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA concernant la cr�ation
dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de
restauration des lieux est pertinente pour les investisseurs.

3.3.2 Hypoth�se de fiabilit�

La gestion des b�n�fices est une activit� relativement bien document�e dans les

travaux ant�rieurs (Healy, 1985; Watts et Zimmerman, 1986; McNichols et Wilson,

1988; Press et Weintrop, 1990; Jones, 1991; Bartov, 1993; Sweeney, 1994; Defond et

Jiambalvo, 1994; Holthausen, Larcker et Sloan, 1995; Gaver, Gaver et Austin, 1995;

Hall et Stammerjohan, 1997; Cahan, Chavis et Elmendore, 1997; Magnan et Cormier,

1997; Cormier, Magnan et Morard, 1998; Labelle et Thibault, 1998; Magnan, Nadeau et
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Cormier, 1999)43. Tel que discut� aux sections 2.3.2.1 et 2.3.2.2, cette activit� sÕexplique

par les incidences contractuelles que peuvent avoir les b�n�fices des soci�t�s. Comme

plusieurs des contrats r�gissant lÕenvironnement imm�diat des soci�t�s sont bas�s sur les

b�n�fices (ex. contrats de r�mun�ration, contrats de pr�ts, etc.), les dirigeants peuvent

�tre incit�s � vouloir influer surÊles b�n�fices publi�s afin dÕ�viter des incidences

contractuelles qui leur porteraient pr�judice ou qui porteraient pr�judice � leur soci�t�.

La gestion des b�n�fices appara�t notamment lorsque les normes comptables conf�rent

suffisamment de latitude aux dirigeants pour quÕils soient en mesure dÕinfluer sur les

b�n�fices d�clar�s.

LÕaffranchissement � cette gestion �ventuelle des b�n�fices est une caract�ristique

essentielle de la fiabilit� de lÕinformation comptable. Pour �tre en mesure dÕinformer les

parties externes des faits quÕelles ne peuvent observer (et ainsi att�nuer le probl�me de

risque moral), lÕinformation divulgu�e doit, en effet, �tre exempte de ces manipulations

�ventuelles.

Les directives de lÕICCA concernant la constatation dÕune provision pour les frais

futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux, apportent certes

plus dÕuniformit� dans la comptabilisation et la pr�sentation de tels frais. Leur mise en

application conf�re cependant beaucoup de latitude aux dirigeants des soci�t�s, ce qui

am�ne � sÕinterroger sur la fiabilit� de lÕinformation divulgu�e.

                                                            
43 Voir Scott (1997) et Healy et Wahlen (1998) pour une revue des travaux ant�rieurs.
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Mentionnons pour commencer que, comme cÕest le cas pour tous les passifs44, les

directives de lÕICCA concernant la constatation dÕune provision pour les frais futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux, sÕappliquent lorsquÕil est

ÇprobableÈ que ces frais soient engag�s et quÕils peuvent �tre estim�s au prix dÕun

Çeffort raisonnableÈ (ch. 3060.39 du Manuel de lÕICCA). En raison des difficult�s

inh�rentes � lÕestimation des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux et � lÕ�valuation de la probabilit� que ces frais soient encourus

(ex.Ê: nature de la contamination des sites, incertitude � lÕ�gard des technologies de

restauration applicables, responsabilit� potentielle dÕune tierce partie45), on peut

cependant croire que ces directives peuvent amener les dirigeants � exercer des choix

discr�tionnaires dÕabord, au premier plan, dans la mise en application de celles-ci (i.e.

dans la constatation ou la non-constatation de provision). Si de par son incidence sur les

b�n�fices, il peut �tre avantageux de constater une provision, les dirigeants devraient

faire tout ce qui est en leur pouvoir pour arriver � estimer ces frais. Si au contraire, la

constatation dÕune provision peut sÕav�rer d�savantageuse, on peut sÕattendre � ce que

les dirigeants profitent des difficult�s inh�rentes � lÕestimation de ces frais pour ne pas

constater de provision. Les r�sultats de Li et McConomy (1999) tendent � supporter cette

possibilit�. Tel que relev� � la section 2.4.3.2, leurs r�sultats semblent indiquer que les

entreprises endett�es ou celles ayant mis en place des r�gimes de bonification sont moins

port�es � appliquer les directives de lÕICCA. Ceci sÕexplique par les cons�quences

                                                            
44 Voir par exemple, les crit�res de constatation [ch. 1000.43, .44 et .45] et le chapitre portant sur les

�ventualit�s [3290] du Manuel de lÕICCA.
45 Voir Surma et Vondra (1992) de m�me que Price Waterhouse (1991; 1992; 1994) � cet effet.
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n�gatives sur les co�ts de financement ou sur les bonis accord�s aux dirigeants

quÕengendrent des b�n�fices moins �lev�s.

Ë la latitude conf�r�e par les difficult�s inh�rentes � lÕestimation des frais futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux et � lÕ�valuation de la

probabilit� que ces frais soient encourus sÕajoute la position prise par lÕICCA en vertu

des directives �nonc�es aux chapitres 3060.39. Aux termes de ces directives, la provision

pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux doit

�tre constitu�e au moyen dÕimputation aux r�sultats dÕune mani�re logique et

syst�matique. Contrairement aux principes comptables fondamentaux, ces directives ne

contraignent ainsi pas les entreprises � constater leurs passifs environnementaux dans

leur int�gralit�46, pas plus quÕelles ne pr�cisent les m�thodes dÕimputation des provisions

� privil�gier et les proc�dures dÕestimation � utiliser. Les dirigeants peuvent donc influer

non seulement sur la mise en application des directives (constatation ou non-constatation

dÕune provision), mais aussi sur les montants en cause. Dans les faits, ce peu de

pr�cision se traduit dÕailleurs par des pratiques qui diff�rent dÕune entreprise � lÕautre.

Certaines imputent, par exemple, la charge annuelle � lÕ�tat des r�sultats dÕapr�s le

nombre dÕunit�s produites alors que dÕautres ont recours � la m�thode dÕamortissement

lin�aire ou imputent une charge fixe annuellement. Tel quÕon peut lÕobserver dans un

r�cent ouvrage publi� par lÕICCA et intitul�Ê: Information financi�re publi�e au Canada

Ð 1997 (M�nard et al., 1998), il semble de plus que les soci�t�s ne divulguent pas tous

les �l�ments dÕinformation qui devraient en th�orie accompagner les provisions

                                                            
46 Voir ICCA (1993, p. 58) pour une discussion � cet effet.
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constat�es. M�me si le chapitre 3060.63 du Manuel de lÕICCA sugg�re de fournir des

informations sur la provision, sur le montant pass� en charge dans lÕexercice, sur les

hypoth�ses retenues et sur le mode de d�termination de la provision, tr�s peu

dÕentreprises divulguent lÕensemble de ces �l�ments dÕinformation. Sur les 68 entreprises

recens�es comme ayant pr�sent� des �l�ments dÕinformation sur les frais futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux dans le cadre de lÕ�tude

publi�e par lÕICCA (M�nard et al., 1998), seulement 12 dÕentre elles pr�sentaient des

�l�ments dÕinformation sur la provision, sur le montant pass� en charge dans lÕexercice

et sur les hypoth�ses retenues. 21 dÕentre elles ne pr�sentaient des �l�ments

dÕinformation que sur la provision; 13 nÕabordaient que les hypoth�ses retenues et le

montant pass� en charge dans lÕexercice; 11 ne soulevaient que la provision et le

montant pass� en charge dans lÕexercice et, enfin, 10 dÕentre elles ne pr�sentaient aucun

des �l�ments dÕinformation sugg�r�s par les directives de lÕICCA.

Cette incertitude � lÕ�gard de la fiabilit� de lÕinformation divulgu�e en vertu des

directives de lÕICCA concernant la constatation dÕune provision pour les frais futurs de

restauration des lieux, est aussi renforc�e par la r�action plut�t positive des entreprises �

lÕ�gard de ces directives lors des deux expos�s-sondages qui ont pr�c�d� leur publication

et par celle plut�t n�gative des autres r�pondants. Contrairement � ce que lÕon aurait pu

penser, aucune des 40 entreprises ayant �mis des commentaires aux deux expos�s-

sondages ne sÕest ouvertement prononc�e contre lÕ�tablissement des directives de

lÕICCA. La plupart dÕentre elles ont demand� des pr�cisions sur la mise en application

des directives et certaines ont aussi demand� que lÕon tienne compte des particularit�s de
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leur industrie. Si les directives de lÕICCA offrent effectivement aux entreprises une

opportunit� de plus de g�rer leurs b�n�fices, ceci permet dÕexpliquer leur r�action plut�t

positive. Par contre, du c�t� des autres r�pondants, la possibilit� de gestion des b�n�fices

conf�r�e par les directives de lÕICCA, a �t� soulev�e � quelques reprises. Ë titre

dÕexemple, la British Columbia Securities Commission �mettait le commentaire suivantÊ:

ÇWe suggest that the requirement to estimate site reclamation costs, while
having strong theoretical merit, will be extremely difficult to calculate
with any meaningful accuracy and is subject to potential abuse.
Consequently, we recommend deletion of these two sections of the
HandbookÈ.

Compte tenu de cette ouverture � une gestion �ventuelle des b�n�fices, il convient

de tester lÕhypoth�se suivanteÊ:

H2Ê: LÕinformation divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA concernant la
cr�ation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations
et de restauration des lieux est fiable, en ce quÕelle est libre des biais �manant
des int�r�ts des dirigeants.

Cette hypoth�se g�n�rale sera v�rifi�e � lÕaide de 3 sous-hypoth�ses. Les travaux

ant�rieurs (Deakin, 1979; Dhaliwal, 1980; Hagerman et Zmijewski, 1979; Zmijewski et

Hagerman, 1981; Bowen, Noreen et Lacey, 1981; Lilien et Pastena, 1982; Dhaliwal,

Salamon et Smith, 1982; Daley et Vigeland, 1983; Christie, 1990; Labelle, 1990;

Subramanyam, 1996; Cahan, Chavis et Elmendore, 1997; Defond et Park, 1997; Hall et

Stammerjohan, 1997; Jiambalvo, Noreen et Shevlin, 1997; Magnan, Nadeau et Cormier,

1999) sÕ�tant int�ress�s aux diff�rentes raisons pouvant expliquer lÕint�r�t des

entreprises � g�rer leurs b�n�fices, se sont principalement articul�s autour de quatre
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explicationsÊ: les contrats de r�mun�ration des dirigeants, les co�ts r�sultant du non-

respect des clauses aux contrats dÕemprunt des soci�t�s, les co�ts politiques d�coulant de

la visibilit� des soci�t�s et les apports potentiels dÕune strat�gie de lissage des b�n�fices.

De fa�on g�n�rale, � lÕexception de lÕexplication des contrats de r�mun�ration des

dirigeants47, les r�sultats des travaux ant�rieurs sont assez concluants sur la plausibilit�

de ces explications. Aussi, dans le cadre de la pr�sente recherche, les trois explications

d�montrant la plus grande constance empirique seront reprises48 afin de v�rifier si

lÕinformation divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA est fiable, en ce quÕelle est

exempte des int�r�ts des dirigeants � vouloir influer sur les montants constat�s �

lÕint�rieur des �tats financiers de leur soci�t�.

3.3.2.1 Les apports potentiels dÕune strat�gie de lissage des b�n�fices

Bien que les r�sultats des travaux de plusieurs chercheurs tendent � d�montrer que

les soci�t�s adoptent des strat�gies de lissage de leurs b�n�fices (Gagnon, 1967; Barnea,

Ronen et Sadan, 1976; Bartov, 1993; Fern, Brown et Dickey, 1994; Holthausen, Larcker

et Sloan, 1995; Gaver, Gaver et Austin, 1995; Subramanyam, 1996; Jiambalvo, Noreen et

                                                            
47 �tant donn� que les contrats de r�mun�ration des dirigeants sont souvent assortis de clauses de

bonification associ�es aux b�n�fices, la possibilit� que ceux-ci profitent de la latitude conf�r�e par
les normes comptables pour dÕaccro�tre leur r�mun�ration en influant sur les b�n�fices est
reconnue depuis longtemps (Hagerman et Zmijewski, 1979; Zmijewski et Hagerman, 1981;
Bowen, Noreen et Lacey, 1981; Healy, 1986; Watts et Zimmerman, 1986). Ce qui appara�t
toutefois probl�matique avec cette explication, cÕest de d�terminer les strat�gies adopt�es par les
dirigeants pour accro�tre leur r�mun�ration. Les r�sultats mitig�s des travaux (Hagerman et
Zmijewski, 1979; Zmijewski et Hagerman, 1981; Bowen, Noreen et Lacey, 1981) qui soutenaient
une strat�gie de maximisation des b�n�fices ont amen� Healy (1986) � examiner une strat�gie
dÕalignement des b�n�fices aux param�tres stipul�s par les clauses des contrats de r�mun�ration.
Les r�sultats de celui-ci qui corroborent cette possibilit� ne furent cependant pas observ�s dans les
travaux ult�rieurs (Holthausen, Larcker et Sloan, 1995; Gaver, Gaver et Austin, 1995); ces
derniers supportant davantage une strat�gie de lissage des b�n�fices.

48 LÕexplication des contrats de r�mun�ration des dirigeants nÕa aussi pas �t� retenue en raison de la
disponibilit� des donn�es.
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Shevlin, 1997; Defond et Park, 1997), il reste cependant encore beaucoup � faire pour

d�terminer les raisons exactes sous-jacentes � lÕadoption dÕune telle strat�gie. Scott

(1997) avance comme explication potentielle lÕincidence n�gative que pourraient avoir

des b�n�fices tr�s volatiles sur les co�ts de financement institutionnels des soci�t�s.

Comme des b�n�fices tr�s volatiles pourraient accro�tre la probabilit� de non-respect de

certaines clauses aux contrats de pr�ts des soci�t�s, ces derni�res pourraient adopter une

strat�gie de lissage de leurs b�n�fices afin de r�duire cette probabilit�49. Cette explication

potentielle nÕest cependant pas document�e empiriquement et les r�sultats de Bartov

(1993) d�montrent que le lissage des b�n�fices demeure toujours explicatif du moment o�

les actifs des soci�t�s sont dispos�s, apr�s avoir tenu compte dÕune strat�gie

dÕaccroissement des b�n�fices adopt�e par les entreprises les plus endett�es.

R�cemment, une autre explication fut document�e empiriquement par Defond et

Park (1997). Bas�s sur les travaux de Fudenberg et Tirole (1995), Defond et Park (1997)

ont examin� si lÕadoption dÕune strat�gie de lissage des b�n�fices par les soci�t�s pouvait

sÕexpliquer par lÕins�curit� des dirigeants face � la possibilit� de perdre leur emploi.

Puisque des b�n�fices faibles sont susceptibles dÕentra�ner un cong�diement, les

dirigeants devraient, en th�orie, effectuer des choix comptables qui d�placent les

b�n�fices futurs � la p�riode courante lorsque les b�n�fices de la p�riode courante sont

faibles et adopter une strat�gie contraire lorsque que les b�n�fices de la p�riode courante

sont �lev�s mais que ceux des p�riodes futures sont susceptibles dÕ�tre faibles. Quoique

sensibles aux analyses de robustesse, leurs r�sultats corroborent cette possibilit�.

                                                            
49 Voir aussi Trueman et Titman (1988) � cet effet.
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Dans le cadre de la pr�sente recherche lÕint�r�t nÕest par ailleurs pas tant de savoir

pourquoi les soci�t�s adoptent une strat�gie de lissage de leurs b�n�fices, mais plut�t

dÕexaminer si les directives de lÕICCA concernant la constatation dÕune provision pour

les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux peuvent

servir � cette fin. �tant donn� que les travaux ant�rieurs appuient lÕadoption dÕune

strat�gie de lissage des b�n�fices par certaines entreprises, la sous-hypoth�se suivante

sera v�rifi�eÊ:

H21Ê: La provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de
restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats par les soci�t�s, est
utilis�e par celles-ci pour lisser leurs b�n�fices.

3.3.2.2 Les co�ts r�sultant du non-respect des clauses aux contrats dÕemprunt des
soci�t�s

On soutient depuis longtemps que plus le ratio dÕendettement dÕune entreprise est

�lev�, plus ses dirigeants sont susceptibles de choisir des proc�dures comptables qui

d�placeront les b�n�fices futurs � la p�riode courante afin dÕ�viter des co�ts de

financement additionnels r�sultants du non-respect de certaines clauses (bas�es sur les

b�n�fices) de ses contrats dÕemprunt (Watt et Zimmerman, 1986). Sur le plan empirique,

Duke et Hunt III (1990) et Press et Weintrop (1990) ont constat� que le ratio

dÕendettement des soci�t�s est effectivement associ� � lÕexistence de plusieurs clauses

aux contrats dÕemprunt de ces derni�res et � la probabilit� de non-respect de plusieurs de

ces clauses. De plus, un nombre important de chercheurs ont observ� que le ratio

dÕendettement des soci�t�s �tait effectivement associ� � des choix comptables qui
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accroissent leurs b�n�fices (Deakin, 1979, Dhaliwal, 1980; Lilien et Pastena, 1982;

Bowen, Noreen et Lacey, 1981; Zmijewski et Hagerman, 1981; Daley et Vigeland, 1983;

Dhaliwal, Salamon et Smith, 1982; Christie, 1990; Labelle, 1990). Ceci nous conduit

donc � prendre en consid�ration la possibilit� que les co�ts r�sultant du non-respect de

certaines clauses aux contrats dÕemprunt (bas�es sur les b�n�fices) des soci�t�s puissent

�galement se refl�ter sur les provisions pour les frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux constat�es par celles-ci � leur �tat des

r�sultats. Si tel est le cas, comme la constatation dÕune provision se trouve � diminuer les

b�n�fices, on devrait sÕattendre � ce que les provisions constat�es par les entreprises les

plus endett�es soient de moindre envergure que celles constat�es par les entreprises les

moins endett�es. La sous-hypoth�se suivante sera donc v�rifi�e afin dÕexaminer la

fiabilit� de lÕinformation divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA concernant la

constatation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieuxÊ:

H22Ê: La provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de
restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats des soci�t�s les plus
endett�es est moins importante que celle constat�e par les entreprises les
moins endett�es.

3.3.2.3 Les co�ts r�sultant de la visibilit� politique des entreprises

DÕapr�s Watts et Zimmerman (1986), les entreprises de grande taille, plus visibles

politiquement, feraient lÕobjet dÕune surveillance accrue de la part de tierces parties (des

instances gouvernementales, des groupes de consommateurs, des citoyens, etc.), et ceci
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les conduirait � effectuer des choix comptables qui diminuent leurs b�n�fices afin dÕ�viter

dÕ�ventuels co�ts (ex.Ê: accroissement du niveau de taxation, co�ts d�coulant dÕune

nouvelle r�glementation) r�sultant de b�n�fices jug�s trop �lev�s. Dans le contexte

canadien, Labelle (1990) nÕa constat� aucune incidence de la taille des entreprises sur

leurs d�cisions de changer volontairement de m�thodes comptables dans le cadre des

�l�ments dÕinformation divulgu�s par lÕinterm�diaire de leurs �tats financiers. Par contre,

dans le contexte am�ricain, plusieurs chercheurs ont constat� que la taille des entreprises

est significativement associ�e � des choix comptables qui diminuent leurs b�n�fices

(Hagerman et Zmijewski, 1979; Zmijewski et Hagerman, 1981; Lilien et Pastena, 1982;

Daley et Vigeland, 1983, Christie, 1990).

La possibilit� que les entreprises cherchent � diminuer leurs b�n�fices en raison de

leur visibilit� politique a aussi �t� examin�e par plusieurs chercheurs dans des contextes

o� certains �v�nements �taient susceptibles dÕengendrer une surveillance accrue de leurs

r�sultats financiers. Ë titre dÕexemple, Jones (1991) a examin� si les entreprises pouvant

b�n�ficier dÕun resserrement des exigences r�glementaires en mati�re dÕimportation

tentaient de diminuer leurs b�n�fices durant la p�riode dÕenqu�te de la Commission

dÕ�change Internationale des �tats-Unis (United States International Trade Commission,

ITC). Magnan, Nadeau et Cormier (1999) ont examin�, dans le contexte canadien, si les

entreprises ayant port� plainte aupr�s du Tribunal canadien du commerce ext�rieur

r�duisaient leurs b�n�fices durant le processus dÕenqu�te suivant le d�p�t de la plainte

afin dÕobtenir une d�cision favorable du tribunal. Cahan (1992) a examin� si les

entreprises faisant lÕobjet dÕune enqu�te aupr�s du D�partement am�ricain de la Justice
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ou de la Commission F�d�rale dÕ�change pour des all�gations de non-respect � des

r�glements anti-monopoles, effectuaient des choix comptables qui diminuaient leurs

b�n�fices durant la p�riode dÕenqu�te. Pour leur part, Han et Wang (1998) ont examin� si

les entreprises p�troli�res am�ricaines pouvant profiter de la hausse des prix des produits

p�troliers durant la crise du Golfe Persique effectuaient des choix comptables qui

diminuaient leurs b�n�fices afin dÕ�viter dÕ�ventuelles interventions des instances

gouvernementales. Les r�sultats de ces �tudes sont assez concluants sur lÕoccurrence de

choix comptables qui diminuent les b�n�fices des soci�t�s vis�es par les autorit�s

concern�es. De plus, dans une veine reli�e � la pr�sente �tude, Cahan, Chavis et

Elmendore (1997) ont examin� lÕincidence dÕun resserrement des exigences

environnementales am�ricaines (�tablissement du Comprehensive Environmental

Response, Compensation and Liability Act of 1980, ou Superfund) sur les choix

comptables des soci�t�s potentiellement vis�es par ce resserrement des exigences et Hall

et Stamberjohan (1997) ont examin� lÕincidence de poursuites r�sultant de diff�rents

incidents de nature environnementale. Les r�sultats de ces deux �tudes supportent la

possibilit� que face � dÕ�ventuels co�ts (politiques) r�sultant de leur position au regard de

lÕenvironnement, les soci�t�s sont port�es � effectuer des choix comptables qui diminuent

leurs b�n�fices. Ces r�sultats ne furent par ailleurs pas observ�s par Labelle et Thibault

(1998) qui ont examin� les charges de r�gularisation constat�es durant des p�riodes o�

des soci�t�s ont connu des incidents �cologiques. La nature des co�ts politiques support�s

en p�riode dÕincidents �cologiques par rapport � celle support�e en p�riode de

resserrement des exigences environnementales ou au moment o� les entreprises sont

poursuivies en justice, explique peut-�tre ces r�sultats.
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En ce qui concerne les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux, on peut penser que les entreprises op�rant dans des secteurs

dÕactivit�s � risque pour lÕenvironnement et les plus visibles politiquement ont, en fait,

deux raisons de profiter de la latitude conf�r�e par les directives de lÕICCA. DÕune part,

la constatation de provisions importantes pour les frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux peut leur permettre de diminuer leurs

b�n�fices, qui autrement risqueraient de susciter lÕattention des instances

gouvernementales, des groupes environnementalistes, des groupes de citoyens, etc., et

pourraient �ventuellement entra�ner des d�bours�s substantiels (ex.Ê: nouvelles exigences

environnementales, accroissement du niveau de taxationÉ). DÕautre part, la constatation

de provisions importantes au chapitre des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations

et de restaurations des lieux devrait de plus, leur permettre de d�montrer aux parties

concern�es (ex.Ê: instances gouvernementales, groupes environnementalistes, etc.)

quÕelles sÕacquittent de leurs responsabilit�s en mati�re environnementale et quÕainsi ces

derni�res nÕont pas � intervenir. Compte tenu de ces apports potentiels de la latitude

conf�r�e par les directives de lÕICCA, la sous-hypoth�se suivante sera v�rifi�eÊ:

H23Ê: La provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de
restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats par les entreprises les
plus visibles est plus importante que celle constat�e par les entreprises les
moins visibles.



CHAPITRE 4

ASPECTS EMPIRIQUESÊ: �CHANTILLON, MODéLES ET VARIABLES

Ce chapitre pr�sente les aspects empiriques de lÕ�tude. Plus sp�cifiquement, il

traite des proc�dures dÕ�chantillonnage, des mod�les empiriques retenus pour v�rifier les

hypoth�ses de recherche et de la mesure des variables incluses dans ces mod�les.

LÕ�chantillon est compos� de 180 entreprises canadiennes op�rant dans les

secteurs dÕactivit�s des produits p�troliers; des p�tes et papiers et des produits forestiers

ainsi que des mines et des m�taux. Ces diff�rents secteurs dÕactivit�s ont d�j� fait lÕobjet

de plusieurs travaux dans le domaine de recherche de lÕinformation � caract�re

environnemental (Ingram et Frazier, 1980; Jaggi et Freedman, 1982; Wiseman, 1982;

Freedman et Jaggi, 1982; 1986; Rockness, 1985; Shane et Spicer, 1983; Gamble, Kite et

Radtke, 1995; Rockness, Schlachter et Rockness, 1986; Freedman et Wasley, 1990; Neu,

Warsame et Pedwell, 1996; Cormier et Magnan, 1997a; 1997b) et ils sont aussi vis�s par

plusieurs lois canadiennes, f�d�rales et provinciales, pouvant conduire � des d�bours�s

importants au chapitre des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux. Bien que cette restriction � ces trois secteurs dÕactivit�s puisse,

dans une certaine mesure, limiter la g�n�ralisation des r�sultats de lÕ�tude, elle permet

n�anmoins dÕeffectuer les analyses sur des groupes dÕentreprises homog�nes r�pondant

ainsi aux critiques avanc�es par Bernard (1989) relativement � la non prise en compte des

4.1 �chantillon
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particularit�s des entreprises et de leur environnement contextuel par plusieurs des �tudes

ant�rieures sÕ�tant int�ress�es � la comptabilit� financi�re50.

La s�lection des entreprises retenues pour les fins de lÕ�tude sÕest effectu�e �

partir du Report on Business 1000 (1997) de la revue Report on Business Magazine. De

cette liste, 180 entreprises r�pondaient aux crit�res suivantsÊ: 1) elles �taient canadiennes,

2) elles avaient des activit�s de production concentr�es au Canada, 3) elles op�raient

principalement dans les secteurs dÕactivit�s retenus pour les fins de lÕ�tude, 4) elles

�taient inscrites aux bourses de Montr�al et/ou Toronto et/ou Vancouver,  et 5) leurs

rapports annuels �taient accessibles.

Les trois premiers crit�res permettent de sÕassurer que les entreprises retenues

pour les fins de lÕ�tude sont susceptibles dÕavoir � encourir des frais futurs pour

lÕenl�vement de leurs immobilisations et la restauration des lieux utilis�s dans le cadre de

leurs op�rations et que, par cons�quent, elles sont susceptibles de pr�senter de tels frais

dans leurs �tats financiers. Le quatri�me crit�re sÕexplique par lÕun des objectifs de

lÕ�tude qui est dÕexaminer la pertinence de lÕinformation divulgu�e en vertu des

directives de lÕICCA aux yeux des investisseurs. Finalement, le cinqui�me crit�re, quant

� lui, refl�te des contraintes empiriques. Les informations relatives aux provisions pour

les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux ne sont pas

toujours pr�sent�es distinctement au bilan ou � lÕ�tat des r�sultats des soci�t�s. On les

retrouve parfois dans la section ÇDiscussion des dirigeantsÈ des rapports annuels ou dans

                                                            
50 Voir p. 30.
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les notes compl�mentaires aux �tats financiers; information qui nÕest pas disponible dans

les bases de donn�es financi�res (ex.Ê: Disclosure Select, Stock Guide). Ceci n�cessite

donc dÕavoir acc�s aux rapports annuels des entreprises. Compte tenu de la disponibilit�

des rapports annuels des entreprises, les �l�ments dÕinformation n�cessaires � la

r�alisation de lÕ�tude ont �t� recueillis pour les ann�es financi�res couvertes par les

directives de lÕICCA depuis leur mise en application, soit du 1er d�cembre 1990 jusquÕau

31 d�cembre 1996.

