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Responsabilité sociale et performance financiere dentreprises :
une synthese de la littérature

Résumé

Le lien entre la responsabilité sociale et la penénce financiére des entreprises a fait I'objet de
nombreuses études empiriques au cours de ces rdsri@anées, notamment aux Etats-Unis. La
vision retirée des résultats des études existaraesit pour une part I'influence probable de la
Responsabilité Sociale de I'entreprise sur sa pedace économique et financiére, et pour une autre
part, le sentiment d'un lien fragile et quelque pmntrasté. Le décryptage des méthodologies
employées dans ces travaux et de leurs résultatderéle nombreuses confusions, voire des
incohérences, a la fois sur les échantillons, lesumes des variables et les relations testées de
causalité. L'objectif de cette contribution est figre un état d’avancement de la recherche
académique sur les interactions entre la respditéabociale et la performance financiere des
entreprises et proposer quelques pistes de refietide recherche sur le sujet.

Mots clés: Responsabilité sociale, performance sociale, pedace financiére.



Responsabilité sociale et performance financiere dentreprises :
une synthese de la littérature

Depuis une vingtaine d’années, les études sersaltipliées pour tenter d’établir
une relation entre la responsabilité sociale deseprises (RSE) et leur performance
économique et financiére. En effet, au moment elgtandes entreprises cotées font I'objet
de notations sociales, de nombreuses questionsstitisquant aux effets de la prise en
compte des dimensions sociales sur la performansesdigeprises. La vision retirée des
résultats de ces travaux traduit pour une pafili@mce probable de la responsabilité sociale
de I'entreprise sur sa performance financiére,oeir pine autre part, le sentiment d’un lien
fragile et quelque peu contrasté. Le décryptagendéthodologies employées et de leurs
résultats révéle de nombreuses confusions, voire ideohérences, a la fois sur les
échantillons, les mesures des variables et leae$atestées de causalité (Aldag et Bartol,
1978 ; Cochran et Wood, 1984 ; Ullmann, 1985 ; \Watidet Mahon, 1991 ; Griffin et
Mahon, 1997 ; Orlitsky et al., 2003)a notion méme de « responsabilité sociale » dass ¢
études n’est pas sans soulever une série d'intiomg d’ordre sémantique (quelle
définition de la responsabilité sociale ?) et méthogique (comment la mesurer ?). En
effet, le concept de responsabilité sociale faibjet d'intenses débats fortement entachés de
résonances idéologiques depuis de nombreuses a(Béesn, 1953 ; Friedman, 1962 ;
Sethi, 1975 ; Carroll, 1979 ; Epstein, 1987 ; Fraeni984 ; Wood, 1991). Pour certaina«
responsabilité sociale des entreprises est de fdee profits> (Friedman, 1962, 1970)
pour d’autres elle porte sur I'idée de respondabiégale, pour d’autres encore elle signifie
un comportement éthique (Zenisek, 1979). Finaleyreés définitions proposées different

selon I'étendue du champ d’exercice de la respalitgagociale retenue, il existe au moins

2 « The social responsibility of business is to makgofit ».
O
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un trait commun a ces modeles : I'entreprise chalsi son propre fait d’ceuvrer dans le
cadre éthigue, social en vigueur alors qu’ellecesttrainte d’étre performante sur le plan
economique et d’exercer ses activités dans le daded et réglementaire. Ainsi, pour Jones
(1980), da responsabilité sociale de I'entreprise est ldion selon laquelle les entreprises
ont une obligation envers des acteurs sociaux autpge les actionnaires et au-dela de
prescriptions légales ou contractuelles Une fois les contours de la responsabilité secial
délimités, les travaux de recherche se sont atsa@lvaractériser la capacité de I'entreprise a
maitriser son engagement social et a en obtenirréedtats satisfaisants. Dans cette
perspective, la notion d@erformance socialeest au cceur des préoccupations des
chercheurs.

