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Informaciones medioambientales publicadas en el documento
de referencia: ;qué repercusion sobre las cotizaciones bursatiles?
Un estudio longitudinal sobre el indice CAC 40 (2008-2013)

BEATRICE DE SEVERAC
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RESUME

Les informations délivrées par 'entreprise
sur les aspects environnementaux de son
activité sont-elles prises en compte par les
investisseurs? Cet article vise & montrer que
la communication d’informations environ-
nementales provoque une réaction boursiére.
Létude porte sur les groupes faisant ou ayant
fait partie du CAC 40 de 2008 4 2013. Son ori-
ginalité est de tester le pouvoir informationnel
dela communication environnementale sur
la base des 30 items environnementaux du
Global Reporting Initiative (GRI), sur une
longue période et pour les mémes entreprises.
Les résultats confirment que le contenu envi-
ronnemental des informations communiquées
par lentreprise est tout aussi valorisé par les
investisseurs que les informations financiéres.

Mots-Clés : responsabilité sociale des entre-
prises, informations environnementales,
publication d’informations volontaires, Global
Reporting Initiative (GRI), cours boursiers

JULIA GUINCHARD-NASCIMENTO
ISC Paris Business School

ABSTRACT

Is corporate environmental disclosure
provided by firms taken into account by
investors? The aim of this article is to dem-
onstrate that the release of environmental
information leads to a reaction from the
stock market. This empirical study focuses
on firms listed in the CAC 40 index from
2008 to 2013. This study is original because
it tests the informational power of the 30
environmental items of the Global Reporting
Initiative (GRI) over a long-term period for
an unchanged set of companies. Our results
confirm that environmental information
disclosed by firms is valued by investors as
much as financial information.

Keywords: Corporate social responsabilty,
environmental information, volontary dis-
closure, Global Reporting Initiative (GRI),
stock price

RESUMEN

;Lasinformaciones emitidas por una empresa
sobre los aspectos medioambientales de su
actividad son tomadas en consideracion por
los inversores? ;Los inversores valoran las
informaciones emitidas por las empresas
sobre los aspectos medioambientales? Este
articulo pretende mostrar que la comuni-
cacion de informaciones medioambienta-
les provoca una reaccion bursatil. El estu-
dio se refiere a las empresas que forman o
han formado parte del CAC 40 entre 2008 y
2013. Su originalidad es someter a un testing
el poder informativo de la comunicacién
medioambiental teniendo en cuenta los 30
items medioambientales del Global Reporting
Initiative (GRI), sobre un largo periodo y para
las mismas empresas. Los resultados confir-
man que los contenidos medioambientales
de las informaciones comunicadas por las
empresas son igualmente valorados por los
inversores que las informaciones financieras.

Palabras clave: Responsabilidad social de las
empresas, informaciones medioambientales,
publicacion de informaciones voluntarias,
Globales Reporting Iniciativa (GRI), coti-
zacion en bolsa

aresponsabilité sociale et environnementale des entreprises
(RSE) constitue désormais «une priorité incontournable
pour les chefs d’entreprise dans tous les pays» (Porter et Kramer,
2006, p.78). Alors que l'accent initial de la RSE portait sur la
dimension sociale, la responsabilité environnementale est de plus

en plus sous les feux de I'actualité, notamment avec les enjeux
propres aux réductions d’émissions de CO,. Lenquéte réalisée
conjointement en 2013 par Accenture et UN Global Compact'
établit que 91 % des entreprises leader mondiales emploieront de
nouvelles technologies, en particulier des énergies renouvelables,

* Remerciements:

Les données de cette étude longitudinale sont issues de la thése de Julia Guinchard-Nascimento. Les auteurs remercient N. Hennani (doctorante a I'Université
de Paris Nanterre) pour sa participation a la collecte des données.
1. Cette étude est réalisée aupres des présidents-directeurs généraux des plus grandes entreprises au niveau mondial par Accenture en partenariat avec UN

Global Compact.

Pour citer cet article : DE SEVERAC, B. & GUINCHARD-NASCIMENTO, J. (2018). Informations environnementales publiées dans le document de
référence : Quel impact sur les cours boursiers? Une étude longitudinale sur le CAC 40 (2008-2013). Management international, 22(3), 79-94.



80 Management international / International Management / Gestion Internacional

dans les 5 ans a venir (Flammer, 2013). Cependant, la question
de savoir s’il est « payant d’étre vert» est loin d’étre résolue.

A cejour, aucun consensus ne se dégage sur le lien entre per-
formance environnementale et performance financiére selon la
méta-analyse de Horvathova (2010). Il est & noter qu'un nombre
relativement restreint d’études s’intéresse aux retombées de
I'information environnementale sur les marchés boursiers. Bien
que la publication d’informations environnementales augmente
beaucoup en quantité et qualité, la fagon dont les investisseurs
la valorisent demande a étre approfondie (Cormier et al., 2011).
Les dirigeants subissent une pression de plus en plus forte de
la part des investisseurs qui souhaitent connaitre les risques et
opportunités concernant les impacts environnementaux des
activités de 'entreprise (Matsumura et al., 2014). Si, comme le
montre la synthese effectuée par Endrikat (2014), un certain
nombre de travaux analyse la réaction des marchés financiers a
des catastrophes écologiques ou autres événements liés a I'envi-
ronnement, la facon dont les investisseurs valorisent les informa-
tions extra-financiéres publiées réguliérement dans un document
ciblé pour eux n’a pas fait 'objet de beaucoup d’attention. De
plus, le mode de reporting de ces informations aussi bien dans
son contenu que dans sa forme a beaucoup d’importance (Lyon
et Shimshack, 2015). Il est donc légitime de se demander si les
investisseurs percoivent la communication environnementale
comme pertinente et utile dans leur stratégie d’investissement.

Fondé sur la théorie de la communication volontaire d’infor-
mations destinées aux marchés financiers (Healy et Palepu, 2001;
Guidry et Patten, 2012), cet article a pour objectif de montrer
que la publication d’informations environnementales présentes
dans le document de référence modifie les anticipations des
investisseurs et engendre une réaction boursiere.

L’étude porte sur un échantillon de grands groupes francais
cotés appartenant a 'indice CAC 40 et observés sur la période de
2008 22013. L'information environnementale est mesurée a 'aide
d’un score construit sur la base des items environnementaux
du GRI. Le référentiel du GRI est le référentiel international le
plus utilisé pour la communication volontaire? des entreprises
(Raiborn et al., 2001). Le support de communication utilisé
pour 'analyse des items du GRI est le document de référence
(DDR). Ce document, réglementé par I’Autorité des Marchés
Financiers (AMF), est destiné en priorité aux investisseurs. I
contient I'ensemble des informations concourant a une présen-
tation exhaustive de la société pour un exercice donné’.

Pour répondre a notre question de recherche, dans un premier
temps, une étude d’événement est mise en ceuvre pour montrer
que la publication du DDR provoque une réaction boursiére.
Les études d’événement présentent plusieurs avantages. Le
premier est que cette méthode, basée sur les cours boursiers,
intégre une vision prospective des décisions prises par le diri-
geant. Le deuxiéme avantage est quelle permet de contourner
le probléeme de 'endogénéité entre information environnemen-
tale et marchés financiers (Endrikat, 2016). Mais, dans le DDR,
sont publiées de nombreuses informations dont celles relatives
a l'environnement. Dans un deuxiéme temps, une étude éco-
nométrique en données de panel permet de mesurer 'impact

relatif des informations environnementales par rapport aux
autres informations présentes dans le DDR.

Les résultats montrent que des rendements anormaux sont
constatés a la date de publication du document de référence
et que ceux-ci sexpliquent tout autant par des données finan-
ciéres que par le score environnemental. Il est donc possible de
conclure que les investisseurs accordent de I'importance aux
informations environnementales mesurées selon le référentiel
du GRI et diffusées dans ce support de communication.

Sur le plan théorique, cette étude contribue a mettre en ceuvre
la théorie de la communication volontaire dans un cadre qui lui
est particulierement adapté (Guidry et Patten, 2012) bien que
linformation se limite aux informations environnementales.