4.2 Mod�le privil�gi� pour la v�rification de lÕhypoth�se de pertinence

4.2.1 Perspective informationnelle et perspective de valorisation

Tel que soulign� dans la section 2.3.1.2, la pertinence des �l�ments dÕinformation

publi�s dans les �tats financiers des entreprises est g�n�ralement examin�e en ayant

recours � lÕune ou lÕautre des perspectives m�thodologiques suivantesÊ: informationnelle

et de valorisation. Les �tudes sÕappuyant sur une perspective informationnelle (�galement

qualifi�es dÕ�v�nementielles) inf�rent quÕun �l�ment dÕinformation est pertinent � partir

de la r�action des investisseurs au moment o� il est communiqu�. Ë titre dÕexemple, les

�tudes de Muoghalu, Robison et Glascock (1990) et de Little, Muoghalu et Robison

(1995) ont �valu� la pertinence des �l�ments dÕinformation divulgu�s dans les journaux

financiers couverts par le Wall Street Journal Index, relativement � lÕannonce de

poursuites intent�es en raison dÕune mauvaise gestion des mati�res toxiques et

dangereuses, � partir de la r�action des investisseurs le jour de la divulgation et le jour

pr�c�dent la divulgation.
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Les �tudes sÕappuyant sur une perspective de valorisation (g�n�ralement

qualifi�es dÕ�tude de prix), quant � elles, inf�rent quÕun �l�ment dÕinformation est

pertinent sÕil est associ� au prix des actions. Citons, en exemple, les �tudes de Barth et

McNichols (1994) et de Cormier et Magnan (1997b) qui ont d�montr� que les �l�ments

dÕinformation disponibles aupr�s de lÕEPA aux �tats-Unis et aupr�s des minist�res de

lÕEnvironnement du Qu�bec, de lÕOntario et du gouvernement f�d�ral canadien sur la

situation environnementale des entreprises, �taient associ�s � la valeur accord�e � ces

derni�res par les investisseurs en surcro�t des principaux �l�ments dÕinformation contenus

dans leurs �tats financiers.

Dans le cadre de la pr�sente �tude, lÕhypoth�se de pertinence de lÕinformation

divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA est abord�e en ayant recours � la perspective

de valorisation et ce, principalement pour deux raisons51. La premi�re raison se rattache �

la prise en compte des portions anticip�es et non-anticip�es de lÕinformation divulgu�e.

Les �tudes utilisant la perspective informationnelle n�cessitent dÕavoir recours � des

mod�les dÕestimation de la portion anticip�e de lÕinformation divulgu�e afin dÕ�valuer les

apports informationnels de la portion non anticip�e de lÕinformation divulgu�e. Ces

mod�les sont g�n�ralement bas�s sur lÕinformation comptable des ann�es ant�rieures ou

sur les pr�visions des analystes financiers52. Or, en ce qui concerne les frais futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux, en raison du peu de

connaissances entourant les anticipations des investisseurs, la d�finition dÕun tel mod�le

                                                            
51 En plus de ces raisons, les travaux r�cents de Kothari et Zimmerman (1995) tendent � d�montrer

que les mod�les utilis�s dans les �tudes de prix donnent des coefficients moins biais�s que ceux
utilis�s dans les �tudes de rendements.

52 Voir, par exemple, Brown (1993) et Williams (1995) pour une revue des travaux ant�rieurs.
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peut sÕav�rer difficile et risque de biaiser les observations53. Les mod�les statistiques de

type s�ries temporelles, bas�s sur les provisions des ann�es ant�rieures, risquent de ne pas

capter les �v�nements survenus dans lÕann�e de la pr�vision et qui sont �ventuellement

connus des investisseurs par lÕinterm�diaire de sources dÕinformation alternatives. En

outre, le peu de connaissances entourant les anticipations des investisseurs risque de

rendre tr�s arbitraire la d�finition de mod�les bas�s sur des sources dÕinformation

alternatives54.

La seconde raison qui incite � privil�gier la perspective de valorisation se rattache

� la comptabilisation des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration

des lieux. DÕapr�s les directives de lÕICCA, ces frais doivent �tre imput�s � lÕ�tat des

r�sultats, dÕune mani�re logique et syst�matique, et pr�sent�s comme passif au bilan. Les

deux �l�ments dÕinformation, la provision pr�sent�e comme passif au bilan et la charge

de lÕann�eÊ� lÕ�tat des r�sultats, sont ainsi susceptibles dÕint�resser les investisseurs. Les

�tudes de rendements qui ne sÕ�tendent g�n�ralement pas aux �l�ments dÕinformation

inclus dans le bilan des soci�t�s (Amir, Kirschenheiter et Willard, 1997), permettent

difficilement dÕ�valuer simultan�ment lÕapport informationnel de ces deux �l�ments

dÕinformation. Par contre, certains mod�les de valorisation, r�cemment utilis�s par les

chercheurs (Penman, 1991; Amir, 1993; Joos et Lang, 1993; Harris, Lang et Moller,

                                                            
53 Puisque les �tudes de rendements nÕexaminent que lÕassociation entre lÕinformation non-anticip�e

et les rendements anormaux, le mod�le utilis� pour d�terminer lÕinformation non-anticip�e est
particuli�rement important. Une mauvaise sp�cification de ce mod�le pourrait conduire � des
r�sultats non repr�sentatifs du ph�nom�ne �tudi�.

54 Compte tenu de la disponibilit� des donn�es, il appara�t difficile dÕenvisager �tablir un mod�le
dÕestimation des provisions bas�s sur les pr�visions des analystes. Il serait peut �tre plus
appropri�, advenant une bonne connaissance des anticipations des investisseurs, dÕenvisager des
mod�les bas�s sur des sources dÕinformation alternatives, telles que les publications
gouvernementales ou encore la couverture m�diatique des entreprises.
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1994; Harris et Muller III, 1999), permettent de surmonter ces difficult�s

m�thodologiques. Ces mod�les sont, pour la plupart, inspir�s des travaux th�oriques de

Ohlson (1995). La valeur de lÕentreprise y est �tablie en fonction des ses fonds propres et

de ses b�n�fices (ou de ses b�n�fices anormaux). Les deux �l�ments dÕinformation

divulgu�s (au bilan et � lÕ�tat des r�sultats) en vertu des directives de lÕICCA peuvent

ainsi y �tre consid�r�s.

4.2.2 Sp�cification du mod�le

Le mod�le retenu pour les fins de lÕ�tude est bas� sur celui utilis� par Harris et

Muller III (1999). Ce mod�le est inspir� de celui de Olson (1995)55. Compte tenu de cette

option m�thodologique, la v�rification de lÕhypoth�se de pertinence de lÕinformation

divulgu�e en vertu des directives de lÕICCA concernant la constatation dÕune provision

pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux (H1)

est effectu�e � lÕaide du mod�le empirique suivantÊ:

VMjt+t = a 0 + a 1BVAjt + a2X A jt + a 3PFFBjt + a 4PFFRjt + a 5PATESjt +
a6MINESjt + a7NACTjt + a8-13ANN�Ejt + ejt

o�,

VMjt+ t  = la valeur au march� de lÕavoir des actionnaires ordinaires de lÕentreprise j au
temps t+t;

                                                            
55  DÕautres applications empiriques du mod�le de Ohlson (1995) n�cessitent dÕavoir recours � des

pr�dictions des b�n�fices anormaux et aux politiques de versement de dividendes des entreprises
(Bernard, 1995; Frankel et Lee, 1996; Dechow, Hutton et Sloan, 1998). Les pr�dictions des
b�n�fices (normaux et anormaux) sont g�n�ralement �tablies � partir des pr�dictions des b�n�fices
des analystes financiers (ex.Ê: base de donn�es I/B/E/S) ou � partir des donn�es pass�es et de
mod�les auto-r�gressifs. En raison du nombre limit� dÕobservations, cette option m�thodologique
qui r�duirait encore davantage le nombre dÕobservations de lÕ�tude, nÕa pas �t� retenue.
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t = le d�lai entre la date de cl�ture des �tats financiers et le moment o� les
investisseurs sont susceptibles dÕavoir pris connaissance des r�sultats
financiers des entreprises (d�lais de parution des rapports annuels);

BVAjt = la valeur aux livres de lÕavoir des actionnaires de lÕentreprise j lÕann�e t (ajust�e
de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de
restauration des lieux constat�e au bilan de cette derni�re);

XAjt = les b�n�fices de lÕentreprise j lÕann�e t (ajust�s de la provision pour les frais
futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e
� lÕ�tat des r�sultats de lÕentreprise lÕann�e t);

P FF Bjt = la pr ovi si on pour  les frais futurs dÕ enl�vem ent  des im mobi l isat ions et  de
r estaur ati on des li eux i ncl use dans le bi lan de lÕent repri se j lÕ ann�e t ; 

P FF Rjt = la pr ovi si on pour les frai s futur s dÕ enl �vem ent  des im mobil isati ons et de
r estaur ati on des li eux de l Õent r epri se j const at �e � lÕ �tat des r �sult at s l Õann�e t; 

P AT ES jt = vari abl e dichotom ique repr �sent ant  le secteur  dÕ acti vit �s des p�t es et  papier s et 
produit s for est iers (�gal e � 1 si lÕ ent repr i se op�r e dans le sect eur  dÕacti vi t�s des
p�t es et  papi er s et  pr oduit s for esti ers et �gale � 0 aut rement) ;

MINES jt = vari abl e dichotom ique repr �sent ant  le secteur  dÕ acti vit �s des mi nes et  m�t aux
( �gal e � 1 si  lÕent r epri se op�r e dans le secteur  dÕ acti vit �s des  m i nes et m�taux
et �gal e � 0 autr em ent ); 

NACTjt = nombr e dÕ act ions or di nai res en ci r culati on de lÕ entr epr ise j  au tem ps t; 

ANN�Ejt = {A1990jt, A1991jt, A1992jt, A1993jt, A1994jt, A1995jt);

A1990jt (A1991jt..A1995jt) = variable dichotomique repr�sentant lÕann�e couverte par
lÕobservation (�gale � 1 si lÕann�e couverte par
lÕobservation est 1990 [1991É1995] et �gale � 0
autrement);

_jt = l e ter me dÕ er reur . 

S i lÕ inf or mat ion di vul gu�e en vert u des dir ect ives de lÕ ICCA est per ti nente pour  les

i nvesti sseur s, a 3  et  a 4  devraient �t r e si gni fi cat ivem ent  n�gati fs (plus pet it s que z�ro).  Des

t ests t  unidi rect ionnels seront  ut il i s�s pour v�r if ier lÕhypoth�se H1 .  Une r elati on n�gat ive est 

att endue ent r e le pr ix des acti ons des soci �t�s et les montants com ptabi l is�s au bil an et  �
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l Õ�tat des r�sult at s de cel les- ci,  puisque ces mont ants repr �sent ent  des somm es dues qui

ser ai ent  aut r em ent disponibles aux acti onnai res.  Pl us ces som mes sont im por tant es,  pl us le

pri x des act i ons devrait  en �tr e n�gati vement af f ect�56. 

Tout comme Barth et Kallapur (1996) le sugg�rent, le nombre dÕactions ordinaires

en circulation a �t� inclus dans le mod�le afin dÕatt�nuer les biais potentiels d�coulant des

diff�rences dÕ�chelles entre les entreprises (Harris et Muller III, 1999). DÕapr�s les

r�sultats obtenus par ces derniers, lÕinclusion dÕune variable (repr�sentant les diff�rences

dÕ�chelles) dans le mod�le comme variable ind�pendante serait un meilleur rem�de aux

diff�rences dÕ�chelles que de normaliser par cette m�me variable.

4.2.3 Mesures des variables relatives � la v�rification de lÕhypoth�se de pertinence

La plupart des variables n�cessaires � lÕestimation du mod�le, soit la valeur aux

livres de lÕavoir des actionnaires (BVAjt)  (ajust�e de la provision pour les frais futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e au bilan), les

b�n�fices courants (XAjt)  (ajust�s de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats),  les mont ant s

com pt abi li s�s au chapi tr e des fr ai s fut ur s dÕenl �vement  des imm obil i sati ons et de

r estaur ati on des li eux au bil an (P FF Bjt)  et ceux const at �s � lÕ �tat des r�sult at s (PF FRjt) , de

m �m e que le nom br e dÕact i ons or dinai r es en cir cul at ion (NACT jt)  ont  �t � obt enues � par t ir 

des r appor ts annuel s des soci �t �s. 

                                                            
56 a1 et a 2 ne sont pas associ�s � des tests dÕhypoth�ses, mais on sÕattend � ce quÕils soient

significativement plus grands que z�ro.
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L a valeur au march� des act ions or di nai res des entr epri ses (VMjt+ t )  a �t� �t abl ie �

par ti r du pr i x des act ions des ent repri ses qui  a �t � obt enu dans la base de donn�es

T SE /West er n ou dans les journaux financiers.  Com m e on ne peut  d�t er m iner  avec

pr�ci si on la date exacte o� les rapport s annuels des ent repr i ses sont rendus publi cs,  � moi ns

dÕall er  v�ri f ier aux Com m issi ons des Valeur s Mobi li �r es concern�es pour lÕensem ble des

r apport s annuel s �t udi �s dans le cadr e de lÕ �t ude, le pr ix des acti ons quat re mois apr�s la

dat e de cl �t ure des �t at s financiers a �t � uti li s�. LÕincidence potentielle de ce choix

m�thodologique sera discut�e plus en d�tail � la section 5.2.3.

Les variables PATESjt et MINESjt ont �t� d�velopp�es dÕapr�s la classification

des entreprises report�es dans le Report on Business  1000 (1997) de la revue Report on

Business Magazine. Ces variables ont pour but de contr�ler les diff�rences pouvant

exister entre les diff�rents secteurs dÕactivit�s.

4.3 Mod�le privil�gi� pour la v�rification de lÕhypoth�se de fiabilit�

4.3.1 Mod�les utilis�s dans les travaux ant�rieurs

Bien quÕun nombre important de travaux aient �t� consacr�s � la gestion des

b�n�fices, tr�s peu dÕentre eux se sont int�ress�s aux influences discr�tionnaires des

dirigeants pouvant �tre exerc�es par les montants constat�s en vertu dÕune norme

comptable en particulier. La plupart de ces travaux ont plut�t port� sur les influences

discr�tionnaires des dirigeants exerc�es par lÕinterm�diaire des charges de r�gularisation

(discr�tionnaires) (Healy, 1985; Jones, 1991; Holthausen, Larcker et Sloan, 1995; Gaver,

Gaver et Austin, 1995; Hall et Stammerjohan, 1997; Defond et Park, 1997; Cahan,
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Chavis et Elmendore, 1997; Labelle et Thibault, 1998; Han et Wang, 1998; Magnan,

Nadeau et Cormier, 1999) ou par certains choix comptables plut�t que dÕautres

(Zmijewski et Hagerman, 1981; Bowen, Noreen et Lacey, 1981; Daley et Vigeland,

1983; Labelle, 1990). McNichols et Wilson (1988) font exception � cette r�gle, mais leurs

options m�thodologiques57 n�cessitent dÕavoir recours � un mod�le de pr�diction des

provisions pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des

lieux constat�es par les soci�t�s; ce qui peut sÕav�rer difficile, voir impossible, �

d�velopper dans le cadre de la pr�sente �tude. Comme d�j� mentionn�, les provisions

pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux

d�coulent dÕune multitude de facteurs (ex.Ê: nature des contaminants, responsabilit�

�ventuelle dÕune tierce partie, technologie de restauration pouvant �tre utilis�e, etc.)

sp�cifiques � chaque entreprise vis�e.

Deux autres exceptions sont les �tudes de Bartov (1993) et de Jiambalvo, Noreen

et Shevlin (1997) et ce sont ces �tudes qui servent dÕappuis m�thodologiques � la

pr�sente recherche. Bartov (1993) a examin� si la disposition dÕactifs des soci�t�s pouvait

�tre utilis�e par celles-ci pour lisser leurs b�n�fices ou pour accro�tre leurs b�n�fices

lorsquÕelles sont aux prises avec des contrats dÕemprunt. Le mod�le utilis� par Bartov

(1993) consistait � r�gresser les revenus (par actions) g�n�r�s par la vente dÕactifs sur la

variation des b�n�fices par actions des soci�t�s par rapport � ceux de lÕann�e ant�rieure

                                                            
57 McNichols et Wilson (1988) ont examin� si les provisions pour cr�ances douteuses pouvaient �tre

utilis�es pour g�rer les b�n�fices. Pour ce faire, ils ont �tabli un mod�le de pr�diction des
provisions bas� sur certains �l�ments dÕinformation inclus dans les �tats financiers. Ils ont, par la
suite, examin� si le terme dÕerreur de ce mod�le, de par son association avec dÕautres variables,
indiquait que les dirigeants utilisent ces provisions pour g�rer les b�n�fices de leur soci�t� �
diff�rentes fins (lissage des b�n�fices, diminution des b�n�fices lorsque que ceux-ci sont tr�s
�lev�s ou tr�s faibles).
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(repr�sentant la possibilit� que les entreprises cherchent � lisser leurs b�n�fices) et le ratio

dÕendettement des soci�t�s (repr�sentant la possibilit� que les entreprises cherchent �

accro�tre leurs b�n�fices lorsquÕelles sont aux prises avec des contrats dÕemprunt).

Concr�tement, le mod�le utilis� par Bartov (1993) avait la forme suivanteÊ:

ASSINi = a0 + a1dEPSi + a2DETEQi + ei

o�,

ASSINi = revenus de la vente dÕactifs par action de lÕentreprise i lÕann�e de
lÕ�v�nement;

dEPSi = variation des b�n�fices ordinaires avant imp�t par action de lÕentreprise i
lÕann�e de  lÕ�v�nement (net de lÕincidence des revenus g�n�r�s par la vente
dÕactifs);

DETEQi = ratio des dettes � long terme sur la valeur aux livres de lÕavoir des actionnaires
de lÕentreprise i au d�but de lÕann�e de lÕ�v�nement;

ei = le terme dÕerreur.

Jiambalvo, Noreen et Shevlin (1997), quant � eux, ont examin� si les entreprises

pouvaient manipuler leurs b�n�fices en fabriquant plus de produits que requis et en

transf�rant une portion des frais fixes du co�t des produits fabriqu�s (� lÕ�tat des

r�sultats) aux stocks (au bilan). Ils ont d�velopp� une mesure de la portion discr�tionnaire

des seuils de production � partir de lÕ�cart de variation des stocks (au temps t et t-1)

r�sultant de lÕutilisation de la m�thode du co�t complet. Par la suite, ils ont examin� si

cette portion discr�tionnaire des seuils de production pouvait �tre associ�eÊ: 1) aux cas

extr�mes de variation des flux de tr�sorerie dÕop�rations (variable repr�sentant la

possibilit� que les entreprises cherchent � lisser leurs b�n�fices) et 2) aux cas extr�mes

dÕendettement (variable repr�sentant la possibilit� que les entreprises cherchent �
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accro�tre leurs b�n�fices lorsquÕelles sont susceptibles dÕencourir des co�ts de

financement additionnels r�sultant du non-respect de certaines clauses � leurs contrats

dÕemprunt) � lÕaide du mod�le suivantÊ:

CPAIt = b0 + b1LTDt + b2CFOLOt + b3CFOHIt + et

o�,

CPAIt = variation dans le pourcentage de production ajout�e aux stocks � la p�riode t
(portion discr�tionnaire des seuils de production);

LTDt = variable dichotomique �gale � 1 si le ratio dÕendettement (dettes � long terme
divis�es par les actifs totaux) de lÕentreprise se situe dans les 10 % plus �lev�s de
lÕindustrie dans laquelle elle op�re et �gale � 0 autrement;

CFOLOt = variable dichotomique �gale � 1 si la variation des flux de tr�sorerie
dÕexploitation (normalis�e par les actifs totaux de lÕann�e pr�c�dente) se
situe dans les 10 % moins �lev�es de lÕindustrie dans laquelle elle op�re et
�gale � 0 autrement;

CFOHIt = variable dichotomique �gale � 1 si la variation des flux de tr�sorerie
dÕexploitation (normalis�e par les actifs totaux de lÕann�e pr�c�dente) se
situe dans les 10 % plus �lev�es de lÕindustrie dans laquelle elle op�re et
�gale � 0 autrement;

et = terme dÕerreur.

Cette fa�on dÕop�rationaliser les diff�rentes possibilit�s dÕinfluences

discr�tionnaires exerc�es par les dirigeants, en r�gressant ces diff�rentes possibilit�s

dÕinfluences discr�tionnaires sur la variable faisant lÕobjet de lÕ�tude (choix des

dirigeants au regard de la vente dÕactifs [Bartov, 1993] ou au regard des niveaux de

production [Jiambalvo, Noreen et Shevlin, 1997]), a lÕavantage de permettre dÕexaminer

simultan�ment plusieurs variables repr�sentant les divers int�r�ts des dirigeants � vouloir

g�rer les b�n�fices de leur soci�t�. Cette particularit� sÕav�re int�ressante pour lÕ�tude
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actuelle car il appara�t difficile de discriminer aux premiers abords entre les diff�rentes

raisons pouvant inciter les dirigeants des soci�t�s � influer sur les b�n�fices d�clar�s.

4.3.2 Sp�cification du mod�le

Rappelons que lÕhypoth�se g�n�r ale H2  a pour  but de v�ri f ier si lÕ inf or mat ion

divul gu�e en vert u des di rect ives de lÕ ICCA concernant la const at at i on dÕ une pr ovi si on

pour les frai s futur s dÕ enl �vem ent  des im mobil isati ons et de rest aur at ion des li eux est 

f iabl e,  en ce quÕ el l e est  libre des biais �m anant  des int�r�t s des dir igeants ou des soci �t �s. 

P our v�r if ier  cet te hypot h�se g�n�ral e,  troi s sous- hypot h�ses repr�sentant di ver s int �r �t s

des dir i geant s � vouloir  infl uer  sur  les b�n�f ices d�cl ar�s ont  �t� d�vel opp�es.  Si

l Õi nf or m at ion divul gu�e en vert u des di rect i ves de lÕ ICCA concernant  la const at ati on dÕ une

provi si on pour les frais futurs dÕ enl �vem ent  des im mobi l isat i ons et  de r est aurat ion des l ieux

est  fiable, en ce quÕell e est  li br e des biai s �m anant  des int �r �t s des di ri geant s ou des

soci�t�s, on devr ai t  sÕat tendre � ce quÕaucune des sous- hypot h�ses d�vel opp�es (et  d�j�

bien docum ent �es dans les t ravaux ant �r ieur s),  ne soi t expli cat ive des pr ovisions const at �es

� lÕ�tat  des r�sult ats des soci �t�s.  Par contr e,  si  les entr epr ises pr of i tent  de la lat it ude

conf�r�e par  les di r ecti ves de lÕI CCA pour g�r er Ê leur s b�n�f i ces aux dif f �r entes fins

�tudi �es dans le cadre de la pr oposi t ion de recherche (H2 1,  H2 2,  H2 3) , les montants

com pt abi li s�s dans lÕann�e devr aient  �t re si gnif i cati vem ent associ�s � di ff �r ent es vari ables

r epr�sentant  ces di f f�rentes possi bi l it �s. En par ti e bas� sur  les mod�les uti li s�s par Bart ov

( 1993) et Ji ambal vo,  Nor een et Shevl i n (1997),  l e m od�l e empi ri que pri vi l �gi� pour  v�ri fi er 

l es troi s sous- hypot h�ses rel i�es aux int �r �ts des di ri geant s � voul oi r inf luer  sur les

b�n�f ices d�clar�s est  �t abli  comm e sui tÊ :
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P FF Rjt = a 0  + a 1 D Xjt + a 2 RDE Tjt- 1 + a 3 NARTjt + a 4 P AT ES jt + a 5 MINES jt +
a 6 -1 1ANN�E jt + e jt

o�, 

P FF Rjt = la pr ovisi on pour  les fr ai s fut ur s dÕenl �vement des imm obi li sati ons et  de
r estaur ati on des li eux constat�e � lÕ �t at  des r�sul tats de lÕ entr epr ise j lÕann�e t, 
nor mali s�e par les act if s t ot aux de lÕent repri se lÕ ann�e t -1; 

D Xjt  = la var iati on des b�n�f i ces de lÕ ent repr ise j lÕ ann�e t par  rappor t  � lÕ ann�e t-1 (net te
de la pr ovisi on pour  les fr ai s fut ur s dÕenl �vement des imm obi li sati ons et  de
r estaur ati on des li eux constat�e lÕann�e t) ,  nor m al is�e par les act i fs totaux de
l Õent repri se lÕ ann�e t -1; 

RDE Tjt- 1 = le r ati o dÕendet t em ent  � l ong t er m e de l Õ entr epr ise j l Õann�e t- 1;

NARTjt = le nombre dÕ ar ti cles de jour naux publi �s sur lÕent repri se j lÕ ann�e t,  nor mal is�
par  l es acti f s totaux de lÕ entr epr ise l Õann�e t- 1;

P AT ES jt = vari abl e dichotom ique repr �sent ant  le secteur  dÕ acti vit �s des p�t es et  papier s et 
produit s for est iers (�gal e � 1 si lÕ ent repr i se op�r e dans le sect eur  dÕacti vi t�s des
p�t es et  papi er s et  pr oduit s for esti ers, et  �gal e � 0 autr em ent ); 

MINES jt = vari abl e dichotom ique repr �sent ant  le secteur  dÕ acti vit �s des mi nes et  m�t aux
( �gal e � 1 si  lÕent r epri se op�r e dans le secteur  dÕ acti vit �s des mi nes et  m�t aux,
et �gal e � 0 autr em ent ); 

ANN�Ejt = {A1990jt, A1991jt, A1992jt, A1993jt, A1994jt, A1995jt};

A1990jt (A1991jt..A1995jt) = variable dichotomique repr�sentant lÕann�e couverte par
lÕobservation (�gale � 1 si lÕann�e couverte par
lÕobservation est 1990 [1991É1995] et �gale � 0
autrement);

_jt  = le t erm e dÕerr eur .