L'objet de cet article est de présenter une swethées travaux de recherche
consacrés a linteraction entre la performanceat®cet la performance économique et
financiere des entreprises. Pour cela un détouessaoe est effectué en rappelant
successivement la pluralité des fondements de spdrsabilité Sociale de I'Entreprise et la
pluralité des modeles explicatifs du lien supposéreela performance sociale et la
performance économique et financiere, permettansi diidentification des principaux
cadres conceptuels et théoriques a lintérieur dadsgles travaux empiriques se sont
déployés. Il s’agit ensuite de présenter la symthdss interactions empiriquement
observées, et enfin, de faire ressortir I'existetedalifficultés d’ordre méthodologique dans
'analyse des liens et interactions entre la pemtorce sociale des entreprises et leur

performance économique et financiére.

3 « Corporate Social Responsibility is the notion tt@poration have an obligation to constituent geirpsociety other
than stockholders and beyond that prescribed bylawion contract ».
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La Responsabilité Sociale de I'Entreprise : la plualité des fondements

Les racines multiples de la Responsabilité Sociale d#Entreprise

Pressentant l'altération des fondements du modééral sous linfluence d'un
élargissement progressif du champ d’applicationcdncept de responsabilité sociale de
I'entreprise, Milton Friedman, en gardien du temgE962, 1970), a rappelé les
fondamentaux d'une économie libérale efficace :mMaximisation du profit constitue
I’horizon incontournable de la responsabilité slecides dirigeants a I'égard de leurs
actionnaires, dressant ainsi une frontiére étaealre lebusinesst le hors-business «the
business is the business of businesBn ce sens, toute initiative socialement resable
de l'entreprise se traduit, pour elle, par un deupiélevement pour indiscipline, celui
résultant d’un éloignement des dirigeants de &otif pour lequel ils ont été désignés et
celui résultant de la crainte (I'effroi) des inveseurs devant ces initiatives.

C’est en 1953 pourtant, que Bowen avait ouveréfexion sur la Responsabilité Sociale de
'Entreprise, en tant que conséquence de l'intégrade valeurs recherchées globalement
par les composantes de la société, au-dela destidjéconomiques poursuivis par les
actionnaires et des obligations Iégales qui cogtexit leurs décisions : les intéréts de
I'entreprise et les intéréts de la société convargeterme. D’autres a la suite, se sont
engouffrés dans la bréche ainsi ouverte. Carrolfg1@ mis I'accent sur trois composantes
de la RSE : le niveau de la responsabilité soeidlengagement pour des solutions sociales
— les valeurs qui animent le sens de la resporigabkibciale de I'entreprise. Wartick et

Cochran (1985) ont élargi le propos en décrivalR&E comme l'intégration des principes

qui structurent cette responsabilité — les processis en ceuvre pour développer I'aptitude
socialement responsable — les politiques générédegaolutions socialement responsables

adoptées. Plus récemment, Wood (1991) a proposgodiele des liens entre les principes



de la Responsabilité Sociale de [I'Entreprise (iégié/responsabilité vis-a-vis de

I'opinion/discrétion managériale) — la mise en ceuwte la RSE (évaluation par

I'environnement/management partenarial/management digisions) — les effets des
comportements de I'entreprise (influence sociatefpammes sociaux/politiques sociales).
Pour les uns et pour les autres, adopter un coermperit de responsabilité sociale, c’est
répondre a la nécessité de maximiser les objedtfsl’entreprise par le biais de sa
rentabilité, au profit bien sdr de I'actionnaireimmaussi de ses autres partenaires.

Dans une conception actuelle, la Responsabilitéatgode I'Entreprise intégre trois
éléments : honorer des obligations a I'égard dellealité des parties prenantes ; répondre
aux demandes sociales émises par I'environnemerd-6éoonomique ; utiliser le concept et
son champ d’application comme outil de gestion.sC&nsi un engagement de I'entreprise
qui s’accomplit au-dela des obligations légaleéamnomiques. La construction récente de
ce champ d’analyse renvoie tout autant au mondeaftfaires (discours sur la citoyenneté
de 'entreprise et rhétorique des parties prenamgaux milieux académiques (analyse de
I'éthique des affaires, modéle de la gouvernanctepariale et mesure de la performance
« sociale »). La structuration conceptuelle domudtanément et contradictoirement au
courant éthico-religieux (principalement américdans sa version évangeéliste, mais aussi
dans la mobilisation de la philosophie morale),caurant écologique (la protection de
'environnement et l'impératif catégorigue du dépmdement durable), au courant
libertarien (dans ses énoncés contradictoires : exacerbation de la passion pour
I'entreprise libérale dans sa version pirate, samérainte et hors du marché, différente de sa
version sauvage, sans contrainte et dans le majcké au courant régulationniste (le
transfert consenti sans enthousiasme des pouvardup de [I'Etat-Providence aux
institutions indépendantes de la société civila). lBbsence évidente de tout paradigme