Sur le plan managérial, ce travail montre que la fagon dont le
dirigeant communique sur les informations environnementales
abeaucoup d’importance. En effet, il ne suffit pas d’'augmenter
la quantité divulguée mais il faut étudier le pouvoir incrémen-
tal des informations dévoilées dans la prise de décision des
investisseurs (Cormier et al., 2011). Comme les investisseurs
doivent évaluer et retenir un flux d’informations de plus en plus
important, une stratégie de communication efficiente est cru-
ciale (Cormier et al., 2011). A ce titre, les items du GRI semblent
donc étre un mode de reporting apprécié par les investisseurs.

Sur le plan méthodologique, l'originalité de ce travail tient
a I'usage de I'ensemble des items environnementaux (30 au
total) du GRI présents dans le DDR. De plus, cette étude, par
son caractére longitudinal puisqu’elle s’étend sur une période
de 6 années, permet de voir les évolutions de la publication
environnementale des grandes entreprises francaises.

Larticle sorganise autour d’une premiére section qui présente
lalittérature existante sur la communication environnementale
et son lien avec les investisseurs, ainsi que les hypothéses qui
en découlent. Une deuxiéme section détaille la méthodologie
et présente les données utilisées. Une troisiéme section expose
les résultats. La derniére section est consacrée a la discussion
avant de conclure.

Littérature et hypotheéses de recherche

Un certain nombre de travaux s’intéressent a I'impact provoqué
par la diffusion d’information au marché financier par le diri-
geant. Dans un premier temps, une revue des études portant sur
Iimpact des documents comptables et financiers sur le marché
permettra d’introduire I’hypothése 1. Dans un second temps,
une synthése des travaux portant sur 'impact de la publication
volontaire d’informations environnementales sera présentée.

REACTION DES MARCHES BOURSIERS A LA PUBLICATION
D’ INFORMATIONS COMPTABLES ET FINANCIERES

Dans la version forte de la théorie de l'efficience des marchés
(Fama, 1970), les cours de bourse intégrent de fagon instantanée
I'ensemble de I'information disponible, que cette information
soit publique ou privée. Les marchés sont supposés capables
d’évaluer les informations et les rendements boursiers s’ajustent

2. Uneinformation est considérée comme volontaire lorsque le contenu publié pour les destinataires obligatoires n’est pas normé (Depoers, 2000; Pourtier,2004).

3. Définition issue de amf-france.org
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alors de facon immédiate a toute publication d’informations.
S’il est admis que les marchés ne sont pas parfaits, ils sont
considérés comme ayant un degré d’efficience suffisant pour
valoriser toute nouvelle information (Frooman, 1997).

Ainsi, la mise en évidence de rendements anormaux (cest-a-
dire des rendements significativement plus importants ou plus
faibles) suite & un événement particulier, permet de conclure
que I’événement étudié a eu un impact significatif sur le cours
de bourse (Frooman, 1997; McWilliams et al., 1999).

Les premiers auteurs a avoir étudié empiriquement la réaction
du marché al’'annonce des données comptables et en particulier
les résultats annuels, sont Beaver (1968) et Ball et Brown (1968).
Leurs résultats permettent d’affirmer I'utilité de la publication du
résultat annuel et montrent que cette donnée est une information
attendue dans la mesure ou elle permet de fournir des informa-
tions sur les perspectives futures relatives aux flux monétaires
générés par l'entreprise. A leur suite, des recherches ont porté
sur des données comptables diverses telles que 'annonce des
résultats intermédiaires (Kiger, 1972; Morse, 1981; Opong, 1995)
ou encore de résultats annuels. Les différentes études de réaction
boursiére a la publication des informations comptables annuelles
ont abouti a des conclusions parfois opposées dans le sens ol
certaines (Beaver, 1968; Ball et Brown, 1968; Desrochers, 1991)
affirment 'utilité des informations comptables annuelles alors
que d’autres 'infirment (Foster et al., 1986; Cready et Mynatt,
1991; Martinez, 1994). Face a cette contradiction, les chercheurs
se sont penchés sur 'impact des annonces intermédiaires sur
le comportement des investisseurs. Sur le marché américain,
Morse (1981) valide ’hypothése du contenu informatif des
résultats trimestriels puisque ceux-ci donnent lieu & une réac-
tion significative des cours. De méme, I’étude d’Opong (1995),
qui se concentre sur la réaction du marché boursier anglais a la
publication des résultats semestriels, révéle que ceux-ci ont un
réel contenu informatif. Dans un objectif de comparaison entre
publication de résultats intermédiaires et publication de résultats
annuels, I’étude de Gajewski et Quéré (2001), relative au marché
frangais, tend a prouver que les résultats annuels ont un contenu
informatif plus fort que les résultats semestriels. Certains auteurs
ont poussé plus loin I'analyse en étudiant la réaction du marché
a Pannonce de plusieurs événements comptables comme par
exemple la publication des comptes et le rapport annuel (Firth,
1981). La réaction significative observée sexpliquerait, selon Firth
(1981), par le fait que le rapport annuel fournit des informations
additionnelles plus détaillées. Ainsi, le DDR, qui ne se résume
pas au rapport financier annuel mais qui inclut d’autres informa-
tions, doit étre en mesure de provoquer une réaction boursiére.

Par ailleurs, comme I'indiquent Lyon et Shimshack (2015),
méme si I'information n’est pas nouvelle, la maniére dont elle
est présentée — synthétique ou détaillée - et diffusée - large
ou restreinte — aupres des investisseurs peut engendrer une
modification de leurs anticipations. Ceci nous conduit a poser
la premiére hypothése :

Hypothése 1 : Une réaction boursiére significative est observée
au moment de la publication du document de référence.

Méme siles investisseurs réagissent a la publication du DDR,
rien ne permet d’affirmer que parmi toutes les informations dif-
fusées, celles qui concernent spécifiquement 'environnement
retiennent leur attention. On peut toutefois noter que ce type

d’information est de plus en plus considéré par les investisseurs
Eccles et al. (2011). Bien que le nombre d’études empiriques
portant sur la communication environnementale soit plus
restreint que celui qui porte sur 'ensemble des trois volets de
la RSE, certaines se concentrent plus particuliérement sur la
réaction des investisseurs a ce type d’informations.

REACTION DES MARCHES BOURSIERS A LA PUBLICATION
VOLONTAIRE D’INFORMATIONS ENVIRONNEMENTALES

Les études empiriques de la relation entre marchés boursiers et
informations environnementales publiées volontairement sont
essentiellement de deux types. Si le premier recense celles qui
étudient 'impact de ce type d’informations sur la valeur de
Pentreprise, le second étudie la réaction du marché boursier a
un événement ou a une annonce liée a lenvironnement.

Concernant le premier type d’études, celles-ci se focalisent sur
lavaleur de l’entreprise, cest-a-dire soit sur son cours de bourse
(ou sa capitalisation boursiére), soit sur les éléments permettant
de la calculer a savoir le cofit du capital ou encore les cash-flows
futurs. Sur les marchés européens, Moneva et Cuellar (2009),
Cormier et Magnan (2007), Murray et al. (2006) s’intéressent
aux informations environnementales qui se trouvent dans les
rapports annuels et a la fagon dont les investisseurs les integrent
dans leur valorisation. Moneva et Cuellar (2009) montrent que
ces derniers accordent plus d’importance aux informations
environnementales financiéres que non financiéres. Cormier et
Magnan (2007) observent un impact modéré pour les entreprises
allemandes et pas d’impact significatif pour les entreprises fran-
caises. Murray et al. (2006) ne trouvent pas de relation significa-
tive entre la performance boursiére et la publication d’informa-
tions environnementales. Plus récemment, Husser et Bardinet
(2014), pour les entreprises frangaises et Matsumura et al. (2014)
pour les grandes entreprises américaines attestent que la valeur
de l'entreprise augmente avec la publication d’informations
environnementales. Si Husser et Bardinet (2014) prennent en
compte l'ensemble des informations environnementales, I’étude
de Matsumura et al. (2014) se restreint aux émissions carbone.

