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RESUME

Depuis maintenant plusieurs années, les sociétés a travers le monde font des
efforts réels de conscientisation quant a I’impact de leurs actions sur leur
environnement social. Dans cette foulée, les entreprises sont exhortées a prendre
part & ce mouvement afin de répondre a certaines de ces préoccupations,
essentielles au développement d’une economie responsable et durable. Ces efforts
requierent néanmoins des investissements en ressources humaines, materielles et
financiéres, ce qui peut parfois freiner les entreprises dans leurs élans. Ces

investissements pourraient-ils néanmoins étre rentabilisés a long terme?

C’est a cette question que ce mémoire tente de répondre, en analysant la relation
qui unit la performance sociale et la performance financiere des grandes
entreprises au Canada. Pour y répondre, chaque entreprise du TSX 60 est classée
selon sa performance sociale dans un portefeuille, soit celui de tranche sociale
supérieure, centrale ou inférieure. Les rendements anormaux de ces portefeuilles
sont ensuite estimés selon le modele développé par Fama et French en 1992. Ce
modele, une extension du trés connu MEDAF (Modeéle d’évaluation des actifs
financiers), tient compte de I’exposition a quatre facteurs de risque plut6t qu’un

seul.

Les résultats obtenus offrent un portrait nuancé de la relation unissant la
performance sociale et la performance financiére des grandes entreprises
canadiennes. Apres estimation du modéle, les résultats ont démontré que la
relation globale entre la performance sociale et la performance financiere prenait
la forme d’un U-inversé. Les entreprises dont la performance sociale se situe dans
la moyenne obtiennent donc des rendements anormaux mensuels significatifs
d’un peu plus de 1%, alors que les rendements anormaux des entreprises de
tranches sociales inférieure et supérieure ne sont pas significativement différents
de zéro. Une analyse individuelle détaillée des quatre themes formant la
performance sociale permet toutefois de réaliser que tous n’ont pas ce méme

impact sur les résultats.
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1. INTRODUCTION

1.1 Problématique

Pointées du doigt comme les principales responsables des grands maux de ce
siecle, que I’on pense par exemple aux problemes environnementaux ou aux
inégalités sociales, les grandes entreprises ont souvent été fortement critiquées.
En effet, il semble que bien peu d’entre elles aient considéré I’idée que leur
responsabilité allait bien au-dela de I’augmentation de la richesse de leurs
actionnaires. Invitées a réévaluer les impacts de leurs activites, ces entreprises
tendent aujourd’hui a reconnaitre qu’elles ont un rdle plus large a jouer au niveau
social. Dans la littérature, ce concept a été développé sous I’expression
responsabilite sociale des entreprises et est défini par la Commission
Européenne comme « [...] [lintégration volontaire par les entreprises de
préoccupations sociales et environnementales a leurs activités commerciales et

leurs relations avec leurs parties prenantes. »*

Dans un souci de développement durable, les pratiques des entreprises sont donc
revues et corrigées pour s’inscrire dans une perspective de long terme, le but de
I’exercice étant de concilier I’intérét de différents groupes d’acteurs (employés,
clients, fournisseurs, communauté et actionnaires), mais également de
comprendre et de minimiser les impacts environnementaux de leurs activités.
Bien sdr, cela exige que les entreprises y allouent des ressources, que ce soit des
ressources financiéres, matérielles ou humaines. Ces investissements sont
malheureusement souvent percus comme des codts supplémentaires; c’est
pourquoi les entreprises hésitent fréqguemment a intégrer ce nouveau réle.
Cependant, il se pourrait bien que ces investissements puissent étre rentabilises
par une réduction subséquente des colts ou une augmentation subseéquente des
bénéfices. En effet, la littérature abonde d’exemples qui portent sur I’impact

financier potentiellement positif que pourrait avoir une plus grande implication

! Commission Européenne, 2001, p.8



sociale. Ces exemples ont tous un point en commun : le développement & long

terme d’un avantage compétitif.

1.2 Motivation

Malgré une littérature abondante s’étant attardé spécifiguement au lien entre la
performance sociale des entreprises (PSE) et la performance financiére des
entreprises (PFE), aucun consensus clair n’a pu étre établi a ce jour quant au
signe ou méme au sens de cette relation. L’intérét de cette question demeure ainsi
de fagon tout aussi vive qu’au début des années soixante-dix, alors que les
premiers travaux empiriques sur cette question ont été publiés. D’une part, si la
relation devait se révéler négative, les gestionnaires d’entreprises seraient invités
a agir avec un maximum de discernement en matiere d’implication sociale
(Cochran and Wood, 1984). Toutefois, selon Vance (1975), les raisons qui
justifient une plus grande implication sociale vont bien au-dela de son impact sur
la croissance du prix des actions des entreprises (p. 24). En effet, il ne faudrait pas
non plus perdre de vue I’essentiel, car I’implication sociale des entreprises, bien
gue perdant sa légitimité aupres des actionnaires dont I’objectif strict est
d’augmenter leur richesse, conserverait tout son sens au niveau sociétal. D’autre
part, la présence d’un consensus confirmant la présence d’une relation positive,
ou a tout le moins neutre, encouragerait les entreprises a s’impliquer socialement
dans le but d’étre récompensées par le marché (Orlitzky, Schmidt et al., 2003).
Les gestionnaires pourraient donc concilier tout a la fois leurs intéréts financiers
et des intéréts sociaux, ce qui bouleverserait sans doute les pratiques des
entreprises a maints égards. C’est ainsi que les entreprises, souvent pergues
comme la source des problémes actuels, seraient incitées a faire également partie

de la solution.



1.3 Contribution

A notre connaissance, aucune étude portant sur le marché canadien n’a analysé la
relation comme nous proposons de le faire, c’est-a-dire selon la méthodologie
développée par Fama et French en 1992. Ce modele, une extension du tres
fameux MEDAF (Modele d’évaluation des actifs financiers), tient compte de
I’exposition a plusieurs facteurs de risque plutdt qu’un seul, ce qui permettrait de
mieux expliquer les variations dans les rendements de titres. Les rares études
canadiennes ayant analysé la question sous une approche de portefeuille
(Asmundson and Foerster, 2001; Boutin-Dufresne and Savaria, 2004; Bauer,
Derwall et al., 2007) semblent souffrir de failles méthodologiques importantes,
qui prennent genéralement racine dans le recours & des fonds éthiques existants.
Afin de contourner ces failles, nous procéderons a la construction de portefeuilles
d’entreprises spécifiques a ce mémoire. Deux études, relevées a I’international,
ont procede de méme afin d’assurer la robustesse et la pertinence des résultats;

elles seront d’ailleurs présentées ultérieurement.

La littérature sur le sujet se fait pourtant abondante. Cependant, une proportion
considérable des études a analysé la relation par régressions multivariées. La
comparabilité des études y est cependant completement brouillée puisque cette
méthode est la proie de divergences importantes dans la méthodologie de méme
que dans le choix des variables. Ainsi donc, le modéle développé par Fama et
French, précis, reproductible et permettant la comparabilité, pourrait faire de ce
mémoire un apport intéressant a la recherche empirique du lien entre la
performance sociale et la performance financiere des grandes entreprises au

Canada.

1.4 Cadre d’analyse

Les prochaines lignes présenteront les différents résultats auxquels est parvenue
la recherche empirique du lien entre la PSE et la PFE et les inscrit dans leur
approche théorique. Nous verrons tout d’abord le «signe », mais également le



« Sens » que peut prendre cette relation, qui se révele tout aussi important pour
I’analyse. En effet, les enjeux s’annoncent bien différemment selon que la

performance sociale précede ou succede a la performance financiere.

1.4.1 Signe de la relation

Relation positive

La théorie des parties prenantes (stakeholders), développée par Freeman (1984),
offre une intuition séduisante afin de justifier la présence d’une relation positive
entre la PSE et la PFE. Elle confronte la vision classique de I’entreprise
maximisant la richesse de ses actionnaires a une vision plus large et plus
conséquente, qui considére également I’effet de leurs actions sur leur
environnement social. Ainsi, les entreprises auraient intérét a répondre aux
attentes d’une variété d’acteurs allant bien au-dela du simple actionnaire, qu’ils
soient définis par la littérature de fagon étroite, c’est-a-dire en fonction de la
présence d’un lien économique direct les unissant & I’entreprise, ou large, c’est-a-
dire en tenant compte du fait que les pratiques des entreprises ont un impact sur
presque tous et chacun (Mitchell, Agle et al., 1997). Généralement, la vision
étroite definit les parties prenantes comme étant les actionnaires, les clients, les
fournisseurs et les employés, tandis que la vision large inclut également la
communauté. Pourquoi les entreprises devraient-elles tenir compte de tous ces
groupes d’acteurs? Essentiellement dans le but de developper avec eux des
relations de long terme et ainsi de bénéficier, par exemple, d’une réduction des
codts de contrat avec leurs fournisseurs ou bien d’une baisse du taux de
roulement de leurs employes. Selon cette théorie, la profitabilité des entreprises
dépendrait donc de leur capacité a répondre aux attentes et aux exigences de ces
différents groupes. Ainsi, une plus grande implication sociale des entreprises

influencerait positivement leur performance financiére.

Relation négative
Milton Friedman (1970) a assurément engagé le débat lorsqu’il a affirmé ceci :

« There is one and only one social responsibility of business : to use its resources
and engage in activities designed to increase its profits so long as it stays within

the rules of the game. » (p. 178). Persuadés ainsi que les entreprises doivent



concentrer leurs efforts a créer de la richesse pour leurs actionnaires, les disciples
de Friedman croient que toutes activités qui n’y soient pas directement liées
engendreraient des co(ts supérieurs aux bénéfices pouvant en étre dégageés. Ainsi,
les entreprises impliquées socialement auraient un « desavantage compétitif » qui
pourrait compromettre leur profitabilité (Barnett and Salomon, 2006). Cette
approche stipule donc que la relation entre la performance financiére et la

performance sociale des entreprises serait negative.

Autres résultats
Certains auteurs ont également obtenu des résultats suggérant que la relation entre

la performance sociale et la performance financiére ne serait pas necessairement
représentée par la dichotomie positive/négative. En effet, Bowman et Haire
(1976) croient en une relation qui serait plus complexe et soutiennent ainsi qu’il y
aurait un niveau « optimal » d’efforts que devraient entreprendre les entreprises
au niveau social. Sous ce niveau, les bénéfices en termes de profitabilité seraient
moindres, ce qui serait également le cas si les entreprises investissaient au-dela de
ce niveau. La relation entre la performance sociale et la performance financiére
aurait donc la forme d’un « U » inversé. Quant a Ullman (1985), il suggére que la
relation pourrait tout simplement étre neutre, puisque la performance financiére
est influencée par de nombreux facteurs, dont I’importance relative pourrait tout

simplement masquer le lien entre la PSE et la PFE.

1.4.2 Sens de la relation

PSE—PFE: « good management theory »

Cette approche s’inscrit dans la continuité de la théorie des parties prenantes,
explicitée précédemment. Selon Preston et O’Bannon (1997), il y aurait une
relation de type «lead-lag» entre la performance sociale a la performance
financiére (p. 421). L’idée qui sous-tend cette affirmation est qu’une entreprise
socialement responsable est une entreprise intelligente, et, de ce fait, est régie par

des pratiques de gestion efficaces, sinon efficientes. Puisqu’il est logique de



croire qu’une telle gestion d’entreprise permet d’obtenir de meilleurs résultats
financiers, et inversement, cette approche stipule que la PSE précéde la PFE.

PFE—PSE: « slack resources theory »
Cette approche soutient que les entreprises générant des profits ont plus

d’incitatifs a s’impliquer socialement, et donc que la rentabilité financiére
précéderait I’implication sociale. Cette idée repose essentiellement sur deux
éléments. Le premier, propose entre autres par Ullman en 1985, suggere que
seules les entreprises qui performent bien peuvent se permettre une implication
sociale plus importante (p. 541). Quant au deuxieme élément, il soutient
I’hypothese que les codts liés a I’implication sociale précederaient frequemment
les bénéfices (Tsoutsoura, 2004). Le décalage qui en decoulerait expliquerait
pourquoi ce ne sont que les entreprises particulierement profitables qui pourraient
se permettre de tels investissements. Ces deux éléments combinés pourraient bien
expliquer pourquoi la profitabilité des entreprises serait une condition nécessaire

a une implication sociale supeérieure.

PSE—PFE: virtuous circle theory
Certains auteurs (Waddock and Graves, 1997; Orlitzky, Schmidt et al., 2003)

croient également en la présence d’un cercle vertueux entre la performance
sociale et la performance financiére, ce qui admettrait la Iégitimité a la fois de la
théorie du good management et de la théorie des slack resources. C’est ainsi que
la performance sociale précéderait et succederait tout a la fois la performance

financiere des entreprises.