L a vari abl e D Xjt a pour but  de v�r if i er  la sous- hypot h�se H2 1.  Afi n dÕexam iner  la

possi bi l it � que les entr epr ises pr of i tent  de la lat it ude conf �r �e par les dir ect ives de lÕI CCA

concernant  la const atati on dÕ une provision pour les frai s fut ur s dÕ enl �vement  des

i mm obil i sati ons et de restaur at i on des li eux pour  lisser  leur s b�n�f ices (H2 1) , le ni veau des
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b�n�f ices � par ti r duquel  les b�n�fi ces sont  liss�s doi t  par  ai ll eur s �t r e sp�ci fi �.  Tel que

Bar tov (1993) , il  est assum � que les b�n�fi ces au tem ps t- 1 repr�sentent  ce niveau des

b�n�f ices � par ti r duquel  les b�n�fi ces sont  l iss�s. DÕ apr �s Whit e (1970) , cett e d�f i ni ti on du

niveau � par t ir  duquel  les b�n�f ices sont  li ss�s a lÕ avant age dÕ�tr e rel ati vement si m pl e.  En

out re, ell e est  aussi pl us r�al i st e que dÕautr es d�fi ni t ions qui supposent que les gest ionnair es

cherchent � att ei ndr e un cert ai n taux de cr oissance (Bar tov,  1993).  Si  les entr epr ises

profi tent de la lat i tude conf �r �e par  les di rect i ves de lÕ ICCA concernant  la const at ati on

dÕune pr ovisi on pour  les fr ai s fut ur s dÕenl �vement des imm obi li sati ons et  de restaur ati on

des lieux pour li sser leurs b�n�fi ces (H2 1) , a 1  devrait  �t re si gnif i cati vem ent plus grand que

z�r o.  Un t est  t  uni dir ect ionnel  perm ett ra de v�r i fi er  cett e possi bi l it �. 

L a sous- hypot h�se H2 2 sera v�ri fi �e � lÕ aide de la vari abl e RDET jt- 1 repr �sent ant  le

r at io dÕ endet tement  � long term e de lÕent repri se j lÕ ann�e t- 1.  S i lÕi nf orm at ion divulgu�e en

ver tu des di r ecti ves de lÕI CCA concer nant  la constatati on dÕ une provision pour les fr ai s

f ut ur s dÕenl �vement  des imm obil i sati ons et de restaur at i on des li eux fai t  eff ect ivem ent 

l Õobj et  dÕ une cer tai ne i nfl uence discr�ti onnai re de l a par t des ent r epri ses aux pr ises avec des

contr at s dÕem pr unt,  les provi si ons constat�es par  les entr epr ises les pl us endet t�es

devraient,  en th�or i e,  �t re moi ns im por tant es que cel les constat�es par les ent r epri ses les

m oi ns endett �es. Les r�sult at s cor robor er ont  cet t e possi bi li t � si  a 2  est si gni fi cat ivem ent 

n�gat if .  Un test t uni di r ecti onnel  sera uti l is� pour v�r if ier  ce ni veau de si gni fi cat ion. 

L a vi si bil it � pol it i que des ent r epri ses a souvent  �t� op�r at i onal is�e en ayant recour s

� la tai ll e de cell es- ci  (Cahan,  1992; Corm i er , Magnan et Mor ar d,  1998),  soit  mesur�e en
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t er me dÕ acti f s totaux,  soit  mesur�e en term e de chi ff re dÕ af f ai res.  Holt hausen (1994)  rel �ve

que tr�s peu de cher cheur s se sont  n�anmoins int �ress�s � la vali di t � de la tai l le comm e

m esur e de vi sibil it � pol i ti que des entr epri ses. Depui s quelques ann�es, plusi eur s �t udes ont 

eu recours � des mesur es al ternati ves de vi sibil i t� pol i ti que. Sutt on (1988),  par exemple, a

uti li s� la marge b�n�f ici ai re, Wong (1988) le taux dÕ im p�t , Cahan, Chavi s et El m endor e

( 1997) le resserr em ent  des exigences envi ronnementales am�ri cai nes et Label le et  Thi bault 

( 1998) les cr ises envi ronnement ales connues par les soci �t �s.  Dans le cadre de cet te �t ude, 

i l peut  �t re pr obl�m at ique dÕ ut i li ser  le montant  des act if s tot aux ou le mont ant  des vent es

com me mesure de la visibi li t� poli ti que pui sque lÕon peut sÕ att endr e � ce que ces montant s

soi ent posit i vement  associ�s � la pr ovi si on const at �e � lÕ �t at des r�sul t at s,  sans

n�cessai rement avoi r  pour  cause les co�ts r�sult ant  de la vi sibil it � pol i ti que des entr epri ses.

On peut  en ef fet sÕ att endre � ce que ces montant s ref l�t ent une por t ion de la pr ovisi on pour 

l es frai s fut ur s dÕ enl �vement  des im m obil isati ons et de rest aur at ion des li eux qui  serait 

att ri buabl e au ni veau dÕ act ivit �s de lÕ entr epr ise ou � lÕampl eur de ses imm obil i sati ons. Af i n

dÕ�cart er cet te possibil i t�, la vi si bil it � pol it i que des ent r epri ses est  mesur�e � lÕ ai de du

nom br e dÕart i cl es de jour naux publ i�s sur  ces der ni �r es lÕ ann�e couver te par leurs r�sult at s

f inanci ers. Com parat ivem ent  � la tai l le, cet te mesure appara� t de pl us, un peu plus

�tr oi tem ent li�e au concept  de visibi li t� poli ti que des entr epr ises.  La couvert ure m�di at ique

des ent r epri ses peut , en ef fet,  �t re consid�r�e com me une im por tant e sour ce dÕi nform ati on

t ant fi nanci �re que non financi �re (ex. Ê:  couver t ur e des r�percussi ons envi ronnement ales

des ent r epri ses),  pour  pl usieur s des ti er ces par t ies (gouver nem ents,  groupes

envir onnem ent al istes, com munaut �, et c.)  qui ,  de par  leur  pouvoi r pol it ique,  peuvent avoir 

une inci dence sur  les fl ux de tr �sor eri e fut ur s des ent r epri ses. On peut  supposer que les



94

ent repr i ses �tant  le poi nt de mi re des jour nal ist es ser ont Ê:  1)  plus prudentes dans la

divul gat ion de leur s r�sult at s financiers puisque des b�n�fi ces anor malem ent �l ev�s

pourr ai ent  �ventuel l em ent  ent ra� ner des co�t s suppl �m ent ai res (co�t s pol i ti ques) , et  2)  plus

por t�es � const at er  des montant s import ants au chapit re des frais futurs dÕ enl�vem ent  des

i mm obil i sati ons et de restaur at i on des li eux pui sque non seul em ent ceux- ci perm ett ront de

dim inuer  leur s b�n�f ices,  mai s de pl us,  ils perm ett ront  de d�mont rer  que ces ent repr i ses

sÕacqui t tent  de leur s responsabi li t�s envir onnem ent al es.  LÕhypoth�se H2 3 qui pr �di t que

plus une ent r epri se est visible poli t iquement,  pl us la provi sion const at �e par cel le- ci  devr ai t

�tr e im por tante, ser a v�r if i�e � lÕai de dÕun test  t uni dir ect ionnel  associ� au coeff i ci ent a 4 . 

Cel ui -ci  devr ai t �t r e si gni fi cat ivem ent  plus grand que z�r o. 

4.3.3 Mesure des variables relatives � la v�rification de lÕhypoth�se de fiabilit�

Les diff�rentes variables financi�res n�cessaires � lÕestimation du mod�le retenu

pour la v�rification de la fiabilit� de lÕinformation divulgu�e en vertu des directives de

lÕICCA concernant la constatation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux (P FF Rjt,  D Xjt,  RDE Tjt- 1)  ont �t� obtenues �

partir des rapports annuels des entreprises s�lectionn�es pour les fins de lÕ�tude.

La variable NARTjt a �t� obtenue � lÕaide de la base de donn�es Actualit�

Affaires. Cette base de donn�es contient plusieurs des principaux journaux canadiens

anglophones et francophones (L es aff aires,  Revue commerce,  Af faires +,  PM E, 

L Õact ual it �,  Gest ion,  La Presse, Le Devoi r,  Le Sol ei l , Le Droi t,  Fi nanci al  Post , Cal gary

Heral d,  Dail y News [ Hal if ax] ,  V ancouver Sun, The Gazet t e,  The Ot tawa Ci ti zen, The
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T oronto St ar,  Hamil t on-B url inton Spector,  The Spect or, Canadi an Speeches,  Canadi an

B usiness et Market i ng M agazi ne). Elle permet ainsi de couvrir tant les entreprises dont les

activit�s sont surtout concentr�es au Qu�bec que celles dont les activit�s sont surtout

concentr�es dans des provinces anglophones. LÕensemble des articles se r�f�rant � une

entreprise donn�e, lÕann�e vis�e par ses r�sultats financiers, a �t� recens�.

Enfin, les variables PATESjt et MINESjt sont des variables dichotomiques qui

cherchent � contr�ler les diff�rences pouvant exister entre les diff�rents secteurs

dÕactivit�s et les variables A1990jtÉ.A1995jt sont des variables dichotomiques qui

tentent de contr�ler lÕincidence potentielle des diff�rentes ann�es couvertes par les

observations de lÕ�tude.



CHAPITRE 5

R�SULTATS ET DISCUSSION

Ce chapitre pr�sente les r�sultats de lÕ�tude. La premi�re section rel�ve certaines

statistiques relatives � la mise en application des directives de lÕICCA, tandis que les

sections qui suivent pr�sentent les r�sultats de lÕ�valuation de la pertinence et de la

fiabilit� des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu ces directives.

5.1 Mise en application des directives de lÕICCA

5.1.1 Statistiques relatives au taux dÕadoption des directives de lÕICCA

Les tableaux qui suivent montrent certaines caract�ristiques des entreprises dont

les rapports annuels ont �t� analys�s pour les fins de lÕ�tude. Le tableau 1 pr�sente les

statistiques relatives � lÕadoption des directives de lÕICCA. Des 180 entreprises

recens�es, 975 rapports annuels ont �t� analys�s. De ce nombre, 58 rapports annuels

�taient inutilisables pour les raisons suivantesÊ:  13 rapports annuels se rapportaient � des

entreprises dont la date de cl�ture des �tats financiers pr�c�dait la date de mise en

application des directives de lÕICCA, 33 rapports annuels se rapportaient � des entreprises

qui nÕavaient pas dÕactivit�s de production et 12 rapports annuels pr�sentaient des �tats

financiers incomplets ou des �tats financiers pr�sentant des op�rations inhabituelles par

des entreprises en restructuration rendant ceux-ci non comparables, ou encore, des �tats
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financiers se rapportant � des exercices financiers de moins de 12 mois58. Tel que

pr�sent� au tableau 1, des 917 rapports annuels utilisables restant, 382Êpr�sentaient les

montants constat�s � la fois au bilan et � lÕ�tat des r�sultats, 248 ne pr�sentaient que les

montants constat�s au bilan, 4 ne pr�sentaient que les montants constat�s � lÕ�tat des

r�sultats, 68 rapports annuels relevaient le fait que les entreprises avaient constat� une

provision, mais aucun montant nÕ�tait fourni et 215 rapports annuels ne pr�sentaient pas

de provisions.

Tableau 1Ê

Statistiques descriptives relatives � la mise en application des directives de lÕICCA

MPCBR MPCB MPCR MPND APC Total

Nombre 382 248 4 68 215 917

Pourcentage 41,7 % 27 % 0,4 % 7,4 % 23,5 % 100%
MPCBR = entreprises divulguant les montants des provisions constat�es au bilan et � lÕ�tat des r�sultats;
MPCB = entreprises ne divulguant que le montant de la provision constat�e au bilan;  MPCR = entreprises
ne divulguant que le montant de la provision constat�e � lÕ�tat des r�sultats; MPND = entreprises
mentionnant quÕelles ont constat� une provision, mais ne divulguant pas les montants constat�s; APC =
entreprises ne divulguant aucun �l�ment dÕinformation � lÕ�gard de la constatation dÕune provision pour les
frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux.

Le tableau 2 qui suit pr�sente les statistiques dÕadoption des directives de lÕICCA

par ann�e. Globalement, on remarque que lÕadoption des directives de lÕICCA sÕest fait

progressivement au cours de ces 7 ann�es. Le taux dÕadoption observ� dans lÕ�chantillon

est pass� de 28,7 % en 1990 � 87,1Ê% en 1996. Un test dÕhomog�n�it� (Chi-Square)

                                                            
58 Au total, l 260 rapports annuels �taient susceptibles dÕ�tre recueillis. La diff�rence entre ce

nombre et les 975 rapports annuels recueillis sÕexplique comme suitÊ: 136 rapports annuels se
rapportaient � des entreprises qui nÕexistaient pas lÕann�e vis�e par lÕobservation, 45 rapports
annuels repr�sentaient des entreprises qui nÕ�taient pas inscrites en bourse lÕann�e de lÕobservation
et 104 rapports annuels nÕont pu �tre obtenus apr�s plusieurs d�marches aupr�s des entreprises
concern�es et aupr�s de plusieurs biblioth�ques susceptibles de les poss�der. Ces rapports annuels
nÕ�taient �galement pas disponibles dans les bases de donn�es SEDAR et Disclosure Select:
Canada Collection.



Tableau 2

Statistiques descriptives relatives � la mise en application des directives de lÕICCA par ann�e

Variables 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Total
N % N % N % N % N % N % N % N %

MPCBR  9  11,3 % 27  27,6 %  40  36,4 %  64  48,1 %  75  48,1 %  83  49,1 %  84  49,1 %   382  41,7 %

MPCB  8  10,0 % 16  16,3 %  30  27,3 %  39  29,3 %  47  30,1 %  53  31,4 %  55  32,2 %   248  27,0 %

MPCR  2   2,5 %   2    2,0 %    0    0,0 %    0    0,0 %    0    0,0 %    0    0,0 %    0    0,0 %       4    0,4 %

MPND  4   4,9 % 12  12,3 %  12  10,9 %    9    6,8 %  10    6,4 %  11    6,5 %  10    5,8 %     68    7,4 %

APC 57  71,3 % 41  41,8 %  28  25,4 %  21  15,8 %  24  15,4 %  22  13,0 %  22  12,9 %   215  23,5 %

Total 80 100 % 98 100 % 110 100 % 133  100 % 156 100 % 169 100 % 171 100 %   917 100 %
MPCBR = entreprises divulguant les montants des provisions constat�es au bilan et � lÕ�tat des r�sultats; MPCB = entreprises ne divulguant que le montant de la
provision constat�e au bilan;  MPCR = entreprises ne divulguant que le montant de la provision constat�e � lÕ�tat des r�sultats; MPND = entreprises mentionnant
quÕelles ont constat� une provision, mais ne divulguant pas les montants constat�s; APC = entreprises ne divulguant aucun �l�ment dÕinformation � lÕ�gard de la
constatation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux.
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r�v�le que la diff�rence dans les taux dÕadoption observ�s entre 1990 et 1996 est

statistiquement significative � un seuil dÕerreur de 5 %.

Le tableau 3 pr�sente les statistiques dÕadoption de lÕ�chantillon par secteur

dÕactivit�s. Le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers est celui qui

pr�sente le taux dÕadoption le plus faible, soit 41,7Ê%. Il est suivi par le secteur dÕactivit�s

des mines et m�taux dont le taux dÕadoption est de 76,9 %. Quant au secteur dÕactivit�s

des produits p�troliers, son taux dÕadoption est de 86,8 %. CÕest aussi ce dernier secteur

dÕactivit�s qui pr�sente le plus dÕ�l�ments dÕinformation relativement aux provisions

constat�es au bilan et � lÕ�tat des r�sultats. 53,4 % des rapports annuels analys�s dans ce

secteur dÕactivit�s pr�sentaient le montant des deux provisions constat�es (au bilan etÊ�

lÕ�tat des r�sultats) contre 33,7 % pour le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux et

18.8Ê% pour le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers. Des tests

dÕhomog�n�it� (Chi-Square) ont �t� effectu�s et les r�sultats d�montrent des diff�rences

significatives entre les taux dÕadoption de chacun des secteurs dÕactivit�s.

5.1.2 Importance des provisions constat�es

Le tableau 4 pr�sente les statistiques relatives � lÕimportance des provisions

constat�es. Dans la partie A du tableau 4, on observe que les provisions constat�es au

bilan repr�sentent, en moyenne, 4,42 % (m�diane = 2,22 %) de la valeur comptable de

lÕavoir des actionnaires ordinaires; 1,85 % (m�diane = 1,17 %) des actifs totaux des

soci�t�s et 2,72 % (m�diane = 1,30 %) de la valeur marchande de lÕavoir des actionnaires

ordinaires � la date de cl�ture des �tats financiers. Dans la partie B, on constate que les
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Tableau 3

Statistiques descriptives relatives � la mise en application des directives de lÕICCA
par secteur dÕactivit�s

Variables P, P&PF M & M P P Total

N % N % N % N %

MPCBR  27   18,8 %     99  33,7 % 256  53,4 % 382  41,7 %

MPCB  21   14,6 %     91  31,0 % 136  28,4 % 248   27,0 %

MPCR    0    0,0 %      0     0,0 %    4     0,8 %    4     0,4 %

MPND  12    8,3 %    36  12,2 %  20    4,2 %   68     7,4 %

APC  84   58,3 %    68  23,1 %  63   13,2 % 215   23,5 %

Total 144 100 % 294 100 % 479 100 % 917 100 %
P,P&PF = secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers; M&M = secteur dÕactivit�s des
mines et m�taux; PP = secteur dÕactivit�s des produits p�troliers; MPCBR = entreprises divulguant les
montants des provisions constat�es au bilan et � lÕ�tat des r�sultats; MPCB = entreprises ne divulguant que
le montant de la provision constat�e au bilan;  MPCR = entreprises ne divulguant que le montant de la
provision constat�e � lÕ�tat des r�sultats; MPND = entreprises mentionnant quÕelles ont constat� une
provision, mais ne divulguant pas les montants constat�s; APC = entreprises ne divulguant aucun �l�ment
dÕinformation � lÕ�gard de la constatation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des
immobilisations et de restauration des lieux.

provisions constat�es � lÕ�tat des r�sultats peuvent, pour plusieurs entreprises, avoir une

incidence marqu�e sur leurs b�n�fices. En effet, elles repr�sentent, en moyenne, une

charge de 34,91 % (m�diane = 13,11Ê%) des b�n�fices disponibles aux actionnaires

ordinaires et de 6,50 % (m�diane = 3,27 %) des flux de tr�sorerie dÕexploitation.

Dans le tableau 5 qui suit, on retrouve les m�mes �l�ments dÕinformation que

ceux pr�sent�s pr�c�demment; mais cette fois-ci, pr�sent�s par secteur dÕactivit�s. Par

rapport � la valeur comptable de lÕavoir des actionnaires ordinaires, ce sont les entreprises

op�rant dans le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers qui semblent
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Tableau 4

Statistiques relatives � lÕimportance des provisions constat�es1

Partie A

Variables Moyenne �cart-type M�diane N

PFFBAA 4,42 %        17,76 % 2,22 % 624

PFFBACT 1,85 % 2,36 % 1,17 % 630

PFFBVM 2,72 % 8,03 % 1,30 % 587

Partie B

Variables Moyenne �cart-type M�diane N

PFFRBEN       34,91 %      122,70 %       13,11 % 304

PFFRFTE 6,50 %        15,03 % 3,27 % 352
1  Les pourcentages pr�sent�s relativement � PFFBAA, PFFRBEN et PFFRFTE excluent les

observations dont lÕavoir des actionnaires, les b�n�fices et les flux de tr�sorerie dÕexploitation
(respectivement) sont n�gatifs.

PFFBAA = ratio de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration
des lieux constat�e au bilan sur la valeur comptable de lÕavoir des actionnaires ordinaires; PFFBACT =
ratio de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux
constat�e au bilan sur les actifs totaux des entreprises; PFFBVM = ratio de la provision pour les frais futurs
dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e au bilan sur la capitalisation
boursi�re de lÕentreprise (actions ordinaires); PFFRBEN = ratio de la provision pour les frais futurs
dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats sur les
b�n�fices nets disponibles aux actionnaires ordinaires; PFFRFTE = ratio de la provision pour les frais
futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats sur les
flux de tr�sorerie dÕexploitation des entreprises.

avoir les provisions (au bilan) les plus importantes (5,71% de la valeur comptable de

lÕavoir des actionnaires ordinaires) et ce sont celles op�rant dans le secteur dÕactivit�s des

produits p�troliers qui semblent avoir les provisions (au bilan) les moins importantes

(3,98 % de la valeur comptable de lÕavoir des actionnaires ordinaires). Les r�sultats sont

toutefois quelque peu diff�rents si lÕon �value lÕampleur des provisions constat�es (au

bilan) par rapport aux actifs totaux des soci�t�s ou � la valeur marchande des actions

ordinaires de celles-ci (PFFBACT et PFFBVM). Comme on peut lÕobserver dans la partie
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A du tableau 5, ce sont les entreprises qui op�rent dans le secteur dÕactivit�s des mines et

m�taux qui semblent constater les provisions les plus importantes. N�anmoins, � lÕinstar

des r�sultats observ�s pr�c�demment, ce sont toujours les entreprises op�rant dans le

secteur dÕactivit�s des produits p�troliers qui semblent constater les provisions les moins

importantes.

En ce qui concerne lÕimportance des provisions constat�es � lÕ�tat des r�sultats,

ces derni�res repr�sentent, en moyenne, 34,19 % (m�diane = 15,57 %) des b�n�fices

disponibles aux actionnaires ordinaires pour les entreprises op�rant dans le secteur

dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers, 25,31 % (m�diane = 8,18 %) pour

les entreprises op�rant dans le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux et 37,54 %

(m�diane = 13,86 %) pour les entreprises op�rant dans le secteur dÕactivit�s des produits

p�troliers. Si lÕon �value ces provisions par rapport aux flux de tr�sorerie dÕexploitation,

les proportions sont sensiblement similaires pour le secteur dÕactivit�s des p�tes et

papiers et produits forestiers et pour celui des mines et m�taux (moyenne = 12,49 % et

13,33 % respectivement). Les provisions constat�es sont nettement inf�rieures pour le

secteur dÕactivit�s des produits p�troliers (moyenne = 3,86 %).

Des tests de Scheffe et de Tukey (Montgomery, 1991) ont �t� effectu�s afin

dÕ�valuer les diff�rences significatives entre les moyennes observ�es des trois secteurs

dÕactivit�s. Les r�sultats ne d�montrent pas de diff�rences significatives entre les trois

secteurs dÕactivit�s si on �value lÕimportance des provisions constat�es au bilan par

rapport � la valeur comptable de lÕavoir des actionnaires ordinaires. Toutefois, des diff�-



Tableau 5

Moyenne de lÕimportance des provisions constat�es par secteur dÕactivit�s1

P,P&PF M&M PP

Partie A

Variables Moyenne �cart-type M�diane N Moyenne �cart-type M�diane N Moyenne �cart-type M�diane N

PFFBAA  5,71 % 11,36 %   3,52 % 48   5,03 %  8,59 % 2,83 % 185   3,98 %   21,27 %   1,75 % 391

PFFBACT  1,90 %   1,90 %   1,26 % 48   2,60 %  3,15 % 1,62 % 190   1,49 %     1,82 %   0,95 % 392

PFFBVM  3,57 %   2,22 %   2,86 % 46   3,97 % 13,35 % 1,35 % 187   1,95 %     3,32 %   1,06 % 354

Partie B

Variables Moyenne �cart-type M�diane N Moyenne �cart-type M�diane N Moyenne �cart-type M�diane N

PFFRBEN 34,19 % 54,40 % 15,17 % 16 25,31 % 56,08 % 8,18 %  61 37,54 % 138,28 % 13,86 % 227

PFFRFTE 12,49 % 10,56 % 11,70 % 23 13,33 % 29,70 % 5,00 %  77   3,86 %     3,80 %   2,98 % 252
1 Les pourcentages pr�sent�s relativement � PFFBAA, PFFRBEN et PFFRFTE exclus les observations dont lÕavoir des actionnaires, les b�n�fices et les

flux de tr�sorerie dÕexploitation (respectivement) sont  n�gatifs.
P,P&PF = secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers; M&M = secteur dÕactivit�s des mines et m�taux; PP= secteur dÕactivit�s des produits
p�troliers; PFFBAA = ratio de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e au bilan sur la valeur
comptable de lÕavoir des actionnaires ordinaires; PFFBACT = ratio de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des
lieux constat�e au bilan sur les actifs totaux des entreprises; PFFBVM = ratio de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de
restauration des lieux constat�e au bilan sur la capitalisation boursi�re de lÕentreprise (actions ordinaires); PFFRBEN = ratio de la provision pour les frais futurs
dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats sur les b�n�fices nets disponibles aux actionnaires ordinaires;
PFFRFTE = ratio de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats sur les flux de
tr�sorerie dÕexploitation des entreprises.
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rences significatives apparaissent entre le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux et celui

des produits p�troliers si lÕimportance de ces provisions (celles constat�es au bilan) est

�valu�e par rapport aux actifs totaux ou � la valeur marchande des actions ordinaires des

entreprises. Quant aux provisions constat�es � lÕ�tat des r�sultats, aucune diff�rence

significative nÕest observ�e si lÕimportance de ces provisions est �valu�e par rapport aux

b�n�fices disponibles aux actionnaires ordinaires. Cependant, si lÕimportance de ces

provisions est �valu�e par rapport aux flux de tr�sorerie, les provisions constat�es � lÕ�tat

des r�sultats des entreprises op�rant dans le secteur dÕactivit�s des produits p�troliers sont

significativement moins importantes que celles constat�es par les entreprises op�rant dans

le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux ainsi que celles constat�es par les entreprises

op�rant dans le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers.

5.2 V�rification de lÕhypoth�se de pertinence

5.2.1 Statistiques descriptives

Les donn�es n�cessaires � lÕestimation du mod�le dÕ�valuation de la pertinence

des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA ont �t� obtenues

pour 36359 des 382 rapports annuels pr�sentant � la fois la provision pour les frais futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e au bilan et celle

constat�e � lÕ�tat des r�sultats. Le tableau 6 pr�sente certaines statistiques relatives � ces

observations. La valeur moyenne des actions ordinaires des entreprises composant

lÕ�chantillon quatre mois apr�s la date de cl�ture des �tats financiers est de 716 860,6

                                                            
59 Le prix des actions quatre mois apr�s la date de cl�ture des �tats financiers nÕ�tait pas disponible

pour 19 observations.
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milliers de dollars et la valeur comptable de lÕavoir des actionnaires ordinaires (ajust�e de

la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des

lieux constat�e au bilan) est, en moyenne, de 383 319,1 milliers de dollars. Les provisions

constat�es au bilan ont une valeur moyenne de 16 709,13 milliers de dollars et

repr�sentent en moyenne 4,01 % de lÕavoir des actionnaires ordinaires. Quant aux

provisions constat�es � lÕ�tat des r�sultats, elles ont une valeur moyenne de 4 101,9

milliers de dollars et elles repr�sentent en moyenne 31,93 % des b�n�fices disponibles

aux actionnaires ordinaires. Finalement, il est important de noter que des 363

observations disponibles, 26 se rapportent � 5 entreprises op�rant dans le secteur

dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers, 99 se rapportent � 32 entreprises

op�rant dans le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux et 238 se rapportent � 73

entreprises op�rant dans le secteur dÕactivit�s des produits p�troliers.