éventuellement unificateur, on y retrouve, péleanéle puzzle de Davis, 1967): la



préoccupation éthique et I'investissement socialgmesponsable, I'étude de la citoyenneté
de l'entreprise et la sauvegarde des droits demithe, le gouvernement partenarial de
I'entreprise et la création de valeur pour tougriatection de I'environnement et la regle de
décision soumise aux contraintes du développemeablly les mécanismes de I'Economie
solidaire, ... .

Dans la grande diversité des définitions et conoeptde la Responsabilité Sociale de
'Entreprise, une question principale et récurrestes-tend les travaux et les réflexions :
celle des relations entre RSE et performances dinegs et économiques. Pour s’interroger
sur la nature de ce lien, les chercheurs se somismdiinstruments de mesure de la
performance sociale qui se caractérisent aujourgdhu leur aspect disparate, €loigné de

toute homogénéité conceptuelle ou opératoire.
Le besoin d’'une définition opératoire de la Perfornance Sociale

Des problémes ou des flous méthodologiques, v@ist@mologiques, entourent les
tentatives d’opérationnalisation de la PerformaBoeiale observées dans la littérature
testant I'existence ou non de ce lien. De nombied@tedes, avec un rythme de parution
s’accélérant recemment, ont permis d’articulerdanaissance empirique par la synthese des
réponses obtenues. La vision retirée des défirdtde la Performance Sociale retenues au
sein des études collectées pour la réalisatiomaledtive reviews’ (Pava et Krausz, 1996 ;
Frooman, 1997 ; Griffin et Mahon, 1997 ; McWilliaras Siegel, 1997 ; Balabanis, Phillips
et Lyall, 1998 ; Margolis et Walsh, 2003) ou de terénalytic review' (Orlitsky et
Benjamin, 2001 ; Orlitsky, Schmidt et Rynes, 20@3)duit le sentiment d'une fragililité
conceptuelle lourde. Le décryptage des méthodaogmployées dans ces travaux et de
leurs résultats révele de nombreuses confusioriee des incohérences, a la fois sur les

échantillons, les mesures des variables et leBaetade causalité testées.



Tableau 1. Les mesures de la Performance SocialedEntreprises

%)

n]

Surveys Criteres RSE

Pava/Krausz, Protection de I'environnement — Indices de répatati Informations divulguéd

1996 par I'entreprise au-dela de son rapport annuel tivide en Afrique du Sud ;
Mode de Gouvernancey, ...

Frooman, Violation des lois anti-trust — Retrait de produitangereux — Conduit

1997 délictueuse (évasion fiscale, défaut de présentattodocuments financiers, ...
Pollution de [I'environnement — Violation des stamita des Agence
gouvernementales de régulation,

Griffin/Mahon, Indice de réputation ‘Fortune’ — Evaluation du cefhi KLD — Contributions

1997 charitables et Philanthropie — Inventaire destsdj@iques, ...

McWilliams/Siegel, Retrait d'activité en Afrigue du Sud — Comportenseiltégaux — Retrait d

1997

marché de produits dangereux — Fermeture d'usibdsenciements — Pri
annuels décernés par le Département du Travalil ...

Balabanis/Phillips/Lyall,
1998

Informations divulguées par I'entreprise au-dela slen rapport annuel
Engagement en faveur de I'Egalité Professionnell@ontributions charitables
Philanthropie — Protection de I'environnement — &ygment dans la Socié
civile (refus des discriminations politiques) — Befle I'expérimentation anima
— Criteres d'exclusion (le tabac, l'alcool, ...) —I&®ns d'affaires avec le
régimes dictatoriaux — Activité de production d'@pments militaires
Relations d'affaires avec les pays en voie de dfpament, ...

le

Margolis/Walsh,
2003

Indice de réputation ‘Fortune’ — Indice de ‘Workinglothers’ — Indices
Moskowitz — Evaluation du cabinet KLD — ‘Screeninggs Fonds Mutuels
Evaluation CEP/Council on Economic Priorities — Pats de I'EIA/Energy
Information Association — Publication par I'entriser d’informations sociales
Publication par I'entreprise d'informations envirementales — Inventaire d
rejets toxiques — Engagement éthique rendu pub@ortributions charitables
Criteres d'exclusion (le tabac, le commerce avédrijue du Sud, ...) — Pri
annuels décernés par le Département du Travalil ...