1.5 Apercu des résultats

Nous avons analysé la relation en regroupant dans trois portefeuilles différents
(tranches inférieure, centrale et supérieure) les entreprises qui avaient une
performance sociale comparable. Les résultats démontrent que la relation qui unit
la performance sociale et la performance financiere des grandes entreprises au

Canada prend la forme d’un U-inversé. Les entreprises dont la performance



sociale se situe dans la tranche centrale obtiennent donc des rendements
anormaux mensuels significatifs d’un peu plus de 1%, alors que les rendements
anormaux du marché de méme que des portefeuilles de tranche sociale inférieure
et supérieure sont statistiquement non-significatifs. Une analyse individuelle et
détaillée des quatre themes formant la performance sociale permet toutefois de

réaliser que tous n’ont pas ce méme impact sur les résultats.

La prochaine section présente une revue de la littérature portant sur la relation
entre la performance sociale et la performance financiére des entreprises. La
section 3 contient les informations relatives aux données qui seront utilisées dans
la partie empirique, présentant de facon distincte les données de nature sociale et
celles de nature financiére. La section 4 explicite les aspects méthodologiques liés
a I’application du modéle privilégié, soit le modele de Fama et French (1992), et
présente également quelques statistiques descriptives. Les résultats sont ensuite
dévoilés et analysés a la section 5, puis les dernieres conclusions sont tirées a la

section 6.



2. REVUE DE LA LITTERATURE

Cette section passera en revue les études ayant contribué de fagon significative a
la recherche du lien entre la performance sociale et la performance financiére des
entreprises. Tel que mentionné précédemment, les résultats ne permettent pas
d’établir un consensus clair quant au «signe » et au «sens» de la relation.
Pourquoi les résultats obtenus sont-ils si inconsistants? Essentiellement parce que
différentes méthodologies ont été utilisées de front et que I’évaluation des
variables pertinentes, particuliérement la responsabilité sociale, est un processus
complexe. Considérant cela, la division de cette section est basée sur les
différentes méthodologies, avec un accent particulier sur I’approche de
portefeuille, retenue pour la partie empirique de cette étude.

2.1 Approche individuelle

2.1.1 Approche événementielle (court terme)

Cette approche, qui remonte a 1980, s’intéresse a un événement non-anticipé, par
exemple un rappel de produits ou bien des accusations au civil ou au criminel, et
verifie s’il y a présence d’un impact statistiguement significatif sur le prix des
actions des entreprises touchées le jour précedant et les quelques jours suivant
I’événement (Frooman, 1997). Cette méthode suppose que les marchés financiers
sont efficients, c’est-a-dire qu’ils incorporent toute nouvelle information et
réévaluent ainsi I’espérance des profits futurs des entreprises touchées (Dasgupta,
Laplante et al., 2001). Afin de Vérifier la présence potentielle d’irrégularités dans
le prix des actions, les rendements quotidiens dit « espérés », soit ceux qui
auraient cours sans I’événement en question, sont calculés et ce, généralement a
I’aide du MEDAF. Le rendement réalisé est ensuite soustrait du rendement
espéré, puis la différence de rendement est soumise a un test statistique de
significativité.

La majorité des études réalisées avec cette approche se sont attardées a des
événements de type « mauvais garcon ». D’ailleurs, vingt-sept de ces etudes ont



été recensées par Frooman (1997) dans le but de réaliser une méta-analyse. Les
événements Vvisés y étaient variés : poursuite pour fausse publicité, rappel de
produit dans le secteur automobile ou pharmaceutique, fraude criminelle, etc. Les
résultats conjugués de I’ensemble des études démontrent que les entreprises qui
ont eu des comportements illégaux ou illicites ont subi une baisse statistiguement
significative de la valeur au marché de leur entreprise. Frooman (1997) conclut
ainsi qu’une condition nécessaire mais non-suffisante a I’augmentation de la
richesse des actionnaires est un comportement irréprochable sur le plan légal et

socialement responsable.

Récemment, quelques études se sont néanmoins penchées sur la réaction du
marché face a certains « bons coups » d’entreprises en matiere de responsabilité
sociale. Pour ce faire, des publications annuelles de magazines tel Working
Mother, qui publie «100 Best Companies for Working Mothers », ou bien
Fortune, qui publie entre autres « 100 Best Companies to Work For in America »
ont souvent été mises a contribution. La méthodologie consiste a vérifier I’impact
sur le prix des actions des entreprises qui ont été listées par les différents
magazines un jour avant et quelques jours apres leur publication. Les résultats
obtenus dependent cependant de la méthodologie appliquée. En effet, en utilisant
la liste « 100 Best Companies for Working Mothers », Filberck et Preece (2003)
et Jones et Murrell (2001) obtiennent des résultats opposes. D’un c6té, Jones et
Murrell (2001), s’intéressant a la période 1989-1994, vérifient I’impact sur le prix
des actions le jour précédant et le jour suivant la publication et concluent a un
impact positif et significatif. De I’autre c6té, Filberck et Preece (2003),
s’intéressant a la période 1986-1997, vérifient plutdt I’impact sur le prix des
actions dans les cinquante jours précédant et les cinquante jours suivant la
publication et concluent a un impact négatif et significatif. 1l faut noter que la
fenétre événementielle (la période sur laquelle les rendements ont été étudiés)
qu’ils privilégient est plutét atypique. En effet, il est rare qu’une fenétre dépasse
les quelques jours, voire une, deux ou trois semaines. Ainsi, il est difficile de tirer

des conclusions en raison des divergences dans la méthodologie.
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De par sa construction méme, cette approche n’est pas exempte de désavantages.
En effet, I’analyse repose essentiellement sur une vision de court-terme, la
période scrutée n’allant généralement que de quelques jours a quelques mois. Cet
argument se fragilise néanmoins si I’on accepte la théorie des marches efficients:
les investisseurs procédent systématiquement & une évaluation de toute nouvelle
information et réajustent ainsi parfaitement leur espérance de profits futurs, ce qui
integre la vision de long terme recherchée. Cependant, la ou le bat blesse
vraiment, c’est dans la vision trop étroite de la responsabilité sociale conférée par
cette approche, qui ne s’intéresse qu’a un faible nombre d’événements. La
responsabilité sociale des entreprises étant composée d’une multitude de facettes,
il est pour le moins réducteur de ne s’attarder qu’a une seule de ces facettes et de
tenter de généraliser ses conclusions a son ensemble. C’est d’ailleurs entre autres
pourquoi plusieurs auteurs, dont Waddock et Graves (1997), préferent
I’estimation de la relation par régression multivariée, méthode présentée dans la

prochaine section.

2.1.2 Régression multivariée (long-terme)

C’est sans aucun doute cette approche qui a généré le plus important volume
d’études. Cependant, c’est aussi avec cette approche que les résultats ont été les
moins consistants. Cela s’explique sans doute par la diversité des méthodologies

et des variables, qui se raffinent et convergent neanmoins de plus en plus.

La performance sociale y a été évaluée selon trois meéthodes, développées
chronologiquement comme ceci: les sondages réputationnels, I’analyse de
contenu, et I’évaluation par des experts indépendants. C’est cette division qui est
proposée ici afin de relever les études pertinentes.

Sondages réputationnels
En 1972, Moskowitz a fait une premiére tentative afin d’évaluer I’implication

sociale des entreprises. Sa méthode, bien qu’un peu simpliste, avait toutefois
I’avantage d’étre consistante en elle-méme. L’auteur a ainsi effectué une veille

portant sur I’implication des entreprises sur une période de quatre ans. Suite a
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cela, il a relevé le nom de quatorze entreprises qui, selon ses observations, avaient
agi, année apres année, de facon socialement responsable en implantant des
solutions constructives aux différents probléemes d’ordre social rencontrés. Il a
ensuite calculé le rendement des actions de ces entreprises sur une période de six
mois, débutant le 1% janvier 1972. Résultat : le prix des actions avait cri en
moyenne de 7,68%, ce qui représentait alors un rendement supérieur au Dow
Jones Industrials, au New York Stock Exchange Composite Index ainsi qu’au
Standard and Poor Industrials. Face a ces résultats, Moskowitz croyait donc a la

présence d’un lien positif entre la PSE et la PFE.

Demeuré sceptique, Vance (1975) a repris les travaux de Moskowitz en soutenant
que la période étudiée était trop courte pour en dégager une tendance. Utilisant les
données initiales sur le prix des actions des quatorze entreprises au 1% janvier
1972, il les a comparées a celles du 1% janvier 1975. Les résultats obtenus
invalidaient ceux de Moskowitz car uniquement une des quatorze entreprises de

I’échantillon avait un rendement supérieur aux indices de comparaison initiaux.

Suite a cela, Vance (1975) a voulu valider ses résultats en testant la relation a
I’aide de nouvelles données, recueillies par la revue Business and Society et
provenant de deux sources, soit des étudiants d’écoles de gestion ainsi que des
gens d’affaires (p. 21). Vance a corrélé graphiqguement le pourcentage de
variation du prix des actions entre 1974 et 1975 des 45 entreprises évaluées avec
la moyenne du résultat obtenu en sondant les étudiants, puis les hommes
d’affaires, produisant ainsi deux graphiques. Suite a I’ajout de courbes de
tendance, il a découvert qu’il ressortait de ces deux graphiques une forte relation

négative. Ainsi, il a conclu : « Social responsibility high, stock value low »Z.

Bien qu’ayant le mérite d’avoir enclenché toute une littérature, ces deux études ne
produisent toutefois pas de résultats valides. Pourquoi? Alexander et Buchholz
(1978) ont été les premiers a soulever I’importance de tenir compte du niveau de

risque sur la performance financiere des entreprises dans ce contexte. Utilisant les

2 Vance, 1975, p.24
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mémes données que Vance pour mener leur propre étude, Alexander et Buchholz
(1978) ont intégré I’effet du risque sur la PFE en utilisant comme variable
dépendante la différence entre le rendement d’un titre j et le taux de rendement
sans risque du marché, basé sur le MEDAF:

Rijt - Ret = 0 + Bj [Rmt - Ret] + &
ou Rj est le rendement d’un titre j, Ry, le rendement d’un actif sans risque, Ry, le
rendement du marché et un terme d’erreur. La constante o; peut étre interprétée

comme une mesure de la performance financiére ajustée selon le risque.

Les résultats révelent que les différentiels de rendement des titres des 45
entreprises incluses dans le sondage, calculés par la méthode de Jensen, ne sont
pas statistiquement différents de zéro. Ainsi, il n’y aurait pas de lien entre la

performance sociale et la performance financiére des entreprises.

Alors qu’étaient fortement critiquée I’évaluation hautement subjective de la
performance sociale dans les études précédentes, I’arrivée au milieu des annees
80 du Fortune Survey of Corporate Reputations a donné un nouveau souffle a
cette approche. Selon McGuire et al. (1988), ce sondage avait alors des
caractéristiques peu communes puisque les données étaient disponibles pour
plusieurs années et que les répondants n’évaluaient que les firmes qui
s’apparentaient a leur domaine de compétences. De plus, I’envergure du sondage
était impressionnante: environ 8 000 experts étaient impliqués, ce qui constituait
un taux de réponse d’environ 50%, et devaient évaluer huit volets distincts, soit
quatre concernant la performance financiére et quatre concernant la performance

sociale®.

McGuire et al. (1988), dans une des premiéres études utilisant ces données, se
sont attardés essentiellement a déterminer le sens de la relation PSE-PFE. Pour ce
faire, deux échantillons ont été construits. Le premier était une moyenne des
résultats obtenus par 98 entreprises sur la période 1983 a 1985 et visait a verifier

la présence contemporaine de la relation PSE et PFE. Le second comprenait les

% Ces huit volets sont : « financial soundness, long-term investment value, use of corporate assets, quality of
management, innovativeness, quality of products or services, use of corporate talent, and community and
environmental responsibility. »
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résultats obtenus pour 131 entreprises lors d’une seule année, soit 1983, et visait a
vérifier la présence d’une relation non synchronisée. A ces deux échantillons les
auteurs ont jumelé des variables de performance financiere, comprenant a la fois
des mesures comptables et de marché. Les résultats obtenus par régression
multivariée suggeraient que la performance financiére précédait la performance
sociale, résultat qui s’inscrit dans la théorie des slack ressources. Les auteurs ont
également analyse une relation peu discutée dans la littérature, soit le lien entre la
performance sociale des entreprises et leur niveau de risque. lls ont en effet
suggéré que le niveau de risque était inversement proportionnel a la PSE,
maintenant que les entreprises qui ne sont pas impliquées socialement courent un
risque supérieur d’étre poursuivi en justice ou bien de recevoir des amendes®. Si
la relation était vérifiée, elle représenterait donc un argument supplémentaire en
faveur d’une plus grande implication sociale. Les résultats obtenus suggerent que,
bien que le risque puisse expliquer en partie la performance sociale des

entreprises, la performance financiere en serait un meilleur indicateur.