Tableau 6

Statistiques descriptives se rapportant � lÕ�chantillon (N = 363)

Variable1 Moyenne �cart-type

VMjt+4 716 860,6   1 350 733,0

BVAjt 383 319,1      736 548,4

XAjt    18 471,3        74 643,1

PFFBjt    16 709,1        39 486,3

PFFRjt       4 101,9        11 093,7

NACTjt     51 875,7        52 605,8
1 Les variables financi�res sont mesur�es en milliers de dollars et le nombre dÕactions ordinaires est

mesur� en milliers dÕactions.
VMjt+4 = valeur boursi�re de lÕentreprise quatre mois apr�s la date de cl�ture des �tats financiers; BVAjt =
valeur comptable de lÕavoir des actionnaires ordinaires de lÕentreprise ajust�e de la provision pour les frais
futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e au bilan; XAjt = b�n�fices
nets de lÕentreprise disponibles aux actionnaires ordinaires ajust�s de la provision pour les frais futurs
dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats; PFFBjt =
provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e au
bilan; PFFRjt = provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux
constat�e � lÕ�tat des r�sultats; NACTjt = nombre dÕactions ordinaires �mises.
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5.2.2 Test dÕhypoth�se

5.2.2.1 Validit� du mod�le dÕ�valuation retenu

Avant de proc�der � lÕestimation de la pertinence des �l�ments dÕinformation

divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA concernant la constatation de provisions pour

les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux, le mod�le

dÕ�valuation de base a dÕabord �t� estim� afin de v�rifier sa validit�. Concr�tement, la

valeur marchande des actions ordinaires des entreprises quatre mois apr�s la date de

cl�ture des �tats financiers (VMjt+ 4)  a �t� r�gr ess�e sur la valeur  aux livres de lÕ avoir  des

act ionnair es � la date de cl�tur e des �tats fi nanci er s de lÕ ann�e t (ajust�e pour la pr ovisi on

pour fr ais futurs dÕ enl�vem ent des im mobi li sat ions et  de rest aurati on des lieux const at �e au

bil an des ent repr ises)  (BVAjt)  ainsi  que sur  les b�n�f ices de lÕentr epri se de cett e m�m e

ann�e (t ) (aj ust�s pour la pr ovi si on pour  les fr ais fut urs dÕ enl�vem ent des imm obi li sat ions

et de rest aur at ion des li eux const at �e � lÕ �tat des r�sult at s) (XAjt) . Si x var iables

dichotom iques (A1990jtÉA1995jt)  repr�sentant les ann�es couver tes par  les obser vati ons

de lÕ �t ude et  deux var iables di chotom iques repr�sentant  le sect eur dÕact i vi t�s des p�tes et 

papiers et  pr odui ts foresti er s (PATE S jt)  et cel ui  des mi nes et m�t aux (MI NE S jt)  ont  �t �

i nt �gr�es dans le mod�le af in de cont r�ler les di ff �r ences potent iel les ent re les ann�es et 

ent re les tr ois sect eurs dÕ acti vit �s repr �sent �s dans lÕ �chanti ll on.  De plus,  le nom bre

dÕact ions or dinai res a �t � int�gr� dans le mod�l e afi n de contr �l er  pour  les di f f�rences

dÕ�chel l es entr e les ent r epri ses (Bar th et Kal lapur , 1996;  Harr is et  Mul l er  III ,  1999).  Les

r �sul tat s de ce mod�le sont  signif icati fs et  d�m ont rent  un R2  aj ust� de 83,66 %.  Le

coeff ici ent est im � de la vari abl e BVAjt est de 1, 16 (pÊ<Ê0,001) et cel ui  de la var iabl e XAjt
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est  de 1,99  (p < 0, 001) 60.  La const ant e esti m �e et  les esti mat eurs des coeff icients des

var iabl es di chotomi ques repr�sentant  les secteur s dÕact i vi t�s des p�tes et papi ers et  produi ts

f or esti ers (P AT ES jt)  et des mines et  m�taux (MINES jt)  ainsi  que ceux des var i ables

dichotom iques repr�sentant les ann�es couver tes par  les obser vati ons ne sont pas

signi fi cat ivement  di ff �r ent s de z�ro.  E nf in,  lÕesti mateur du coef fi cient  du nom bre dÕ acti ons

ordinai r es (NACTjt)  est  posi ti f  (6, 10)  et signi fi cat if  (p < 0, 001) .  DÕapr �s ces r�sul t at s,  une

augment ati on de mil l e dol lars de la val eur aux li vr es de lÕavoi r des act i onnair es ent ra�ne

une augm entat ion de 1, 163 mil li ers de dol lar s de la val eur  bour si �r e des entr epr ises tandis

quÕ une augmentati on de mi ll e dol lars des b�n�f ices se tr adui t  par  une augment at i on de

1,987 m i ll ier s de doll ar s de la valeur bour si�re des ent repr i ses. 

5.2.2.2 V�rif icati on  de l Õh ypoth �se d e perti n en ce

L a tr oi si�me colonne du tableau 7 pr �sent e les r�sult at s du mod�l e ret enu pour

�valuer  la pert inence des �l�ments dÕ inform ati on di vulgu�s en ver tu des dir ecti ves de

l ÕI CCA concer nant  la constatati on dÕ une provision pour les fr ai s fut ur s dÕenl �vement  des

i mm obil i sati ons et de restaur at i on des li eux (H1 ) . Rappelons que ce mod�l e est le m�m e

que cel ui pr �sent � dans la sect i on pr �c�dent e � lÕexcept ion de lÕ inclusi on des provi sions

const at �es au bil an (P FF Bjt)  et � lÕ�tat  des r�sult ats (PF F Rjt)  des soci �t �s.  Les r�sul tats sont 

signi fi cat if s en ce qui concerne la provi si on pour les frais futurs dÕ enl �vem ent  des

i mm obil i sati ons et de restaur at i on des li eux constat�e � l Õ�t at  des r�sul tats ( P FF Rjt) . Bi en

                                                            
60 Dans toutes les analyses, les niveaux de signification report�s sont bas�s sur des tests

unidirectionnels si lÕestimateur du coefficient fait lÕobjet dÕune pr�diction et sur des tests
bidirectionnels autrement.
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Tab leau  7

R�sul tat s des t ests de l Õ hypoth �se d e p erti n en ce (H 1 ) 
Variabl e d �p end an teÊ : VMj t+ 4   ( N=363) 

Var iabl es
expli cat ives1 

S igne pr �vu Mod�l e avec
P FF Bjt et  P FF Rjt

Mod�l e avec
uni quem ent  P F FBjt

Mod�l e avec
uni quem ent  P F FRjt

BVAjt a 1  (+)              1, 54* **                 1,43* **                 1,47* ** 

XAjt a 2  (+)              1, 76* *                2, 14* *                1, 58* *

P FF Bjt a 3  (- )            - 3,16*              -6,12* *                -

P FF Rjt a 4  (- )          - 16, 36* *               -            - 21, 50* *

P AT ES jt a 5  (Ê ?) - 117 169,00    -145 264, 00*     - 97 846, 00

MINES jt a 6  (Ê ?)    63 035, 00       40 948, 00      74 086, 00

NACTjt a 7  (Ê ?)             5,67* *                6, 08* *               5,54* *

A1990jt a 8   ( Ê?)   - 41 114, 00      -39 941, 00    -56 798,00

A1991jt a 9   ( Ê?) - 112 163,00      -97 318, 00  -116 553, 00

A1992jt a 1 0  ( Ê?)      4 818,00      -12 558, 00       9 304, 00

A1993jt a 1 1  ( Ê?)    18 241, 00       28 033, 00     14 786,00

A1994jt a 1 2  ( Ê?)   - 57 967, 00     - 68 822, 00    -50 687,00

A1995jt a 1 3  ( Ê?)    88 494, 00      73 251, 00     94 072,00

Const ant e a 0  (Ê ?)   - 89 942, 00     - 84 980, 00   - 92 518, 00

RÊ2  aj ust� 0,85 0,85 0,85

S tati st i que F 158,94 165,91 170,37
* **  p  £  0,00 1; **  p  £  0,05 ; *   p £  0,1 (test u n id ir ectio nn el lo rs q ue le s ig ne es t p r�vu ).
* **  p  £  0,00 1; **  p  £  0,05 ; *  p  £  0,1 (test b idirection nel lor sq u e le sign e n Õest pas pr �vu ).
1 Les  v ar iab les  f in an ci�res  s on t m es ur �es  en m illiers  d e d ollar s et le n om b re d Õaction s  o rd in air es 

( NA CTj t)  est m esu r� en  m illiers  dÕ actio ns .
V Mj t+4 = valeu r mar ch an de de lÕ en tr ep r is e j q uatr e m ois  apr �s  la d ate d e cl� tu r e de s es �tats  f in ancier s; BVA j t
= v aleu r  aux  livr es  de lÕ av oir d es  action naires o rd in air es  d e lÕentr ep ris e j au  temp s  t aju s t�e d e la p r ov is ion 
p ou r les  f rais fu tu r s dÕ enl�v em ent d es im mo b ilis ation s et de restau r atio n  d es  lieu x con stat�e au  bilan; XA j t =
b �n �f ices nets disp o nibles au x actio n nair es  or din aires d e lÕ entrepr ise j lÕ an n�e t ajus t�s d e la pr ov is ion  p o ur  les 
f rais  f u tu rs  dÕ en l�v em en t d es  im mo bilis atio n s et de r es tau ratio n des  lieu x co ns tat�e � lÕ �tat des  r �s ultats;
P FF Bj t = pr ov ision  po ur  les fr ais  f utu rs  d Õ en l�vem en t d es  imm o bilis atio ns  et d e r es tau ratio n des lieux 
con stat�e au  bilan d e lÕ entrepr ise j lÕ an n�e t; P FF Rj t = p ro vis io n p ou r les  f rais fu tu r s dÕ enl�v em ent d es
imm ob ilisatio ns  et d e res taur ation  d es lieu x  con s tat�e � lÕ�tat d es  r�su ltats  d e lÕen tr ep ris e j lÕann �e t; P A TESj t

= v ar iab le d ich otom iqu e r ep r�sen tant le s ecteu r d Õactiv it�s d es  p �tes et papier s  et p ro du its  f or estiers  (�gale � 1
s i lÕ en trepr ise o p�r e dan s le s ecteu r  d Õactivit�s  d es  p �tes et papiers  et p ro du its  f o restier s et �g ale � 0 
autremen t) ; MIN ES j t = variable d icho to m iq ue repr �s entan t le secteur  dÕ activ it�s  des min es  et m �tau x  ( �g ale �
1  s i lÕ entrep rise o p �r e d an s le secteur  d Õactivit�s  d es  mines  et m�tau x et �g ale � 0  au tr em ent); NA CTj t =
n om br e d Õaction s or d in air es  en cir cu latio n d e lÕ entrepr ise j au  tem p s t; A1 99 0j t (A 19 91 j tÉA1 99 5j t)  = v ar iab le
d icho to m iq ue repr �s entan t lÕann �e co u verte p ar  les ob ser vatio ns  d e lÕ�tu d e (�gale � 1  s i lÕ ann �e de
lÕo bs er v atio n  est 1 9 90  [ 1 99 1É19 9 5]  et �gale � 0  autrem en t) .
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que le niveau dÕexpl icat i on de la var iance du pr i x des act ions appor t� par lÕ inclusi on de la

provi si on pour les frais futurs dÕ enl �vem ent  des im mobi l isat i ons et  de r est aurat ion des l ieux

const at �e � lÕ�tat des r�sult at s ne soi t pas tr�s �lev� (l e R2  aj ust� est pass� de 83, 66%  �

85, 01 % ) , lÕ est im at eur  du coeff i ci ent  de cet te pr ovision est  n�gati f  ( -16,36)  et  signif icat i f (p

£ 0. 05);  ce qui appui e lÕ hypot h�se H1  et laisse pr �sager que l a provi sion pour les f rai s futur s

dÕenl �vement  des i mm obi li sat ions et  de r estaurati on des lieux constat �e par les ent repri ses �

l eur �t at des r �sul t at s est  pri se en compte par les invest isseurs. On peut,  en eff et ,  tradui re ce

r �sul tat  par  une cor rect i on n�gati ve de 16, 36 mi l li er s de dol lars apport �e par les

i nvesti sseur s � la val eur  mar chande des soci �t �s at tr ibuable � mi ll e dol l ar s dÕ accroi ssem ent 

de la pr ovisi on. Un test  de Whi t e (1980) a,  par ail leur s, r�v�l � la pr �sence

dÕh�t �r osc�dast icit �; aussi , les stat isti ques t repor t�es sont cell es est im �es avec la m�thode

de Whit e ( 1980) .

L a pr ovi si on pour  les fr ais fut urs dÕ enl�vem ent des imm obi li sat ions et  de

r estaur ati on des li eux constat�e au bil an est,  pour  sa par t,  si gnif i cati ve � un seui l  dÕerr eur  de

10 % (p < 0, 10) . Les fact eurs dÕ infl ati on de la var iance qui  mesurent lÕ augment ati on de la

var iance des esti mat eurs due � la col in�ari t � qui  exi st e ent r e les var iables d�pendantes ne

sem bl ent  pas pr obl�m at iques (ent re 1, 09 et 7,92) 61;  n�anm oins,  des mod�l es incl uant

disti nct em ent  une seul e des provisions const at �e (au bi l an ou � lÕ�t at  des r�sul tats)  ont  �t �

r �- esti m �s. On sait  que la pr �sence de coli n�ari t � entr e ces pr ovisi ons pourr ai t  condui re �

des r�sult at s tel s que ceux pr�sent�s dans la tr oisi�me colonne du tableau 8 (Neter, 

                                                            
61 DÕapr�s Neter, Wasserman et Kutner (1985), des facteurs dÕinflation de la variance sup�rieurs � 10

peuvent �tre probl�matiques en ayant une incidence marqu�e sur les estimateurs des coefficients
de r�gression de la m�thode des moindres carr�s ordinaires.
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Wasserm an et  Hunt er ,  1985)62.  L es r �sult ats sont  pr�sent�s dans les quat ri �m e et ci nqui�m e

col onnes du tableau 7.  Il s tendent  � d�mont r er  quÕi l sem bl e eff ecti vem ent  y avoi r une

cer taine col i n�ar it � ent r e les deux provi si ons (cel le constat �e au bil an [ P FF Bjt]  et  cel l e

const at �e � lÕ�tat des r�sult at s [ P FF Rjt] ) . Comm e on peut lÕ obser ver  dans la quatr i�m e

col onne du tabl eau 7, lor sque seul e la pr ovi si on constat �e au bil an est incluse dans le

m od�l e,  cell e-ci est  n�gati ve (- 6, 12)  et si gni fi cat ive (p < 0,05)  al or s quÕ el le est

m ar gi nal em ent  signi f icat i ve dans le mod�l e incluant  les deux pr ovisi ons.  La provision

const at �e � lÕ�tat des r�sult at s, quant  � el le, est  touj ours n�gati ve (- 21, 50) et si gni fi cat ive (p

< 0,05)  dans le m od�le nÕ incl uant que cel le- ci .

I l est,  par ail leur s, int �r essant de constat er  que les est im ateur s des coef fi ci ent s des

var iabl es PF F Bjt et  PFF Rjt (- 3, 16 et  Ð16, 36 respect ivem ent ) sont de beaucoup sup�r ieur s

( sans �gar d aux signes) � ceux des coef fi ci ent s des var i ables BVAjt et XAjt (1,54 et 1, 76

r espect i vement) . Ceci sÕ expli que par  les pr ati ques des ent repri ses en mat i�re de

com pt abi li sat ion des provisions pour  les fr ais futurs dÕ enl�vem ent des im mobi li sat ions et 

de rest aur at i on des li eux. Comm e d�j � menti onn�,  les ent repr i ses ne const at ent pas, dÕune

m ani�re ponct uell e,  la totali t� des frais futurs quÕell es ont  est im �s pour pr oc�der �

l Õenl �vement  de leur s im m obil isati ons et � la restaur at i on de leurs li eux dans leurs �t at s

f inanci ers. Ell es constat ent pl ut�t une char ge annuel le (P FF Rjt)  qui  sÕ accum ul e dans le

poste r�serv� � cet  ef fet  au bi l an (P FF Bjt) . Rappelons,  que la seul e recom mandati on de

l ÕI CCA � ce suj et , est  que la char ge im put�e aux r�sult ats annuel lem ent le soit  dÕ une

m ani�re logi que et syst�m at ique.  Aussi,  on peut croir e que les investi sseur s aj ust ent  la

                                                            
62 La pr�sence de multicolin�arit� entre les variables d�pendantes peut faire en sorte que lÕestimateur

dÕun coefficient dÕune variable ind�pendante nÕest pas significatif alors quÕune relation existe
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val eur quÕ il s accor dent � lÕent r epri se � par ti r des �l�m ents dÕ infor mati on quÕi l s obt iennent .

Com me les montant s const at�s ne repr �sent ent  quÕ une por t ion des frai s dÕ enl �vem ent  des

i mm obil i sati ons et de restaur at i on des li eux que les soci�t�s devront encouri r dans le futur ,

i ls pond�r ent  les �l �m ent s dÕ inf or mat ion obt enus � cet eff et .  DÕapr �s la tr oi si �me colonne

du tabl eau 7,  on peut penser quÕ il s �valuent  les fr ai s dÕenl �vement  des imm obil i sati ons et

de rest aur at i on des li eux que l es soci�t�s devront encouri r dans le futur , en m oyenne, � tr ois

f oi s le mont ant  accumul� au bil an et  � 16 f ois l e m ontant const at � � l Õ�t at  des r�sul tats.

E nf in, � lÕexcept ion de lÕest im ateur  du coef fi ci ent  de la var iabl e PAT ES jt dans le

m od�l e incluant  que la pr ovision constat�e au bi l an (PF F Bjt)  (colonne 4 du tabl eau 7),  les

est im at eur s des coef fi ci ent s des var i ables dichot om iques repr �sentant le sect eur  dÕacti vi t�s

des p�t es et  papi er s et produit s for est iers et  celui des mines et  m�taux sont  non si gni fi cat if s

dans les troi s mod�l es pr �sent�s au tableau 7.  De plus,  la constant e de chacun de ces

m od�l es est aussi  non si gni fi cat ive.  Ces r�sul tat s tendent  ai nsi � indiquer  quÕ i l y a tr�s peu

dif f�rence dans la val eur  accor d�e par les invest isseur s aux tr oi s secteurs dÕacti vi t �s

r epr�sent�s dans lÕ �chant il lon. 

Des test s de Durbin- Watson ont r�v�l � la pr �sence dÕaut ocorr �lati on des r�sidus

dans les mod�les pr �sent �s au tabl eau 7. Aussi , ces mod�les ont  �t� r�-esti m�s en ayant  re- 

                                                                                                                                                                                    
r�ellement entre cette variable et la variable d�pendante (Neter, Wasserman et Kutner, 1985).
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cours � la m�thode de Yul e- Walker (S AS Inst i tute Inc. , 1993) 63.  Les r�sult ats sont 

sim il ai r es � ceux pr �sent �s au tableau 7,  � lÕ excepti on de lÕ esti mat eur du coef f icient de la

provi si on const at �e au bi lan (P F FBjt)  qui  demeur e n�gat i f,  mais qui  devi ent  non si gni fi cati f 

dans le mod�l e incl uant les deux provisions,  et des est i mateurs des coef f icient s des

var iabl es di chotomi ques repr�sentant  les ann�es 1990 et  1991 qui deviennent  signif icati fs �

un seui l  dÕer reur  de 10 % ( p < 0,10)  dans l es tr ois m od�les. 

5.2.3 Analyses de sensibilit�

Comme la date exacte o� les rapports annuels ont �t� rendus disponibles aux

investisseurs ne peut �tre obtenue quÕen allant aux commissions des valeurs mobili�res

concern�es pour plusieurs observations incluses dans lÕ�tude, le prix des actions quatre

mois apr�s la date de cl�ture des �tats financiers a �t� utilis�. Pour v�rifier si ce choix

m�thodologique pouvait avoir une incidence sur les r�sultats,Êles diff�rents mod�les

pr�sent�s pr�c�demment ont �t� r�pliqu�s en ayant recours au prix des actions deux, trois,

cinq et six mois apr�s la date de cl�ture des �tats financiers. Dans lÕensemble, les

r�sultats obtenus sont constants avec ceux obtenus en utilisant le prix des actions quatre

mois apr�s la date de cl�ture des �tats financiers. En fait, la principale diff�rence est

                                                            
63 La m�thode de Yule-Walker est d�crite en d�tail dans Gallant et Goebel (1976). Harvey (1981)

lÕappelle la two-step full transform method et Judge et al. (1985) utilisent les termes estimated
generalized least square (EGLS). En r�sum�, cette m�thode consiste � estimer les estimateurs des
coefficients de r�gression (corrig�s pour lÕautocorr�lation) � partir de la m�thode des moindres
carr�s g�n�ralis�s et des param�tres dÕautor�gression estim�s � lÕaide des �quations de Yule-
Walker (Hamilton, 1994). Cette m�thode a �t� retenue pour les fins de lÕ�tude principalement pour
trois raisons. La premi�re est que comparativement � la m�thode de Cochrane-Orcutt (Wilson et
Weld, 1997), la premi�re observation se rapportant � chaque entreprise nÕest pas perdue. La
seconde raison est que cette m�thode peut �tre utilis�e m�me si lÕ�chantillon comporte plusieurs
observations manquantes. Et, enfin, la troisi�me raison est que cette m�thode permet de corriger
dÕune mani�re plus fine le probl�me dÕautocorr�lation des r�sidus puisque des corrections peuvent
�tre apport�es dÕapr�s le nombre de retards li�s au probl�me dÕautocorr�lation (i.e. autocorr�lation
dÕordre 1, dÕordre 2, dÕordre 3, etc.).
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apparue dans les mod�les �tablis avec le prix des actions deux mois apr�s la date de

cl�ture des �tats financiers. Dans les trois mod�les (celui incluant les deux provisions et

ceux incluant une provision seule des provisions � la fois), lÕestimateur du coefficient des

b�n�fices disponibles aux investisseurs �tait non significativement diff�rent de z�ro apr�s

que ces derniers aient �t� r�-estim�s selon la m�thode de Yule-Walker en raison de la

pr�sence dÕautocorr�lation des r�sidus.

Aucune des observations ayant servi � estimer les mod�les pr�sent�s � la section

pr�c�dente nÕest associ�e � des statistiques D de Cook (Cook D-statistic) sup�rieures � 2

(Barth et McNichols, 1994). N�anmoins, afin de v�rifier si les r�sultats obtenus sont

sensibles aux observations extr�mes, les mod�les ont �t� r�-estim�s en �liminant 0,5 %

des observations associ�es aux r�sidus d�montrant les plus grandes valeurs positives et

n�gatives. Les r�sultats restent inchang�s en ce qui concerne les signes des estimateurs

des coefficients. Du reste, lÕ�limination des observations se traduit, dans lÕensemble, par

une am�lioration des niveaux de signification des estimateurs des coefficients de m�me

que par une am�lioration des R2 ajust�s qui sont pass�s de 0,85 � 0,89. Les seules

exceptions sont le niveau de signification de lÕestimateur du coefficient de la variable

PFFBjt dans le mod�le incluant les deux provisions qui devient non significatif et les

estimateurs des coefficients de la variable PATESjt qui deviennent significatifs � un seuil

dÕerreur de 5 % dans tous les mod�les. Quoique sensible � lÕ�chantillonnage, ce dernier

r�sultat laisse pr�sager que les investisseurs attribuent une valeur moindre aux entreprises

op�rant dans le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers.
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Les analyses ont �galement �t� r�pliqu�es en normalisant lÕensemble des variables

par le nombre dÕactions ordinaires en circulation au temps t (NACTjt) plut�t quÕen

int�grant cette variable comme variable ind�pendante dans le mod�le (Amir, 1993; Joos

et Lang, 1993; Harris et Moller, 1994). Les r�sultats, non pr�sent�s, r�v�lent que les

estimateurs des coefficients des variables BVAjt et XAjt demeurent significatifs (p <

0,001). Toutefois, les estimateurs des coefficients des variables PFFBjt et PFFRjt, sont

non significatifs une fois que le mod�le a �t� r�-estim� selon la m�thode de Yule-Walker

en raison de la pr�sence dÕautocorr�lations des r�sidus. En accord avec les travaux de

Barth et Kallapur (1996), ces r�sultats peuvent, par ailleurs, sÕexpliquer par les biais

induits par le fait de normaliser lÕensemble des variables par une variable qui tente

dÕop�rationnaliser les diff�rences dÕ�chelles plut�t que dÕint�grer cette variable dans le

mod�le comme variable ind�pendante.

Aussi, afin dÕ�valuer cette possibilit�, les analyses ont �t� reprises en ayant

recours aux actifs totaux des entreprises au temps t-1 (ACTIFjt-1) comme variable de

contr�le des diff�rences dÕ�chelles.

En incluant les actifs totaux des entreprises au temps t-1 (ACTIFjt-1) comme

variable ind�pendante dans le mod�le pr�sent� pr�c�demment au lieu du nombre

dÕactions ordinaires en circulation (NACTjt), les r�sultats tendent � supporter ceux

pr�sent�s au tableau 7. Apr�s que le mod�le ait �t� r�-estim� selon la m�thode de Yule-

Walker, en raison de la pr�sence dÕautocorr�lation des r�sidus, les estimateurs des

coefficients des variables BVAjt et XAjt sont positifs (1,64 et 1,45) et significatifs (p <
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0,001) alors que celui du coefficient de la variable PFFRjt est n�gatif (-10,71) et

significatif (p < 0,05)64. LÕestimateur du coefficient de la variable PFFBjt est, pour sa part,

n�gatif (-0,88), mais non significatif.

Le mod�le a aussi �t� estim� en normalisant lÕensemble des variables incluses

dans le mod�le par les actifs totaux des entreprises au temps t-1 (ACTIFjt-1). Les

estimateurs des coefficients des variables BVAjt et XAjt de ce mod�le, estim�s � lÕaide de

la m�thode de Yule-Walker en raison de la pr�sence dÕautocorr�lation des r�sidus, sont

positifs (1,73 et 3) et significatifs (p < 0,001) tandis que celui du coefficient de la variable

PFFBjt est n�gatif (-4,55) et marginalement significatif (p < 0,10). Contrairement au

mod�le pr�sent� pr�c�demment, lÕestimateur du coefficient de la variable PFFRjt est

toutefois non significatif et demeure non significatif en incluant uniquement cette

variable dans le mod�le estim�.