Selon Clarkson et al. (2013),I'information environnementale
aun impact positif sur la valeur des entreprises, mais aucun sur
le cotit du capital. A I’inverse, sur un échantillon d’entreprises
américaines, Plumlee et al. (2015) montrent un effet sur les
trois composantes de la valeur a savoir le cours de bourse, les
cash-flows anticipés et le cott du capital. Sur le marché francais,
Déjean et Martinez (2009) ne trouvent pas de lien significatif
entre les informations environnementales diffusées et 'espé-
rance de rendement des fonds propres.

Sur la prévision des cash-flows, Aerts et al. (2008) démontrent
que plus la communication environnementale est importante,
plus les prévisions de bénéfices anticipées sont précises pour les
entreprises nord-américaines comme européennes. Par ailleurs,
Cormier et al. (2011) analysent le role relatif des informations
sociales par rapport aux informations environnementales dans
la réduction de 'asymétrie entre managers et investisseurs. Ils
montrent que les informations sociales renforcent le pouvoir
des informations environnementales. Ces résultats conduisent
Plumlee et al. (2015) a suggérer que I'information environne-
mentale affecterait davantage la valeur des entreprises par le
bais des cash-flows plutot que par le cotit du capital.
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Le deuxiéme type d’études identifié sattache a mesurer la
réaction boursiére suite a 'annonce d’un événement précis relatif
a une information environnementale. Les premiéres études se
sont intéressées aux catastrophes écologiques ou dans la méme
veine a I'impact de la violation de lois sur 'environnement
(Bosh et al., 1998; Laplante et Lannoie, 1994; Little et al., 1995;
Muoghalu et al., 1990; Capelle-Blancard et Laguna, 2010). Les
études plus récentes portent sur des événements variés tels que
I'annonce d’une innovation ou initiative managériale dans le
domaine de 'environnement (Ba et al., 2012; Bose et Pal, 2012;
Mathur et Mathur, 2000), la participation volontaire a4 un pro-
gramme environnemental (Fisher-Vanden et Thorburn, 2011;
Keele et DeHart, 2011) ou I’inclusion / exclusion dans un score
(Cheung, 2011; Consolandi et al., 2009; Robinson et al., 2011),
la publication d’un classement RSE (Lyon et Shimshack, 2015;
Cellier et al., 2016). La méta-analyse effectuée par Endrikat (2016)
qui porte sur un ensemble de 32 études d’événement indique
que d’une part, la plupart portent sur le marché américain et
que d’autre part, tout événement lié a I'environnement a un
impact sur les cours boursiers mais que cet impact n’est pas
symétrique, le marché réagissant plus fortement aux mauvaises
nouvelles qu’aux bonnes.

Pour étudier I'effet de la communication environnementale
des entreprises, la plupart des travaux empiriques qui s'attachent a
expliquer la valeur de la firme retiennent comme assise la théorie
des parties prenantes ou la théorie de la légitimité. Cet article se
fonde sur une approche théorique alternative (Giordano-Spring
et Riviere-Giordano, 2010; Dardour et Husser, 2016; Dardour et
Boussaada, 2017), la théorie de la communication volontaire qui
s’'insere dans le courant de la théorie de I'agence. Cette théorie
présente la particularité de s’intéresser plus spécifiquement aux
investisseurs et se focalise sur le role des reportings financiers
a destination des marchés financiers.

A Dorigine de cette théorie, plusieurs auteurs ont modélisé
le comportement volontaire de publication des dirigeants.
Verrechia (1983) met en exergue I'existence de cofits puisque
I'information dévoilée peut étre utilisée contre 'entreprise, Dye
(1985) démontre que les investisseurs n‘ont aucune idée de la
nature de I'information non dévoilée par le manager tandis que
et Lang et Lundholm (1993) prouvent qu’a partir d’un certain
seuil de performance, des problemes de sélection adverse appa-
raissent. Uhypothése fondamentale sur laquelle repose cette
théorie est que « méme dans un marché efficient, les managers
disposent de plus d’informations que les actionnaires» (Healy
et Palepu, 2001, p. 420).

Alasuite de ces précurseurs, la relation entre diffusion volon-
taire d’informations et valeur de la firme a été abondamment
traitée par le biais du cotit du capital (Botosan, 1997; Botosan et
Plumlee, 2002; Leuz et Verrechia, 2000; Lambert et al., 2007).
Cette littérature établit que la publication volontaire affecte
directement et indirectement le cotit du capital (Lambert et al.,
2007). Des effets directs se manifestent dans la mesure ol une
publication de meilleure qualité n’affecte pas les cash flows
eux-mémes. Elle diminue le risque d’estimation et donc le béta
et ainsi le rendement espéré de I’action. De plus, les erreurs
d’estimation des paramétres du taux de rendement de l’action
représentent un risque non diversifiable, élément constitutif du
cotit du capital (Khotari ef al., 2009). Quant aux effets indirects,

ils se manifestent car I'information donnée joue un réle sur les
décisions réelles de 'entreprise et donc sur sa valeur anticipée
(Lambert et al., 2007).

Par ailleurs, la transparence aide a atténuer le probléme
de sélection adverse par le biais de la réduction des cotts de
transaction et/ou d’asymeétrie d’information, ce qui accroit la
liquidité des titres (Verrechia, 2001; Graham et al., 2005). Ces
résultats, découlant de la théorie de la communication volon-
taire, sont applicables a la publication d’informations de nature
environnementale a condition qu’'une asymétrie d’informa-
tion soit effective entre les managers et les utilisateurs de cette
information environnementale et que cette derniére ait un
colt (Guidry et Patten, 2012). Ainsi, a partir de ces arguments,
I’hypotheése 2 est posée :

Hypothese 2 : Les informations environnementales diffusées
dansle document de référence expliquent la réaction boursiére
observée lors de sa parution.

La section qui suit a pour objectif de détailler la méthodo-
logie mise en place.

Méthodologie et données

La méthodologie se décompose en trois étapes représentées par
le schéma 1. Pour répondre a ’hypothése 1, nous présentons
la méthodologie de I’étude d’événement mise en ceuvre pour
mesurer 'impact de la réaction boursiére a la publication du
DDR. Pour répondre a ’hypothese 2, la construction d’un score
environnemental est tout d’abord présentée, suivie de I’étude
économétrique qui permet d’évaluer 'impact que ce score peut
avoir sur le marché boursier.

MESURER L'IMPACT BOURSIER DE LA PUBLICATION DU
DOCUMENT DE REFERENCE : UNE ETUDE D’EVENEMENT

L'étude d’événement mesure I'impact boursier d’un événement
qui est défini par Grar (1997) comme « une information qui est
rendue publique sur le marché». L'événement pris en compte
dans cette étude est la publication du DDR. En effet, le document
de référence recoit un visa de PAMF associé a4 un tampon qui
précise la date de délivrance du visa correspondant a la date
d’annonce de sa publication.

Le principe général de la méthode d’événement (Hachette,
1994; MacKinglay, 1997; Riva, 2008) est de mesurer une ren-
tabilité anormale provoquée par I’événement. Cette rentabilité
anormale est la différence entre la rentabilité observée au moment
de 'annonce et la rentabilité théorique si I’événement n’avait
pas eu lieu. Plusieurs étapes sont a respecter dans la mise en
place d’une étude d’événement : recensement des événements et
identification des dates d’annonce, choix d’une période d’esti-
mation qui permettra d’estimer la rentabilité théorique, choix
de la fenétre d’événement sur laquelle 'impact va étre mesuré
et donc sur laquelle la rentabilité anormale sera calculée.