Le Sondage réalisé par Fortune a cependant été fortement décrié par de nombreux
auteurs (McGuire, Scheeweis et al., 1990; Fryxell and Wang, 1994; Sharfman,
1996; Waddock and Graves, 1997; Ruf, Muralidhar et al., 1998). La principale
critique repose sur la forte corrélation entre les volets financiers et sociaux du
sondage, ce qui jette le doute sur la capacité des répondants a discerner la
performance sociale de la performance financiere des entreprises. En effet, selon
Fryxell et Wang (1994), la performance financiere influencerait la perception de
la performance sociale, ce qui contribuerait a biaiser fortement les résultats du
Fortune Survey of Corporate Reputations. De facon générale, les sondages
réputationnels possédent des désavantages significatifs, dont un faible taux de
réponse et un manque flagrant de cohérence dans les évaluations des répondants
(Waddock and Graves, 1997). De plus, Abbott et Monsen (1979) ont ajouté que

les résultats des sondages dépendaient en fait de I’image projetée par I’entreprise,

4 McGuire, Sundgren and Schneeweis, 1988, p. 868
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image qui dépend entre autres choses de sa taille, de son age ainsi que de son

acces aux média de masse.

Analyse de contenu
Etant conscients des faiblesses des sondages réputationnels, certains auteurs ont

développé parallelement une autre méthode afin d’évaluer la PSE : I’analyse de
contenu. Lors d’une premiere tentative, Bowman et Haire (1975) ont décortiqué
des rapports annuels d’entreprises afin de chiffrer la proportion de lignes qui
abordait le concept de responsabilité sociale. Etant conscients que ce qui était
rapporté par les entreprises n’était pas nécessairement reflété concretement par
des actions, ils ont repris la liste des quatorze entreprises jugees socialement
responsables de Moskowitz, et ont comparé chacune d’entre elles a une entreprise
dans la méme industrie et de taille semblable, dont la performance sociale leur
semblait ni mieux ni pire que la moyenne. Voyant que les entreprises de
I’échantillon consacraient une plus grande proportion de leur rapport annuel a
discuter d’implication sociale que les entreprises du groupe «contrGle », les
auteurs y ont vu une confirmation de la validité de la méthode d’analyse de
contenu. Ils ont donc analysé 82 rapports annuels provenant d’entreprises dans
I’industrie de la transformation d’aliments, puis ont jumelé leurs résultats au
rendement des capitaux propres (ROE) de ces entreprises. Leurs résultats
suggerent une relation en forme de « U » inversé: les entreprises dont la
performance sociale se situait dans la moyenne étaient les plus profitables, tandis

qu’un niveau inférieur ou supérieur d’efforts pénalisait les entreprises.

Cette étude évaluant la performance sociale par I’analyse de contenu a soulevé
bon nombre de critiques. Aupperle et al. (1985) invalident entre autres
I’échantillon utilisé, dont la représentation des firmes ayant un faible niveau de
responsabilité sociale serait trop élevee (51) par rapport aux firmes ayant une
responsabilité sociale jugée supérieure (13) ou égale a la moyenne (18). Les
autres critiques relévent de la méthodologie en tant que telle et seront signalées en

conclusion de cette section.
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Quatre ans plus tard, Abbot et Monsen (1979) sont revenus a la charge avec
I’analyse de contenu, ayant complexifié I’exercice pour conférer a la méthode un
peu plus de robustesse. Ils ont donc réalisé un exercice semblable a celui de
Bowman et Haire (1975), mais cette fois-ci en utilisant un échantillon plus
représentatif, soit celui de Fortune 500. Leur méthode consistait a établir un
certain nombre de catégories (selon I’année de référence, 23 ou 24 catégories
étaient ainsi définies) et a déterminer si les entreprises abordaient ce sujet dans
leurs documents publics. Si tel était le cas, une valeur de 1 leur était accordé, 0O
sinon. Les valeurs étaient sommées pour chaque entreprise afin d’en arriver a ce
gu’ils ont appelé le Social Involvement Disclosure (SID) scale. Suite a cela, ils
ont groupé les entreprises en deux catégories, celles avec implication faible
(résultat inférieur a 3), et celles avec implication élevée (résultat égal ou superieur
a 3). La différence du rendement sur I’investissement (ROI) moyen sur la période
1964 a 1974 entre les entreprises a implication faible et celles a implication
élevée n’étant que de 0,26%, les auteurs ont conclu qu’il n’y avait pas de
différence significative entre les deux groupes. Une des faiblesses importantes de
cette étude repose sur I’échelle SID, qui ne refléte pas I’intensité de I’engagement
des entreprises, mais seulement la facette « diversité » (Abbott and Monsen,
1979).

Quoiqu’il en soit, les études évaluant la performance sociale par I’analyse de
contenu ont des désavantages significatifs, dont le plus important réside en une
méthodologie un peu simple, sinon simpliste. En effet, elles ne prennent en
compte aucune variable de controle (taille de I’entreprise, risque, etc.), si ce n’est
la variable industrie dans I’étude réalisée par Bowman et Haire (1975), qui n’y est
présente que par construction. De plus, les désavantages reliés a la construction
de la base de données en tant que telle sont aussi flagrants que nombreux.
D’ailleurs, les auteurs des études de ce type sont les premiers a les relever. Tout
d’abord, le choix des catégories est hautement subjectif (Cochran and Wood,
1984), bien que par la suite le processus soit relativement mécanique, et donc plus
neutre (Abbott and Monsen, 1979). Mentionnons également que la présence ou la

mention de tels sujets ne refléte pas nécessairement les faits; certaines entreprises
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pourraient étre tentées d’embellir ou d’enlaidir la réalité, craignant la réaction de

leurs actionnaires.

Evaluation par des experts indépendants
Les deux méthodes utilisées précédemment essuyant un lot de critiques constant,

la recherche sur le sujet, qui se faisait auparavant abondante, a perdu de sa vitalité
vers la fin des années 80. Toutefois, la création d’une banque de données
disponible a I’achat par Kinder, Lydenberg and Domini & Co. (KLD), une
entreprise indépendante de recherche en investissement social, a fortement
contribué a ameliorer la robustesse de la recherche dans ce domaine, ravivant de
ce fait I’intérét pour la question. En effet, I’évaluation de la performance sociale
par des experts indépendants, tel que KLD, aurait plusieurs avantages.
Premierement, elle couvrirait généralement un plus grand nombre d’entreprises et
de problématiques. Deuxiémement, les experts seraient plus objectifs puisqu’ils
bénéficient d’un statut indépendant. Derniérement, I’utilisation de criteres bien
définis, a la fois internes et externes aux entreprises, permettrait une plus grande
cohérence (Waddock and Graves, 1997).

Waddock et Graves (1997) ont été parmi les premiers a exploiter la base de
données de KLD comprenant I’évaluation sociale des entreprises du S&P500.
L’evaluation de la performance sociale s’y présente sous la forme
forces/faiblesses, c’est-a-dire qu’une valeur située entre -2 (faiblesse majeure) et
+2 (force majeure) est attribuée sous huit catégories distinctes. Les auteurs ont
ainsi calculé la performance sociale moyenne pondérée de chaque entreprise, les
poids des différentes catégories ayant été déterminés par un panel de trois experts
provenant du Social Issues in Management de I’Academy of Management. Quant
a la performance financiére, elle a été mesurée a I’aide de trois variables
comptables, soit le retour sur I’actif (ROA), le rendement des capitaux propres
(ROE), et le retour sur les ventes (ROS). Les auteurs ont effectué deux jeux de
régression; d’abord en régressant la performance financiéere sur la performance
sociale, puis inversement, tout en controlant pour la taille de I’entreprise, le

niveau de risque, ainsi que pour I’industrie. Ce faisant, les auteurs ne vérifiaient
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pas seulement le signe de la relation, mais en vérifiaient aussi le sens. Les
résultats positifs et significatifs des deux jeux de régressions démontrent non
seulement la presence d’une relation positive entre la PSE et la PFE, mais
également celle d’un cercle vertueux, ou la performance sociale influencerait la

performance financiére et vice-versa.

Par la suite, de nombreuses études ont suivi, ajoutant parfois un apport
considérable a la question. Dans cette catégorie se distingue I’étude menée par
Hillman et Keim (2001). En effet, les auteurs opposent la vision étroite a la vision
large de la théorie des parties prenantes, en posant comme hypothése principale
que les entreprises ne doivent pas répondre aux attentes des acteurs ne partageant
pas avec elles un lien économique direct, car c’est précisément ce qui affecte
négativement leur performance financiere. Afin de vérifier cette hypothése, les
auteurs ont construit deux variables distinctes, a partir des bases de données de
KLD. La premiere variable représente la somme des valeurs obtenues, allant
toujours de -2 a +2, dans les catégories reliées a la gestion des parties prenantes®,
alors que la deuxieme variable comprend la somme des valeurs obtenues dans les
catégories reliées a des problématiques d’ordre exclusivement social®. La
méthode consiste a régresser séparément la variable de performance financiere
« valeur marchande ajoutée » sur les deux variables de performance sociale
créées ainsi que sur des variables de contrdle. Ce faisant, les auteurs ne
s’attardent pas au sens de la relation, supposant d’emblée que la PSE précede la
PFE. Les résultats obtenus confirment néanmoins I’hypothese de départ et les
auteurs y voient une confirmation de la validité de la théorie des parties prenantes

dans sa version étroite.

Ces catégories sont : Community relations, Employee realtions, Diversity issues, Product issues
et Environment issues.
6 . . . .

Ces catégories sont : Non-U.S. issues, Exclusionary screens et Other.
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2.2 Approche de portefeuille

Plutét que d’évaluer individuellement la performance financiére de chaque
entreprise, I’approche de portefeuille s’intéresse plutét a la performance d’un
regroupement d’entreprises, nommeé portefeuille. Généralement, la méthode
consiste a tester la présence d’une différence significative entre le rendement du
portefeuille et le rendement du marché. Le différentiel de rendement est plus
souvent qu’autrement testé en appliquant le MEDAF, qui consiste en fait & tester

la relation suivante :

Rpt _th = 0.’+,8 (Rmt _th) + St

ou Ry est le rendement d’un portefeuille p, Ry est le rendement d’un actif sans

risque, Rms, le rendement du marché et g; un terme d’erreur.

Selon cette théorie, le rendement espéeré d’un portefeuille dépendrait uniquement
de son risque systématiquef. Ainsi, I’exédent de rentabilité, ou le rendement

anormal, serait capté par I’ordonnée a I’origine, surnommé le alpha de Jensen
(1968). Une valeur positive/négative signifierait que le portefeuille procure un
niveau de rendement supérieur/inférieur a ce qui est prédit pour son niveau de

risque systématique.

2.2.1 Fama et French

En 1992, Fama et French (1992) ont soulevé I’importance de tenir compte de
I’exposition & d’autres facteurs de risque en créant une extension du MEDAF. Ils
ont ainsi développé un modele multi-facteurs, qui, sans rejeter la valeur du risque
du marché,, inégre deux parametres supplémentai res dont I’impact sur la
performance financiere avait deja fait ses preuves dans la littérature. \Voici

sommairement les idées sur lesquelles reposent ces nouveaux parametres :

SMB : la prime a la taille
SMB signifie en fait « Small minus Big » et réfere a la prime accordée a ceux qui

investissent dans des entreprises de petites tailles (approximée par la

capitalisation boursiére). Les petites entreprises étant généralement considérées
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comme des investissements plus risqués, en raison notamment de leur capacité
moindre a faire face aux chocs négatifs, cela devrait se traduire par un rendement
plus élevé. De la provient I’importance de consideérer cette prime reliee a la taille
des entreprises, appelée également «size premium », lors de I’évaluation des

actifs financiers.

HML : Ia prime de valeur
HML signifie « High minus Low » et référe a la prime accordée aux investisseurs

qui investissent dans des valeurs de rendement (value stock) soit des entreprises
au ratio valeur au livre sur valeur au marché (B/M) élevé, par opposition a des
valeurs de croissance (growth stock), soit des entreprises au ratio B/M faible. En
effet, un ratio B/M élevé pourrait exprimer certaines difficultés des entreprises.
Selon Fama et French (1992), les entreprises se caractérisant par la faiblesse du
prix de leurs actions et un ratio B/M élevé ont des perspectives d’avenir peu
intéressantes; elles sont donc pénalisées par le colt élevé de leur capital, ce qui se
traduit par des rendements espérés plus élevés (p. 428). Cependant, Fama et
French semblent eux-mémes avoir de la difficulté a expliquer les causes
économiques de cette prime. Quoiqu’il en soit, il semble que ces entreprises
représentent un investissement plus risqué, et ainsi le marché accorde aux

détenteurs de ces titres une prime, appelée également « value premium ».