D

Orlitsky/Schmidt/Reynes,
2003

Indices de réputation — Informations sociales djuées par les entrepriseg
Audits sociaux — Comportements d’entreprises — WMaleet engagemen
d’entreprises — Contributions charitables — Infoiores environnementalg

ts
¢S

divulguées par les entreprises — Gouvernance @aidbs ...

Les variables de performance sociale correspondits les études académiques

collectées a I'occasion de ces recherches, a uttéude de mesures, souvent non justifiées

théoriquement. L’appréhension de la performanceakoae I'entreprise repose sur une

grande diversité d’indicateurs, issus d’indices swncelui du DSI ou du KLD, d’enquétes

et de classements (Fortune), extrémement variemment des lors assurer une mise en

perspective cohérente et une comparabilité de toee®? Notamment, la description de la

RSE se fait tout a la fois au travers d’actionsitp@s (sauvegarde de I'emploi, mécénat,

préoccupations écologiques,

irresponsables, voire illicites (Frooman, 1997).

droits des minorités) ou d’actions socialement



Enfin, les systemes de mesure de la performancdalsale I'entreprise (KLD, Innovest,
Ethibel, BITC, Arese/Vigéo, ...) se focalisent sus tgiteres sociétaux et environnementaux
et mesurent la qualité des actions de RSE en auulis poids des criteres de gestion des
ressources humaines. Ce qui devrait faire I'objétal sinon principal des préoccupations
en termes de Responsabilité Sociale de I'Entressgour ainsi dire laissé hors du champ
de la mesure et Iscreeningdes investisseurs socialement responsables estrdétvers le
reste : criteres moraux d’exclusion, criteres emviiementaux, critéres sociétaux,

(Margolis et Walsh, 2003)

Ce courant d’analyse aujourd’hui dominant, portelun renouveau de préceptes
moraux et d’une vision communautarienne tranche bie avec la vision traditionnellement
contractualiste véhiculée par I'économie libéraledent aucun adepte de I'économie de
marché ne songe cependant a se séparer. A I'ilusiarale se juxtapose malheureusement

souvent la confusion conceptuelle.

Performance Sociale et Performance Financiére : Ipluralité des modeles

explicatifs du lien

L’examen des nombreux modeéles de linteraction d?erénce Sociale/Performance
Financiere permet cependant de souligner la variEg liens théoriques mobilisés,
explicitement ou implicitementz1. la vision libérale pure d'un lien négatif — la @rign
compte de la responsabilité sociale dans la foriimunlades choix de I'entreprise implique
des codts financiers et provogue en conséquencdésavantage compétitif (Friedman,
1970), 2. la vision sociale pure dégagée de la contrainteetéabilité — les contraintes
sociales s'imposent aux entreprises y compris l@dgs projets socialement responsables
rentrent en conflit avec la maximisation de la valeréée (Brummer, 19913,I'effacement

du lien causal univoque dans le cadre d’'un mardm&wrentiel ajusté traduisant le retour

O
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affiché aux lois de I'équilibre général — I'égbile de marché annule les colts et les profits
générés successivement par l'offre de « respditéabociale » (McWilliams et Siegel,
2001),4. le lien positif par I'influence sociale — la sasistion par I'entreprise des objectifs
des parties prenantes favorise I'amélioration d@dormance économique et financiere
(Freeman, 1984)s. le lien inversé par les ressources — la rentabdiféerenciée de
I'entreprise est une condition d’'un comportemermiaoplus et mieux distributif (McGuire,
Sundgren et Schneeweis, 1988)e lien aléatoire par 'opportunisme des managelss—
managers poursuivent des objectifs propres qui guegukentrer en contradiction avec les
objectifs des actionnaires et des autres partieenagptes a partir de [l'utilisation
discrétionnaire de I'erganizational slacks (Williamson, 1964);. la synergie vertueuse —
I'existence d’un cercle vertueux s’appuie sur laesgie positive entre les deux variables
dans le cadre d’'un modele global explicatif : fdiaee aux demandes sociales permet a
I'entreprise d’améliorer sous pression ses perfagesa financiéres et de disposer en
conséquence de ressources supplémentaires poudrépmpde nouvelles demandes sociales
(Waddock et Graves, 1998)Je caractere contingent de l'interaction : le ésnd nombre