L’événement correspond a la publication du DDR. Le nombre
d’événements pris en compte dans cette étude est de 228 qui
correspondent au nombre total de documents de référence
étudiés. La période d’estimation retenue est de 260 a 300 jours
de bourse afin de limiter les effets janvier, lundi et week-end.
Plusieurs simulations de la durée de cette fenétre sont effectuées



Informations environnementales publiées dans le document de référence : Quel impact sur les cours boursiers ? Une étude longitudinale... 83

SCHEMA 1
Etapes méthodologiques

Etape 1: Etude d’événement : Mesurer l'impact boursier de la publication du document de référence (DDR)

Evénement : Date de publication du DDR

Période d’estimation : 260 a 300 jours avant la date de publication
Fenétre d'événement : J-10 a J+10 autour de la date de publication du document de référence
Estimation de la rentabilité anormale individuelle cumulée pour chaque entreprise : rac

Etape 2 : Construction d’'un Score : Caractériser la communication environnementale volontaire

> 30 items environnementaux

Documents de référence <

Score Environnemental : SCE

du GRI (G3, 2006)

Etape 3 : Etude économétrique en données de panel

Modéles économétriques (global, restreint, final)

afin de renforcer la validité des résultats obtenus. En effet, plus
la période d’estimation est longue, plus I’estimation de la renta-
bilité théorique est supposée avoir une distribution conforme
a la loi normale. La fenétre d’événement varie de J -10 a J +10
avant et aprés la date d’événement qui correspond a la date
d’apposition du tampon par PAMEF.

Le modele de la moyenne comme le modeéle de marché sont
testés. Une limite a I'utilisation du modeéle de marché dans
cette étude est que les entreprises étudiées sont celles qui cor-
respondent a I'indice de marché utilisé pour prédire les ren-
dements sur la fenétre d’événement, ce qui pose un probléme
méthodologique (Lyon et Shimshack, 2015). En tout état de
cause, les travaux de Brown et Warner (1980 et 1985) permettent
d’affirmer que le modele de la moyenne est tout aussi pertinent
que le modéle de marché.

Dans le modele de la moyenne, la rentabilité théorique
RN, observée pour I'entreprise i, 'année ¢ se définit comme
la moyenne des taux de rentabilité journaliers observés sur la
période d’estimation :

1Q
RN, = ;]2 RO,

ol RN, est le taux de rentabilité théorique du titre i 'année ¢

- RO,; le taux de rentabilité journaliére observé du titre i a
la date j

- T, lalongueur de la période d’estimation

Larentabilité anormale RA,, del’entreprise i, 'année t et pour
le jour k de la fenétre d’événement peut alors étre calculée. Elle
se calcule comme la différence entre la rentabilité journaliere
observée du titre i le jour k de I'année t, RO, ,, et la rentabilité
théorique telle que définie ci-dessus.

RAitk = Roitk - RNi

Les cours boursiers nécessaires au calcul des taux de rentabi-
lité journaliére sont importés de la base de données Datastream.

Lanalyse des résultats de ’étude d’événement est réalisée en
séries temporelles afin de déterminer d’une part, les rentabilités
anormales cumulées individuelles (RAC) sur la fenétre d’événe-
ment pour chaque entreprise et chaque année et d’autre part, la

rentabilité anormale cumulée sur la fenétre d’événement pour
I’ensemble de I’échantillon. Conformément a Hachette (1994) et
Riva (2008), les tests statistiques de Brown et Warner, de Pattel
et en dernier lieu celui de Boehmer, Musumeci et Poulsen sont
retenus pour évaluer le caractére significatif des résultats. Une
fois les rentabilités anormales cumulées évaluées, I’étape suivante
consiste a déterminer si les variables financiéres et environne-
mentales sont a méme d’expliquer cette rentabilité anormale.

MESURER L'IMPACT BOURSIER DE LA PUBLICATION
D’INFORMATIONS ENVIRONNEMENTALES : CONSTRUCTION
D’UN SCORE ENVIRONNEMENTAL ET ETUDE ECONOMETRIQUE

La construction d’un score de communication environnementale
souléve le probléme d’une part, de la grille d’analyse a construire
ou a utiliser, et d’autre part du support a analyser (Montabon
et al., 2007; Oxibar, 2009).

La grille utilisée dans ce travail est celle du référentiel du
GRI dans sa version G3 de 2006 qui couvre I'ensemble de la
période. Ce référentiel constitue, a ce jour, 'un des plus utilisés
par les entreprises pour leur communication volontaire (Ortiz
et Marin, 2014; Schadewitz et Niskala, 2009), ce qui justifie son
utilisation dans cette étude.

Contrairement aux études antérieures (Clarkson et al., 2008,
2013; Latridis, 2013; Plumlee et al., 2015), le score de cette étude
retient tous les items du GRI.

Sur le choix du support a étudier, compte tenu du fait que les
émetteurs francais accordent une place de plus en plus impor-
tante 4 la diffusion d’informations environnementales dans les
documents obligatoires (Europlace, 2015), celui-ci s’est porté
sur le DDR, qui a pour avantage d’avoir une date de publication
clairement identifiée, contrairement au rapport de développe-
ment durable ou aux autres publications relatives aux questions
environnementales. Son contenu est réglementé par TAMF. Ce
document d’information constitue un outil de communication
en donnant aux analystes financiers, aux investisseurs institu-
tionnels ou aux actionnaires individuels, toutes les informations
nécessaires pour fonder leur jugement sur lactivité, la situation
financiére, les résultats et les perspectives de I’émetteur’.

4. Définition de TAMF sur son site web
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Un score, noté SCE,, est construit sur la base des 30 items
environnementaux du GRI. Ila pour objectif de mesurer la com-
munication environnementale volontaire des 38 entreprises, cotées
au CAC 40 de 2008 a 2013, qui constituent notre échantillon.

TABLEAU 1

Les entreprises de I'échantillon®
Accor Essilor Safran
Air liquide GDF Suez Saint Gobain
Airbus group Kering - PPR Sanofi
Alcatel Lucent L'Oréal Schneider
Alstom Lafarge Société Générale
AXA Legrand Technip
BNP LVMH Total
Bouygues Michelin Unibail
Cap Gemini Orange Vallourec
Carrefour Pernod-Ricard Veolia
Crédit Agricole Peugeot Vinci
Danone Publicis Vivendi
EDF Renault

Le score a été établi grace a une analyse de contenu effec-
tuée a partir du DDR et via le logiciel NVivo. Cette méthode
est particuliérement adaptée aux données qui ne sont pas stan-
dardisées (Krippendorff, 1980), ce qui est le cas des données
environnementales. Chaque année, 38 documents de référence
ont été analysés sur la base des items environnementaux du
GRI. Sachant qu’il y a 30 items a examiner par entreprise, 38
entreprises a étudier et que ’étude porte sur une période de
6 ans, 6 840 données ont été codées.

Le codage des informations contenues dans le DDR a été
réalisé comme suit. Pour chaque item du GRI, une informa-
tion précise est attendue qui peut étre quantitative comme
par exemple le volume total d’eau prélevé par source (EN8)
ou qualitative comme les initiatives pour réduire les impacts
environnementaux des produits et des services et la portée de
celles-ci (EN26). En effet, le GRI incite les entreprises a donner
des informations chiffrées (Chauvey et Giordano-Spring, 2007).
D’apres Cormier et al. (2005), la qualité croit avec le niveau de
précision de telle sorte quune information quantitative est jugée
de meilleure qualité qu’une information générale. Si I'infor-
mation est présente dans le DDR et conforme aux exigences
du GRI, sa note est de 1, sinon elle est de 0. Les items ne sont
assortis d’aucune pondération, Chow et Wong-Boren (1987)
ayant démontré que les résultats différent peu entre une liste
d’items pondérés et non pondérés.

Ainsi, le score SCE,, attribué a I'entreprise i I'année ¢ se définit
comme la moyenne de la note affectée a chacun des 30 items et
s’écrit donc sous la forme :

SCE = X3=i°N,,

30

ou SCE,, est le score de communication environnementale pour
Pentreprise i, publié au cours de 'année ¢ (t = 1...., 6)

- N_, =0, quand I'item du GRI n’est pas reporté par I'entre-
prise i a la date ¢

N_, =1, quand I'item du GRI est présent dans le DDR
- x=1,., 30, le numéro d’item du GRI (EN1 a EN30)

Le score de communication environnementale attribué aux
différentes entreprises de ’échantillon sur la période 2008 - 2013
est reporté en annexe 2.

Lanalyse économétrique qui suit va permettre de confirmer
ouinfirmer 'influence exercée par ce score dans les rentabilités
anormales cumulées individuelles observées.