MOM : I'effet de momentum
Initialement, le modéle développé par Fama et French ne comportait que le

fameux B de méme que les deux facteurs mentionnés précedemment. Cependant,
une étude réalisée par Carhart (1997) a démontré I’importance de contrdler pour
la présence de persistance dans le rendement des titres. C’est ainsi qu’un
quatrieme facteur a été ajouté au modele afin de tenir compte de I'effet de
momentum dont jouissent ou souffrent, selon le cas, les entreprises et qui durent

environ un an.
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Le modéle Fama French augmenté se présente donc ainsi :
Rpt - th = ﬁo + 181 (Rmt - th) + ﬁzSMBt + 'B3HML1_- + ,B4_MOMt + gt

ou Ry est le rendement du portefeuille p pour le mois t; Ry est le rendement sans
risque; Rme-R¢ est la prime de marché; SMB (small minus big) est la prime a la
taille; HML (high minus low) est la prime de valeur, MOM est I’effet de

momentum et g est un terme d’erreur.

2.2.2 Composition et construction des portefeuilles sociaux

Dans le cadre présent, I’idée est bien slr de vérifier s’il y a présence d’un
différentiel significatif dans les rendements de portefeuilles possédant des
caractéristiques sociales spécifiques. Pour ce faire, la plupart des auteurs se
réferent a des portefeuilles existant déja sur le marché, soit généralement des
fonds mutuels éthiques. Le premier fonds de ce genre, the Pioneer Funds, a été
créé en 1928 aux Etats-Unis et appliquait essentiellement des filtres négatifs,
méthode qui, selon I’Association Investissement Responsable (2006), «][...]
consiste a appliquer des criteres sociaux et environnementaux, soit des « filtres »,
au processus de placement.» L application de filtres négatifs exclut ainsi certaines
firmes ou certaines industries de la composition des portefeuilles. L’approche
peut cependant étre plus proactive et appliquer également des filtres positifs afin
d’inclure spécifiquement des entreprises/industries présentant certaines

caractéristiques désirables.

Les détracteurs de I’investissement social juge néanmoins séverement cette
pratique, puisqu’elle aboutit souvent a I’abandon d’industries entieres, ce qui
diminue les possibilités de diversification au sein d’un portefeuille. De fait, cela
crée des portefeuilles dont le rendement est trop faible pour le niveau de risque,
ou le niveau de risque trop élevé pour le rendement (Asmundson and Foerster,
2001).
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Afin de faire taire ces détracteurs, les gestionnaires de fonds éthiques se tournent
aujourd’hui de plus en plus vers I’approche «best of sector » lorsqu’ils
composent leurs portefeuilles. De cette facon, aucune industrie aux activites
jugees non-éthiques n’est exclue, cependant, seules les meilleures entreprises au
sein de ces industries sont retenues. Cette nouvelle approche, bien qu’également
critiquée puisqu’elle admet la possibilité que des entreprises aux activités jugées
non-éthiques fassent partie de portefeuilles dits éthiques, ne compromet

néanmoins pas la diversification des portefeuilles.

En se basant sur des fonds éthiques deja établis sur le marché, I’approche de
portefeuille tombe néanmoins dans un premier piege important. Il semble en effet
que le rendement des titres dépendrait de I’intensité avec laquelle sont filtrées les
entreprises composant le portefeuille (Barnett and Salomon, 2006). Ainsi, les
fonds éthiques ne sont pas tous équivalents, car leur composition et ultimement
leur performance dependent de I’approche préconisée lors de la construction du
portefeuille (présence et intensité des filtres négatifs ou positifs et approche « best
of sector »). De plus, il est impossible de quantifier I’effet du niveau de
compétence ou d’habileté des gestionnaires de portefeuille, ce qui représente un
deuxieme point en défaveur de cette méthode. En effet, considérant que les
gestionnaires de portefeuille les plus talentueux sont recrutés par les fonds les
plus prestigieux et que les fonds éthiques sont généralement de taille plus
modeste, il devient difficile de discerner I’impact que peut avoir un gestionnaire

sur le rendement des fonds’.

Certains auteurs ont néanmoins réussi a contourner le probléme : ils ont eux-
mémes créé leurs propres portefeuilles, selon une variété de criteres sociaux, et
ce, en utilisant I’évaluation des entreprises par des experts indépendants. Ce
faisant, les inquiétudes soulevées avec I’utilisation de données provenant de fonds

mutuels éthiques disparaissent. Cette approche n’étant toutefois que peu fréquente

" Brammer, Brooks and Pavelin, 2005, p. 2
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en recherche en investissement social, seulement deux études pertinentes ont pu

étre relevées. Les voici :

Corporate social responsibility and financial performance

(Van de Velde, Verneir et al.,, 2005)
Réalisée en 2005, cette étude s’intéresse a la relation entre la performance sociale

et la performance financiere des entreprises sur le marché européen. Afin de
construire les portefeuilles aux caractéristiques sociales, les auteurs disposent de
données s’échelonnant sur quatre années, soit de 2000 a 2003, et provenant de la
base de données Vigeo Corporate Responsibility Scores. Selon les dires des
auteurs, le Vigeo Group est reconnu sur le continent européen pour fournir de
I’information extra-financiéere fiable, qui couvre plus de 1500 entreprises en
Europe, en Asie et en Amérique®. Quant aux données financiéres, elles

proviennent des bases de donnéees de DataStream.

Pour chacun des domaines évalués ainsi que pour I’évaluation globale (soit la
somme des cing domaines), les auteurs construisent quatre portefeuilles, nommés
Best, Good, Bad et Worst. Le portefeuille Best comprend les entreprises qui, au
sein de leur industrie, ont obtenu un résultat supérieur a la moyenne plus un écart-
type. Le portefeuille Good comprend les entreprises qui, toujours au sein de leur
industrie, ont obtenu un résultat se situant entre la moyenne et la moyenne plus un
écart-type. Un processus similaire mais inverse est appliqué pour les portefeuilles
Bad et Worst. En comparant les entreprises a la moyenne et la variance de leur
industrie, cela permet de tenir compte de I’effet « industrie » dans les données.
Les auteurs peuvent se permettre d’appliquer une telle méthodologie puisque,
pour chacune des quatre années analysées, ils ont acces aux données sociales d’au

minimum 204 et d’au maximum 315 entreprises.

Les auteurs estiment le modele Fama French original, soit celui a trois facteurs :

I’exposition au risque du marché, 3, le SMB (Small minus Big) et le HML (High

8 . . R R .
Les cing domaines couverts sont: Human Resources, Environment, Business Behaviour, Corporate
Governance et Community Involvment.
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minus Low). Malheureusement, aucune des relations testées ne présente de
rendements anormaux o significatifs. Ainsi, il n’y aurait pas de différence de
rendement entre le marché et les entreprises qui, au sein de leur industrie, ont une
performance sociale pouvant étre qualifiée de Best, Good, Bad ou bien Worst. Les
auteurs concluent néanmoins que le portefeuille « Best » performe mieux que les
autres portefeuilles dans la majorité des domaines, malgré le fait que les résultats

soient statistiguement non-significatifs.

The eco-efficiency premium puzzle

(Bauer, Derwall et al., 2007)

Cette étude, bien que s’attardant exclusivement sur la performance
environnementale des entreprises, se revele pertinente pour deux raisons :
premiérement, ses données proviennent de la méme source que celles utilisées
pour la partie empirique de ce mémoire et deuxiémement, la méthodologie

développée est également trés similaire a celle que nous privilégierons.

Les auteurs ont accés aux évaluations environnementales d’entreprises
américaines de juillet 1997 a decembre 2003, c’est-a-dire une période d’un peu
plus de 6 ans, mais ils prolongent la période jusqu’en 1995 en répétant les
observations de I’année 1997 pour 1996 et 1995, se justifiant par la faible
variabilité des évaluations. Pour chaque entreprise de la base de données une
évaluation globale est disponible, appelé eco-efficiency rating, qui est en fait une
somme pondérée de plus de soixante facteurs. C’est cette variable qui est utilisée
afin de construire les portefeuilles aux caractéristiques environnementales. Pour
ce faire, les auteurs répliquent en quelque sorte la méthode utilisée pour la
construction des facteurs SMB, HML, et MOM, qui sera détaillée ultérieurement.
L’idée générale est de trier les entreprises en fonction du resultat de I’eco-
efficiency rating, puis de prendre la tranche supérieure et inférieure, formant
chacune 30% de la capitalisation boursiére, afin de créer deux portefeuilles : high
ranked et low ranked. Pour chaque portefeuille ainsi créé, il s’agit ensuite de
calculer le rendement ponderé par capitalisation boursiére. Un troisieme
portefeuille est également créé, nommé « Difference portfolio », qui est en fait le

différentiel de rendement entre les portefeuilles high ranked et low ranked.
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Les auteurs estiment tout d’abord le modéle & facteur unique MEDAF, puis
estiment le modéle multi-facteurs de Fama et French augmenté a quatre facteurs.
Alors que les résultats du MEDAF ne sont pas significatifs, le modeéle Fama-
French augmenté estime que le portefeuille high ranked surpasse le marché de
prés de 4% (significatif a 10%), alors que le portefeuille en différence présente un
écart high ranked-low ranked d’un peu plus de 5% (significatif a 10%).

C’est cette approche directe, simple et claire qui est retenue pour la partie
empirique de ce mémoire, essentiellement en raison de ses capacités a tenir
compte de plusieurs facteurs de risque et a maintenir la comparabilité d’une étude
a l’autre. Bien que I’approche par régression multivariée s’avere populaire
actuellement afin de déterminer le lien entre la PSE et la PFE, I’absence de
consensus dans les résultats est une conséquence claire de la trop grande diversité
des méthodologies appliquées et des variables utilisées. La prochaine section
plonge au cceur de ce meémoire en introduisant les données qui seront utilisées

dans la partie empirique.
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3. SOURCES DE DONNEES
3.1 Performance sociale

Les données concernant la performance sociale proviennent d’Innovest
(http://www.innovestgroup.com), une entreprise de recherche indépendante
fournissant de I’information a caractere « extra-financier » depuis 1995. Pour
chaque entreprise, la performance sociale est évaluée sous trente aspects,
regroupés en 4 thémes principaux : la gouvernance durable, le capital humain, le
capital parties prenantes et I’environnement. Le tableau suivant, tiré d’Innovest,

recense les concepts-clés évalués sous chacun des themes :

’ \ / ;9
Tableau 1: Concepts-clés des themes évalués

Politique et stratégie développement

[}
| durable c Gestion individuelle des
S s . om— .
3 Capacité de mise en ceuvre et g ressources humaines
Y réactivité 2 Gestion collective des ressources
c . _— .
© Gouvernance d’entreprise © humaines
§ Sécurité et pérennité produits 2 Hygiene et sécurité, conditions de
I . . (@) .
i iaux ui vai
3 Bénéfices sociaux des produits et Travail
O .
services
o Intégration des territoires et
)
- & communautés
€ Risques environnementaux et éco- S . . . .
OEJ @ Pouvoirs publics et |égislateurs
efficacité o L
GCJ @ ONG, associations
Stratégie et management = N
§ _ J I J £ Chaine de valeurs
.= environnementa . . .
2 2 Enjeux pays émergents (droits de
w Opportunités et développement S Yhomme. travail des enfants
'a 7’ ?
& régimes oppressifs, etc.)

? Innovest Group, 2007
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Les trente aspects sont évalués selon un processus de recherche rigoureux en six
étapes, resumé dans le tableau 2, ci-dessous. L’idée est, dans un premier temps,
de realiser une analyse des différents secteurs de I’économie, puis, dans un
second temps, d’amasser le plus d’informations sur les entreprises de chaque
secteur provenant de sources externes. Ces informations sont ensuite validées en
obtenant directement aupres de chaque entreprise des informations

complémentaires et en s’assurant de I’exactitude des informations déja recueillies.

Tableau 2: Processus de recherche d'Innovest

Etapes Description

L’analyste évalue les informations générales du secteur

1. Analyse des étudié et détermine les principaux risques et
fondamentaux du secteur  opportunités du secteur qui deviendront les cibles de la
recherche.

La collecte de données est effectuée auprées des :

- Sociétés : rapports annuels, rapports
2. Collecte des données environnementaux, Internet;

- Gouvernements ;

- ONG, établissements de recherche, autres sources.

L’analyste compléte les informations et note chacun des
120 facteurs dans la matrice de notation pour chaque
société d’un secteur.