de variables qui structurent le modéle des liertiseda responsabilité sociale de I'entreprise
et sa performance financiere renvoie au caract@méngent du construit conceptuel de la
performance sociétale (Husted, 2000, Rowley et Barn2000),9. le brouillage du lien
comme traduction du réle des institutions — dang lguéte de légitimité et sous les
pressions institutionnelles générées par les acthwichamp organisationnel les entreprises
sont conduites a entreprendre des actions de resgbigssociale hors d’'une recherche de
la performance financiére (Sethi, 1979, Déjean, d>@h Leca, 2003), c'est alors la
réputation de I'entreprise qui devient le vecteersd performance pour autant que c’est la
capacité des managers a valorise les dépensetesoaid responsables plus que la réalité et

le contenu de ces dépenses (Mahon, 2002) .
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La littérature empirique tente, en derniere analyde répondre a deux questions
principales : (1)existe-t-il une relation positive, négative ou meugntre la performance
sociale et la performance financieree? (2) quel est le lien de causalité entre ces deux
dimensions “Est-ce la performance sociale qui influence la perfance financiere ? ou
est-ce la performance financiere qui détermine lgqrenance sociale ? Est-il par ailleurs
possible d’envisager une influence réciproquea?combinaison de ces interrogations est
illustrée par Preston et O’'Bannon (1997) a partind typologie des liens possibles entre
performance sociale et performance financiere. bbldau 2 récapitule les principales

hypotheses théoriques qui ont fait 'objet de tewa de validations empiriques.

Tableau 2. Principales hypothéses théoriques

Causalité Positive Négative
(1) Hypothése de l'mpact
Performance sociale -> Performance Financiére  social ou du bon (3) Hypothese de l'arbitrage

« management »

(2) Hypotheése des fonds

Performance Financiéere -> Performance socialadisponibles ou du « slack
organisationnel »

(4) hypothése de
I'opportunisme

Performance sociale <=> Performance Financiére(5) Synergie positive (6) Synergie négative

Source : Preston et O'Bannon (1997)

Une premiére démarche théorique suggéere que @nsdprise est performante sur le plan
social, plus elle est performante sur le plan écogoenet financier (hypothése 1). Cette
proposition peut étre retournée et signifier queaispllentreprise est performante
economiquement, plus la probabilité est élevéellgusoit performante sur le plan social
(hypothese 2). Ainsi, ces deux hypotheses soutigridée d’une association positive entre
performance sociale et financiere. Une seconde aémahéorique soutient quant a elle
I'hypothese d’un lien négatif entre RSE et perfanog® Il est en effet possible d’envisager
le fait que plus I'entreprise est performante supln social et moins elle sera performante

sur le plan économique (hypothese B).contrarig plus l'entreprise sera performante
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economiguement et moins elle le sera socialemgpbthese 4). Enfin, au-dela de ces deux
points de vues extrémes, il est possible d’envisigehypothéses de synergie positive et
négative qui croisent les différents fondements eptels (hypotheses 5 et 6). A ces
hypotheses génériques s’ajoute également une tggmthe neutralité des interactions
(hypothése 7 : Gond, 2001) et une hypothése de pkrs complexes (hypothese 8 : Moore,

2001).