ANALYSE ECONOMETRIQUE EN DONNEES DE PANEL

Lanalyse économétrique a pour objectif de montrer que les
informations financieres et extra-financiéres contenues dans les
documents de référence ont un impact sur la rentabilité anor-
male cumulée observée a la date de leur publication. Comme les
données de chaque entreprise sont observées sur une période
qui s’étale de 2008 a 2013, I’ensemble de ces données peut étre
considéré comme ayant une structure de panel. Une étude en
données de panel permet d’affiner le modéle économétrique
selon deux dimensions : individuelle et temporelle. La dimen-
sion individuelle permet de prendre en compte I’hétérogénéité
entre entreprises tandis que la dimension temporelle permet
de tenir compte des éventuelles évolutions qui peuvent avoir
lieu sur la période d’étude qui est longue (6 ans). Dans ce but,
des constantes spécifiques (CS) a chaque entreprise sont intro-
duites et afin de détecter d’éventuelles variations du niveau des
rentabilités anormales (RAC), des variables binaires (TS), pour
chaque année ¢ sont également ajoutées.

Les rentabilités anormales cumulées individuelles (RAC)
observées au moment de la publication du DDR doivent pou-
voir étre expliquées par les variables qui sont communiquées
dans le DDR. Celles-ci sont de nature financiére mais aussi
environnementale. Elles constitueront 'ensemble des variables
explicatives des RAC.

Un modeéle global initial est créé qui inclut, d’une part des
effets individuels sous forme de constantes ainsi que les variables
binaires temporelles, et d’autre part un ensemble de variables
financiéres et environnementales. Au préalable, les corrélations
entre les différentes variables sont analysées. La matrice des
corrélations est rapportée dans le tableau 2.

k=K, =J,
RAC,=o,CS +BTS, + > 1,X,,+ ¥ 8, +¢,
k=1 J=1
Le modg¢le global initial se définit alors comme suit :
ou RAC, estlarentabilité anormale cumulée de 'entreprise i
alannée t
- (S, la constante spécifique associée a I'entreprise i

- TS, lavariable binaire qui prend la valeur 1’année ¢, 0 sinon

5. L'échantillon a été constitué selon la composition du CAC 40 en 2010. Depuis certaines entreprises en sont sorties. Deux groupes ont été exclus, ne publiant
pas de documents de référence, ou que ceux - ci n’ont pu étre importés a partir des sites institutionnels.
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- X,,, lavariable financiére k relevée par I'entreprise i a I'an-
née t, o K| est le nombre total de variables financieres
prises en compte

- Y, ,lavariable environnementale j relevée pour lentreprise i
al’année t, ol ], estle nombre total de variables environne-
mentales prises en compte

Comme nous I’'avons déja précisé, le modeéle global initial
contient des variables financiéres relevées dans la littérature
comme étant susceptibles d’expliquer les rentabilités bour-
siéres :la variation du chiffre d’affaires (VARSALES), du bénéfice
par action (VAREPS), de la rentabilité financiére (VvARROE), dela
rentabilité économique (VARROI) et enfin la variation du levier
financier (VARLEVERAGE).

Les variables environnementales sont au nombre de trois :
le score construit d’apres les items environnementaux du GRI
(sce), I'appartenance ou non a un indice éthique (IE) et en

dernier lieu, la variable indicatrice qui traduit si I'entreprise
bénéficie ou non d’une certification éthique (CE). Lensemble
des variables et leur source sont précisées dans le tableau 3.

Un modele restreint ou les constantes spécifiques a chaque
entreprise sont retirées et ol seules les variables les plus signifi-
catives sont retenues doit étre envisagé. En effet, la comparaison
du modele initial global avec le modéle restreint va permettre de
statuer sur la présence ou non d’effets individuels. En fonction
du résultat du test de Fisher entre ces deux modeles, deux cas
peuvent se présenter. Soit les données pourront étre considé-
rées comme homogeénes et la méthode des Moindres Carrés
Ordinaires (MCO) pourra étre utilisée pour la suite de I’étude,
soit le test révéle la présence d’effets individuels et dans ce der-
nier cas, il sera nécessaire de procéder au test d’Hausman pour
identifier le traitement économétrique adéquat, C’est-a-dire avec
effets fixes ou aléatoires.

TABLEAU 2
Matrice des corrélations de Pearson
N =228
VARSALES VAREPS VARROE VARROI VARLEVERAGE
VARSALES 1,0000 -0,1057 0,0894 0,0056 -0,1057 -0,0501
0,115 0,1784 0,9327 0,114 0,4515
VAREPS 1,0000 -0,1243* 0,0414 0,1794*** 0,0010
0,0610 0,5340 0,0066 0,9876
VARROE 1,0000 0,4595%** -0,0524 -0,0790
<,0001 0,4308 0,2349
VARROI 1,0000 -0,0444 -0,1127*
0,5045 0,0896
VARLEVERAGE 1,0000 0,0292
0,6613
SCE 1,0000

*significatif au seuil de 0.1, **significatif au seuil de 0.05, ***significatif au seuil de 0.01

TABLEAU 3
Définitions des variables
Variables Définitions Sources
Variable Dépendante
RAC ‘ Rentabilité anormale cumulée ‘ Calculée d'apreés les cours boursiers relevés sur Datastream
Variables Explicatives
VARSALES Variation du chiffre d'affaires Datastream
VAREPS Variation du bénéfice net par action Datastream
VARROE Variation de la rentabilité financiere Datastream
VARROI Variation de la rentabilité économique Datastream
VARLEVERAGE | Variation du levier financier Datastream
SCE - Score environnemental Document de référence et items du GRI (Version G3, 2006)
- Variable construire d'aprés les items du GRI
IE - Appartenance a un indice éthique Document de référence
- Dummy quivaut 1 si U'entreprise appartient a un
indice éthique, 0 sinon
CE - Certification éthique Document de référence
- Dummy quivaut 1 si l'entreprise bénéficie d'une
certification éthique, o sinon
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La statistique de Fisher, calculée entre le modele global initial
et le modele restreint, a une valeur de 1.046, cette valeur étant
associée a une probabilité d’étre dépassée par un F(41,177) de
40,72 %. Ce résultat permet de conclure que les effets indivi-
duels ne sont pas globalement significatifs. En conséquence,
Péchantillon peut étre considéré comme homogene et une étude
économeétrique classique est appropriée.

Lestimation du modéle restreint permet non seulement de
trancher la question de la présence ou non d’effets individuels
mais également d’éliminer les variables non significatives du
modeéle. Ainsi, une seule variable financiére est retenue : il s’agit
de la variation du levier financier (VARLEVERAGE).

Le modeéle restreint se réduit a I’équation suivante :

RAC, = Intercept + 3, TS,+y VARLEVARGE + 8, SCE +
8, IE+d ,CE+¢,

Cependant, la communication environnementale est proba-
blement différente selon le secteur d’activité auquel 'entreprise
appartient. On peut supposer que certains secteurs d’activité
sont plus concernés par les aspects environnementaux et par
conséquent plus & méme de produire des informations plus
détaillées sur ces sujets. Pour tenir compte de cette dimension
sectorielle, le modele restreint s’est vu ajouter des variables
représentatives de la classification ICB (10 secteurs différents).

Le modeéle final se présente alors comme suit :

RAC, = Intercept + B,TS,+vy VARLEVARGE + 8, SCE +
=10
8,IE+0_,CE+ E 0, sector,+ €,
=1
Les statistiques descriptives des différentes variables sont
présentées dans le tableau 4 ci-dessous.

Résultats

Les résultats de I’étude d’événement sont tout d’abord présentés.
Viennent ensuite les résultats de la modélisation des rentabilités
anormales cumulées individuelles (RAC) et leur discussion.

LA REACTION DU MARCHE A LA PUBLICATION DU
DOCUMENT DE REFERENCE

Le Tableau 5 résume les résultats concernant’étude d’événement.