3. Travail préliminaire sur
la matrice de notation

Les analystes interrogent chaque société, affinant les

4. Entrevue de I’entreprise . , o
résultats des questions de leur étude initiale.

L’analyste compléte les informations et note chacun des
120 facteurs dans la matrice de notation pour chaque
société d’un secteur.

5. Finalisation de la
matrice de notation

L’analyste défend sa notation devant les directeurs de

6. Validation . L
recherche et directeurs généraux.




27

Suite a ce processus, Innovest produit, pour chaque entreprise évaluée, des

données a quatre niveaux distincts:

Le premier niveau fournit I’information la plus désagrégée et correspond a
une note attribuée sur 10 pour chacun des trente aspects évalués. Ce
niveau de désagregation ne sera pas utilisé ici, étant donné que I’objectif
n’est pas d’analyser I’impact individuel de chacun des aspects sur la

performance financiére des entreprises, mais plutot leur impact regroupé.

Le deuxieme niveau correspond a une note numerique, toujours sur 10,
pour chacun des quatre thémes: la gouvernance durable (STRAT), le
capital humain (HUM), le capital parties prenantes (STAKE) et
I’environnement (ENV). Ces notes sont obtenues a partir des trente aspects
évalues, ponderés selon leur importance au sein de I’industrie a laquelle
appartient I’entreprise évaluée. Innovest fournit I’exemple suivant pour
illustrer la pondération utilisee : « Les fuites accidentelles pour les
compagnies pétroliéres ont un impact financier plus grave que ceux des

déchets dangereux. »°

Le troisieme niveau correspond a la somme des quatre themes, pondérés
selon I’industrie a laquelle appartient I’entreprise évaluée, et dont le
résultat varie entre 0 et 2000 (IVA_Score). L’exemple fourni par Innovest
est le suivant : « Les risques de fuites accidentelles pour les compagnies
pétroliéres sont plus grands que ceux des entreprises pharmaceutiques. »*
A ce niveau, Innovest fournit également un résultat spécifique pour le

theme environnement (ECO_Score).

Le quatrieme niveau correspond & une note littérale, selon le systeme
suivant : AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC; AAA étant la meilleure

notation possible. Cette notation est attribuée selon le résultat final de

% bid.
" bid.
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chaque entreprise obtenu au troisieme niveau et est fonction de sa
position relative au sein de son industrie. Elle est disponible pour la
performance sociale (IVA Rating) dans son ensemble de méme que

spéecifiqguement pour la performance environnementale (ECO_Rating).

Le tableau ci-dessous présente un récapitulatif des variables disponibles :

Tableau 3: Récapitulatif des variables sociales

Niveaux  Nom de la variable Description
HUM Capital humain
Niveau 2 STAKE Capital parties prenantes
ENV Environnement
STRAT Gouvernance durable
IVA_SCORE Evaluation sociale pondérée
Niveau 3 , . ) L.
ECO_SCORE Evaluation environnementale pondérée
Note littérale relative accordée selon I'évaluation
IVA_RATING . L. .
sociale pondérée (au niveau 3)
Niveau 4 o _ . . _
Note littérale relative accordée selon I’évaluation
ECO_RATING

environnementale pondérée (au niveau 3)

3.1.1 Description des données

Bien qu’Innovest évalue les entreprises selon leur performance environnementale
depuis plusieurs années, les trois autres themes formant la performance sociale ne
sont évalués que depuis 2004 ou 2005, selon les entreprises. Depuis, toutes les
entreprises canadiennes faisant partie du TSX 60 sont cotées annuellement, bien

qu’a différents moments de I’année.

Quelques ajustements ont été apportés a la base de données d’Innovest, contenant
initialement 147 observations, afin de systematiser les évaluations. Dans un

premier temps, 7 observations ont €té retirées de I’échantillon : 5 en raison de la
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non-disponibilité des informations financieéres nécessaires a I’estimation du
modele et 2 en raison de leur évaluation sociale incompléete. De méme, les 21
évaluations concernant les entreprises du secteur financier ont été retirées, car
leur présence importante, a la fois en termes de nombre et de taille, influencait
grandement les résultats. Cette décision s’appuie sur celle de Fama et French
(1992) qui croient que les effets de levier prononcés, courants chez les entreprises
du secteur financier, ont une signification toute autre pour les entreprises des
autres secteurs, puisqu’ils signalent souvent la présence de signes de détresse.
Dans un second temps, chaque observation s’est vue attribuer une année
d’attache, tel que les évaluations effectuées entre le 1% juillet de I’année t et le 30

juin de I’année t+1 ont été rattachées a I’année t.

Au total, 54 entreprises font partie de I’échantillon et sont évaluées pour une,
deux, trois et dans certains cas, quatre années. Ultimement, 119 observations qui
sont donc disponibles pour former les différents portefeuilles, donc plus de 65 %
pour les seules années 2005 et 2006. Le tableau 4 résume le nombre d’évaluations

disponibles par année d’attache:

Tableau 4: Nombre d'évaluations sociales disponibles par année

d'attache
. , Pourcentage
Année d’attache Fréquence Pourcentage , .

cumulé
2004 21 17.65% 17.65%
2005 34 28.57% 46.22%
2006 46 38.66% 84.88%
2007 18 15.12% 100.00%

Total 119 100.00%
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Afin de mieux saisir les observations a caractére social, voici rapidement

quelques statistiques descriptives :

Tableau 5: Statistiques descriptives des observations a caractere social
Nombre

Variable d’observations Moyenne Ecart-type  Minimum  Maximum
IVA_SCORE 119 1136.32 253.35 487.0 1680.0
ECO_SCORE 119 998.01 246.41 336.0 1622.0

STRAT 119 6.11 1.87 0.6 10.0
HUM 119 5.80 1.70 0.5 9.3
ENV 119 4.99 1.23 1.7 8.1

STAKE 119 5.84 1.62 2.0 9.0

Selon le tableau 5 ci-dessus, les données présentent suffisamment de variance
pour rendre intéressante I’analyse de la relation entre la performance sociale et la
performance financiére des entreprises. Le tableau souligne aussi le fait que les
entreprises semblent performer moins bien sous le theme « environnement », que
I’on considére la variable « Eco_Score » ou « ENV », que sous les autres themes.
Ces 119 observations seront utilisées dans la prochaine section dans le but de

construire les portefeuilles des tranches sociales inférieure, centrale et supérieure.

3.2 Performance financiere

Les données financiéres nécessaires a I’estimation du modele Fama-French
proviennent majoritairement de Datastream. Pour chaque entreprise du TSX
Composite Index, les séries mensuelles suivantes ont été extraites pour la période
s’étalant de juillet 2003 a juin 2008: le nombre d’actions en circulation, leur prix
ainsi que le ratio valeur au marché sur valeur au livre (market to book value;
M/B). Les informations concernant les dividendes payés proviennent quant a elles
de FPinfomart (www.fpinfomart.ca), alors que celles concernant les taux d’intérét
des Bons du Trésor du Canada a un mois proviennent de la Banque du Canada

(www.bankofcanada.ca).
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A partir de ces données, nous avons calculé mensuellement, pour chaque
entreprise, la capitalisation boursiére, le ratio inverse valeur au livre sur valeur au
marché (book to market value; B/M), le rendement total ainsi que le rendement
antérieur (2-12 mois). A noter que lorsqu’une entreprise offre sur le marché deux
types d’actions ordinaires, la capitalisation boursiere correspond a la somme de la
capitalisation des deux types d’action, alors que le rendement total est pondéré

selon leur capitalisation boursiere respective.

La fusion de ces variables financieres avec la base de données a caractere social
d’Innovest, decrite précédemment, est I’étape initiale de la construction de la base

de données.
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4. METHODOLOGIE ET ANALYSE PRELIMINAIRE
4.1 Retour sur le modele Fama-French

Bien que I’idéee générale du modele Fama-French ait précedemment été abordée,
revoyons rapidement le modele, qui régresse le rendement excédentaire des

portefeuilles sur les quatre facteurs Fama-French :

Rpt - th = ﬂo + 181 (Rmt - th) + ﬁzSMBt + 'B3HML1_- + ,B4_MOMt + St

ou Ry est le rendement du portefeuille p pour le mois t; Ry est le rendement sans
risque; Rm-Ry est le rendement excédentaire du marche; SMB (small minus big)
est la prime a la taille; HML (high minus low) est la prime de valeur, et MOM est

I’effet de momentum.

Dans le cadre de ce mémoire, nous nous attarderons spécifiqguement a la valeur de
I’ordonnée a I’origine a, car elle « [...] permet de détecter le rendement anormal
d’un titre, [c’est-a-dire] la portion du rendement qui excéde ou qui est en deca du
rendement attendu, compte tenu du risque excédentaire du marché et des facteurs
de taille et de ratio [B/M]»*2. Dans notre cas, le quatriéme facteur MOM tient

également compte de la persistance dans les rendements.

Le modele de Fama-French explique un rendement anormal o nul pour la plupart
des titres de méme que pour les portefeuilles formés d’observations aléatoires.
Ainsi, si la valeur du a differait significativement de zéro, cela signifierait qu’une
portion du rendement est attribuable aux caractéristiques sociales des
portefeuilles, qui seront construits dans la section 4.3.

4.2 Construction des facteurs Fama-French

La construction des portefeuilles a été réalisee selon les instructions disponibles
sur le site web de M. Kenneth R. French, disponibles au

http://mba.tuck.dartmouth.edu:80/pages/faculty/ken.french.

12 Francoeur, 2006, p. 11


http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french�
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L’estimation du modeéle requiert la construction de toute une panoplie de
portefeuilles, composeés ici des entreprises du TSX Composite Index, un proxy

pour le marché.

Ces portefeuilles sont calibrés annuellement dans le cas des facteurs SMB et HML
(le 1% juillet), et mensuellement, dans le cas du facteur MOM. La calibration
permet de tenir compte des changements apportés a la liste des entreprises
constituantes du TSX Composite Index au cours de I’année, mais avant tout de
réassigner, si nécessaire, les entreprises au portefeuille auquel ils correspondent
dorénavant. Etant donné la non-disponibilité des données financiéres de certaines
entreprises aupres de DataStream, de méme que le retrait des entreprises du
secteur financier discuté précédemment, le nombre d’entreprises disponibles pour
la création des portefeuilles Fama-French est de 178 en 2004, 182 en 2005, 169
en 2006 et 167 en 2007.

4.2.1 Prime de risque du marché (f8)
La prime de risque du marché est calculée en soustrayant du rendement du
marché, pondéré par capitalisation boursiére, le rendement sans risque du marche,

qui est ici representé par le rendement a un mois des Bons du Trésor du Canada.

4.2.2 Facteurs SMB et HML

Essentiellement, I’idée est de créer six portefeuilles se caractérisant par leur taille,
approximée par la capitalisation boursiére, et par leur ratio B/M. Ainsi sont creés
annuellement deux portefeuilles departages par la taille mediane des entreprises
du TSX Composite Index (SMALL ou BIG) ainsi que trois portefeuilles
caractérisés par leur ratio B/M (VALUE, NEUTRAL ou GROWTH) et départagés
par les 30™™ et 70™™ percentiles des entreprises du TSX Composite Index. Les

six portefeuilles finaux représentent I’intersection de ces deux caractéristiques :
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Tableau 6: Portefeuilles finaux SMB et HML
MEDIAN MKT CAP*?

70th percentile SMALL VALUE BIG VALUE

BOOK/MKT RATIO SMALL NEUTRAL BIG NEUTRAL

30th percentile SMALL GROWTH BIG GROWTH

Par la suite, il suffit de calculer mensuellement les rendements pondérés par

capitalisation boursiére de ces six portefeuilles, selon les formules suivantes :

1
SMB = 3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth)
1 . , .
—3 (Big Value + Big Neutral + Big Growth)

1 1
HML = 3 (Small Value + Big Value) — 5 (Small Growth + Big Growth)

Ainsi, SMB représente I’écart entre le rendement moyen des trois portefeuilles
constitués des entreprises de petite taille (SMALL) et le rendement moyen des
trois portefeuilles constitués des entreprises de grande taille (BIG). HML
représente I’écart entre le rendement moyen des deux portefeuilles formés de
valeurs de rendement (VALUE) moins le rendement moyen des deux portefeuilles
formés de valeurs de croissance (GROWTH).

4.2.3 Facteur MOM

La méthodologie utilisée pour le calcul du facteur MOM est similaire a celle
utilisée précédemment pour le calcul des facteurs SMB et HML, bien que dans ce
cas-ci les portefeuilles sont calibrés mensuellement. Il s’agit donc également de
construire six portefeuilles, mais cette fois-ci en croisant la taille des entreprises a

leur rendement antérieur sur la période t-2 a t-12 :

B Tiré de French, 2008
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Tableau 7: Portefeuilles finaux MOM
MEDIAN MKT CAP*

70th percentile SMALL HIGH BIG HIGH

PRIOR RETURNS (2-12) SMALL NEUTRAL BIG NEUTRAL

30th percentile SMALL LOW BIG LOW

Il faut ensuite calculer, selon la formule ci-dessous, les rendements mensuels

ponderés par capitalisation boursiere de ces portefeuilles:
1 1
MOM = o (Small High + Big High) — o (Small Low + Big Low)

MOM représente ainsi I’eécart entre le rendement moyen des deux portefeuilles
formés de titres avec rendement antérieur eleve (HIGH) et le rendement moyen

des deux portefeuilles formes de titres avec rendement antérieur faible (LOW).