Enfin, tel que Cormier et Magnan (1997) et Barth et McNichols (1994), des

statistiques  Z1 et Z2 ont �t� calcul�es afin dÕ�valuer la constance des r�sultats observ�s �

travers les ann�es couvertes par les observations de lÕ�tude. Ces statistiques testent si les

moyennes des statistiques t observ�es � travers les ann�es sont significativement

diff�rentes de z�ro. La statistique Z1 assume que les param�tres estim�s sont

ind�pendants alors que la statistique Z2 corrige les corr�lations transversales et

                                                            
64 Le mod�le a �t� estim� sur 362 observations. Il a �t� impossible dÕobtenir la variable ACTIFjt-1

pour une observation.
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chronologiques65 pouvant exister entre les param�tres estim�s. Le tableau 8 pr�sente ces

statistiques pour les trois mod�les de base (le mod�le de valorisation incluant les deux

provisions constat�es [celle constat�e au bilan et celle constat�e � lÕ�tat des r�sultats] et

les mod�les incluant une seule des provisions � la fois). Comme on peut lÕobserver, les

statistiques Z1 et Z2 sont toujours significatives (dans les trois mod�les) pour les

moyennes des statistiques t reli�es aux estimateurs des coefficients de la valeur aux livres

de lÕavoir des actionnaires ordinaires (BVAjt) et pour les moyennes des statistiques t

reli�es aux estimateurs des coefficients du nombre dÕactions ordinaires en circulation

(NACTjt). En ce qui concerne les moyennes des statistiques t reli�es aux estimateurs des

coefficients des b�n�fices disponibles aux actionnaires ordinaires (XAjt), celles-ci sont

toujours significativement diff�rentes de z�ro selon les statistiques Z1, mais les r�sultats

apparaissent un peu plus mitig�s selon les statistiques Z2. Les moyennes des statistiques t

des variables dÕint�r�ts, PFFBjt et PFFRjt, quant � elles, sont concluantes. Dans le mod�le

incluant les deux provisions et dans celui incluant uniquement la provision constat�e au

bilan (PFFBjt), les statistiques Z1 et Z2 sont significatives (p < 0,05) pour la variable

PFFBjt et les moyennes des estimateurs des coefficients de cette variable sont de Ð5,32 et

de Ð6,07 respectivement. La moyenne des statistiques t observ�es pour la variable PFFRjt,

pour sa part, nÕest pas significativement diff�rente de z�ro, selon les statistiques Z1 et Z2

dans le mod�le incluant les deux provisions et elle nÕest pas significativement diff�rente

de z�ro dans le mod�le incluant uniquement cette variable selon les statistiques Z1 et Z2.

                                                            
65 La statistique Z1 est �tablie comme suitÊ: ))2/(/(/1

1
-� =

aaa
N

a
kktN , o� ta repr�sente la

statistique t lÕann�e a associ�e avec le coefficient dÕint�r�t; ka repr�sente les degr�s de libert� de la
r�gression de lÕann�e a et N repr�sente le nombre dÕann�es. La statistique Z2, quant � elle, est

�tablie comme suitÊ: ))1()//(stddev( -Ntt o�, t  repr�sente la moyenne des statistiques t;

stddev (t) repr�sente lÕ�cart-type des statistiques t et N repr�sente le nombre dÕann�es.



Tab leau  8

Tests relati f s au x moyen n es d es st at i st iq ues t  ob serv�es � t ravers les an n�es1 

Variabl e d �p end an teÊ : VMj t+ 4

Mod�l e avec PFF Bjt et  P FF Rjt Mod�l e avec uni quem ent  P F FBjt Mod�l e avec uni quem ent  P F FRjt

     Moyennes      Moyennes      MoyennesVar iabl es
expli cat ives2 

S igne
pr�vu  Est.  coef .   ( t) Z 1 Z 2 E st . Coef. ( t) Z 1 Z 2 E st . coef. ( t) Z 1 Z 2

BVAjt a 1  (+)      1, 38   4,26 10, 18  4, 16       1, 33  5, 10 12, 24  3, 06        1,21  2, 56  8, 82  3, 22
XAjt a 2  (+)      2, 74   1,20   2,85  1, 12       2, 12  1, 45   3,47  1, 45        2,13  1, 07  2, 57  0, 93
P FF Bjt a 3  (- )     - 5, 32  -1,11  -2,61 - 2, 54      -6, 06 - 1, 40  -3,37 - 2, 68 - - - - 
P FF Rjt a 4  (- )      1, 93   0,43   0,03  0, 03 - - - -     - 4, 40 - 0, 28 - 0, 73 - 0, 23
P åT ES jt a 5  (Ê ?) - 83 983  -0,52  -1,25 - 1, 04 - 117 981 - 0, 46  -1,11 - 1, 04 - 64 077 - 0, 48 - 1, 15 - 0, 97
MINES jt a 6  (Ê ?) 69 369   0,16   0,40  0, 25   28 527  0, 08   0,18  0, 18  76 270  0, 13  0, 34  0, 20
NACTjt a 7  (Ê ?)     5,64   2,47   5,85  3, 75       6, 52  2, 97   7,08  3, 70      5, 87  2, 67  6, 34  3, 61
Const ant e - 86 800  -0,98  -2,32 - 3, 70 - 89 860 - 0, 95  -2,25 - 4, 41 - 93 306 - 1, 05 - 2, 50 - 4, 21
RÊ2  aj ust� 0,88 0,87 0,88
S tati st i que F 80, 88 77, 04 89, 41
Z = 1 ,2 8 2 (p  < 0,10 )  p ou r  u n tes t un idirection nel;
Z = 1 ,6 4 5 (p  < 0,05 )  p ou r  u n tes t un idirection nel;
Z = 2 ,3 2 6 (p  < 0,01 )  p ou r  u n tes t un idirection nel.
1 LÕann �e 19 90  ne com p tait qu e 9 o bs er v atio ns . D e ce f ait, elle nÕ es t p as  in clus e d an s les  analys es .
2 Les  v ar iab les  f in an ci�res  s on t m es ur �es  en m illiers  d e d ollar s et le n om b re d Õaction s  en millier s  d Õaction s.
VMjt+4 = valeur marchande de lÕentreprise j au temps t+4 (quatre mois apr�s la date de cl�ture des �tats financiers); BVAjt = valeur aux livres de lÕavoir des
actionnaires ordinaires de lÕentreprise j au temps t ajust�e de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisat ions et de restauration des lieux
constat�e au bilan; XAjt = b�n�fices nets disponibles aux actionnaires ordinaires de lÕentreprise j lÕann�e t ajust�s de la provision pour les frais futurs
dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats; PFFBjt = provision pour les frais futurs dÕenl�vement des
immobilisations et de restauration des lieux constat�e au bilan de lÕentreprise j lÕann�e t; PFFRjt =  provision pour les frais futurs dÕenl�vement des
immobilisations et de restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats de lÕentreprise j lÕann�e t; PATESjt = variable dichotomique repr�sentant le secteur
dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers (�gale � 1 si lÕentreprise op�re dans le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers et �gale � 0
autrement); MINESjt = variable dichotomique repr�sentant le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux (�gale � 1 si lÕentreprise op�re dans le secteur dÕactivit�s
des mines et m�taux et �gale � 0 autrement); NACTjt = nombre dÕactions ordinaires en circulation de lÕentreprise j au temps t.
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Finalement, dÕapr�s les statistiques Z1 et Z1, il ne semble pas y avoir de diff�rence

significative entre les trois secteurs dÕactivit�s repr�sent�s dans lÕ�chantillon. Ces

statistiques ne sont pas significatives pour les moyennes des statistiques t associ�es aux

variables PATESjt et MINESjt dans aucun des trois mod�les estim�s.

5.2.4 Mod�le alternatif

En raison de la n�cessit� dÕobtenir les deux montants des provisions constat�es

dans les �tats financiers des soci�t�s (celle constat�e au bilan et celle constat�e � lÕ�tat

des r�sultats) dans le mod�le dÕ�valuation de la pertinence retenu pour les fins de lÕ�tude,

un nombre important dÕobservations nÕa pu �tre analys�. Comme on peut lÕobserver � la

section 5.1.1, 248 observations se rapportent, en effet, � des entreprises qui ont divulgu�

le montant de la provision quÕelles ont accumul�e (provision constat�e au bilan), sans

divulguer celui de la provision quÕelles ont constat�e � leur �tat des r�sultats. Un mod�le

bas� sur celui utilis� par Landsman (1986), Barth (1991), Shevlin (1991), Francis et

Schipper (1996) et Barth et McNichols (1994), a donc �t� d�velopp� afin dÕ�valuer la

pertinence des provisions pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux constat�e au bilan des soci�t�s aupr�s de lÕensemble des

observations se rapportant aux provisions constat�es au bilan. De plus, ce mod�le permet

de rendre les r�sultats de la pr�sente �tude comparables � ceux de lÕ�tude de Barth et

McNichols (1994). Rappelons que ces derniers ont examin� si diff�rents �l�ments

dÕinformation pouvant �tre obtenus aupr�s de lÕEPA sur les responsabilit�s

environnementales des entreprises pouvaient se refl�ter dans la valeur accord�e � celles-

ci par les investisseurs. Ce mod�le �tablit la valeur boursi�re des entreprises en fonction
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de la valeur comptable de leurs actifs et de leurs passifs. Concr�tement dans le cadre de la

pr�sente �tude, ce mod�le a la forme suivanteÊ:

VMjt+4 = a0 + a1ACTIFjt + a2PASSIFAjt + a3PFFBjt + a4PATESjt + a5MINESjt +
a6NACTjt + a7-12ANN�Ejt + ejt

O�,

VMjt+4 = la valeur marchande de lÕentreprise au temps tÊ+ 4 (quatre mois apr�s la date de
cl�ture des �tats financiers);

ACTIFjt = la valeur comptable des actifs de lÕentreprise j au temps t;

PASSIFAjt = la valeur comptable des passifs de lÕentreprise j au temps t corrig�e de la
provision pour frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de
restauration des lieux constat�e au bilan de celle-ci;

PFFBjt = la provision pour frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de
restauration des lieux constat�e au bilan de lÕentreprise j au temps t;

PATESjt = variable dichotomique repr�sentant le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers
et produits forestiers (=1 si le secteur dÕactivit�s dans lequel lÕentreprise op�re
est celui des p�tes et papiers et produits forestiers; = 0 autrement);

MINESjt = variable dichotomique repr�sentant le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux
(=1 si le secteur dÕactivit�s dans lequel lÕentreprise op�re est celui des mines
et m�taux; = 0 autrement);

NACTjt = nombre dÕactions ordinaires en circulation de lÕentreprise j au temps t;

ANN�Ejt = {A1990jt; A1991jt; A1992jt; A1993jt; A1994jt; A1995jt};

A1990jt (A1991jt..A1995jt) = variable dichotomique repr�sentant lÕann�e couverte par
lÕobservation (�gale � 1 si lÕann�e couverte par
lÕobservation est 1990 [1991É1995] et �gale � 0
autrement);

ejt = le terme dÕerreur.
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Afin dÕ�valuer la pertinence des provisions constat�es au bilan des soci�t�s, les

passifs des entreprises ont �t� corrig�s des provisions constat�es au bilan et celles-ci ont

�t� incluses distinctement dans le mod�le. De plus, deux variables dichotomiques ont �t�

incluses dans le mod�le afin de contr�ler pour les diff�rences pouvant exister entre les

trois secteurs dÕactivit�s et six variables dichotomiques y ont �t� incluses afin de

contr�ler les diff�rences attribuables aux diff�rentes ann�es couvertes par les

observations de lÕ�tude.

Les r�sultats sont pr�sent�s au tableau 9 qui suit. Dans la troisi�me colonne, on

retrouve les r�sultats du mod�le non normalis�, mais incluant le nombre dÕactions

ordinaires en circulation comme variable ind�pendante. LÕestimateur du coefficient de la

variable ACTIFjt est positif (1,77) et significativement diff�rent de z�ro (p < 0,001) et

celui du coefficient deÊla variable PASSIFAjt, comme il se doit, est n�gatif (-2,16) et

�galement significativement diff�rent de z�ro (p <0,001). En ce qui concerne lÕestimateur

du coefficient de la variable repr�sentant la provision pour les frais futurs dÕenl�vement

des immobilisations et de restauration des lieux constat�e au bilan (PFFBjt), il est n�gatif

(-4,88) et significativement diff�rent de z�ro (p < 0,05); ce qui appuie lÕhypoth�se H1. Le

mod�le explique 87,67 % de la variance de la capitalisation boursi�re des entreprises

quatre mois apr�s la date de cl�ture des �tats financiers.

Dans la quatri�me colonne du tableau 9, on retrouve les r�sultats du mod�le

normalis� par le nombre dÕactions ordinaires en circulation (i.e. que lÕensemble des

variables a �t� divis� par le nombre dÕactions ordinaires en circulation au temps t). Com-
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Tab leau  9

R�sul tat s du  mod�le de Bart h et  McNi chols ( 1994)  (N=5981 ) 

Var iabl es
expli cat ives

S igne
pr�vu

Mod�l eÊ ( non nor mali s�)  i ncl uant 
l e nombr e dÕ act ions or di nai res
en ci rculati on comm e var i able

i nd�pendante2  VD= VMjt+ 4

Mod�l eÊ nor mal is� par  l e
nom br e dÕact i ons or dinai r es en

cir culat ion2 

VD=Pjt+ 4

ACT IF jt a 1  (+)                             1,77* **                       1, 63* ** 

P AS SI FAjt a 2  (- )                            -2,16* **                      - 1, 70* ** 

P FF Bjt a 3  (- )                            -4,88* *                      - 1, 85* 

P AT ES jt a 4  (Ê ?)                 - 219 100, 00* **                      - 5, 29* ** 

MINES jt a 5  (Ê ?)                    37 299,00                      - 0, 51

NACTjt a 6  (Ê ?)                             9,09* **                           - 

A1990jt a 7  (Ê ?)                 - 407 695, 00* **                      - 5, 37* ** 

A1991jt a 8  (Ê ?)                 - 298 775, 00* **                      - 4, 03* ** 

A1992jt a 9  (Ê ?)                   - 55 520,00                       0, 02

A1993jt a 1 0 (Ê ?)                    15 357,00                       1, 09

A1994jt a 1 1 (Ê ?)                   - 62 674,00                      - 1, 09* *

A1995jt a 1 2 (Ê ?)                    92 601,00                       0, 31

Const ant e a 0  (Ê ?)                 - 190 391, 00* **                       2, 74* ** 

RÊ2  aj ust� 0,88 0,75

S tati st i que F 354,69 164,67
*** p £ 0,001; ** p £ 0,05; * p £ 0,10 (test unidirectionnel lorsque le signe est pr�vu).
*** p £ 0,001; ** p £ 0,05; * p £ 0,10 (test unidirectionnel lorsque le signe nÕest pas pr�vu).
1 Le prix des actions quatre mois apr�s la date de cl�ture des �tats financiers nÕ�tait pas disponible

pour 32 observations.
2  Des tests de Durbin-Watson ont relev� la pr�sence dÕautocorr�lation des r�sidus. Aussi, les

mod�les ont �t� r�-estim�s en ayant recours � la m�thode de Yule-Walker. Les r�sultats sont
demeur�s constants avec ceux report�s.

VMjt+4 = valeur marchande des actions ordinaires de lÕentreprise j au temps t+4 (quatre mois apr�s la date
de cl�ture des �tats financiers); ACTIFjt= actifs totaux de lÕentreprise j au temps t;  PASSIFAjt =passifs
totaux de lÕentreprise j au temps t ajust�s de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des
immobilisations et de restauration des lieux constat�e au bilan; PFFBjt = provision pour les frais futurs
dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e au bilan de lÕentreprise j au temps
t; PATESjt = variable dichotomique repr�sentant le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits
forestiers (=1 si lÕentreprise op�re dans le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers et = 0
autrement);  MINESjt = variable dichotomique repr�sentant le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux (=1 si
lÕentreprise op�re dans le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux et = 0 autrement);  NACTjt = nombre
dÕactions ordinaires en circulation de lÕentreprise j au temps t; A1990jt (A1991jtÉ1995jt) = variable
dichotomique repr�sentant lÕann�e de lÕobservation (�gale � 1 si 1Õann�e financi�re couverte par
lÕobservation est 1990 [1991É1995] et �gale � 0 autrement).
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me on peut lÕobserver, les estimateurs des coefficients des variables ACTIFjt et

PASSIFAjt ont le sens attendu et ils sont significativement diff�rents de z�ro.

LÕestimateur du coefficient de la provision constat�e au bilan, pour sa part, est n�gatif (-

1,85) et significativement diff�rent de z�ro � un seuil dÕerreur de 10 % (p < 0,10). Tout

comme dans le cas du mod�le pr�sent� � la section 5.2.2.2, les r�sultats apparaissent

sensibles aux options m�thodologiques retenues pour contr�ler les diff�rences dÕ�chelles

entre les entreprises.

5.2.5 Discussion des r�sultats

Dans lÕensemble, les r�sultats appuient lÕhypoth�se H1. Les �l�ments

dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA concernant la cr�ation dÕune

provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des

lieux semblent, en effet, pris en compte par les investisseurs. Bien que ces r�sultats

apparaissent sensibles � certains choix m�thodologiques, une relation n�gative et

significative est g�n�ralement observ�e entre lÕune ou lÕautre des deux provisions

constat�es (celle constat�e au bilan ou celle constat�e � lÕ�tat des r�sultats) et la valeur

accord�e aux entreprises (ou � ses actions) par les investisseurs. On peut donc croire que

les �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA sont pertinents

pour ces derniers.

La variabilit� des r�sultats observ�s quant �Êlaquelle des deux provisions (celle

constat�e au bilan ou celle constat�e � lÕ�tat des r�sultats) est significativement associ�e �

la valeur accord�e aux entreprises (ou � ses actions) peut, par ailleurs, sÕexpliquer par le
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fait que ces deux �l�ments dÕinformation divulgu�s ont sensiblement le m�me contenu

informationnel. On peut effectivement croire que les deux montants constat�s (au bilan

ou � lÕ�tat des r�sultats) renseignent les investisseursÊ: 1) sur lÕampleur des dettes

environnementales futures des entreprises et 2) sur la mesure dans laquelle ces dettes

environnementales futures affecteront les b�n�fices futurs. La divulgation de lÕun ou

lÕautre des montants constat�s (au bilan ou � lÕ�tat des r�sultats) permettrait donc aux

investisseurs dÕ�valuer lÕincidence globale des frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux sur la situation financi�re future des

entreprises.

5.3 V�rification de lÕhypoth�se de fiabilit�

5.3.1 Statistiques descriptives

Le tableau 10 pr�sente certaines caract�ristiques des entreprises servant � la

v�rification de lÕhypoth�se de fiabilit�. Des 386 observations se rapportant � des

entreprises qui ont constat� une provision � leur �tat des r�sultats au chapitre des frais

futurs dÕenl�vement des immobilisations, les donn�es n�cessaires � lÕestimation du

mod�le dÕ�valuation de la fiabilit� ont �t� obtenues pour 37966 dÕentre elles. La taille

moyenne des entreprises des observations restantes mesur�e en terme dÕactifs est de

742Ê540,4 milliers de dollars et leurs ventes se chiffrent, en moyenne, � 382 422,7

milliers de dollars. Le ratio dÕendettement � long terme moyen de lÕann�e pr�c�dente de

                                                            
66 Pour une observation, il a �t� impossible dÕobtenir le montant des actifs totaux de lÕann�e

pr�c�dente, 5 observations repr�sentaient des entreprises qui nÕavaient pas dÕexercice financier
complet lÕann�e pr�c�dant celle �tudi�e et une observation se rapportait � une entreprise qui
nÕavait pas dÕactivit�s dÕexploitation lÕann�e pr�c�dant celle �tudi�e.
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ces entreprises est de 18,76 % et la variation moyenne des b�n�fices courants par rapport

aux b�n�fices pass�s en proportion des actifs totaux de lÕann�e pr�c�dente est de 4,73 %.

La valeur moyenne des provisions constat�e est de 3 876,21 milliers de dollars et elle

repr�sente en moyenne 35,55 % des b�n�fices disponibles aux actionnaires ordinaires ou

6,58 % des flux de tr�sorerie dÕexploitation. Finalement, en ce qui concerne la visibilit�

des entreprises, celles-ci ont �t� r�f�r�es en moyenne 49,71 fois dans des articles de

journaux au cours de leur exercice financier.

Tableau 10

Statistiques descriptives se rapportant � lÕ�chantillon (N = 379)

Variable1 Moyenne �cart-type

ACTIFjt   742 520,40     1 752 322,00

VENTEjt   382 422,70     1 086 674,00

RDETjt-1           18,76                  15,04

VBACTjt            4,73                  23,47

PFFRjt    3 876,21           10 915,79

NARTjt         49,71                105,09
1 Les variables financi�res sont mesur�es en milliers de dollars et les pourcentages sont d�j�

multipli�s par 100.
ACTIFjt = les actifs totaux de lÕentreprise j au temps t; VENTEjt = les ventes totales de lÕentreprise j lÕann�e
t; RDETjt-1 = le ratio dÕendettement � long terme de lÕentreprise j de lÕann�e t-1; VBACTjt = la variation des
b�n�fices de lÕentreprise j disponibles aux investisseurs entre lÕann�e t et lÕann�e t-1 en proportion des
actifs totaux de lÕentreprise au temps t-1; PFFRjt = la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des
immobilisations et de restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats de lÕentreprise j lÕann�e t;
NARTjt = le nombre dÕarticles de journaux r�f�rant le nom de lÕentreprise j durant son exercice financier
prenant fin au temps t.

Le tableau 11 pr�sente les estimateurs des coefficients de corr�lation entre les

diff�rentes variables n�cessaires � lÕestimation du mod�le retenu pour �valuer la fiabilit�

des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA. LÕensemble des
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variables y est normalis� par les actifs totaux des entreprises au temps t-1. Tel que pr�vu,

lÕestimateur du coefficient de corr�lation entre la variation des b�n�fices par action et la

provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des

lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats des soci�t�s est positif et significatif; celui du ratio

dÕendettement et de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et

de restauration des lieux est n�gatif et significatif. Quant � ceux du nombre dÕarticles de

journaux et des ventes et de la provision pour les frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux, ils sont, comme pr�vu, positifs et

significatifs.

Tableau 11

Estimateurs des coefficients de corr�lations entre les variables du mod�le
dÕ�valuation de la fiabilit�

Variables PFFRjt DXjt RDETjt-1 NARTjt

PFFRjt - - - -

DXjt    0,38*** - - -

RDETjt-1 -0,10** -0,03 - -

NARTjt   0,55***     0,56*** -0,17*** -

VENTEjt   0,46***     0,35*** -0,04***      0,53***

*** p < 0,001; ** p<0,05; * p<0,10.
P FF Rj t = la pr o visio n po ur  les f rais  f u tu rs  dÕ en l�v em en t d es  im mo bilis atio n s et de r es tau ratio n des  lieu x
con stat�e � lÕ�tat d es  r �su ltats  d e lÕentrep rise j lÕ an n �e t no rm alis�e p ar  les  actif s to tau x de lÕ en tr epr is e au
tem ps  t- 1; DX j t = la variation des b�n�fices disponibles aux actionnaires ordinaires de lÕann�e par rapport �
ceux de lÕann�e t-1 de lÕentreprise j normalis�e par les actifs totaux de lÕentreprise j au temps t-1; RDETjt-1

= le ratio dÕendettement � long terme de lÕentreprise j au temps t-1; NARTjt = le nombre dÕarticles de
journaux r�f�rant lÕentreprise j durant son exercice financier t normalis� par les actifs totaux de lÕentreprise
au temps t-1; VENTEjt = les ventes de lÕentreprise j au temps t normalis�es par les actifs totaux de
lÕentreprise au temps t-1.
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5.3.2 Test dÕhypoth�se

Rappelons que lÕ�valuation de la fiabilit� des �l�ments dÕinformation divulgu�s en

vertu des directives de lÕICCA concernant la constatation dÕune provision pour les frais

futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux est effectu�e � lÕaide

de trois sous-hypoth�ses (H21, H22, H23). Ces trois sous-hypoth�ses tentent dÕ�valuer la

mesure dans laquelle les �l�ments dÕinformation divulgu�s par les entreprises peuvent

faire lÕobjet dÕinfluences discr�tionnaires de la part des soci�t�s ou de leurs dirigeants. Le

tableau 12 pr�sente les r�sultats de l'estimation du mod�le empirique privil�gi� pour

v�rifier ces trois sous-hypoth�ses.

Le mod�le incluant les trois variables ind�pendantes explique 30,35 % de la

variance des provisions pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux constat�es par les soci�t�s � leur �tat des r�sultats67. En accord avec

la sous-hypoth�se H21, a2 est positif et significatif (p < 0,05); ce qui laisse pr�sager que

les dirigeants des soci�t�s profitent effectivement de la latitude conf�r�e par les directives

de lÕICCA pour att�nuer la volatilit� des b�n�fices comptables de leur soci�t�. La sous-

hypoth�se H23 est �galement appuy�e par les r�sultats du mod�le empirique. Comme on

peut lÕobserver, a4 est positif et hautement significatif (p < 0,001); ce qui indique que la

visibilit� politique des entreprises pourrait vraisemblablement inciter celles-ci � constater

des sommes plus importantes au chapitre des frais futurs dÕenl�vement des immobilisati-

                                                            
67 Un test de White (1980) a �t� effectu� et les r�sultats �taient non significatifs. En revanche, un test

de Durbin-Watson a indiqu� la pr�sence dÕautocorr�lation des r�sidus. Les r�sultats du mod�le r�-
estim� selon la m�thode de Yule-Walker �taient sensiblement similaires � ceux pr�sent�s �
lÕexception des niveaux de signification des variables dichotomiques repr�sentant les ann�es
couvertes par les observations de lÕ�tude.
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Tab leau  12

R�sul tat s des t ests de l Õ hypoth �se d e f iabi l it � (H2 ) 
Variabl e d �p end an teÊ : PF F Rj t/ ACTIFt -1 

( N=379) 
Var iabl es
expli cat ives1 ,2 

S igne
pr�vu

Mod�l e
com pl et 

Mod�l e avec
uni quem ent 

D Xjt

Mod�l e avec
uni quem ent 

RDE Tjt- 1

Mod�l e avec
uni quem ent 

NARTjt

D Xjt a 2  (+)     0,0045* *   0,0152* ** - - 

RDE Tjt- 1 a 3  (- ) - 0, 0026 -    -0,0073* * - 

NARTjt a 4  (+)      9, 7757* ** - -       11,2157***

P AT ES jt a 6  (Ê ?)  0, 0019   0,0009   0,0009  0, 0019

MINES jt a 7  (Ê ?) - 0, 0013  -0,0003 - 0, 0009 - 0, 0011

A1990jt a 8  (Ê ?) - 0, 0010   0,0010 - 0, 0009  0, 0010

A19911 t a 8  (Ê ?) - 0, 0008  -0,0012 - 0, 0024 - 0, 0009

A1992jt a 8  (Ê ?) - 0, 0003  -0,0014   0,0011  0, 0002

A1993jt a 8  (Ê ?)  0, 0016      0, 0031* *     0,0033* *  0, 0014

A1994jt a 8  (Ê ?) - 0, 0005   0,0003  0, 0007 - 0, 0003

A1995jt a 8  (Ê ?) - 0, 0005  -0,0005 - 0, 0012 - 0, 0005

Const ant e a 1  (Ê ?)   - 0, 0061* *       0, 0070* **      0, 0092* **  0, 0054

RÊ2  aj ust� 0,3035  0, 1497  0, 0188 0,2975

S tati st i que F 15, 98 8,40 1,81 18, 79
*** p £ 0,001; ** p £ 0,05; * p £ 0,10 (test unidirectionnel lorsque le signe est pr�vu).
*** p £ 0,001; ** p £ 0,05; * p £ 0,10 (test unidirectionnel lorsque le signe nÕest pas pr�vu).
1 Les  v ar iab les  f in an ci�res  s on t exp rim �es en  millier s de do llars  et les  r atios  n e s on t p as  co nv er tis  en

p ou rcen tag e.
2 Tou tes les  v ariab les  s on t n or malis �es  p ar  les actif s to tau x d es  entr ep ris es  au tem ps  t- 1.
DX j t = la variation des b�n�fices disponibles aux actionnaires ordinaires de lÕann�e t par rapport � ceux de
lÕann�e t-1 de lÕentreprise j normalis�e par les actifs totaux de lÕentreprise j au temps t-1; RDETjt-1 = le ratio
dÕendettement � long terme de lÕentreprise j au temps t-1; NARTjt = le nombre dÕarticles de journaux
r�f�rant lÕentreprise j durant lÕexercice financier t normalis� par les actifs totaux de lÕentreprise j au temps
t-1; PATESjt = variable dichotomique repr�sentant le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits
forestiers (=1 si lÕentreprise op�re dans le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers et = 0
autrement);  MINESjt = variable dichotomique repr�sentant le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux (=1 si
lÕentreprise op�re dans le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux et = 0 autrement); A1990jt

(A1991jtÉ1995jt) = variable dichotomique repr�sentant lÕann�e de lÕobservation (�gale � 1 si 1Õann�e
financi�re couverte par lÕobservation est 1990 [1991É1995] et �gale � 0 autrement).
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ons et de restauration des lieux. En revanche, a3 nÕest pas significativement diff�rent de

z�ro. LÕhypoth�se H22 ne semble donc pas appuy�e par les observations empiriques.