I1 apparait que quelle que soit la période d’estimation, le
modele de la moyenne confirme un impact de la publication
du DDR dans le cadre d’une analyse en séries temporelles. On
observe une rentabilité anormale cumulée de 2,8 %, sur une
période d’estimation de 260 ou de 300 jours, pour I'ensemble
des 228 individus de I’échantillon. Sur la période d’estima-
tion la plus longue, soit 300 jours, les trois tests statistiques,

TABLEAU 4
Statistiques descriptives
N =228

Moyenne Médiane Ecart-type Skewness Kurtosis
Variable Dépendante
RAC | o020 | 00175 | 01043 | -02171 | 04680 | 1,391 | 3,890
Variables Explicatives
VARSALES 0,0308 0,0256 0,1466 -0,3064 1,4765 4,4081 41,8500
VAREPS 0,3770 0,0780 2,9150 -1,0000 42,0000 13,0413 185,3311
VARROE -0,3503 -0,0872 2,6780 -26,3733 11,6322 -4,2923 44,6643
VARROI 0,1207 0,0691 3,3658 -25,9598 31,0408 2,0239 53,2219
VARLEVERAGE 0,0032 -0,0099 0,1827 -0,8085 0,6529 0,3867 3,7658
SCE 0,4471 0,5000 0,1847 0,0000 0,8667 -0,5773 -0,2944

TABLEAU 5

Résultats de l'étude d’événement, modeéle de la moyenne

Estimations

Rentabilité anormale
cumulée (RAC)

Statistique du test de
Brown et Warner

‘ 300jours de bourse

Statistique du test
de Pattel

Statistique du test de Boehmer
Musumeci et Poulsen

Fenétre, cumulé

de J-10aJ+10 0.028

3,75%**

‘ Estimations

Rentabilité anormale
cumulée (RAC)

Statistique du test de
Brown et Warner

2‘62*** 3‘11***

‘ 260 jours de bourse

Statistique
du test de Pattel

Statistique du test de Boehmer
Musumeci et Poulsen

Fenétre, cumulé

de J-103 J+10 0,028

3,74***

2,52** 3,02%xx*

*significatif au seuil de 0,1, **significatif au seuil de 0,05, ***significatif au seuil de 0,01
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a savoir le test de Brown, de Pattel et enfin celui de Boehmer,
Musumeci et Poulsen, sont significatifs au seuil de 1%. La
distribution des rentabilités anormales cumulées, reportée en
annexe 3, est uniforme. Ces résultats permettent de conclure
a une réaction boursiére significative lors de la publication du
DDR. LChypothese H1 est donc confirmée.

Les résultats suivants permettent de conclure si le contenu
informationnel environnemental inclus dans les documents de
référence explique cette réaction.

LE POUVOIR INFORMATIONNEL DE LA PUBLICATION
D’ INFORMATIONS ENVIRONNEMENTALES

Létude de la matrice des corrélations entre les différentes variables
explicatives (tableau 3) montre que deux corrélations sont signifi-
catives. Cependant, la corrélation entre VAREPS et VARLEVERAGE
étant d’un niveau faible, on peut conclure que la relation entre
ces deux variables est floue. La seule corrélation significative et
importante concerne les variables VAREPS et VARROI mais comme
ces deux variables explicatives ne sont pas présentes dans le modele
final, le risque de colinéarité est écarté. Concernant les statistiques
descriptives (tableau 4), on observe une amplitude trés importante
des données balayant des valeurs négatives et positives.

Lensemble des résultats concernant le modele global ini-
tial, le modele restreint et le modéle final sont présentés dans
le tableau 6.

Lavaleur dela statistique F du modéle final (6.52) permet de
conclure que le modele choisi explique de facon significative les
rentabilités anormales cumulées individuelles (Rac). Le R*de la
régression étant de 30,45 %, le modele est correctement spécifié.

Les variables TS, ont été introduites afin de mesurer les évolu-
tions éventuelles qui pourraient apparaitre sur la période d’étude,
qui est longue puisqu’elle s’étale de 2008 4 2013. Les coefficients
des TS, sont positifs les années 2008 et 2009, puis négatifs et de
plus en plus négatifs a partir de 2010. Ce résultat permet d’affirmer
que le niveau des rentabilités anormales cumulées individuelles
(rRac) diminue d’année en année sur la période.

Concernant les variables sectorielles, les entreprises financiéres
(Sector8) ont une rentabilité anormale cumulée supérieure de
0,04 par rapport a la moyenne. En revanche, le secteur des télé-
communications (Sector6) représenté par une seule entreprise,
Orange, présente un comportement qui s’écarte plus fortement de
la moyenne. Sa rentabilité anormale est inférieure a la moyenne
et d’amplitude plus importante (0,077). Les rentabilités anor-
males cumulées des autres secteurs sont proches de la moyenne.

Parmil’ensemble des variables financiéres prises en compte
dans le modéle initial global, la seule variable significative (au
seuil de 16 %) est la variation du levier financier. Pour rappel,
les autres variables telles que la variation du chiffre d’affaires,
du bénéfice par action, de la rentabilité financiére et enfin de la
rentabilité économique ne sont pas significatives et n’expliquent
en rien la rentabilité anormale observée lors de la publication
du DDR. Dans le modele final, le levier financier garde le méme
niveau de significativité (12 %). Ainsi, le levier financier est une
information a laquelle les investisseurs prétent attention lors de
la parution du DDR. Si le levier financier explique la rentabilité
anormale cumulée, il est surprenant de constater que ce n'est
pas le cas de la rentabilité financieére et économique.

Concernant les variables environnementales, le score de
communication environnementale (sCE) est significatif dans
le modele global comme dans le modele final & un niveau de
significativité sensiblement équivalent (respectivement 11 % et
13 %). En revanche, 'appartenance a un indice éthique ou la
présence d’une certification n'explique pas le niveau observé de
la rentabilité anormale cumulée individuelle (RAC).

Dans le mode¢le final, les deux variables les plus significa-
tives, cest-dire celles qui expliquent le plus le niveau observé
de la rentabilité anormale cumulée (RAC) sont la variation du
levier financier (VARLEVERAGE) et le score de communication
environnementale (sCe). Ces deux variables ont un pouvoir
explicatif quasiment identique puisqu’elles sont toutes deux
significatives au seuil de 13 % et leur coeflicient ont le signe
attendu, positif. Ainsi, une hausse du levier financier ou du
score accroit les rentabilités anormales cumulées (rRAC). De
plus, les coefficients associés a ces variables sont du méme
ordre de grandeur.

En conclusion, les résultats démontrent que les informations
extra-financiéres, circonscrites aux aspects environnementaux,
ont un pouvoir explicatif de la réaction boursiére. Chypothese
H2 est donc confirmée.

Discussion

La littérature s’est beaucoup intéressée aux déterminants de la
communication environnementale des entreprises aussi bien
en Amérique du Nord quen Europe (Aerts et al., 2008). En
revanche, la portée que cette communication peut avoir sur les
marchés boursiers fait 'objet d’'un nombre plus restreint d’études.

Les résultats de cette recherche valident ’hypothese (hypo-
thése 1) du contenu informatif du DDR des entreprises francaises
du CAC 40 puisque I’'on observe une réaction boursiére autour
de sa date de publication. Ce résultat est en ligne avec celui de
Gajewski et Quéré (2001) pour qui les résultats annuels ont un
contenu informatif fort car ils fournissent des informations
additionnelles et détaillées.

Cependant, I’étude longitudinale apporte des éléments
nouveaux sur I'impact du DDR. Le niveau des rentabilités
anormales cumulées individuelles diminue d’année en année
sur la période d’étude. L'impact boursier de I’événement que
constitue la publication du DDR a de moins en moins d’ampleur
et il semble que son contenu informationnel se réduise au fil du
temps. A ce propos, Moneva et Cuellar (2009) rappellent que
les marchés financiers disposent non seulement d’une grand
quantité d’informations mais également de sources d’infor-
mations diverses, augmentant la complexité de la prise de
décision des investisseurs (Ilinitch ef al., 1998). Ces arguments
pourraient apporter un élément de réponse a la diminution de
la portée du DDR.