4.3 Création des portefeuilles en fonction de critéres sociaux

La diversité des données a caractere social fournies par Innovest permet de
construire tout un éventail de portefeuilles differents. Rappelons-nous rapidement
que les données sont disponibles a quatre niveaux différents, mais que nous nous

concentrerons sur les niveaux deux, trois et quatre.

4.3.1 Création des portefeuilles, niveaux 2 et 3

Afin de construire les portefeuilles sociaux, nous procédons de fagon similaire a
la construction des portefeuilles de Fama-French. Dans un premier temps, nous
trions les entreprises selon le résultat obtenu pour les variables suivantes : HUM,
STAKE, ENV, STRAT, IVA Score et ECO_Score. Dans un second temps, nous

regroupons les entreprises situées sous la barre du 30%me percentile pour former la

tranche inférieure, celles au-desssus de la barre du 70"™ percentile pour former la

tranche supérieure ainsi que celles se situant entre le 30°™ et le 70™™ percentile

Y Tiré de Ibid.
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pour former la tranche centrale. De méme, afin de vérifier la stabilité des
résultats, nous construisons des portefeuilles formant 50% des entreprises, et
donc situées de part et d’autre de la médiane. Finalement, nous calculons le
rendement mensuel total pondéré par capitalisation boursiére des portefeuilles

ainsi formés.

4.3.2 Création des portefeuilles, niveau 4

A ce niveau, nous regroupons les entreprises ayant obtenu la mention AAA et AA
afin de former la tranche supérieure, celles ayant obtenu les mentions A et BBB
afin de former la tranche centrale et celles ayant obtenu la mention BB, B et CCC
afin de former la tranche inférieure, et ce, pour le IVA_RATING ainsi que le
ECO_RATING. Ce choix est justifié par le fait que les entreprises ainsi
regroupées forment la répartition se rapprochant le plus possible du 30% visé

pour les tranches supérieure et inférieure et du 40% visé pour la tranche centrale.
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4.4 Description des portefeuilles
Voici quelques statistiques concernant les portefeuilles sociaux crées :

Tableau 8: Statistiques descriptives des portefeuilles sociaux

. Nombre . . .
Variables Minimum Maximum

Ecart-type

Moyenne
d’observations Y

IVA_SCORE_sup 48 0.0203101  0.0572593  -0.1281106  0.1346566
IVA_SCORE_inf 48 0.0072265  0.0535721  -0.1061744  0.1276198
IVA_SCORE_mid 48 0.0236706  0.045008  -0.0702206  0.1488176
ECO_SCORE_sup 48 0.0142736  0.0547376  -0.1265581  0.1547892
ECO_SCORE._inf 48 0.0105764  0.0725665  -0.135034  0.3017996
ECO_SCORE_mid 48 0.0222398  0.0472658  -0.0765029  0.1156038
STRAT_sup 48 0.0186684  0.0519701  -0.0932257  0.1600798
STRAT_inf 48 00161371  0.0536116 -0.1119756  0.1255907
STRAT_mid 48 0.0205708  0.0490078  -0.0751706  0.1534723
HUM_sup 48 0.0189165  0.0481039  -0.0859765  0.1305015
HUM_inf 48 0.0194952  0.0669968 -0.1121624  0.2601824
HUM_mid 48 0.019489  0.0479466 -0.0766013  0.137084
ENV_sup 48 0.0142736  0.0547376  -0.1265581  0.1547892
ENV_inf 48 0.0105764  0.0725665  -0.135034  0.3017996
ENV_mid 48 0.0222398  0.0472658  -0.0765029  0.1156038
STAKE_sup 48 0.0283523  0.0525143  -0.1010068  0.1349852
STAKE_inf 48 0.0097072  0.0442928  -0.0776828  0.1429864
STAKE_mid 48 0.0108033  0.0459643  -0.0895899  0.1185762
IVA_RATING_sup 48 0.0227424  0.0497244  -0.1068178  0.1471182
IVA_RATING_inf 48 0.0118825  0.0409156  -0.0771958  0.1276198
IVA_RATING_mid 48 0.0191539  0.0488303  -0.0783184  0.1374628
ECO_RATING_sup 48 0.0209351  0.0568161 -0.0857424  0.1896874
ECO_RATING_inf 48 0.0109336  0.0559003  -0.0869177  0.1930429
ECO_RATING_mid 48 0.0151725  0.0480182  -0.0856179  0.115845
TSX 60 48 0.0128371  0.0448028  -0.1146916  0.1407085
TSX Composite Index 48 00137292  0.0405987  -0.0894 0.1122

*A noter que le rendement sans risque a été soustrait du rendement de tous ces portefeuilles.
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De prime abord, on remarque que tous les portefeuilles, y compris les
portefeuilles de marché, ont un rendement moyen pondéré positif, variant
généralement entre 1% et 2,5%. Les portefeuilles des tranches centrale et
supérieure obtiennent cependant des rendements moyens systématiquement plus
élevés que ceux de tranche inférieure. En se concentrant uniquement sur ces deux
portefeuilles, on remarque que les portefeuilles de tranche centrale obtiennent
plus souvent qu’autrement les rendements moyens les plus élevés. Cela se verifie
pour I’ECO_Score, I’IVA Score, et deux des quatre themes analysés, soit
gouvernance durable et environnement. La tranche supérieure performe mieux
quant & elle sous les variables ECO_Rating et IVA_Rating, de méme que sous le
theme environnement. Le théme capital humain est le seul a produire des

rendements moyens pratiqguement indifférenciés selon la tranche.

Les portefeuilles de tranche centrale se distinguent également des deux autres
portefeuilles par la variance plus faible de leurs rendements. Le graphique 1
présente la série mensuelle des rendements des portefeuilles formés a partir de la
variable IVA_Score, qui illustre bien cette derniére constatation :

Graphigue 1: Rendements mensuels des portefeuilles formés selon la
variable IVA_Score
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L’analyse des matrices de corrélation, présentées separément pour les
portefeuilles des tranches supérieure, inférieure et centrale aux tableaux 9, 10 et
11 ci-dessous, est également plutét révélatrice. Ces matrices confirment
effectivement la présence de variation dans les eévaluations sociales des
entreprises; nous pourrons ainsi bel et bien bénéficier de la richesse des données a

caractére social pour générer tout un éventail de résultats.

D’une part, les résultats des portefeuilles de tranche supérieure devraient
cependant étre assez similaires d’un niveau ou d’un théme a un autre, puisque les
portefeuilles sont fortement corrélés entre eux. Une seule exception demeure : le
theme capital humain (HUM) qui, systématiquement, se démarque par des
coefficients de corrélation beaucoup plus faibles. De fagon générale, il semble
cependant que les portefeuilles de tranche  supérieure  soient
presqu’invariablement composés des mémes entreprises, ce qui signifie que celles
qui performent particulierement bien socialement le font généralement pour tous
les aspects. D’autre part, la situation se présente quelque peu différemment, alors
que les coefficients de corrélation chutent légerement pour les portefeuilles de
tranche centrale, puis davantage pour les portefeuilles de tranche inférieure. Les
entreprises qui composent ces portefeuilles ne se retrouvent ainsi pas
systématiquement dans la méme tranche pour tous les themes ou a tous les

niveaux, leur performance sociale semblant varier considérablement.

Tableau 9: Matrice de corrélation des portefeuilles de la tranche supérieure

IVA_ ECO_ IVA_ ECO_
SCORE  score  STRAT HOM ENV STAKE pATING  RATING

IVA_SCORE 1.0000

ECO_SCORE 0.8976 1.0000

STRAT 0.9512 0.8914 1.0000
HUM 0.4712 0.3467 0.4381 1.0000
ENV 0.8976 1.0000 0.8914 0.3467 1.0000

STAKE 0.9571 0.8753 0.9417 0.4928 0.8753 1.0000

IVA_RATING 0.8242 0.7985 0.8570 0.4812 0.7985 0.8564 1.0000

ECO_RATING 0.8005 0.8616 0.8585 0.3779 0.8616 0.8274 0.8533 1.0000
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Tableau 10: Matrice de corrélation des portefeuilles de la tranche inférieure

IVA_ ECO_ IVA_
SCORE SCORE STRAT HUM ENV STAKE RATING

ECO_
RATING

IVA_SCORE

ECO_SCORE

STRAT

HUM

ENV 1.0000

STAKE 0.7750 0.6003  0.6553 0.6513 0.6003 1.0000

IVA_RATING 0.7651 0.5279  0.6087 0.5814 0.5279 0.8707 1.0000

ECO_RATING 0.3133 0.8980  0.3496 0.3411 0.8980 0.5406 0.4017 1.0000

Tableau 11: Matrice de corrélation des portefeuilles de la tranche centrale

IVA_ ECO_ IVA_
score scome STRAT HUM ENV STAKE oo

ECO_
RATING

IVA_SCORE

ECO_SCORE

STRAT

HUM

ENV 1.0000

STAKE 0.8054 0.8776  0.8379 0.8434 0.8776 1.0000

IVA_RATING 0.8351 0.8567  0.8510 0.8438 0.8567 0.9029 1.0000

ECO_RATING 0.6872 0.9335 0.7343 0.7485 0.9335 0.8645 0.8721 1.0000

La prochaine section approfondit [I’analyse en présentant les résultats
économétriques du lien entre la performance sociale et financiére des grandes

entreprises canadiennes, obtenus selon le modele de Fama et French.
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5. ANALYSE DES RESULTATS

Tel que mentionné précédemment, le modéle Fama-French prévoit un rendement
anormal nul pour la plupart des titres ainsi que pour les portefeuilles formés
d’observations aléatoires. Afin de vérifier si ce critere est applicable & notre
échantillon, nous avons construit un portefeuille a partir de I’ensemble des
observations a caractere social dont nous disposons. Les résultats, présentés au
tableau 12, confirment que le rendement anormal de ce portefeuille n’est pas
significativement différent de zéro, témoignant ainsi du caractére aléatoire de

I’échantillon.

Tableau 12: Résultats de la régression sur I'échantillon social

CONSTANTE a 0.0044237
(0.395)
Marché 0.5777905
(0.000)***
SMB 0.4150151
(0.139)
HML -0.1429653
(0.427)
MOM 0.011309
(0.946)
R carré- ajusté 0.4591
Nombre d’observations 48

p-value entre parenthéses : *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
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5.1 Résultats du niveau 3

Les premiers résultats sont obtenus en calculant le rendement mensuel pondéré de
trois portefeuilles [tranches sociales supérieure (SUP), inférieure (INF) et centrale
(MID)], construits selon I’I\VA_Score, au niveau 3. Cette variable offre un portrait
global puisqu’elle regroupe les quatre themes pondérés de la performance sociale.
Afin de souligner la pertinence d’utiliser le modele Fama-French plutét que le
MEDAF, a facteur unique, les résultats des deux modeéles sont présentés aux
tableaux 13 et 14 et ce, uniqguement pour la variable IVA_Score. Pour les
régressions suivantes, les résultats du modéle MEDAF sont présentés & la section

5.5 portant sur les tests de robustesse.

Tableau 13: Résultats du niveau 3- variable IVA_Score- méthode MEDAF

VARIABLES DEPENDANTES

IVA_SCORE_SUP  IVA_SCORE_INF  IVA_SCORE_MID

covstawteq  UMUB-omams o
-

R carré- ajusté 0.4525 0.2335 0.3101
Nombre 48 48 48

d’observations

p-value entre parenthéses : *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01



43

Tableau 14: Résultats du niveau 3- variable IVA Score- Fama-French

VARIABLES DEPENDANTES

IVA_SCORE_SUP  IVA_SCORE_INF  IVA_SCORE_MID

CONSTANTE a .0025565 -.0017236 .010741
(0.666) (0.828) (0.081)*

Marché 5746674 .7222319 .539565
(0.001)*** (0.001)*** (0.001)***

SMB .3960077 .1601937 .6711259
(0.215) (0.706) (0.043)**

HML -.3623529 .0311003 .0153914
(0.082)* (0.910) (0.941)

MOM 4496924 -.1950839 -.0558402
(0.023)** (0.449) (0.755)

R carré- ajusté 0.6084 0.1927 0.3390

Nombre 48 48 48

d’observations

p-value entre parenthéses : *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01

5.1.1 MEDAF vs Fama-French

A prime abord, on remarque que les estimateurs obtenus pour la constante alpha
sont, en valeur absolue, plus élevés sous le MEDAF que sous le modéle Fama-
French, bien que la différence ne soit que de quelques dixiémes de points de
pourcentage. Il semble donc que, dans ce cas-ci, la prise en compte de plusieurs
facteurs corrige a la baisse les estimateurs. Les deux modeéles se distinguent
également en ce qui a trait aux coefficients de détermination, soit les R-carré
ajustés, dont les valeurs sont plus élevées pour le modéle Fama-French dans deux
des trois cas présentés. On peut cependant affirmer que le modéle Fama-French
permet généralement d’expliquer une plus grande proportion des variations dans

les rendements mensuels des portefeuilles d’entreprises. C’est d’ailleurs
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principalement pour cette raison que nous jugeons I’utilisation du modeéle Fama-

French justifiée et pertinente.