Les modeles suggérant un lien positif entre RSE performance financiere

(hypotheses 1 et 2)

Deux modeles théoriques défendent I'idée d’untuémice positive de la RSE sur la
performance financiére : I'hypothése de l'influermeciale §ocial impact hypothegiset
I'hypothese des fonds disponibles en tant qu’excedie ressources a la disposition

discrétionnaire des dirigeants oslack organisationneb (available fund hypothesis

La théorie des parties prenantetakeholder theo)yqui fonde I'hypothese de linfluence
des pratiques sociales, a suscité une abondagtatitre sur l'interaction entre la RSE et la
performance des entreprises (Freeman, 1984 ; Caxh&hapiro, 1987 ; Ulmann, 1985 ;
Clarkson, 1995 ; Donaldson et Preston, 1995) atesfaction par I'entreprise des objectifs
des parties prenantes favorise I'amélioration d@deormance économique et financiere
(Freeman, 1984). Cette hypothése repose sur l'glée les dirigeants d’entreprise qui
satisfont I'ensemble des parties prenantes, c'eltea«tout groupe ou individu qui peut
affecter ou qui peut étre affecté par la réalisatides objectifs de I'entreprise (Freeman,
1984) améliorent I'image et la réputation de I'eptise et, par voie de conséquence, sa
performance financiére (Waddock et Graves, 19983.tentatives de validations empiriques
de cette hypothese ont été malheureusement peluaotes jusqu’a maintenant (McGuire

et al., 1988 ; Preston et Sapienza, 1990).
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Le second modele, celui duskack organisationnel saborde la question du lien entre la
performance sociale et performance économique @popant I'idée selon laquelle ce n’est
pas la responsabilité sociale qui est la condit®abtention d’'un niveau élevé de
performance financiere mais, au contraire, le nivglas élevé de la performance financiére
qui permet a I'entreprise de s’engager dans desngcsocialement responsables. McGuire
et al. (1988) ont indiqué que la performance fimamecpermettait d’ameéliorer le niveau de
performance sociale et leurs travaux ont été plerient confirmés par ceux de Preston et
al. (1991). La rentabilité difféerenciée de I'entigpr est alors une condition d'un
comportement social, plus et mieux distributif tex¢édent de ressources géneré par une
rentabilité plus forte que celle des autres ensepr Kraft et Hage (1990) ont montré que
I'excédent de ressources et l'attitude des managefggard de la société influencent

fortement le niveau de responsabilité sociale degprises.

Les modeles suggérant un lien négatif entre RSE gterformance financiere

(hypotheses 3 et 4)

A l'inverse des deux modéles précedents, d’aufifesnant que les entreprises qui réalisent
les meilleures performances sociales sont ausdescejui ont les plus mauvaises
performances économiques, et inversement: dansesptit, un lien négatif entre
performance sociale et performance financiére préumm

La littérature suggere deux modeéles faisant I'hgpsé d’'un lien négatif entre RSE et
performance, se distinguant par la nature de laatisissupposée. Le premier modéle
(Trade-off hypothesjspostule que la prise en compte de la respontalshciale des
entreprises impliqgue des codts financiers suppléarest provoquant, par conséquent, un
désavantage compétitif (Friedman, 1962, 19Tns cette perspective, toute initiative
socialement responsable éloigne les dirigeant®uaiedbjectif de maximisation des profits
(Aupperle, Carroll et Hatzfeld, 1985). Drucker (#98. 58) affirme que faire du profit est

O
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fondamentalement incompatible avec la responsébsibciale de I'entreprise (...); la
premiere responsabilité sociale de I'entreprise ddmsfuture décennie est de créer du
capital, qui seul peut financer les emplois de denvaet Friedman (1962, p. 133) d’insister
sur le fait que <Lentreprise n'a qu'une seule et unique responsahil utiliser ses
ressources dans des activités appelées a accraggeprofits des lors qu’elle reste dans le
cadre des regles du jeu Friedman (1970) va jusqu’a considérer la respoifige sociale
comme subversive ikexiste peu de courants aussi dangereux, poufdedements mémes
de notre sociéteé libre, que I'acceptation par lesgdiants d’entreprise d’'une conception de
la responsabilité sociale autre que de servir leeumi possible les intéréts de leurs
actionnaires». Finalement, la vision libérale considere I'hifpEse d’'une influence négative
de la responsabilité sociale sur la performanafirere de I'entreprise.