Les résultats de I’étude économétrique en données de panel
confirment ’hypothése 2. Linformation environnementale
contenue dans le DDR contribue a la réaction boursiere observée
lors de sa parution. Ces résultats convergent vers ceux de Husser
et Bardinet (2014) qui prouvent que la divulgation d’informa-
tions environnementales augmente la valeur de marché des
entreprises. Pour eux, des actions en faveur de 'environnement
influencent positivement le sentiment des investisseurs. Ils sont
également conformes a ceux de Clarkson et al. (2013) et Plumlee
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TABLEAU 6

Communication environnementale et réaction boursiére
Variables Modéle initial global | Modéle restreint | Modéle final
indépendantes Valeur Pr> |t| Valeur Pr> It| Valeur Pr> |t|
intercept -0,05242 (0,2130] - 0,00147 (0,9482)
TS1 0,03506 (0,0367)** 0,03242 (0,1103) 0,02345 (0,1001)
TS2 0,11313 (<,0001)*** 0,12231 (<,0001)*** 0,11247 (<,0001)***
TS3 -0,01421 (0,2989) -0,00659 (0,7745) -0,01719 (0,1888)
TS4 -0,02197 (0,1009) -0,00920 (0,6987) -0,02056 (0,1139)
TS5 -0,03865 (<,0001)*** -0,02386 (0,3415) -0,03384 (0,0110)***
TSé -0,07336 (<,0001)*** -0,05226 (0,0567)* -0,06433 (<,0001)***
VARSALES -0,02301 (0,6302) - - - -
VAREPS -0,00092 (0,6856) - - - -
VARROE -0,00161 (0,5783) - - - -
VARROI 0,00045 (0,8376) - - - -
VARLEVERAGE 0,05435 (0,1564) 0,06011 (0,0785)* 0,05375 (0,1240)
SCE 0,10840 (0,1119) 0,04717 (0,2099) 0,06262 (0,1283)
IE 0,01483 (0,6335) 0,01651 (0,2322) 0,00252 (0,8757)
CE 0,02776 (0,4937) -0,02059 (0,1782) -0,00450 (0,7946)
sector] - - - - -0,01581 (0,6560)
sector? - - - - 0,00457 (0,6600)
sector3 - - - - -0,01023 (0,4151)
sector4 - - - - -0,03935 (0,1298)
sector5 - - - - -0,01641 (0,2907)
sectoré - - - - -0,07719 (0,0417)**
sector? - - - - 0,01192 (0,5608)
sector8 - - - - 0,04124 (0,0079)***
sector9 - - - - 0,02849 (0,3138)
sector10 - - - - -0,00962 (0,7004)
CS4¢ 0,07980 (0,0938)* - - - -
CSé 0,09278 (0,0691)* - - - -
CS10 -0,06054 (0,1312) - - - -
CS11 0,05940 (0,1105) - - - -
CS17 -0,07061 (0,0581)* - - - -
CS22 -0,08239 (0,0671)* - - - -
CS24 -0,05786 (0,1358) - - - -
CS29 -0,08324 (0,0410)** - - - -
Nb d’observations 228 228 228
R? 0,4469 0,35%4 0,3597
R2 ajusté 0,2907 0,3300 0,3045
valeurde F 2,86 12,23 6,52
Statistique de Fisher (global/restreint) 1,046

Lavariable dépendante est la rentabilité anormale cumulée associée a l'entreprise i (RAC], TS,est la variable indicatrice correspondant a l'année t, CS,
la constante spécifique associée a l'entreprise /, Les variables indépendantes sont les variations du chiffre d'affaires (VARSALES), du bénéfice par action
[VAREPS), de la rentabilité financiére (VARROE], de la rentabilité économique (VARROI) et de Ueffet de levier (VARLEVERAGE), Les variables environnementales
sont le score de communication environnementale (SCE), 'appartenance a un indice éthique (IE) et U'existence d'une certification éthique (CE), Dans le
modeéle final, sont ajoutés les secteurs selon la classification ICB (sector),

*significatif au seuil de 0,1, **significatif au seuil de 0,05, ***significatif au seuil de 0,01

6. Les cross sectional effects (CSi) sont au nombre de 38 puisque 38 entreprises composent I’échantillon. Dans le tableau, seuls les coefficients les plus significatifs
sont reportés.
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et al. (2015) qui montrent que le marché financier valorise
leffort de publication environnementale des entreprises. Par
ailleurs, il est bon de souligner que les entreprises frangaises
évoluent dans un contexte institutionnel qui ne facilite pas leur
communication extra-financiére (Aerts et al., 2007).

A Tinstar de Husser et Bardinet (2014), cette étude répond
a la nécessité soulevée par Cormier et al. (2011) de distinguer
le volet social du volet environnemental de la communication
extra-financiére des entreprises afin d’isoler clairement le role
des informations environnementales. En ce qui concerne la
mesure de I'information publiée par les entreprises, Cormier
et al., (2011) montrent clairement que les investisseurs évaluent
la nature de 'information qui leur est donnée plutdt que le
volume d’informations mis a leur disposition. En ce sens, la
prise en compte du référentiel du GRI répond a cette exigence.
De plus, ce référentiel posséde les attributs d’une information
pertinente (Chauvey et Giordano-Spring, 2007). Par ailleurs,
notre étude compléte les travaux de Lyon et Shimshack (2015)
qui réalisent une étude d’événement, suite a la publication
du classement des entreprises américaines les plus « vertes»,
classement paru dans le magazine Newsweek de 2009. Ils sou-
lignent que seul le score global construit & partir de sous-scores
environnementaux a un effet sur le marché. A I'inverse, notre
travail démontre que I’ensemble des items du GRI, bien qu’ils
ne soient pas agrégés sous forme d’un score synthétique, sont
valorisés par les investisseurs.

Un autre résultat intéressant porte sur 'effet sectoriel. Cette
étude montre que le secteur de la banque et de I’'assurance pré-
sente une rentabilité anormale supérieure, résultat qui rejoint
ceux de Lock et Seele (2015). Ces derniers réalisent une analyse
des rapports de développement durable de plusieurs secteurs
dont celui de la banque. Ils justifient leur intérét pour ce sec-
teur par le fait que, depuis la crise de 2008, les banques font
l'objet d’une attention particuliere de la part des investisseurs
qui s’intéressent a leur coeur de métier mais aussi a leur com-
munication RSE. Ils remarquent que les banques sont parmi
les entreprises qui publient le plus et quelles sont exemplaires
en terme de communication RSE.

Cette recherche présente deux contributions principales.
La premiére tient a I’élaboration d’un index construit a partir
des items GRI". Ce référentiel est devenu un standard de la
communication volontaire des entreprises a travers le monde
(Ortiz et Marin, 2014) : 80 % des entreprises du G250 et 69 % du
N100 adhérent au référentiel du GRI (Enquéte KPMG 2011). La
plupart des études antérieures construisent leur propre score sur
la base d’informations ou de catégories issues de la littérature
(Clarkson et al., 2008, 2013; Latridis, 2013; Plumlee et al., 2015)
alors que le GRI présente ’'avantage de fournir sur la base d’'un
cadre conceptuel des indicateurs pertinents, fiables et com-
parables (Depoers et Richard, 2012). La seconde contribution
porte sur l'utilisation du DDR comme support d’analyse de la
communication environnementale des entreprises. D’'un point
de vue méthodologique, contrairement aux différentes études
d’événement recensées par Endrikat (2016) qui se concentrent
sur la réaction boursiére observée suite a un événement ou une
annonce environnemental, cette étude présente la particularité
de se baser sur un document qui récapitule toute I’'information
destinée aux investisseurs et dont la publication est réguliére
et ne tient pas a un événement particulier.

Conclusion

Lobjectif de cette recherche était d’étudier 'impact de la dif-
fusion d’informations environnementales communiquées
volontairement par les dirigeants des entreprises du CAC 40
sur le marché boursier.

Les résultats montrent qu'une réaction boursiére est observée au
moment de la publication du DDR. Ce document apporte donc des
renseignements utiles aux investisseurs a la recherche d’informa-
tions pertinentes pour construire leur stratégie d’investissement.