Revenons donc aux résultats de I’I\VA_Score, estimés a I’aide du modéle Fama-
French, au tableau 14. Les rendements anormaux, captés par la constanfe

indiquent que seul le portefeuille de tranche centrale présente un rendement
anormal significativement différent de zéro, se chiffrant a prés de 1,1%
(significatif a 10%). Ainsi, les quatre facteurs Fama-French semblent pouvoir
expliquer les rendements des portefeuilles de tranches inférieure et supérieure.
Dans le cas du portefeuille de tranche centrale, il demeure toutefois des éléments
non-expliqués, captés par la constante, et que I’on pourrait attribuer aux
caractéristiques sociales du portefeuille. Ce premier résultat predit ainsi que la
relation entre la performance sociale et la performance financiére des entreprises

prendra la forme d’un U-inversé.

5.2 Résultats du niveau 2

Voyons au tableau 15 quel(s) theme (s) contribue(nt) a ces résultats en régressant
les rendements des portefeuilles formés des variables de niveau 2 sur les quatre
facteurs Fama-French. Nous ne présentons que les valeurs de la constantea a des

fins de concision et de clarté.

Tableau 15: Résultats du niveau 2

o o o
Thémes Tranche Tranche Tranche
supérieure inférieure centrale
STRAT .0022188 .0044158 .0073723
(0.713) (0.530) (0.252)
.0034063 .003968 .0065116
HUM (0.541) (0.676) (0.296)
ENV -.0016033 -.0004247 .0110252
(0.802) (0.971) (0.087)*
STAKE .0134298 -.0018762 -.0016406
(0.026)** (0.760) (0.785)

p-value entre parenthéses : *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
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A prime abord, il semble que les thémes gouvernance durable (STRAT) et capital
humain (HUM) n’aient pas d’influence sur les résultats précédents, du moins pas
par leur action individuelle. En effet, aucun des portefeuilles construits a partir
de ces variables ne présente de rendement anormal significativement différent de

Zéro.

Il en est toutefois autrement pour le theme environnement (ENV), puisque les
résultats démontrent que le portefeuille de tranche centrale présente un rendement
anormal de 1,1% (significatif a 10%). Ce resultat est d’ailleurs tout a fait
consistant avec les résultats obtenus précedemment. En s’attardant plut6t aux
résultats de I’ECO_Score (voir tableau 16), qui est une variable créée
spécialement pour le théme environnement mais qui a été pondérée selon
I’industrie, on n’en apprend malheureusement pas davantage sur la relation entre
la performance environnementale et la performance financiere. La corrélation

parfaite entre ces deux variables, qui est ici exceptionnelle, en est la cause directe.

Il en est également autrement pour le theme capital parties prenantes (STAKE),
dont le portefeuille de tranche supérieure offre un rendement anormal se chiffrant
a 1,3 %, un résultat significatif a 5%. Ce théme est le seul a offrir un rendement
anormal pour le portefeuille de tranche supérieure, ne relevant pas des facteurs
Fama-French, qui soit positif et significatif. Les caractéristiques sociales du

portefeuille fournissent ainsi une explication au rendement anormal constaté.

Bref, le portrait désagrégé présenté en fonction des résultats du niveau 2 est
quelque peu différent de celui présenté précédemment, bien que non-
contradictoire. 1l semble ainsi que ce soit I’action combinée de tous les themes
qui ait permis au portefeuille de tranche centrale de se demarquer au niveau 3,
avec la variable VA Score. Ainsi, individuellement, les themes gouvernance
durable et capital humain n’ont pas d’impact sur les résultats, alors que le
portefeuille de tranche centrale fait une percée sous le theme environnement
(ENV) et que le portefeuille de tranche supérieure se démarque sous le theme

capital parties prenantes (STAKE).
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Tableau 16: Résultats du niveau 3- variable Eco_Score

VARIABLES DEPENDANTES

ECO_SCORE_SUP  ECO_SCORE_INF ECO_SCORE_MID

-.0016033 -.0004247 .0110252
CONSTANTE (0.802) (0.971) (0.087)*
. .5436932 .6315607 .6378056
Marché (0.002)*** (0.045)** (0.000)***
SVB 4704022 .6802576 .3337844
(0.175) (0.280) (0.327)
HML -.3255087 .2599861 -.1258786
(0.147) (0.522) (0.567)
.2807875 -.2863221 -.0709364
MOM (0.180) (0.450) (0.729)
R carré- ajusté 0.4966 0.0470 0.3406
Nombre 48 48 48

d’observations

p-value entre parenthéses : *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01

5.3 Résultats du niveau 4

Il est intéressant de pousser davantage I’analyse afin de Vérifier I’impact des
portefeuilles formés en fonction des variables de niveau 4, qui se veulent un
classement relatif des entreprises par industrie. Ainsi donc, comment s’en sortent

financierement les meilleurs et les pires joueurs de chaque industrie?
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Tableau 17: Résultats du niveau 4

a a a
Variables Tranche Tranche Tranche
supérieure inférieure centrale
.0041178 .0056418 .0049729
IVA_RATING (0.427) (0.397) (0.437)
ECO RATING .0030998 .002399 .0063592
- (0.536) (0.794) (0.309)

p-value entre parenthéses : *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01

Apparemment, ils ne s’en sortent ni plus ni moins bien que le marché, aucun
portefeuille n’ayant un rendement anormal significativement différent de zéro. Le
portrait présenté précédemment n’est donc pas reflété dans les résultats du niveau
4. 1l y aurait ainsi possiblement un effet « industrie » dans les données. En effet,
la méthodologie du niveau 4 implique que, dans chaque industrie, les entreprises
sont classées selon la note obtenue a I’IVA_Score et ’TECO_Score. Dans cette
optique, si I’on regroupe ceux ayant obtenu des notes similaires dans un méme
portefeuille, on s’assure de diversifier le portefeuille, du moins dans les limites de
I’échantillon. Ce faisant, il apparait cependant que les rendements des
portefeuilles ne sont plus significatifs. Ainsi, on peut poser comme hypotheése que
certaines industries présentes dans I’échantillon ou dans certains portefeuilles de
facon importante, ont pu avoir une influence sur les résultats des niveaux 2 et 3
présentés précédemment. Il est donc intéressant de s’attarder plus en détails sur
quelques secteurs clés, dont la présence pourrait fournir une piste d’explications

aux résultats obtenus aux niveaux 2 et 3.

5.4 Analyse par secteurs clés

Deux secteurs sont ainsi mis sous les projecteurs puisqu’ils sont présents dans
I’échantillon de facon significative : le secteur minier et métallurgique et le
secteur pétrolier. Le tableau 18 ci-dessous présente les parts de ces deux secteurs

dans les portefeuilles de tranche supérieure, inférieure et centrale, pour la variable
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IVA_Score, alors que le tableau 19 présente les résultats de portefeuilles formeés

en fonction de ces secteurs.

Tableau 18: Part des secteurs clés dans les portefeuilles de tranches
supérieure, inférieure et centrale

Année/Secteur Minier/Métallurgique Pétrolier

2004 12,44% / 85,01% / 5,78% 71,35% / 0,00% / 30,48%
2005 0,00% / 4,32% / 56,54% 74,85% / 0,00% / 7,00%

2006 0,00% / 15,65% / 24,71% 83,48% / 21,11% / 6,15%
2007 0,00% / 0,00% /0,00% 51,26 % / 0,00% / 21,67%

* Tranche supérieure / Tranche inférieure / Tranche centrale

Tableau 19: Résultats par secteur clé

Secteur Minier et métallurgique Pétrolier
-.0035365 .0068446
Constante o (0.724) (0.1392)
R-ajusté 0.4657 0.5551
Nombre d’observations 36 48

p-value entre parenthéses : *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01

Le portefeuille formé des entreprises du secteur minier et métallurgique, dont la
performance sociale se situe généralement dans la tranche centrale ou inférieure,
obtient un rendement anormal qui ne différe pas significativement de zéro. On ne
peut ainsi pas affirmer que ce secteur contribue aux résultats présentés

précédemment. A noter que les observations pour le secteur minier et
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métallurgique ne sont disponibles que pour les 36 premiers mois de I’échantillon,
étant donné qu’aucune entreprise de ce secteur n’y est présente pour I’année
2007.

Qu’en est-il du secteur pétrolier'>? A prime abord, la mauvaise réputation des
entreprises de ce secteur pourrait porter a croire que leur impact se situe
essentiellement au niveau des portefeuilles de la tranche sociale inférieure.
Cependant, il semble que, malgré la croyance populaire, leur performance sociale
soit tres variable, et ainsi qu’elles ne se retrouvent pas systématiquement parmi
les pires joueurs, toutes industries confondues. Les résultats démontrent par
ailleurs que les portefeuilles formés a partir de ces entreprises n’obtiennent pas de

rendements anormaux significativement différents de zéro.

Bref, aucun de ces deux secteurs ne semblent avoir d’impact individuel
significatif sur les résultats présentés précédemment, ayant sans doute un impact
plus important lorsque combinés avec d’autres secteurs. L’hypothése selon
laquelle certaines industries ont un impact significatif sur les résultats, qui se
brouillent lorsqu’on analyse le niveau 4, dont les portefeuilles sont mieux
diversifies, est ainsi infirmée par I’analyse des secteurs minier et métallurgique

ainsi que pétrolier.

5.5 Tests de robustesse

Afin de vérifier la robustesse des résultats, nous avons évalue, dans un premier
temps, la cohérence des résultats et, dans un second temps, la stabilité des
résultats (voir tableau 20).

Ainsi, le premier test de robustesse effectué consiste a troquer le modéle Fama-
French pour le MEDAF et & procéder de nouveau au calcul des facteurs Fama-
French. Ces résultats ont déja été présentés pour la variable IVA_Score, mais nous

étendons ici I’analyse a I’ensemble des portefeuilles. Nous pouvons ainsi nous

> Ce secteur comprend les deux industries suivantes : Integrated Oil and Gas et Oil and Gas
Exploration and Production.
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assurer que nos resultats sont suffisamment stables pour ne pas invalider les

conclusions tirées précédemment.

Dans I’ensemble, les rendements anormaux ainsi obtenus ne varient que
légérement de ceux obtenus avec le modeéle Fama-French. A I’exception du
portefeuille de tranche centrale formé avec la variable STRAT, le rendement
anormal des portefeuilles qui était non-significatif avec le modéle Fama-French
demeure non-significatif avec le MEDAF, ce qui est vrai également pour le
rendement des portefeuilles qui était significatif. Il n’y a donc pas de sauts

importants dans les résultats entre les deux modeles.

Pour les portefeuilles dont le rendement anormal était significatif avec le modele
Fama-French, la différence de rendement entre les deux modéles atteint tout au
plus 0.5%, les estimateurs du MEDAF ayant des valeurs systématiquement plus
élevées. Tel que mentionné précédemment, il semble que la prise en compte de
plusieurs facteurs corrige a la baisse les estimateurs obtenus a I’aide du modele a

facteur unique.

Ensuite, afin de s’assurer de la cohérence des résultats, nous avons construit des
portefeuilles formés de part et d’autre de la médiane, constituant ainsi chacun
50% des entreprises®, au lieu du 30%-40%-30% privilégié auparavant. Selon
toute logique, la différence de rendement avec le marché devrait diminuer pour
tendre ultimement vers une valeur nulle, du moins pour les portefeuilles dont le
rendement est significatif. Cela se vérifie malheureusement difficilement, car les
rendements des portefeuilles 30%-40%-30% ne sont généralement pas
significatifs pour les tranches inférieure et supérieure, ce qui rend la comparaison
impossible avec les portefeuilles 50%-50%. La seule exception se révele étre le
theme capital parties prenantes (STAKE), dont la tranche supérieure (30%)
présentait un rendement positif et significatif de 1,34% et présente, a 50%, un
rendement positif et significatif de 1,21%, soit une diminution de 0,15%. A noter

'® Dans le cas des variables IVA_Score et ECO_Score, la tranche supérieure est formée des
entreprises ayant obtenu la note AAA, AA et A, alors que la tranche inférieure est formée des
entreprises ayant obtenu la note BBB, BB, B ou CCC. Cette coupure permet la répartition la plus
égale possible des entreprises dans les tranches inférieure et supérieure.