Aucun des facteurs dÕinflation de la variance nÕest sup�rieur � 1,6; ce qui indique

quÕil semble y avoir tr�s peu de colin�arit� entre les variables ind�pendantes. N�anmoins,

si lÕon r�gresse les provisions constat�es (PFFRjt) sur chacune des variables explicatives

sans inclure dans le mod�le les autres variables explicatives (voir colonne 4, 5 et 6), on

observe dÕune part, quÕen accord avec les r�sultats pr�c�dents, lÕestimateur du coefficient

de la variable DXjt est positif et significatif et que celui de la variable NARTjt est aussi

positif et significatif; et dÕautre part, que lÕestimateur du coefficient du ratio

dÕendettement � long terme (RDETjt-1) est n�gatif et significatif. Le niveau dÕexplication

de la variance apport� par ce dernier nÕest cependant pas tr�s �lev�. En effet, le mod�le de

r�gression qui inclut uniquement le ratio dÕendettement � long terme explique 1,88 % de

la variance des provisions constat�es et trois estimateurs des coefficients sont

significativement diff�rents de z�ro � un seuil de 5 % dÕerreur (la constante, RDETjt-1 et la

variable dichotomique repr�sentant lÕann�e 1993 [A1993jt]).

5.3.3 Analyses de sensibilit�

Afin dÕ�valuer la robustesse des r�sultats report�s pr�c�demment, plusieurs

analyses suppl�mentaires ont �t� effectu�es. La premi�re a consist� � inclure le niveau

des ventes totales des entreprises (VENTEjt) dans le mod�le estim� dans le but dÕ�valuer

si certaines des relations observ�es ne peuvent, en fait, �tre attribuables quÕ� lÕampleur

des activit�s dÕexploitation des entreprises et quÕaux frais dÕenl�vement des
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immobilisation et de restauration des lieux qui en d�coulent. On peut en effet penser que,

plus les activit�s dÕexploitation dÕune entreprise op�rant dans un secteur dÕactivit�s

consid�r� � risque pour lÕenvironnement sont importantes, plus les frais � encourir au

chapitre de lÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux devraient lÕ�tre

tout autant. Ceci �tant, la corr�lation du niveau dÕactivit�s dÕexploitation de lÕentreprise

avec les variables �tudi�es (DXjt, RDETjt-1, NARTjt) pourraient conduire � des r�sultats

tels que ceux observ�s. La deuxi�me colonne du tableau 13 pr�sente les r�sultats du

mod�le estim� afin dÕ�valuer cette possibilit�. Comme on pouvait sÕy attendre,

lÕestimateur du coefficient de la variable VENTEjt est positif et significatif (p < 0,001) et

il contribue � augmenter le R2 ajust� de ce mod�le de 0,04 (0,34 vs 0,30). Malgr� la

relation observ�e entre la variable VENTEjt qui repr�sente le niveau dÕactivit�s

dÕexploitation des entreprises, et la variable PFFRjt, on constate que les estimateurs des

coefficients des variables DXjt et NARTjt sont toujours positifs et significatifs, et que celui

de la variable RDETjt-1 est toujours non significatif. Les r�sultats observ�s � la section

5.3.2, ne semblent donc pas attribuables � des corr�lations cach�es entre les variables

explicatives et le niveau dÕactivit�s dÕexploitation des entreprises.

Les analyses ont, par la suite, �t� reprises en ayant recours � la variation des flux

de tr�sorerie dÕexploitation (DFTEjt) (normalis�e par les actifs totaux au temps t-1) plut�t

quÕ� la variation des b�n�fices (DXjt) (normalis�e par les actifs totaux au temps t-1). On

peut consid�rer les b�n�fices dÕexploitation comme une mesure des gains (ou des pertes)

g�n�r�s par les entreprises dans une p�riode donn�e qui, afin de refl�ter le mieux possible
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 Tab leau  13

Analyses d e sen si bi l it � des r�su lt at s
Variabl e d �p end an teÊ : PF F Rj t/ ACTIFt -1  ( N=379) 1 

Var iabl es
expli cat ives2 ,3 

S igne
pr�vu

Mod�l e avec
VENTE jt

Mod�l e avec D F TE jt
et sans VE NT E jt

Mod�l e avec D F TE jt
et VE NT E jt

D Xjt a 1  (+)     0,0038* * - - 

D F TE jt a 2  (- ) -      0, 0119* **     0,0072* *

RDE Tjt- 1 a 3  (- ) - 0, 0025 - 0, 0027 - 0, 0025

NARTjt a 4  (+)      7, 1699* **      7, 4876* **      6, 6647* ** 

VENTE jt a 5  (+)      0, 0046* ** -     0,0036* * 

P AT ES jt a 6  (Ê ?) - 0, 0014  0, 0026 - 0, 0004

MINES jt a 7  (Ê ?) - 0, 0010  0, 0000 - 0, 0003

A1990jt a 8  (Ê ?)  0, 0014  0, 0008   0,0009

A19911 t a 9  (Ê ?) - 0, 0006 - 0, 0006 - 0, 0006

A1992jt a 1 0 (Ê ?)  0, 0004  0, 0004   0,0008

A1993jt a 1 1 (Ê ?)  0, 0019  0, 0016   0,0018

A1994jt a 1 2 (Ê ?) - 0, 0003 - 0, 0004 - 0, 0003

A1995jt a 1 3 (Ê ?) - 0, 0005 - 0, 0003 - 0, 0004

Const ant e a 0  (Ê ?)      0, 0042* **      0, 0054* **      0, 0041* ** 

RÊ2  aj ust�  0, 3365  0, 3239   0,3394

S tati st i que F 16, 98 17, 42 17, 14
*** p £ 0,001; ** p £ 0,05; * p £ 0,10 (test unidirectionnel lorsque le signe est pr�vu).
*** p £ 0,001; ** p £ 0,05; * p £ 0,10 (test unidirectionnel lorsque le signe nÕest pas pr�vu).
1 Les mod�les incluant la variable DF TEj t on t �t� estim�s su r  3 78  ob serv ation s . Il a �t� imp os sib le

d Õo bten ir les  f lu x d e tr �so rerie d Õex ploitatio n d e lÕ an n �e p r �c�d en te po u r un e o bs er v atio n.
2 Les  v ar iab les  f in an ci�res  s on t exp rim �es en  millier s de do llars  et les  r atios  n e s on t p as  co nv er tis  en

p ou rcen tag e.
3 Tou tes les  v ariab les  ( � lÕexcep tio n d e RD ETj t- 1)  s on t n or malis �es p ar  les actif s to tau x des  entr ep rises 

au temp s  t-1 .
DX j t = la variation des b�n�fices disponibles aux actionnaires ordinaires de lÕann�e t par rapport � ceux de
lÕann�e t-1 de lÕentreprise j normalis�e par les actifs totaux de lÕentreprise j au temps t-1; DF TEj t = la
v ar iatio n des  f lu x d e tr �so rerie d Õex ploitatio n d e lÕ en trepr ise j d e lÕan n�e t p ar  r app or t � ceu x  d e lÕ ann �e t- 1
n or malis �e p ar les actif s  totau x  d e lÕentrep rise au  tem p s t- 1 ; RDETjt-1 = le ratio dÕendettement � long terme
de lÕentreprise j au temps t-1; NARTjt = le nombre dÕarticles de journaux r�f�rant lÕentreprise j durant
lÕexercice financier t normalis� par les actifs totaux de lÕentreprise j au temps t-1; VENTEjt =les ventes
totales de lÕentreprise j au temps t normalis�es par les actifs totaux de lÕentreprise j au temps t-1; PATESjt =
variable dichotomique repr�sentant le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers (=1 si
lÕentreprise op�re dans le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers et = 0 autrement);
MINESjt = variable dichotomique repr�sentant le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux (=1 si lÕentreprise
op�re dans le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux et = 0 autrement); A1990jt (A1991jtÉ1995jt) =
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variable dichotomique repr�sentant lÕann�e de lÕobservation (�gale � 1 si 1Õann�e financi�re couverte par
lÕobservation est 1990 [1991É1995] et �gale � 0 autrement).

leur performance financi�re durant cette p�riode, tient compte de certains produits et de

certaines charges nÕayant pas eu dÕincidence sur les flux de tr�sorerie dÕexploitation de

cette m�me p�riode (ex.Ê: amortissement, actifs et passifs dÕimp�ts futurs, etc.) (Dechow,

1994). Cette prise en compte de ces produits et de ces charges nÕayant pas entra�n�

dÕentr�es ou de sorties de fonds durant la p�riode vis�e ouvre cependant la porte � des

comportements discr�tionnaires pouvant �tre exerc�s par les dirigeants � diff�rentes fins.

Si tel est le cas, la justesse des b�n�fices comme mesure de la performance des

entreprises s'en trouve alors affect�e (Dechow,1994). Dans le cadre de la pr�sente �tude,

ceci pourrait conduire � des r�sultats non concluants puisque que la variation des

b�n�fices pourrait, en fait, �tre empreinte de comportements discr�tionnaires exerc�s par

lÕinterm�diaire de plusieurs produits et de plusieurs charges nÕayant pas eu dÕincidence

sur les flux de tr�sorerie dÕexploitation, et pas uniquement par lÕinterm�diaire de la

provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des

lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats. La variable DXjt serait, en effet, biais�e. Les flux de

tr�sorerie dÕexploitation, pour leur part, ne tiennent pas compte de ces produits et de ces

charges nÕayant pas entra�n� dÕentr�es ou de sorties de fonds. Ils sont ainsi consid�r�s

comme �tant moins sujets � des comportements discr�tionnaires de la part des dirigeants

des soci�t�s. Les r�sultats du mod�le estim� en ayant recours � la variation des flux de

tr�sorerie dÕexploitation (DFTEjt) (normalis�e par les actifs totaux au temps t-1) plut�t

quÕ� la variation des b�n�fices (DXjt) (normalis�e par les actifs totaux au temps t-1) sont

pr�sent�s dans les colonnes 4 et 5 du tableau 13. Tout comme lÕestimateur du coefficient

de la variation des b�n�fices, lÕestimateur du coefficient de la variation des flux de
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tr�sorerie dÕexploitation est positif et significatif et ce, avec et sans lÕinclusion des ventes

(VENTEjt) dans le mod�le estim�; ce qui appuie la sous-hypoth�se H21.

Les analyses ont �galement �t� reprises en ayant recours au ratio dÕendettement

calcul� � partir des passifs totaux des entreprises (passifs totaux au temps t-1 / actifs

totaux au temps t-1) plut�t quÕ� partir des dettes � long terme (au temps t-1) uniquement.

On peut argumenter que les passifs totaux des entreprises repr�sentent la position de

celles-ci face � lÕensemble de leurs obligations financi�res, tant � court terme quÕ� long

terme. Les r�sultats, non pr�sent�s, sont toujours non significatifs en ce qui concerne

lÕestimateur du coefficient du ratio dÕendettement dans un mod�le incluant �galement la

variation des b�n�fices (normalis�e par les actifs totaux au temps t-1) et le nombre

dÕarticles de journaux (normalis� par les actifs totaux au temps t). Les estimateurs des

coefficients de la variation des b�n�fices et du nombre dÕarticles de journaux, quant � eux

sont toujours positifs et significatifs. Les r�sultats observ�s sont sensiblement les m�mes,

en nÕexaminant que lÕincidence des cas extr�mes. DÕapr�s Jiambalvo, Noreen et Shevlin

(1997), on peut effectivement penser que ce ne sont que les cas extr�mes, cÕestÐ�-dire les

entreprises hautement endett�es, qui devraient �tre davantage incit�es � effectuer des

choix comptables qui accroissent les b�n�fices afin dÕ�viter dÕ�ventuels co�ts de

financement additionnels r�sultats du non-respect de certaines clauses (bas�es sur les

b�n�fices) � leurs contrats dÕemprunt. Deux variables dichotomiques ont donc �t�

d�velopp�es pour tenter dÕexaminer cette possibilit�. La premi�re a �t� d�finie en ne

consid�rant que les entreprises qui se situaient dans les 10 % plus endett�es de lÕensemble

des observations et la seconde a �t� d�velopp�e en ne consid�rant que les entreprises les
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plus endett�es (10%) par rapport au niveau dÕendettement des entreprises op�rant dans

leur secteur dÕactivit�s respectif (Jiambalvo, Noreen et Shevlin, 1997) et repr�sent�es

dans lÕ�chantillon dÕobservations.

Le mod�le estim� pour �valuer la fiabilit� des provisions constat�es � l'�tat des

r�sultats des soci�t�s � la section pr�c�dente, n'inclut pas sp�cifiquement de variable pour

�valuer la possibilit� que les dirigeants de celles-ci puissent profiter de la latitude

conf�r�e par les directives de l'ICCA pour alt�rer les provisions constat�es de fa�on �

accro�tre leur r�mun�ration et ceci, en raison de la disponibilit� des donn�es sur les

contrats de r�mun�ration des dirigeants. N�anmoins, la disponibilit� des donn�es sur la

structure d'actionnariat des entreprises incluses dans l'�chantillon permet indirectement

d'�valuer cette possibilit� et l'incidence potentielle de cette possibilit� sur les r�sultats

report�s. Les travaux ant�rieurs sugg�rent, en effet, que les entreprises dont la structure

d'actionnariat est concentr�e, c'est-�-dire dont la structure d'actionnariat est caract�ris�e

par au moins un actionnaire d�tenant un nombre important d'actions comportant droits de

vote, sont davantage port�es � privil�gier des choix comptables qui diminuent les

b�n�fices d�clar�s afin de minimiser les imp�ts � payer tandis que celles dont la structure

d'actionnariat est diffuse sont davantage port�es � privil�gier des choix comptables qui

accroissent les b�n�fices (Dempsey, Hunt III et Schroeder, 1993; Magnan, Nadeau et

Cormier, 1999). Ces agissements s'expliqueraient par une plus grande autonomie des

dirigeants qui cherchent � accro�tre leur r�mun�ration dans les entreprises � structure

d'actionnariat diffuse, cÕest-�-dire, les entreprises dont aucun actionnaire ne d�tient un

nombre important dÕactions comportant droits de vote. Les donn�es n�cessaires �
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l'�valuation de ces possibilit�s ont �t� recueillies � partir de diff�rentes sources : la base

de donn�es SEDAR, les documents intitul�s Survey of Mines and Energy Resources

publi�s par le Service dÕinformation du Financial Post, les p�riodiques The Financial

Post 500, les publications hors s�ries intitul�es Les 500 plus importantes entreprises au

Qu�bec du journal Les Affaires et les documents intitul�s Lien de parent� entre soci�t�s

publi�s par Statistique Canada. Une variable dichotomique a �t� d�velopp�e prenant la

valeur de 1 si aucun actionnaire ne poss�de plus de 20 % des actions comportant droit de

vote de l'entreprise (structure d'actionnariat diffuse) et prenant la valeur de z�ro

autrement (structure d'actionnariat concentr�e). Par la suite, cette variable a �t� incluse

dans le mod�le pr�sent� pr�c�demment. Les r�sultats restent inchang�s en ce qui

concerne les estimateurs des coefficients des variables DXjt, RDETjt-1 et NARTjt. Quant �

l'estimateur du coefficient de la variable repr�sentant la structure d'actionnariat, il est

positif et significatif � un seuil d'erreur de 10 % apr�s que le mod�le a �t� r�-estim� selon

la m�thode de Yule-Walker en raison de la pr�sence d'autocorr�lation des r�sidus. Des

r�sultats similaires ont �t� obtenus en incluant la variable VENTEjt dans le mod�le. Ces

r�sultats sont contraires aux attentes. Si les dirigeants des soci�t�s � structure

d'actionnariat diffuse profitent effectivement de leur plus grande autonomie pour

privil�gier des proc�dures comptables qui accroissent les b�n�fices report�s, l'estimateur

du coefficient de la variable repr�sentant la structure d'actionnariat devrait �tre n�gatif

puisque les provisions constat�es se trouvent � diminuer les b�n�fices report�s. Ces

r�sultats peuvent toutefois s'expliquer par les responsabilit�s environnementales des

dirigeants des soci�t�s qui d�coulent de la l�gislation environnementale. En effet, de part

la l�gislation environnementale canadienne, les dirigeants des soci�t�s peuvent, dans
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plusieurs circonstances, �tre tenus responsables des incidents environnementaux commis

par leur soci�t�68. Aussi, en constatant des provisions plus importantes au chapitre des

frais futurs d'enl�vement des immobilisations et de restauration des lieux, on peut croire

qu'ils d�montrent aux autorit�s concern�es qu'ils s'acquittent de leurs responsabilit�s

environnementales. Cette incitation serait peut-�tre moins grande pour les dirigeants des

soci�t�s dont au moins un actionnaire poss�de plus de 20 % des actions comportant droits

de vote. Comme il a pu �tre observ� � la section se rapportant � lÕ�valuation de la

pertinence des provisions constat�es (section 5.2.2), les actionnaires semblent escompter

n�gativement les provisions constat�es dans la valeur qu'ils accordent aux entreprises. De

plus, soulignons quÕaucun avantage fiscal nÕest associ� aux provisions constat�es �

lÕ�gard des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux.

Dans une situation o� au moins un actionnaire d�tient un nombre important d'actions

comportant droits de vote, on peut penser que lÕincidence n�gative sur les b�n�fices

report�s serait plus n�faste pour les dirigeants des soci�t�s que le risque support� par

ceux-ci au regard de leurs responsabilit�s environnementales.

Aucune des observations sur lesquelles ont port� lÕestimation des mod�les

dÕ�valuation de la fiabilit� (celui avec la variable VENTEjt et celui sans la variable

VENTEjt) nÕest associ�e � des statistiques  D de Cook (Cook D-statistic) sup�rieures � 2

(Barth et McNichols, 1994). Toutefois, dans le but dÕ�valuer la sensibilit� des r�sultats

obtenus aux observations pr�sentant des valeurs extr�mes, les mod�les ont �t� estim�s de

nouveau en �liminant 0,5 % des observations associ�es aux r�sidus pr�sentant les plus

                                                            
68 Voir � cet effet Stammer (1995).
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grandes valeurs positives et n�gatives. Les r�sultats obtenus sont qualitativement

similaires � ceux pr�sent�s pr�c�demment.

Enfin, des statistiques Z1 et Z2 ont �t� calcul�es dans le but dÕexaminer la

constance des r�sultats observ�s � travers les ann�es couvertes par les observations de

lÕ�tude (Barth et McNichols, 1994; Cormier et Magnan, 1997). Comme mentionn� � la

section 5.2.3, ces statistiques testent si les moyennes des statistiques t observ�es, � travers

les ann�es, sont significativement diff�rentes de z�ro69.  Le tableau 14 pr�sente ces

statistiques pour le mod�le nÕincluant pas la variable VENTEjt et pour celui incluant la

variable VENTEjt. Dans le mod�le nÕincluant pas la variable VENTEjt, on observe que les

moyennes statistiques t observ�es � travers les ann�es sont significativement diff�rentes

de z�ro pour la variable NARTjt; ce qui renforce lÕappui de la sous-hypoth�se H23. En

revanche, les moyennes des statistiques t observ�es � travers les ann�es ne sont pas

significativement diff�rentes de z�ro en ce qui concerneÊles variables DXjt et RDETjt-1.

LÕappui de la sous-hypoth�se H21 semble donc quelque peu mitig� et tout comme

lÕindiquent les analyses pr�c�dentes, le niveau dÕendettement des entreprises ne semble

pas �tre reli� � lÕampleur des provisions constat�es par celles-ci (H22).

Dans le mod�le incluant la variable VENTEjt, la statistique Z1 est significative

(pÊ£ 0,01) pour la variable NARTjt et la statistique Z2 est marginalement (p £ 0,10) pour

cette m�me variable; ce qui encore une fois, tend � appuyer la sous-hypoth�se H21. De

plus, comme on pouvait sÕy attendre, les statistiques Z1 et Z2 sont significatives pour la

                                                            
69 La statistique Z1 assume que les param�tres sont ind�pendants alors que la statistique Z2 corrige

pour les corr�lations transversales et chronologiques.



Tab leau  14

Tests relati f s au x moyen n es d es st at i st iq ues t  ob serv�es � t ravers les an n�es1 

Variabl e d �p end an teÊ : PF F Rj t/ ACTIFj t- 1

Mod�l e sans VENTE jt Mod�l e avec VENTE jt

Moyennes MoyennesVar iabl es
expli cat ives2 ,3 

S igne
pr�vu E st . coef. ( t) Z 1 Z 2 E st . coef. ( t) Z 1 Z 2

D Xjt a 1  (+)  -0,0004    0, 07   0,14   0,12 - 0, 0086 - 0, 85 - 2, 03 - 1, 33
RDE Tjt a 2  (- )  -0,0032   - 0, 48 - 1, 13  -0,95 - 0, 0030 - 0, 57 - 1, 35 - 1, 31
NARTjt a 3  (+)   4,7475    1, 90   4,57   1,73  1, 7780  1, 36  3, 28  1, 38
VENTE jt a 4  (+) -      - - -  0, 0076  2, 73  6, 50  2, 91
P åT ES jt a 5  (Ê ?)   0,0020    0, 45   1,08   0,98 - 0, 0037 - 0, 86 - 2, 05 - 1, 45
MINES jt a 6  (Ê ?)  -0,0016   - 0, 68 - 1, 62  -1,44 - 0, 0010 - 0, 46 - 1, 08 - 1, 38
Const ant e   0,0067    3, 39   8,14   5,75  0, 0034  1, 80  4, 32  2, 17
RÊ2  aj ust� 0,25 0,39
S tati st i que F 8,55 10, 05
Z = 1 ,2 8 2 (p  < 0,10 )  p ou r  u n tes t un idirection nel;
Z = 1 ,6 4 5 (p < 0 ,0 5)  po ur  un  tes t u nid ir ectio nn el;
Z = 2 ,3 2 6 (p  < 0,01 )  p ou r  u n tes t un idirection nel.
1 LÕann �e 19 90  ne com p tait qu e 9 o bs er v atio ns . De ce f ait, elle nÕ es t p as  in clus e d an s les  an alys es .
2 Les  v ar iab les  f in an ci�res  s on t m es ur �es  en m illiers  d e d ollar s et les ratio s ne so nt pas co n vertis en  p o ur cen tage.
3 Tou tes les  v ariab les  ( � lÕexcep tio n d e RD ETj t- 1)  o nt �t� no r malis�es par  les  actifs  to taux  des entrepr ises au temp s  t-1 .
DX j t = la variation des b�n�fices disponibles aux actionnaires ordinaires de lÕann�e par rapport � ceux de lÕann�e t-1 de lÕentreprise j (nette de lÕincidence de la
provision pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux constat�e � lÕ�tat des r�sultats) normalis�e par les actifs totaux de
lÕentreprise j au temps t-1; RDETjt-1 = le ratio dÕendettement � long terme de lÕentreprise j au temps t-1; NARTjt = le nombre dÕarticles de journaux r�f�rant
lÕentreprise j durant lÕexercice financier t normalis� par les actifs totaux de lÕentreprise j au temps t-1; VENTEjt =les ventes totales de lÕentreprise j au temps t
normalis�es par les actifs totaux de lÕentreprise j au temps t-1; PATESjt = variable dichotomique repr�sentant le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits
forestiers (=1 si lÕentreprise op�re dans le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers et = 0 autrement); MINESjt = variable dichotomique
repr�sentant le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux (=1 si lÕentreprise op�re dans le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux et = 0 autrement).



138

variable VENTEjt repr�sentant le niveau dÕactivit�s dÕexploitation des entreprises. Des

r�sultats cependant �tonnants apparaissent pour les variables DX jt et RDETjt. Les

statistiques Z1 et Z2 sont n�gatives et marginalement significatives pour ces deux

variables. Ces r�sultats peuvent sÕexpliquer par le fait que des probl�mes de

multicolin�arit� entre les variables ind�pendantes peuvent se trouver amplifi�s dans des

�chantillons de petites tailles. Afin de v�rifier cette possibilit�, des statistiques Z1 et Z2

ont �t� recalcul�es pour un mod�le de r�gression nÕincluant que la variation des b�n�fices

(normalis�e par les actifs totaux des entreprises au temps t-1) et les variables

dichotomiques repr�sentant les secteurs dÕactivit�s dans lesquels les entreprises op�rent,

comme variables ind�pendantes. Les r�sultats, non pr�sent�s, tendent � confirmer la

pr�sence de multicolin�arit�. Les statistiques Z1 et Z2 sont positives et significatives (p £

0,001 et p £ 0,10 respectivement) pour la variable DXjt.

5.3.4 Discussion des r�sultats

Trois sous-hypoth�ses ont �t� v�rifi�es afin dÕ�valuer si les montants constat�s

par les soci�t�s au chapitre des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux peuvent faire lÕobjet dÕune certaine influence discr�tionnaire. Tel

que mentionn� � la section 3.3.2, les directives de lÕICCA conf�rent beaucoup de latitude

aux entreprises; non seulement dans la d�cision de constater ou pas de provision, mais

�galement dans les m�thodes dÕimputation et les proc�dures dÕestimation � privil�gier.

Compte tenu de cette latitude, la question de savoir si les montants constat�s peuvent

faire lÕobjet de choix discr�tionnaires de la part de la direction rev�t un int�r�t empirique.
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Les r�sultats de la pr�sente �tude tendent � d�montrer que les montants constat�s

en vertu des directives de lÕICCA font effectivement lÕobjet dÕune certaine influence

discr�tionnaire de la part des soci�t�s et de leurs dirigeants. La visibilit� des entreprises et

les co�ts (politiques) qui en d�coulent semblent �tre lÕune des premi�res motivations des

dirigeants � vouloir influer sur les montants constat�s. Des r�sultats assez robustes

viennent, en effet, appuyer la sous-hypoth�se H23. Plus une entreprise est visible (ou se

fait la proie des journalistes), plus celle-ci semble incit�e � constater des montants

importants au regard des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration

des lieux. Et cela sÕexplique par le fait quÕen constatant des montants importants, non

seulement elle diminue ses b�n�fices actuels (att�nuant ainsi les possibilit�s

dÕimpositions plus s�v�res ou de l�gislations plus contraignantes), mais de plus, elle

d�montre sa bonne volont� � sÕacquitter de ses responsabilit�s environnementales.