Cette étude montre également que les informations environ-
nementales, obligatoirement présentes dans le DDR mais dont
la présentation et le contenu sont laissés a 'initiative de I'entre-
prise, sont valorisées par les investisseurs qui leur accordent
autant d’importance qu'au levier financier.

Ces résultats appellent des prolongements. Sil'on peut conclure
que les informations environnementales sont bien prises en
compte par les investisseurs, il serait pertinent dans un premier
temps de s’interroger sur l'origine de la réaction boursiere obser-
vée. Est-ce I'adhésion au référentiel du GRI ou le contenu des
items qui est valorisé par les investisseurs ? Dans ce dernier cas,
le lien entre la publication volontaire d’informations environ-
nementales selon le GRI et la performance environnementale
de lentreprise mérite d’étre interrogé (Patten, 2002). Dans un
second temps, il serait utile de répliquer cette étude dans d’autres
contextes de gouvernance a I’image de celle d’Aerts et al. (2007)
qui différencie les gouvernances «orientées actionnaires» de
celles orientées vers les différentes parties prenantes.
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Les items des indicateurs de performance environnementale du GRI

ANNEXE 1

Volet Matiéres | EN1 Consommation de matieres en poids ou en volume
EN2 Pourcentage de matieres consommées provenant de matiéres recyclées
Volet Energie EN3 Consommation d'énergie directe répartie par source d'énergie primaire
EN4 Consommation d'énergie indirecte répartie par source d'énergie primaire
EN5S Energie économisée grace a l'efficacité énergétique
EN6 Initiatives pour fournir des produits et des services reposant sur des sources d'énergie renouvelable ou a
rendement amélioré, réduction des besoins énergétiques obtenues suite a ces initiatives
EN7 Initiatives pour obtenir la réduction d'énergie indirecte et réductions obtenues
Volet Eau EN8 Volume total d'eau prélevé, par source
EN9 Sources d'approvisionnement en eau significativement touchées par les prélevements
EN10 | Pourcentage de matiéres consommeées provenant de matiéeres recyclées et réutilisées
Volet EN11 | Emplacement et superficie des terrains détenus, loués ou gérés dans ou au voisinage d'aires protégées et
Biodiversité en zones riches en biodiversité en dehors de ces aires protégées
EN12 | Description des impacts significatifs des activités, produits et services sur la biodiversité des aires protégées
ou des zones riches en biodiversité en dehors de ces aires protégées
EN13 | Habitats protégés ou restaurés
EN14 | Stratégies, actions en cours et plans futurs de gestion des impacts sur la biodiversité
EN15 | Nombre d’especes menacées figurant sur la liste rouge mondiale de U'UICN et sur son équivalent national
et dont les habitats se trouvent dans des zones affectées par des activités, par niveau de risque d’extinction
Volet Emission, | EN16 Emissions totales, directes ou indirectes, de gaz a effet de serre, en poids (teq C02)
:féfl.:::\sts et EN17 | Autres émissions indirectes pertinentes de gaz a effet de serre, en poids (teq CO2)
EN18 | Initiatives pour réduire les émissions de gaz a effet de serre et réductions obtenues
EN19 | Emissions de substances appauvrissant la couche d’'ozone, en poids
EN20 | Emissions de NOx, SOx et autres émissions significatives dans l'air, par type et par poids
EN21 | Total des rejets dans l'eau, par type et par destination
EN22 | Masse totale de déchets par type et par mode de traitement
EN23 | Nombre total et volume des déversements accidentels significatifs
EN24 | Masse des déchets transportés, importés, exportés ou traités jugés dangereux aux termes de la convention
de Bale, Annexes |, I, Ill et VIII; pourcentage de déchet exportés dans le monde entier
EN25 | Identification, taille, statut de protection et valeur de biodiversité des sources d'approvisionnement en eau
et de leurs écosystéemes connexes significativement touchés par l'évacuation et le ruissellement des eaux
de U'organisation
Volet Produits | EN26 | Initiatives pour réduire les impacts environnementaux des produits et des services et portées de celles-ci
et services EN27 | Pourcentage de produits vendus et de leurs emballages recyclés ou réutilisés, par catégorie
Volet Respect EN28 | Montant des amendes significatives et nombre total de sanctions non pécuniaires pour non-respect des
des textes législations et des réglementations en matiére d’environnement
Volet EN29 | Impacts environnementaux significatifs du transport des produits, autres marchandises et matiéres utilisées
Transport par l'organisation dans le cadre de son activité et du transport des membres de son personnel
Volet EN30 | Total des dépenses et des investissements en matiére de protection de l'environnement, par type

Généralité
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ANNEXE 2
Le score de communication environnementale par entreprise et par année

Accor 46,67% 56,67% 50,00% 50,00% 70,00 % 60,00%
Air liquide 43,33% 36,67% 60,00% 56,67% 70,00 % 70,00 %
Airbus group 40,00% 46,67% 53,33% 56,67% 50,00% 60,00%
Alcatel Lucent 33,33% 50,00% 30,00% 20,00% 23,33% 26,67%
Alstom 23,33% 40,00% 26,67 % 43,33% 33,33% 66,67%
AXA 20,00% 56,67% 63,33% 53,33% 56,67% 70,00 %
BNP 6,67% 40,00% 50,00% 53,33% 50,00% 60,00%
Bouygues 40,00% 53,33% 46,67% 53,33% 56,67% 60,00%
Cap Gemini 10,00% 16,67 % 10,00% 16,67 % 40,00% 33,33%
Carrefour 0,00% 16,67 % 30,00% 16,67 % 23,33% 60,00%
Crédit Agricole 23,33% 50,00% 30,00% 56,67% 46,67% 53,33%
Danone 26,67% 40,00% 33,33% 40,00% 43,33% 53,33%
EDF 40,00% 46,67% 50,00% 40,00% 40,00% 60,00%
Essilor 46,67% 60,00% 50,00% 60,00% 53,33% 60,00%
GDF Suez 50,00 % 53,33% 63,33% 63,33% 66,67% 60,00%
Kering - PPR 60,00% 60,00% 66,67% 76,67 % 73,33% 86,67%
L'Oréal 20,00% 43,33% 36,67% 40,00% 43,33% 56,67%
Lafarge 26,67% 23,33% 36,67% 30,00% 66,67% 76,67 %
Legrand 33,33% 43,33% 46,67% 50,00% 50,00% 60,00%
LVMH 43,33% 53,33% 53,33% 66,67% 53,33% 53,33%
Michelin 46,67% 56,67 % 53,33% 50,00 % 56,67 % 56,67 %
Orange 43,33% 63,33% 56,67 % 56,67 % 60,00% 63,33%
Pernod-Ricard 23,33% 23,33% 33,33% 23,33% 26,67% 66,67%
Peugeot 40,00% 50,00% 60,00% 56,67% 66,67% 73,33%
Publicis 3,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 30,00%
Renault 36,67% 70,00 % 56,67 % 63,33% 53,33% 66,67%
Safran 26,67% 43,33% 33,33% 40,00% 33,33% 43,33%
Saint Gobain 46,67% 56,67 % 56,67 % 26,67% 20,00% 23,33%
Sanofi 63,33% 73,33% 70,00 % 66,67% 73,33% 73,33%
Schneider 30,00% 50,00% 50,00% 50,00% 60,00% 63,33%
Société Générale 40,00% 53,33% 46,67% 50,00 % 63,33% 60,00%
Technip 13,33% 43,33% 50,00 % 50,00 % 53,33% 50,00 %
Total 6,67% 26,67% 13,33% 23,33% 50,00% 56,67 %
Unibail 13,33% 6,67% 3,33% 40,00% 53,33% 66,67%
Vallourec 30,00% 43,33% 33,33% 46,67% 63,33% 73,33%
Veolia 23,33% 43,33% 30,00% 40,00% 30,00% 46,67%
Vinci 46,67% 60,00% 56,67 % 63,33% 63,33% 63,33%
Vivendi 6,67% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00 % 50,00%
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ANNEXE 3

La distribution de la rentabilité anormale cumulée
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