51

également que le theme environnement (ENV et ECO_Score), dont la tranche
centrale (40%) présentait auparavant un rendement anormal significatif et positif,
présente maintenant un rendement positif et significatif sous la tranche inférieure
(50%). Puisque le rendement anormal de la tranche inférieure (30%) eétait
auparavant non-significatif, on suppose que les entreprises situées entre le 30'me

et le 50"™ décile contribuent, du moins partiellement, & ce résultat.

De fagon générale, les tests de robustesse effectués semblent confirmer la stabilité
des résultats. La cohérence s’avére quant a elle plus difficile a prouver, quoique
les résultats des tests ne soient pas suffisamment éloquents pour la contester.

Nous pouvons donc conclure a la validité des conclusions tirées précédemment.



Tableau 20: Résultats des tests de robustesse pour la constante a

52

FAMA-FRENCH MEDAF 50%
IVA_SCORE_sup .0025565 .0071178 .0073638
(0.666) (0.276) (0.123)
IVA_SCORE_inf 010741 -.0018279 .0004465
= = (0.828) (0.799) (0.952)
IVA_SCORE_mid -0101849 .0149966
(0,081)* (0.012)**
STRAT sup 0022188 0076337 10059875
(0,713) (0,227) (0,267)
STRAT inf 0044158 0044996 10016435
(0,530) (0,481) (0,793)
STRAT mid 0073723 .0111123
(0,252) (0,080)*
HUM_ sup .0034063 0084763 .0060979
(0,541) (0,143) (0,257)
HUM_inf .003968 .0068066 10012235
= (0,676) (0,430) (0,846)
HUM mid 0065116 0097877
- (0,296) (0,105)
ENV_sup -.0016033 0024597 10000719
(0,802) (0,707) (0,991)
ENV._inf -.0004247 0031222 0111857
(0,971) (0,771) (0,052)*
ENV_mid .0110252 .0124422
(0,087)* (0,036)**
GIAE G .0134298 .0166685 .0121406
(0,026)** (0,009)*** (0,025)**
STAKE_inf -.0018762 .001464 .0004704
= (0,760) (0,799) (0,942)
STAKE_mid -0016406 .001152
- (0,785) (0,837)
ECO_SCORE sup -.0016033 0024597 -.0024773
(0,802) (0,707) (0,710)
ECO_SCORE._inf --0004247 0031222 .0111857
(0,971) (0,771) (0,052)*
ECO_SCORE_mid 0110252 0124422
(0,087)* (0,036)**
IVA_RATING_sup 0041178 0078378 0036739
(0,427) (0,141) (0,468)
IVA_RATING_inf 0056418 0046991 .0053784
= = (0,397) (0,510) (0,407)
IVA_RATING_mid 0049729 0068811
— — (0,437) (0,243)
ECO_RATING_sup .0030998 .0071389 .0019396
(0,536) (0,150) (0,699)
ECO_RATING_inf -002399 .0079198 .00681
(0,794) (0,358) (0,269)
10063592 0070142

ECO_RATING_mid

(0,309)

(0,227)

p-value entre parenthéses :

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
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6. CONCLUSION

Depuis maintenant quelques années, les sociétés a travers le monde font des
efforts réels de conscientisation quant a I’impact de leurs actions sur leur
environnement social. Dans cette foulée, les entreprises sont exhortées a prendre
part a ce mouvement afin de répondre a certaines de ces préoccupations, qu’elles
soient sociales ou environnementales, et qui sont essentielles au développement
d’une économie responsable et durable. Ces efforts requiérent néanmoins un
investissement en ressources humaines, financiéres et matérielles, ce qui peut
parfois freiner les entreprises dans leurs élans. Les entreprises font ainsi face a un
nouveau défi: celui de maximiser la richesse de leurs actionnaires tout en
demeurant socialement responsables. Ce double ro6le est-il nécessairement
conflictuel? C’est a cette question qu’a tenté de répondre ce mémoire, en
analysant la relation entre la performance sociale et la performance financiére des

grandes entreprises au Canada.

Les résultats obtenus offrent des conclusions nuancées quant a la nature de cette
relation, ce qui n’est pas, a priori, particulierement étonnant. En effet, malgré une
littérature plus qu’abondante datant du début des années quatre-vingts, aucun
consensus quant au signe ou au sens de la relation n’a pu étre établi jusqu’a
maintenant. Néanmoins, les études récentes offrent des résultats plus robustes
grace au developpement de bases de données a caractére social, provenant
d’entreprises de recherche indépendantes aux processus rigoureux. C’est a ce type
de données que nous avons eu recours dans le cadre de ce mémoire. Couvrant
I’indice TSX 60 de 2004 a 2007, elles étaient par ailleurs trés détaillées : plus de
trente facteurs étaient évalués puis regroupés en quatre themes, soit la
gouvernance durable, le capital humain, le capital parties prenantes de méme que

I’environnement.

Nous avons estimé les rendements anormaux de portefeuilles constitués sur la
base de la performance sociale a I’aide du modéle Fama-French. Ce modéle, une
extension du trés connu MEDAF, considére le caractére multidimensionnel du

risque afin d’expliquer la variation dans le rendement des portefeuilles de titres.
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Ainsi, I’intégration de plus d’un facteur financier permet de dégager plus

précisément les rendements anormaux des portefeuilles d’entreprises.

A notre connaissance, aucune étude robuste portant sur les entreprises
canadiennes n’a privilégié ce modele, qui s’avere pourtant trés intéressant dans le
cadre de I’analyse de la relation PSE/PFE. En effet, en s’assurant d’éviter les
piéges reliés a I'utilisation de fonds éthiques existants par la construction de
portefeuilles spécifiques, cette approche a I’avantage d’étre précise, reproductible
et de permettre la comparabilité des résultats. Ce dernier point est d’ailleurs la
principale critique exprimée envers la littérature ayant analysé la relation par
régressions multivariées : les difféerences méthodologiques importantes brouillent
la comparabilité, ce qui résulte ultimement en I’absence d’un consensus sur la

nature de la relation.

Aprés estimation du modéle, les résultats ont démontré que la relation globale
entre la performance sociale et la performance financiere prenait la forme d’un U-
inversé. Les entreprises dont la performance sociale se situe dans la tranche
centrale obtiennent donc des rendements anormaux mensuels significatifs d’un
peu plus de 1%, alors que les rendements anormaux du marché de méme que des
portefeuilles de tranche sociale inférieure et supérieure sont statistiguement non-
significatifs. Le portrait est quelque peu différent lorsqu’on s’attarde
individuellement a chacun des quatre themes formant la performance sociale. En
effet, alors que les themes gouvernance durable et capital humain n’ont pas
d’impact par leur action individuelle sur les résultats, il en est autrement des deux
autres themes. En effet, d’une part, le portefeuille de tranche centrale formé par le
theme environnement présente un rendement positif et significatif, alors que le
rendement anormal est nul pour les portefeuilles de tranches inférieure et
supérieure. Ce résultat est par ailleurs tout a fait cohérent avec les résultats
énoncés précédemment. D’autre part, les résultats du théme capital parties
prenantes démontrent que la tranche sociale supérieure fait une percée en
obtenant des rendements anormaux mensuels d’environ 1,3%. Il est a noter que

I’échantillon court sur les années 2004 a 2007, années haussiéres et ce,
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particulierement dans le secteur métallurgique, ce qui pourrait avoir un impact sur

les résultats.

Les derniers résultats ont cependant démontré que, lorsque sont regroupés en
portefeuilles les meilleurs, les pires et les joueurs moyens de chaque industrie,
une meéthodologie qui comporte certains éléments de diversification, les
rendements anormaux ne sont en aucun cas significativement différents de zero.
Alors que nous suggérions que la présence importante de certaines industries
pouvait expliquer ces résultats, I’analyse par secteur a infirmé cette hypothése.
Quoiqu’il en soit, les rendements anormaux significatifs constatés pourraient bel
et bien étre causés par les critéres sociaux a partir desquels ont été construits les

portefeuilles.

Par ailleurs, les résultats obtenus aux niveaux 2 et 3 sont a notre avis robustes
puisqu’ils se vérifient et se completent I’un I’autre, sans jamais étre incohérents.
Les résultats du niveau 4, quant a eux, ne possedent pas ces reperes et les
tentatives pour les expliquer n’ont mené nulle part. C’est ainsi qu’a notre avis, il

est justifie de considérer les résultats des niveaux 2 et 3 comme les plus fiables.

Ainsi, il pourrait bel et bien y avoir un niveau de performance sociale optimal
chez les grandes entreprises canadiennes, en-deca et au-dela duquel elles seraient
confinées a obtenir une performance financiére s’apparentant a celle du marché.
Le marché a lui seul ne punit donc pas les entreprises de la tranche inférieure, pas
plus qu’il ne rétribue les entreprises de la tranche supérieure. Une seule exception
demeure : le théme parties prenantes. Les résultats positifs et significatifs de ce
theme sous la tranche supérieure appuient sans conteste la validité de la théorie
des parties prenantes, qui stipule que les entreprises ont intérét a répondre aux
attentes d’une variété d’acteurs. Innovest congoit ces acteurs au sens large du
terme, les définissant comme toutes personnes pouvant étre affectées par les
pratiques de I’entreprise. Ainsi, il semble que le développement de relations
saines a long terme entre I’entreprise et ses actionnaires, clients, fournisseurs,
employes, de méme qu’avec la communauté, pourraient permettre aux grandes

entreprises canadiennes de se démarquer financiérement du marché. Si elles s’y
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attardent, les entreprises pourraient ainsi développer un avantage compétitif relié
a la gestion de leur relation avec les différentes parties prenantes. Cependant,
I’avantage provient probablement de la capacité de I’entreprise a apprécier
I’importance relative de chaque partie a son succes, qui peuvent avoir des attentes

différentes, sinon opposées.

Pour les gestionnaires d’entreprises, ce dernier résultat est le plus éloquent, et
devrait susciter des réflexions. En effet, la percée du portefeuille de tranche
supérieure sous le theme « capital parties prenantes » vient confirmer une théorie
longtemps débattue, qui s’avére aujourd’hui d’autant plus sensée, que ce soit

socialement ou financiérement.

Les gestionnaires devraient également s’attarder au théme « environnement »,
dont le rendement du portefeuille de tranche centrale est positif et significatif.
Bien que ce résultat milite plutét pour une performance environnementale se
situant davantage dans la moyenne qu’aux extrémes, il faut y apporter une
nuance. En effet, les donnés actuelles ne prennent en compte que quatre annees,
alors que la rentabilisation des investissements liés & une meilleure gestion
environnementale peut s’étaler bien au-dela de cette période. De plus, ce theme
est actuellement fortement débattu, et son intérét est tel qu’il sera sans doute la
cible de nombreux projets de lois dans les années a venir. Les gestionnaires ne
devraient donc pas sous-estimer son importance dans une perspective de long

terme.

6.1 Limites

Il ne faut pas perdre de vue que les résultats obtenus sont le reflet des
caractéristiques de notre échantillon de départ, fourni par Innovest. Ainsi, ces
résultats sont ceux des soixante plus grandes entreprises publiques canadiennes,
répartis sur quatre années, soit de 2004 a 2007. lls sont par ailleurs influencés par
la présence importante des secteurs minier et métallurgique de méme que
pétrolier, qui, individuellement, n’impactent cependant pas directement les

résultats.
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Il aurait certes été intéressant d’avoir acceés aux données sociales des entreprises
du TSX Composite Index, un indice de marché plus large, et donc un échantillon
plus important. L’entreprise de recherche Jantzi Research posséde de telles
données pour le Canada. Nous avions d’ailleurs considéré nous procurer les
données & caractere social auprés d’eux, cependant, la période couverte était plus
courte que pour les données d’Innovest, c’est pourquoi nous avions préféré cette

derniere.

La faiblesse de I’échantillon représente de ce fait la limite la plus importante de
cette étude. Un échantillon plus large aurait permis de géneraliser davantage les
résultats, qui, dans notre cas, ne s’appliquent qu’aux grandes entreprises, excluant
le secteur financier. Par ailleurs, un tel échantillon aurait également permis
d’analyser le sens de la relation PSE/PFE, relation tout aussi fondamentale. En
effet, les enjeux s’annoncent bien différemment selon que la performance sociale
précede ou succede a la performance financiere. Cette extension est fortement

suggérée pour de futures recherches.
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