La possibilit� que les montants constat�s par les entreprises pour les frais futurs

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux puissent �tre utilis�s par

celles-ci pour att�nuer la volatilit� de leurs b�n�fices (H21) est �galement appuy�e par les

observations empiriques, quoi que les r�sultats apparaissent moins robustes. Une relation

positive a �t� observ�e dans plusieurs des mod�les estim�s.

Les r�sultats appuient tr�s peu, la sous-hypoth�se relative aux co�ts de

financement additionnels r�sultant du non-respect de certaines clauses aux contrats

dÕemprunt des soci�t�s (H22). Il est, par ailleurs, possible que la relation entre le montant

des provisions constat�es et les co�ts de financement des entreprises soit plus complexe
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que suppos�e au d�part. Il est vrai que les montants constat�s au regard des frais futurs

dÕenl�vements des immobilisations et de restauration desÊlieux diminuent les b�n�fices

qui servent au calcul de diff�rents ratios financiers utilis�s par les pr�teurs, et que dans

cette optique, on peut croire que les soci�t�s devraient �tre incit�es � influer � la baisse

sur les montants en cause. En revanche, les provisions constat�es sont aussi un indice de

la mesure dans laquelle les entreprises sÕacquittent de leurs responsabilit�s

environnementales. Et ces responsabilit�s environnementales, en vertu de la l�gislation

actuelle,  peuvent se retrouver dans les mains des pr�teurs des soci�t�s. Aussi, lÕint�r�t

des entreprises concern�es par la possibilit� de co�ts de financement additionnels �

vouloir influer � la baisse sur les montants constat�s nÕest peut �tre pas si �vident que

suppos� au d�part. En influant � la baisse sur les provisions constat�es, elles signaleront �

leurs pr�teurs un accroissement de risque � long terme (possibilit� de transfert des

responsabilit�s environnementales) au b�n�fice dÕune diminution de celui � court terme

(i.e. meilleurs ratios financiers bas�s sur les b�n�fices) (� moins que la diminution des

provisions constat�es ne soit cr�dible). Enfin, compte tenu de cette possibilit�, il est

probable que les provisions constat�es � lÕ�gard des frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux ne soient pas une charge propice � lÕexercice

dÕune certaine influence discr�tionnaire dans une perspective de co�ts de financement.

Il faut, par ailleurs, souligner que malgr� une attention particuli�re, la limitation

des donn�es a pu faire en sorte que certaines variables importantes aient �t� omises des

analyses, et que les r�sultats pourraient en �tre affect�s. Prenons, par exemple, les

param�tres des contrats de r�mun�ration des dirigeants ou la performance
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environnementale des entreprises. Il est possible que lÕinclusion de ces variables dans le

mod�le utilis� pour �valuer la fiabilit� des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des

directives de lÕICCA affecterait certaines des relations observ�es, telles que la relation

entre les provisions constat�es et la variation des b�n�fices (sous-hypoth�se H21) ou la

relation entre les provisions constat�es et le nombre dÕarticles de journaux r�f�rant le

nom des entreprises durant leur exercice financier (sous-hypoth�se H23). Pour �valuer ces

possibilit�s, certaines variables alternatives ont �t� incluses dans les analyses. Ë cet effet,

la prise en compte de la structure dÕactionnariat des entreprises avait, entre autres, pour

but dÕ�valuer indirectement la possibilit� que les dirigeants des soci�t�s profitent de la

latitude conf�r�e par les directives de lÕICCA pour accro�tre leur r�mun�ration

(ph�nom�ne reli� � lÕarrimage des b�n�fices aux param�tres des contrats de r�mun�ration

des dirigeants [Healy, 1995; Holthausen, Larcker et Sloan, 1995]) et le niveau des ventes

des entreprises avait pour but dÕ�valuer la portion des provisions constat�es d�coulant

directement du niveau dÕactivit�s de production des entreprises et des r�percussions

environnementales qui en r�sultent (variable de contr�le indirecte de la performance

environnementale des entreprises). M�me si les r�sultats observ�s ne semblent pas

affect�s par lÕinclusion de ces variables dans le mod�le empirique utilis�, il demeure

n�anmoins que celles-ci ne sont que des mesures indirectes des ph�nom�nes dÕint�r�t. La

prise en compte de variables plus directement associ�es � ces ph�nom�nes, tel que les

param�tres r�els des contrats de r�mun�ration des dirigeants ou encore les taux de

pollution pour mesurer la performance environnementale des entreprises (Cormier et

Magnan, 1997b; 1999) aurait peut-�tre donn� des r�sultats diff�rents.
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5.4 Sommaire des r�sultats

Les r�sultats de lÕ�tude tendent � d�montrer que les directives de lÕICCA

concernant la constatation dÕune provision pour les frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux � lÕint�rieur des �tats financiers des soci�t�s,

apportent des �l�ments dÕinformation pertinents aux investisseurs, m�me si ceux-ci

semblent faire lÕobjet dÕinfluences discr�tionnaires de la part des dirigeants des soci�t�s.

En accord avec les r�sultats de Li et McConomy (1999), des relations n�gatives et

significatives sont, en effet, observ�es entre les montants constat�s � lÕint�rieur des �tats

financiers (au bilan et � lÕ�tat des r�sultats) au chapitre des frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux et la valeur accord�e aux entreprises par les

investisseurs. Rappelons que Li et McConomy (1999) ont �galement examin� la

pertinence des �l�ments dÕinformations divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA �

lÕaide de mod�les de valorisation inspir�s de ceux de Barth et McNichols (1994) et de

Ohlson (1995). Leurs analyses ont toutefois port� sur un nombre limit� dÕobservations

(60 et 70 observations) portant uniquement sur les ann�es 1990 et 1991. De plus, tr�s peu

dÕanalyses de sensibilit� des r�sultats obtenus aux diff�rentes options m�thodologiques

retenues ont �t� effectu�es par ces derniers. Bien que les r�sultats obtenus dans le cadre

de la pr�sente �tude concordent avec ceux obtenus par ces chercheurs, les analyses

effectu�es ont cependant port� sur un �chantillon beaucoup plus important dÕobservations

portant sur une p�riode plus �tendue (de 1990 � 1996) et les incidences de plusieurs

options m�thodologiques retenues ont �t� examin�es afin dÕ�valuer la robustesse des

r�sultats obtenus. Ceci permet donc de croire avec plus dÕassurance que les investisseurs
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utilisent les �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA pour

�valuer les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux que

les soci�t�s auront � assumer dans le futur.

Il est de plus int�ressant dÕobserver ces relations n�gatives et significatives entre

les montants constat�s � lÕint�rieur des �tats financiers et la valeur accord�e aux

entreprises par les investisseurs, parall�lement � des analyses qui s�ment un doute quant �

la fiabilit� des montants en cause. Car, les analyses effectu�es au regard de la fiabilit� des

�l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA semblent appuyer la

possibilit� que les dirigeants des soci�t�s profitent de la latitude conf�r�e par les

directives de lÕICCA pour att�nuer la volatilit� de leurs b�n�fices et/ou pour g�rer � bien

les co�ts potentiels d�coulant de leur visibilit� politique.

Ces constatations am�nent � penser que les �l�ments dÕinformation divulgu�s en

vertu des directives de lÕICCA refl�tent, sans aucun doute, un compromis acceptable

entre les deux attributs recherch�s de lÕinformation financi�re, soit la pertinence et la

fiabilit�. Il est vrai que les montants constat�s semblent faire lÕobjet dÕinfluences

discr�tionnaires; n�anmoins, dÕapr�s les niveaux dÕexplication apport�s (R2 ajust�s), on

peut croire que les incidences des influences observ�es demeurent dans une marge

acceptable pour que les montants constat�s puissent vraisemblablement �tre pertinents

pour les investisseurs.



CHAPITRE 6

CONCLUSION

Depuis pr�s de trois d�cennies, lÕenvironnement occupe une place de plus en plus

importante au sein des pr�occupations de notre soci�t�. Cette pr�occupation sÕest traduite

par un resserrement des exigences environnementales sans pr�c�dent dans la plupart des

pays occidentaux. �tant donn� les implications financi�res que peut avoir ce resserrement

des exigences aupr�s des entreprises, les besoins dÕinformation � caract�re

environnemental des tierces parties impliqu�es dans les activit�s de celles-ci suscitent,

depuis un certain temps, un int�r�t marqu� pour les organismes de normalisation

comptable. On assiste �galement � une effervescence des travaux de recherche entourant

les diff�rents interm�diaires de communication de lÕinformation � caract�re

environnemental. Plusieurs chercheurs se sont, en effet, int�ress�s aux divulgations

volontaires dÕinformation � caract�re environnemental; certains se sont tourn� vers des

sources dÕinformation � caract�re environnemental externes aux entreprises; et enfin,

dÕautres ont port� leur int�r�t sur les divulgations obligatoires dÕinformation � caract�re

environnemental; principalement celles effectu�es en vertu des exigences am�ricaines

concernant les �ventualit�s ou celles exig�es par la SEC. CÕest dans ce courant de

recherche �mergent que la pr�sente �tude se situe en sÕint�ressant aux apports

informationnels de lÕune des premi�res initiatives entreprises en mati�re de normalisation

des dettes environnementales des soci�t�s, soit celle de lÕICCA qui ajouta � ses normes

concernant les immobilisations, des directives sp�cifiques pr�voyant la constatation de

provisions pour les frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des

lieux.
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6.1 Sommaire de lÕ�tude

Plus sp�cifiquement, lÕobjectif de la pr�sente �tude a �t� dÕexaminer la pertinence

et la fiabilit� des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives �mises par

lÕICCA concernant la constatation de provisions pour les frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux. En accord avec les travaux ant�rieurs

(Skinner, 1996; Barth et McNichols, 1994; Cormier et Magnan, 1997a;1997b), la

pertinence a �t� d�finie en terme de prise en compte par les investisseurs; tandis que la

fiabilit� a �t� d�finie en terme dÕaffranchissement aux biais �manant des int�r�ts des

dirigeants (Scott, 1997).

Cette �tude a �t� men�e aupr�s dÕun large �chantillon dÕentreprises op�rant dans

des secteurs dÕactivit�s o� celles-ci sont probables dÕavoir � encourir des d�bours�s

importants au chapitre des frais futurs dÕenl�vement des immobilisations et de

restauration des lieux, soit le secteur dÕactivit�s des p�tes et papiers et produits forestiers,

le secteur dÕactivit�s des mines et m�taux et celui des produits p�troliers. La pertinence

des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA a �t� �valu�e en

ayant recours � un mod�le de valorisation en partie bas� sur les travaux th�oriques de

Ohlson (1995) alors que leur fiabilit� a �t� �valu�e � partir dÕoptions m�thodologiques

sensiblement similaires � celles utilis�es par Bartov (1993) et Jiambalvo, Noreen et

Shevlin (1997).

Les r�sultats de lÕ�tude tendent � d�montrer que les �l�ments dÕinformations

divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA sont pertinents pour les investisseurs et ces
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r�sultats apparaissent assez robustes � diff�rentes alt�rations des options

m�thodologiques retenues pour les fins de lÕ�tude. Quant � la fiabilit�, il ressort des

analyses effectu�es que celle-ci peut �tre affect�e par diff�rents biais �manant des int�r�ts

des dirigeants. Ces analyses appuient, en outre, la possibilit� que les dirigeants profitent

de la latitude conf�r�e par les directives de lÕICCA pour att�nuer la volatilit� des

b�n�fices de leur soci�t� ainsi que pour r�duire la probabilit� dÕavoir � encourir des co�ts

potentiels d�coulant de leur visibilit� politique.

6.2 Contributions de lÕ�tude

Les contributions de lÕ�tude se pr�sentent � diff�rents niveaux. En premier lieu,

lÕ�tude permet de croire que lÕinitiative de lÕICCA est justifi�e. En mati�re de diffusion

de lÕinformation � caract�re environnemental, les travaux ant�rieurs ont document�

plusieurs faiblesses des divulgations volontaires dÕ�l�ments dÕinformation (Ingram et

Frasier, 1980; Wiseman, 1982; Cormier et Magnan, 1999; Li, Richardson et Thornton,

1997; Barth, McNichols et Wilson, 1997) et certains ont de plus �tay� le fait que les

investisseurs semblent vraisemblablement avoir recours � des sources dÕinformation

externes aux entreprises pour combler leurs besoins dÕinformation (Barth et McNichols,

1994; Cormier et Magnan, 1997b). Ceci appuie donc, dÕun point de vue th�orique,

lÕintervention des organismes de normalisation comptable dans le domaine de

lÕinformation � caract�re environnemental. Les r�sultats de la pr�sente �tude apportent

des observations empiriques qui soutiennent cette conclusion th�orique au regard de

lÕinitiative entreprise par lÕICCA. Bien quÕil demeure que lÕon ne peut �valuer les co�ts

encourus par les entreprises pour proc�der � la mise en application des directives de
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lÕICCA, il appara�t n�anmoins que les �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu de ces

directives semblent pris en compte par les investisseurs. On peut ainsi penser quÕ� tout le

moins, en partie, les efforts d�ploy�s par les entreprises et les praticiens sont compens�s

par la transmission dÕune information utile.

Tel que soulev� � la section 5.4, lÕ�tude documente, en second lieu, cette

pertinence de fa�on concomitante � lÕexamen de la fiabilit� des �l�ments dÕinformation

divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA. Les r�sultats nous permettent ainsi dÕ�valuer

simultan�ment ces deux importants attributs de lÕinformation financi�re. Il ressort des

analyses que les �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA

semblent pertinents, m�me si ceux-ci font vraisemblablement lÕobjet dÕinfluences

discr�tionnaires. On peut donc croire que les directives de lÕICCA repr�sentent un

compromis acceptable entre ces deux attributs importants de lÕinformation financi�re.

Au niveau empirique, la pr�sente �tude compl�te les travaux ant�rieurs sous

diff�rents aspects. Par rapport aux travaux effectu�s sur les �l�ments dÕinformation

divulgu�s en vertu des exigences de la SEC ou en vertu des normes am�ricaines

concernant les �ventualit�s, les r�sultats de la pr�sente �tude permettent de croire que

dans le contexte canadien, tout comme dans le contexte am�ricain, les divulgations

obligatoires dÕinformation � caract�re environnemental sont pertinentes pour les

investisseurs m�me si leur fiabilit� nÕest pas pleinement assur�e. LÕ�tude compl�te

�galement ces travaux avec des options m�thodologiques sensiblement diff�rentes. La

plupart des �tudes effectu�es dans le contexte am�ricain ont eu recours � la perspective
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informationnelle pour �valuer la pertinence des �l�ments dÕinformation divulgu�s en

vertu des exigences de la SEC ou en vertu des normes am�ricaines concernant les

�ventualit�s, et aucune dÕelle nÕa tent� dÕ�valuer si les montants en cause pouvaient �tre

influenc�s par certaines motivations des dirigeants d�j� identifi�es dans les travaux reli�s

� la gestion des b�n�fices. La pr�sente �tude sÕappuie sur la perspective de valorisation

pour �valuer la pertinence des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives

de lÕICCA, et en ce qui concerne lÕ�valuation de la fiabilit� de ces �l�ments

dÕinformation, celle-ci a �t� �valu�e au regard dÕincitations � g�rer les b�n�fices d�j�

reconnus dans les travaux ant�rieurs (Scott, 1997; Healy et Wahlen, 1998).

Par rapport � lÕ�tude de Li et McConomy (1999) qui a aussi �t� effectu�e sur la

pertinence des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA,

soulignons que la pr�sente �tude a port� sur un �chantillon dÕobservations relativement

plus important ainsi que sur une p�riode plus �tendue. De plus, les mod�les statistiques

utilis�s semblent mieux sp�cifi�s. Les R2 observ�s sont tous sup�rieurs � 0,70, �

lÕexception des mod�les normalis�s par les actifs totaux au temps t-1 qui pr�sentent des

R2 sup�rieurs � 0,45. Les r�sultats de Li et McConomy (1999) d�montraient des R2

variant entre 0,105 et 0,007. Ceci peut �ventuellement sÕexpliquer, � tout le moins en

partie, par la prise en compte de variables potentiellement importantes, tels les b�n�fices,

non consid�r�es par Li et McConomy (1999) ainsi que par un nombre dÕobservations plus

important. Enfin, Li et McConomy (1999) nÕont aucunement justifi� leur choix

m�thodologique pour contr�ler les diff�rences dÕ�chelles entre les entreprises. Rappelons,

que Li et McConomy (1999) ont normalis� lÕensemble des variables incluses dans leurs
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mod�les par les actifs totaux des entreprises. Les r�sultats de la pr�sente �tude tendent �

supporter ceux de Barth et Kallapur (1996) et d�montrent que les options

m�thodologiques retenues pour contr�ler les diff�rences dÕ�chelles entre les entreprises

peuvent avoir une incidence importante sur les r�sultats obtenus.

LÕ�tude appara�t int�ressante pour les discussions que suscitent actuellement

dÕautres initiatives de normalisation des dettes environnementales des soci�t�s,

notamment aux �tats-Unis et en Angleterre. Elle permet constater que dans le contexte

canadien, lÕinitiative de lÕICCA semble fournir des �l�ments dÕinformation qui sont pris

en compte par les investisseurs, m�me si le recours � des estimations ouvre la porte � des

comportements discr�tionnaires de la part des dirigeants des soci�t�s. LÕ�tude met

�galement en exergue le peu de conformit� des entreprises dans la divulgation des

�l�ments dÕinformation qui devrait, en th�orie, accompagner la mise en application des

directives de lÕICCA. LÕICCA recommande, en effet, de divulguer la m�thode

dÕ�valuation et la date de lÕexpertise de m�me que les montants pass�s en charge (ch.

3060.63 du Manuel de lÕICCA). Dans les faits, tr�s peu dÕentreprises se sont conform�es

� ces exigences.

Du point de vue des praticiens, lÕ�tude permet dÕavoir une id�e de la mesure selon

laquelle les entreprises peuvent profiter de la latitude conf�r�e par les directives de

lÕICCA pour g�rer leurs b�n�fices. Elle soul�ve, de plus, les circonstances o� ces

situations sont susceptibles dÕappara�tre. Non seulement ces observations peuvent profiter

aux praticiens lors de leurs mandats de v�rification, mais elles peuvent de plus
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�ventuellement contribuer au d�veloppement dÕoutils de d�tection de comportements

discr�tionnaires relatifs � la gestion des r�sultats.

Enfin, pour plusieurs des tierces parties impliqu�es de pr�s ou de loin dans les

activit�s des soci�t�s, tels les investisseurs, les analystes financiers, les pr�teurs, etc.,

lÕ�tude fait ressortir lÕutilit� des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives

de lÕICCA pour �valuer lÕincidence sur la situation financi�re future des soci�t�s des frais

dÕenl�vement des immobilisations et de restauration des lieux que celles-ci auront �

encourir. M�me si les montants constat�s � cet �gard peuvent �tre sujets � certains

comportements discr�tionnaires �manant des int�r�ts des dirigeants, il appara�t que ceux-

ci peuvent �tre pertinents pour �valuer les sommes que les soci�t�s auront � encourir dans

le futur.

6.3 Limites de lÕ�tude

La pr�sente �tude comporte certaines limites. On peut, entre autres, souligner la

restriction des observations aux entreprises op�rant dans les secteurs dÕactivit�s des p�tes

et papiers et produits forestiers, des mines et m�taux ainsi que dans celui des produits

p�troliers. Il est clair que cette restriction limite la g�n�ralisation des r�sultats de lÕ�tude.

En revanche, cette restriction permet une �valuation plus fine de la pertinence et de la

fiabilit� des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de lÕICCA sur un

�chantillonnage dÕobservations relativement homog�ne repr�sentant tout de m�me trois

secteurs dÕactivit�s importants dans lÕ�conomie canadienne.
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Le nombre dÕobservations de lÕ�tude a aussi �t� limit� de fa�on importante par les

pratiques de divulgations des soci�t�s des �l�ments dÕinformation devant accompagner la

mise en application des directives de lÕICCA. Des 709 observations repr�sentant les

entreprises qui ont constat� une provision dans leurs �tats financiers, seulement 389

dÕentre elles divulguaient le montant accumul� au bilan et celui constat� � lÕ�tat des

r�sultats. Malgr� cette contrainte, le nombre dÕobservations restantes a �t� suffisamment

important pour que des analyses param�triques puissent �tre effectu�es.

Comme dans le cadre de toute recherche, il est �galement possible que des

variables non prises en compte puissent confondre les r�sultats de lÕ�tude et ce, tant dans

les analyses effectu�es au regard de la pertinence que dans celles effectu�es au regard de

la fiabilit�. LÕ�tude sÕest n�anmoins bas�e sur des m�thodologies de recherche

sensiblement similaires � celles utilis�es dans les travaux ant�rieurs.

Finalement, il est important de souligner que la g�n�ralisation des r�sultats de

lÕ�tude est limit�e par plusieurs facteurs contextuels canadiens. Pr�cisons, quÕau d�part,

les directives comptables �tudi�es ne sÕappliquent quÕaux entreprises canadiennes. De

plus, relevons que ces entreprises op�rent principalement dans les contextes l�gislatif et

�conomique canadiens. La g�n�ralisation des r�sultats de lÕ�tude ne peut donc �tre faite

sans la prise en compte de ces diff�rents facteurs contextuels. Si, par exemple, la

l�gislation environnementale canadienne ne contraignait pas les entreprises canadiennes �

proc�der � la restauration des sites quÕelles ont contamin�s, on peut croire que tr�s peu

dÕentre elles constateraient des provisions � cet effet. Quant � celles qui le feraient, on
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serait peut-�tre plut�t tent� dÕexpliquer ce comportement par une strat�gie

dÕint�ressement des Çinvestisseurs �thiquesÈ (Belkaoui, 1976; Harte, Lewis et Owen,

1991).

6.4 Avenues de recherche

La pr�sente �tude soul�ve diff�rentes avenues de recherche. Tel que mentionn� �

la section 2.1, dans certaines provinces canadiennes, la l�gislation actuelle contraint les

entreprises mini�res � fournir des garanties financi�res et � d�poser des plans de

restauration des lieux aupr�s des instances gouvernementales concern�es. Aussi, � partir

des �l�ments dÕinformation obtenus par ces instances, il pourrait �tre int�ressant

dÕidentifier un �chantillon dÕentreprises dont les activit�s dÕexploitation sont concentr�es

(ou limit�es) aux provinces vis�es et de comparer les �l�ments dÕinformation obtenus par

les instances gouvernementales � ceux divulgu�s par les soci�t�s en vertu des directives

de lÕICCA afin dÕ�valuer, sous un autre profil m�thodologique, la fiabilit� des �l�ments

dÕinformation divulgu�s. Les �l�ments dÕinformation obtenus par les instances

gouvernementales pourraient �galement �tre int�gr�s dans le mod�le utilis� pour

examiner la pertinence des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu des directives de

lÕICCA dans le cadre de la pr�sente �tude dans le but dÕ�valuer la robustesse des relations

observ�es entre la valeur accord�e aux entreprises par les investisseurs et les provisions

constat�es.

En raison des options m�thodologiques retenues et de la disponibilit� des donn�es,

cette �tude a examin� trois explications (d�j� bien document�es dans les travaux
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ant�rieurs) des int�r�ts des dirigeants � vouloir influer sur les b�n�fices report�s. Les

travaux ant�rieurs ont n�anmoins identifi� plusieurs autres explications des int�r�ts des

dirigeants � vouloir influer sur les b�n�fices report�s (ex.Ê: surveillance des autorit�s

d�cisionnelles [Jones, 1991; Magnan, Nadeau, Cormier, 1999], changement de directeur

g�n�ral [Murphy et Zimmerman, 1993]). DÕautres �tudes pourraient ainsi �tre effectu�es

afin dÕ�valuer si les provisions constat�es par les soci�t�s peuvent faire lÕobjet de

comportements discr�tionnaires d�coulant dÕautres motivations que celles �tudi�es dans

le cadre de la pr�sente �tude.

Enfin, un recensement minutieux � lÕ�chelle internationale des normes comptables

sp�cifiques � la comptabilisation des dettes environnementales des entreprises pourrait

�tre effectu� afin dÕidentifier dÕautres normes comptables pr�sentant des similitudes avec

les directives de lÕICCA. Par la suite, diff�rentes �tudes qui consisteraient � comparer la

pertinence et la fiabilit� des �l�ments dÕinformation divulgu�s en vertu de ces normes

comptables, tout en prenant en consid�ration les facteurs contextuels sp�cifiques aux pays

vis�s, pourraient �tre entreprises dans le but dÕ�valuer la constance des r�sultats obtenus

dans le cadre de la pr�sente �tude ainsi que lÕincidence des facteurs contextuels canadiens

sur ces derniers.
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ANNEXE

TABLEAU SYNTHéSE DES �TUDES EFFECTU�ES DANS LE DOMAINE DE
LÕINFORMATION Ë CARACTéRE ENVIRONNEMENTAL



Divulgations volontairesÊdÕinformation � caract�re environnemental :

- �tudes sÕ�tant int�ress�es � la d�cision de divulguerÊ:

Auteurs Objectifs de lÕ�tude �chantillon Mesures des principales variables Principaux r�sultats
Cormier et
Magnan
(1999)

Identifier les d�terminants
des divulgations
dÕinformation � caract�re
environnemental.

212
observations.

- �tendue des divulgationsÊ: �chelle de mesure
d�velopp�e par Wiseman (1982).

- Co�ts de g�n�rer lÕinformationÊ: Beta du
march�, �mission dÕactions au cours des trois
derni�res ann�es, volume dÕ�change annuel,
concentration de lÕactionnariat, filiale.

- Conditions financi�resÊ: rendement des actifs,
rendement des actions, ratio dÕendettement.

- Performance environnementaleÊ: pollution
exc�dant les limites permises; actions l�gales
entreprises, ordres de se conformer, amendes
ou p�nalit�s.

- Variables de contr�leÊ: �ge des
immobilisations,  taille de lÕentreprise,
enregistrement � la SEC, secteurs dÕactivit�s.

LÕ�tendue des divulgations dÕinformation � caract�re
environnemental est associ�e, comme pr�vue, � plusieurs
variables repr�sentant les co�ts de g�n�rer de
lÕinformation (Beta, �mission dÕactions au cours des trois
derni�res ann�es, volume dÕ�change annuel, concentration
de lÕactionnariat) et � certaines variables repr�sentant les
conditions financi�res de lÕentreprise (rendement des
actifs, ratio dÕendettement).

Li,
Richardson
et Thornton
(1997)

Analyser lÕincidence de
lÕincertitude inh�rente �
lÕ�valuation de la
responsabilit� des
entreprises; de la
propension des entreprises �
polluer et du risque que les
entreprises courent de
devoir assumer les co�ts li�s
� lÕimpact de leurs activit�s
sur lÕenvironnement sur les
d�cisions des entreprises �
publier de lÕinformation sur
leurs incidents
environnementaux.

106
observations.

- D�cisions de divulguerÊ: pr�sence dÕ�l�ments
dÕinformation relatifs aux incidents
environnementaux dans les rapports annuels,
les formulaires dÕinformation, les rapports
trimestriels et les communiqu�s de presse.

- Incertitude inh�rente � lÕ�valuation de la
responsabilit� environnementale : nombre
dÕarticles de journaux relevant certains aspects
de la performance environnementale.

- Propension des entreprises � polluerÊ: niveau
de surveillance du minist�re de
lÕEnvironnement de lÕOntario.

- Risque dÕassumer des co�ts li�s � la
performance environnementale des entreprises:
nature de lÕincident commis.

Comme pr�dit, la pr�sence dÕ�l�ments dÕinformation
relatifs aux incidents environnementaux commis par les
entreprises est positivement associ�e � lÕincertitude
inh�rente � lÕ�valuation de la responsabilit� des entreprises
en mati�re dÕenvironnement (i.e. au nombre dÕarticles de
journaux relevant certains aspects de la performance
environnementale des entreprises) et � la propension des
entreprises � polluer (niveau de surveillance du minist�re
de lÕenvironnement de lÕOntario) et est n�gativement
associ�e au risque que les entreprises courent de devoir
assumer les co�ts li�s � lÕimpact de leurs activit�s sur
lÕenvironnement.



Barth,
McNichols
et Wilson
(1997)

Identifier certains facteurs
pouvant expliquer lÕint�r�t
des entreprises � divulguer
de lÕinformation sur leurs
dettes environnementales.

1029 obs. - Divulgations volontaires :  divulgation des
dettes environnementales inf�rieures � 5 % des
dettes totales.

- Influence r�glementaireÊ: ann�e.
- Information poss�d�e par les dirigeants : �ge

moyen des sites devant �tre d�contamin�s,  %
des sites devant �tre d�contamin�s et pour
lesquels une d�cision a �t� enregistr�e, nombre
moyen dÕautres entreprises inscrites sur
COMPUSTAT et identifi�es comme
potentiellement responsable (PR) des m�mes
sites que ceux poss�d�s par lÕentreprise, % des
sites devant �tre d�contamin�s et sur lesquels
lÕentreprise est identifi�e comme la seule PR,
% des sites de lÕentreprise devant �tre
d�contamin�s et pour lesquels deux � cinq PR
ont �t� identifi�s.

- Litiges et n�gociationÊ:  nombre de sites devant
�tre d�contamin�s et pour lesquels lÕentreprise
a �t� identifi�e comme PR, coefficient de
variation des co�ts estim�s de restauration des
sites de lÕentreprise, nombre moyen dÕautres
entreprises inscrites sur COMPUSTAT et
identifi�es comme PR des m�mes sites que
ceux de lÕentreprise, % des sites de lÕentreprise
devant �tre d�contamin�s et sur lesquels
lÕentreprise est identifi�e comme la seule PR,
% des sites de lÕentreprise devant �tre
d�contamin�s et pour lesquels deux � cinq PR
ont �t� identifi�s.

- March� des capitauxÊ: nombre de sites devant
�tre d�contamin�s et pour lesquels lÕentreprise
est identifi�e comme PR par rapport � la
moyenne de lÕindustrie,  fr�quence dÕobtention
de financement externe.

- Autres influences : appartenance � des
industries de services publics.

Tel quÕattendu, les divulgations volontaires dÕinformation
� caract�re environnemental sont n�gativement associ�es
au nombre moyen dÕautres entreprises inscrites sur
COMPUSTAT et identifi�es comme potentiellement
responsables des sites d�contamin�s sur lesquels
lÕentreprise a �t� identifi�e comme potentiellement
responsable (incidence de lÕinformation poss�d�e par les
dirigeants des entreprises) et positivement associ�es au
nombre de sites devant �tre d�contamin�s et pour lesquels
lÕentreprise a �t� identifi�e comme potentiellement
responsable (litiges et n�gociation), � la fr�quence avec
laquelle lÕentreprise obtient du financement externe; �
lÕappartenance � une industrie r�glement�e et au
resserrement des exigences de la SEC � travers le temps.



- �tudes sÕ�tant int�ress�es � la pertinenceÊ:

Auteurs Objectifs de lÕ�tude �chantillon Mesure des principales variables Principaux r�sultats
Belkaoui
(1976)

Examiner la r�action du
march� boursier entourant
lÕannonce de d�penses
affect�es au contr�le de la
pollution.

50
observations
pair�es.

- Rendements anormaux des actions. Distribution des moyennes des rendements anormaux des
actions dÕune cinquantaine dÕentreprises divulguant
volontairement des d�penses affect�es au contr�le de la
pollution significativement diff�rente de celle des actions
dÕune cinquantaine dÕentreprises nÕen divulguant pas.

Ingram
(1978)

Examiner la pertinence de
certaine divulgations
dÕinformation sur les
responsabilit�s sociales des
entreprises.

287
entreprises.

- Rendement des actions et variance des
rendements des actions.

Les moyennes et les variances du rendement des actions
de diff�rents portefeuilles dÕentreprises �tablis selon
quÕelles divulguent ou pas dÕinformation � caract�re
environnemental ou selon que les divulgations pr�sentent
ou ne pr�sentent pas de valeurs mon�taires, ne sont pas
significativement diff�rentes.

Cormier et
Magnan
(1997a)

�valuer lÕincidence des
divulgations volontaires
dÕinformation � caract�re
environnemental sur la
valeur accord�e aux
entreprises.

210
observations.

- Capitalisation boursi�re de lÕentreprise.
- Valeur comptable de lÕavoir des actionnaires.
- Flux de tr�sorerie dÕop�rations.
- Amendes et p�nalit�s.
- Ordres de se conformer � la l�gislation

environnementale.
- Actions l�gales entreprises.
- Divulgations dÕinformation � caract�re

environnementaleÊ: �chelle de mesure
d�velopp�e par Waseman (1982).

Divulgations dÕinformation � caract�re environnemental
non significativement associ�es au prix des actions.
Amendes et p�nalit�s, et ordres de se conformer
significativement associ�s au prix des actions.
Divulgations dÕinformation � caract�re environnemental
en interaction avec les amendes et les p�nalit�s, et en
interaction avec des niveaux de pollutions exc�dant les
limites permises, significativement associ�es au prix des
actions.

Jaggi et
Freedman
(1982)

Examiner le contenu
informationnel des
divulgations dÕinformation �
caract�re environnemental
incluses dans les rapports
annuels et celles incluses
dans les formulaires 10K
des entreprises.

105
entreprises.

- Rendements anormaux des actions. Aucune diff�rence significative entre les moyennes  des
rendements anormaux des entreprises divulguant et ne
divulguant pas dÕinformation � caract�re environnemental
le mois du d�p�t des formulaires 10K � la SEC.
Moyenne cumulative des rendements anormaux dans les
dix  mois pr�c�dant le d�p�t des formulaires 10K pour les
entreprises divulguant de lÕinformation � caract�re
environnemental significativement diff�rente de celle des
entreprises ne divulguant pas dÕinformation � caract�re
environnemental.



Freedman
et Jaggi
(1986)

Examiner la r�action des
investisseurs � lÕampleur
des divulgations
dÕinformation � caract�re
environnemental dans les
rapports annuels et dans les
formulaires 10K.

56 entreprises. - Classification des entreprises selon une analyse
de contenu des divulgations dÕinformation �
caract�re environnementale.

- Rendements anormaux des actions.

La moyenne des rendements mensuels anormaux des
actions des entreprises effectuant dÕimportantes
divulgations le mois du d�p�t du formulaires 10K nÕest
pas significativement diff�rente de celle des entreprises
effectuant des divulgations moins importantes.



- �tude sÕ�tant int�ress�es � la fiabilit�Ê:

Auteurs Objectifs de lÕ�tude �chantillon Mesures des principales variables Principaux r�sultats
Ingram et
Frasier
(1980)

Examiner lÕassociation entre
les divulgations
dÕinformation � caract�re
environnemental incluses
dans les rapports annuels et
la performance
environnementale des
entreprises.

40
observations.

- Divulgations dÕinformation � caract�re
environnementalÊ: analyse de contenu.

- Performance environnementaleÊ: indices de
performance environnementale publi�s par le
Council on Economic Priorities (CEP).

Les divulgations dÕinformation � caract�re
environnemental ne sont pas significativement associ�es
aux indices de performance environnementale des
entreprises publi�s par le CEP.

Wiseman
(1982)

Examiner la qualit� et la
justesse des divulgations
dÕinformation � caract�re
environnemental incluses
dans les rapports annuels.

26 entreprises. - Divulgations dÕinformation � caract�re
environnementalÊ: analyse de contenu.

- Performance environnementaleÊ: indices de
performance environnementale publi�s par le
Council on Economic Priorities (CEP).

Les divulgations dÕinformation � caract�re
environnemental ne sont pas significativement corr�l�es
aux indices de performance environnementale des
entreprises publi�s par le CEP.

Freedman
et Jaggi
(1982)

Examiner la relation entre
les divulgations
dÕinformation � caract�re
environnemental incluses
dans les rapports annuels et
les formulaires 10K et la
performance
environnementale des
entreprises.

37
observations.

- Divulgations dÕinformation � caract�re
environnementalÊ: analyse de contenu.

- Performance environnementaleÊ: indices de
performance environnementale publi�s par le
CEP.

Les divulgations dÕinformation � caract�re
environnemental ne sont pas significativement corr�l�es
aux indices de performance environnementale des
entreprises publi�s par le CEP.

Rockness
(1985)

Examiner la justesse des
divulgations volontaires
dÕinformation � caract�re
environnemental incluses
dans les rapports annuels.

26 entreprises. - Classification des divulgations dÕinformation
selon la perception de lÕapport informationnel.

- Performance environnementaleÊ: indices
publi�s par le CEP.

LÕapport informationnel per�u par les participants nÕest
pas corr�l� � la performance environnementale des
entreprises.



Freedman
et Wasley
(1990)

Examiner la relation entre
les divulgations
dÕinformation � caract�re
environnemental incluses
dans les rapports annuels et
la performance
environnementale des
derni�res.

50 entreprises. - Divulgations dÕinformation � caract�re
environnementalÊ: analyse de contenu.

- Performance environnementaleÊ: indices de
performance environnementale publi�s par le
Council on Economic Priorities (CEP).

Les divulgations dÕinformation � caract�re
environnemental ne sont pas significativement corr�l�es
aux indices de performance environnementale des
entreprises publi�s par le CEP.



Sources dÕinformation externesÊ:

- �tudes sÕ�tant int�ress�es � la pertinenceÊ:

Auteurs Objectifs de lÕ�tude �chantillon Mesures des principales variables Principaux r�sultats
Shane et
Spicer (1983)

Examiner la r�action du
march� boursier �
lÕannonce des r�sultats
des �tudes men�es par le
CEP dans le Wall Street
Journal et le New York
Times.

72 entreprises. - Rendements anormaux des actions. R�action anormale n�gative observ�e dans les deux jours
pr�c�dant la publication des r�sultats des �tudes men�es
par le CEP dans le Wall Street Journal et le New York
Times.

Muoghalu,
Robison et
Glascock
(1990)

Examiner lÕincidence de
la publication de
poursuites contre des
entreprises am�ricaines
pour une mauvaise
gestion des mati�res
toxiques et dangereuses
sur le rendement des
actions de ces entreprises.

128
poursuites.

- Rendements anormaux des actions. Rendement anormaux n�gatifs significativement diff�rents
de z�ro le jour pr�c�dant lÕannonce des poursuites
intent�es et le jour de lÕannonce des poursuites intent�es
dans les journaux couverts par le Wall Street Journal
Index.

Laplante et
Lanoie
(1994)

Examiner lÕimpact
dÕincidents
environnementaux sur le
rendement des actions.

13 poursuites. - Rendement anormaux des actions. Rendements anormaux des actions n�gatifs et
significativement diff�rents de z�ro le jour de lÕannonce
du r�glement des poursuites entra�nant des amendes.



Blacconiere
et Northcut
(1997)

Examiner les relations
entre la r�action du
march� boursier �
lÕadoption du Superfund
Amendements and
Reauthorization Act par le
Congr�s Am�ricain en
1986 et lÕinformation �
caract�re
environnemental
divulgu�e dans les
formulaires 10K de m�me
que celle disponible
aupr�s de la lÕAgence
am�ricaine de protection
de lÕenvironnement.

72 entreprises. - Rendement anormal des actions.
- Information � caract�re environnementalÊ:

analyse de contenu.
- Information disponible aupr�s de lÕAgence

am�ricaine de protection de lÕenvironnementÊ:
nombre de sites devant �tre d�contamin�s pour
chaque entreprise, co�ts totaux des sites devant
�tre d�contamin�s par entreprise, co�ts totaux
de lÕensemble des sites devant �tre
d�contamin�s pour lesquels lÕentreprise a �t�
identifi�e comme PR en r�partissant ces co�ts
de fa�on uniforme entre chaque entreprise
identifi�e comme PR.

LÕinformation disponible aupr�s de lÕAgence am�ricaine
de protection de lÕenvironnement est n�gativement et
significativement associ�e aux rendements anormaux
observ�s lors des �v�nements l�gislatifs ayant conduit �
lÕadoption du Superfund Amendements and
Reauthorization Act par le Congr�s Am�ricain.

Barth et
McNichols
(1994)

Examiner si lÕinformation
disponible aupr�s de
lÕAgence de protection de
lÕenvironnement
am�ricaine sur les sites
devant �tre d�contamin�s
est associ�e au prix des
actions des entreprises
identifi�es comme PR en
surcro�t de lÕinformation
financi�re refl�t�e dans
les actifs et les passifs de
celles-ci.

4883
observations
(850
entreprises).

- Prix des actions.
- Actifs totaux des entreprises.
- Passifs totaux des entreprises.
- Informations disponibles aupr�s de lÕEPAÊ:
nombre de sites pour lesquels lÕentreprise a �t�
identifi�e comme PR, somme des co�ts de
d�contamination estim�s pour lÕensemble des
sites pour lesquels lÕentreprise a �t� identifi�e
comme PR, somme des co�ts de
d�contamination attribuables � lÕentreprise pour
lÕensemble des sites sur lesquels elle a �t�
identifi�e comme PR en attribuant les co�ts de
d�contamination de chaque site de fa�on �gale
entre toutes les entreprises identifi�es comme
PR, somme des co�ts de d�contamination
attribuables � lÕentreprise pour lÕensemble des
sites sur lesquels elle a �t� identifi�e comme PR
en attribuant les co�ts de d�contamination de
chaque site de facon �gale entre toutes les
entreprises inscrites sur Compustat identifi�es
comme PR de la d�contamination du site.

Les diff�rentes mesures de lÕinformation disponible aupr�s
de lÕAgence de protection de lÕenvironnement am�ricaine
sont n�gativement (et significativement) associ�es au prix
des actions.



Little,
Muoghalu et
Robison
(1995)

Examiner la r�action du
prix des actions �
lÕannonce de poursuites
intent�es en raison dÕune
mauvaise gestion des
mati�res toxiques et
dangereuses dans les
journaux couverts par le
Wall Street Journal
Index.

103 poursuites
(58
entreprises).

- Rendement anormal des actions. Moyenne cumulative des rendements anormaux quotidiens
des actions n�gative et significativement diff�rente de z�ro
le jour de lÕannonce et le jour pr�c�dant lÕannonce de
poursuites intent�es en raison dÕune mauvaise gestion des
mati�res toxiques et dangereuses dans les journaux
couverts par le Wall Street Journal Index.

Cormier et
Magnan
(1997b)

Examiner lÕ�valuation
faite par les investisseurs
des implications
financi�res de la
performance
environnementale des
entreprises.

154
observations.

- Prix des actions;
- Variables financi�resÊ: valeur aux livres des

liquidit�s, de lÕinventaire, des immobilisations,
des autres actifs, des dettes � long terme, des
actions privil�gi�es, des int�r�ts minoritaires et
des b�n�fices.

- Performance environnementaleÊ: mesure
d�velopp�e � partir des niveaux de pollution
par rapport aux niveaux fix�s par la l�gislation.

La performance environnementale des entreprises est
n�gativement et significativement associ�e au prix des
actions en surcro�t des autres variables financi�res
repr�sentant les �l�ments dÕinformation inclus dans les
�tats financiers des entreprises.

Lancaster
(1998)

Examiner la pertinence de
la performance
environnementale des
entreprises et de leurs
divulgations
dÕinformations � caract�re
environnemental.

228
entreprises.

- Valeur marchande de lÕavoir des actionnaires.
- Variables financi�resÊ: actifs, passifs,

b�n�fices.
- Performance environnementaleÊ: nombre de

sites pour lesquels lÕentreprises a �t� identifi�e
comme PR,  nombre de sites pour lesquels
lÕentreprise a �t� identifi�e comme PR par
rapport � lÕindustrie, nombre dÕactions
correctives requises en vertu du RCRA,
nombre dÕactions correctives requises en vertu
du RCRA par rapport � lÕindustrie, nombre
total de livres de produits chimiques toxiques
rel�ch�s, nombre total de livres de produits
chimiques toxiques rel�ch�s par rapport �
lÕindustrie, valeur totale des p�nalit�s, valeur
totale des p�nalit�s par rapport � lÕindustrie.

- Information � caract�re environnementaleÊ:
�nonc�s de contenu.

Parmi les diff�rentes mesures de performance
environnementale seul le nombre total de livres de
produits chimiques toxiques rel�ch�s par rapport �
lÕindustrie est  significativement associ� � la valeur
marchande des entreprises.



Divulgations obligatoiresÊ:

- �tude sÕ�tant int�ress�es � la pertinenceÊ:

Blaconniere
et Patten
(1994)

Examiner lÕincidence de
lÕinformation � caract�re
environnemental
divulgu�e dans les
formulaires 10K des
entreprises op�rant dans
le secteur des produits
chimiques sur la r�action
du march� boursier �
lÕannonce de la
catastrophe �cologique de
Bhopal.

47 entreprises. - Rendement anormal des actions.
- Information � caract�re environnementalÊ:

technique dÕanalyse de contenu.

LÕinformation � caract�re environnemental divulgu�e dans
les formulaires 10K est positivement et significativement
associ�e aux rendements anormaux n�gatifs observ�s dans
les 5 jours suivant la catastrophe �cologique de Bhopal.

Freedman et
Stagliano
(1991)

Examiner lÕincidence
dÕune d�cision de la Cour
Supr�me des �tats-Unis
confirmant la l�galit� de
normes plus s�v�res en
mati�re dÕ�mission de
poussi�res de coton, sur
les cours boursiers des
entreprises
potentiellement affect�es
par cette d�cision.

27 entreprises. - Rendement anormaux des actions.
- Information � caract�re environnementalÊ:

technique dÕanalyse de contenu.

Les entreprises ayant effectu� des divulgations
dÕinformation � caract�re environnemental de nature
descriptive ou nÕayant pas effectu� de divulgations dans
leurs formulaires 10K avant la d�cision de la Cour
Supr�me ont �t� plus p�nalis�es par les investisseurs dans
les quatre jours suivant la d�cision que les entreprises
ayant effectu� des divulgations quantitatives.



Blacconiere
et Northcut
(1997)

Examiner les relations
entre la r�action du
march� boursier �
lÕadoption du Superfund
Amendements and
Reauthorization et
lÕinformation � caract�re
environnemental
divulgu�e dans les
formulaires 10K de m�me
que celle disponible
aupr�s de la lÕAgence
am�ricaine de protection
de lÕenvironnement.

72 entreprises. - Rendement anormal des actions.
- Information � caract�re environnementalÊ:

analyse de contenu.
- Information disponible aupr�s de lÕAgence

am�ricaine de protection de lÕenvironnementÊ:
nombre de sites devant �tre d�contamin�s pour
chaque entreprise, co�ts totaux des sites devant
�tre d�contamin�s par entreprise, co�ts totaux
de lÕensemble des sites devant �tre
d�contamin�s pour lesquels lÕentreprise � �t�
identifi�e comme PR en r�partissant ces co�ts
de facon uniforme entre chaque entreprise
identifi�e comme PR.

LÕinformation � caract�re environnemental divulgu�e dans
les formulaires 10K est positivement et significativement
associ�e aux rendements anormaux observ�s lors des
�v�nements l�gislatifs ayant conduit � lÕadoption du
Superfund Amendements and Reauthorization Act par le
Congr�s Am�ricain.

Little,
Muoghalu et
Robison
(1995)

Examiner la r�action du
prix des actions �
lÕannonce de poursuites
intent�es en raison dÕune
mauvaise gestion des
mati�res toxiques et
dangereuses, dans les
journaux couverts par le
Wall Street Journal
Index.

103 poursuites
(58
entreprises).

- Rendement anormal des actions. Moyenne cumulative des rendements anormaux quotidiens
des actions n�gative (significative) et plus importante pour
les entreprises qui nÕont pas effectu� de divulgations sur le
risque de poursuites que pour celles ayant divulgu� le
risque de poursuites le jour de lÕannonce et le jour
pr�c�dant lÕannonce de poursuites intent�es en raison
dÕune mauvaise gestion des mati�res toxiques et
dangereuses, dans les journaux couverts par le Wall Street
Journal Index.



Lancaster
(1998)

Examiner la pertinence de
la performance
environnementale des
entreprises et de leurs
divulgations
dÕinformations � caract�re
environnemental.

228
entreprises.

- Valeur marchande de lÕavoir des actionnaires.
- Variables financi�resÊ: actifs totaux, passifs

totaux, b�n�fices.
- Performance environnementaleÊ: le nombre de

sites pour lesquels lÕentreprise a �t� identifi�e
comme PR, le nombre de sites pour lesquels
lÕentreprise a �t� identifi�e comme PR par
rapport � lÕindustrie, le nombre dÕactions
correctives requises en vertu du RCRA; le
nombre dÕactions correctives requises en vertu
du RCRA par rapport � lÕindustrie, le nombre
total de livres de produits chimiques toxiques
rel�ch�s, le nombre total de livres de produits
chimiques toxiques rel�ch�s par rapport �
lÕindustrie, la valeur totale des p�nalit�s,  la
valeur totale des p�nalit�s par rapport �
lÕindustrie.

- Information � caract�re environnementaleÊ:
�nonc�s de contenu.

Parmi les diff�rents �l�ments dÕinformation � caract�re
environnemental examin�s, lÕ�nonc� des poursuite en
cours et lÕ�nonc� des futurs co�ts environnementaux sont
n�gativement et significativement associ�s � la valeur
marchande des entreprises, et lÕ�nonc� des d�penses
courantes en mati�re dÕenvironnement de m�me que
lÕ�nonc� des d�penses en capital futures sont positivement
et significativement associ�s � la valeur au march� des
entreprises.

Li et
McConomy
(1999)

Examiner les facteurs
associ�s � lÕadoption des
directives de lÕICCA
concernant la constatation
dÕune provision pour les
frais futurs dÕenl�vement
des immobilisations et de
restauration des lieux et
examiner la pertinence
des �l�ments
dÕinformation divulgu�s
en vertu de ces directives.

70
observations.

- Prix des actions.
- Valeur aux livres de lÕavoir des actionnaires

ordinaires.
- Provision pour frais futurs dÕenl�vement des

immobilisations et de restauration des lieux
constat�e � lÕ�tat des r�sultats.

- Provision pour frais futurs dÕenl�vement des
immobilisations et de restauration des lieux
constat�e au bilan.

Les deux provisions (celle constat�e au bilan et celle
constat�e � lÕ�tat des r�sultats) sont n�gativement et
significativement associ�es au prix des actions dans des
mod�les distincts.



- �tudes sÕ�tant int�ress�es � la fiabilit�Ê:

Rockness
(1986)

Examiner si les
entreprises identifi�es
comme poss�dant au
moins un site contamin�
divulguent des dettes
environnementales dans
leurs �tats financiers.

21 entreprises
(84
observations).

Types de divulgationsÊ: �l�ment dÕinformation �
caract�re environnemental, �l�ment
dÕinformation sur le ou les sites contamin�s.

15 des 21 entreprises joignent une note concernant les
�ventualit�s � leurs �tats financiers.
Aucune ne mentionne la possession dÕun site contamin�
ou la possibilit� dÕune dette �ventuelle pouvant en r�sulter.

Li et
McConomy
(1999)

Examiner les facteurs
associ�s � lÕadoption des
directives de lÕICCA
concernant la constatation
dÕune provision pour les
frais futurs dÕenl�vement
des immobilisations et de
restauration des lieux et
examiner la pertinence
des �l�ments
dÕinformation divulgu�s
en vertu de ces directives.

115
observations.

- Constatation ou non dÕune provision pour les
frais futurs dÕenl�vement des immobilisations
et de restauration des lieux.

- Rendement des actifs.
- Estimation de la dur�e de vie restante de la

mine ou des r�serves de p�tr�le.
- Adoption ou non dÕune politique

environnementale.
- Accroissement ou non des capitaux durant

lÕann�e.
- Ratio dÕendettement.
- Pr�sence ou non dÕun r�gime de bonification.
- Log naturel des actifs totaux.
- V�rificateur consid�r� comme un ÇBig6È ou

non.

La taille du v�rificateur et lÕaccroissement des capitaux
sont positivement et significativement associ�s �
lÕadoption des directives de lÕICCA tandis que le ratio
dÕendettement et la pr�sence dÕun r�gime de bonification y
sont n�gativement et significativement associ�s.



Barth,
McNichols et
Wilson
(1997)

Identifier certains facteurs
pouvant expliquer
lÕint�r�t des entreprises �
divulguer de
lÕinformation sur leurs
dettes environnementales

257
entreprises
(1256
observations).

- Divulgations obligatoires dÕinformation �
caract�re environnementalÊ: �nonc�s r�v�lant
que lÕentreprise est PR de sites contamin�s,
�nonc�s r�v�lant lÕestimation des co�ts de
restauration, constatation de dettes
environnementales.

- Influence  r�glementaireÊ: ann�e.
- Information poss�d�e par les dirigeants des

entreprisesÊ: �ge moyen des sites sur lesquels
les entreprises ont �t� identifi�es comme PR,
pourcentage des sites pour lesquels une
d�cision a �t� enregistr�e, nombre moyen
dÕautres entreprises inscrites sur
COMPUSTAT et identifi�es comme PR des
m�mes sites que ceux de lÕentreprise,
pourcentage des sites sur lesquels lÕentreprise
est identifi�e comme la seule PR,  pourcentage
des sites de lÕentreprise pour lesquels deux �
cinq PR ont �t� identifi�s.

- Litiges et n�gociationÊ: nombre de sites pour
lesquels lÕentreprise a �t� identifi�e comme
PR, coefficient de variation des co�ts estim�s
de restauration des sites de lÕentreprises,
nombre moyen dÕautres entreprises inscrites
sur COMPUSTAT et identifi�es comme PR
des m�mes sites que ceux de lÕentreprise,
pourcentage des sites sur lesquels lÕentreprise
est identifi�e comme la seule PR, pourcentage
des sites de lÕentreprise pour lesquels deux �
cinq PR ont �t� identifi�s.

- March� des capitauxÊ: nombre de sites pour
lesquels lÕentreprise est identifi�e comme PR
par rapport � la moyenne de lÕindustrie,
fr�quence dÕobtention de financement externe;

- Autres influencesÊ: appartenance ou pas �
lÕindustrie des services publics.

Tel quÕattendu, les �nonc�s r�v�lant que lÕentreprise est
PR de sites contamin�s, ceux r�v�lant lÕestimation des
co�ts de restauration et ceux r�v�lant la constatation  de
dettes environnementales sont associ�s � plusieurs
variables explicatives tendant � corroborer que les
entreprises effectuent des choix discr�tionnaires quant aux
�l�ments dÕinformation divulgu�s.