Le deuxieme, le modéle de l'opportunisme des masad@danagerial opportunism
hypothesis considére que les managers poursuivent des tifbjgropres qui peuvent
rentrer en contradiction avec les objectifs desoantires et des autres parties prenantes
(Williamson, 1985). Preston et O’'Bannon (1997) memt que les managers peuvent
récupérer un gain maximum en lésant les stakelwldesque la performance financiere est
élevée. En revanche, si les résultats financierg swsuffisants, les managers auront
tendance a se racheter et a se justifier en isgesti davantage dans des actions sociales.
Deés lors, il est possible d’envisager I'hypothéstrs laguelle un niveau de performance
faible conduit a un niveau de performance sociaecé

Il existe au-dela de ces deux hypotheses théorigu@sgEmes d’'autres perspectives
théoriques, a commencer par un modele suggérariedssbeaucoup plus complexes et un

autre suggeérant 'absence de relation entre les eetités.

Les modeles suggérant une synergie positive ou aéige

(hypothéses 5 et 6)
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Au-dela des modeles théoriques déja présentéstrelallypotheses peuvent étre avancées
pour expliquer l'interaction entre la performanaeiale et la performance financiere des
entreprises. La typologie élaborée par Preston’Barton (1997) suggérent deux autres
hypotheses (Hypotheses 5 et 6) qui se fondent esudifférentes approches théoriques
évoquées precédemment. En effet, dans le cadre mamele global explicatif, il est
possible d’envisager un cercle vertueux (synerggtiye) : un niveau élevé de performance
sociale conduit a une amélioration de la perforradimanciere qui offrent la possibilité de
réinvestir dans des actions socialement resporsaiaddock et Graves, 1997). A
'opposeé, un faible niveau de performance sociabedait a une diminution de la
performance financiere qui limite, par conséquelets investissements socialement

responsables (synergie négative).

Les modeles suggérant une absence de lien

(hypothese 7)

Les apports conceptuels de McWilliams et Siegel0{20conduisent Gond (2001) a
compléter la typologie de Preston et O’'Bannon (}96i formulant I'hypothése de
'absence de lien entre les deux dimensions. Eet,efficWilliams et Siegel (2001)
proposent un modele d’offre et de demande de reapié sociale qui permet d’expliquer
I'absence de consensus des résultats empiriquesusbpar les études académiques. Selon
eux, il existerait une offre et une demande deaesabilité sociale, dans un contexte micro-
économique standard, qui conduit chacune d’ellavastir socialement pour satisfaire la
demande des parties prenantes. L'équilibre du rdaaichule les codts et les profits générés
successivement par l'offre de « responsabilitéadee. Cette approche conduit & formuler
une hypothése de neutralité des interactions eugréormance sociale et performance

financieére.

Les modeles suggérant un lien plus complexe
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(hypothese 8)

Les résultats obtenus par Bowman et Haire (1975)contuit Moore (2001) a parfaire
eégalement la typologie de Preston et O'Bannon (1€94 formuler I'hypothése de liens
positifs plus complexes entre les deux dimensi&mseffet, Bowman et Haire (1975) mais
aussi, plus réecemment, Barnett et Salomon (2008)ro® en évidence une relation non
linéaire en forme de U inversé entre la performasmaale et la performance financiere,
indiquant un niveau optimum au-dela duquel linissstment socialement responsable

n'ameéliore plus la performance financiere.

Finalement, nous pouvons retenir que ces modédgpasent sur la nature du lien entre
la performance sociale et la performance finanaigréentreprise. Si d’aucuns soutiennent
I'hnypothése d’une relation négative entre ces d#imensions, d’autres pensent au contraire
que performance sociale et financiére sont positerg associées. D’autres encore
suggerent I'absence de liens voire des liens pugptexes. Afin de tenter de départager ces
points de vues contradictoires, nous proposonssynehése des résultats des recherches

ayant testé empiriguement ces différentes hyposhese

Responsabilité sociale et performance financiére la diversité des

recherches empiriques

De nombreuses études, avec un rythme de parudiocégerant récemment, ont permis
d’articuler la connaissance empirique par la sysehdes réponses obtenues. Si le lien entre
la responsabilité sociale et la performance finemgecia fait I'objet de nombreuses
publications au cours des vingt dernieres annéeessort de ces études des résultats
contradictoires ne permettant pas d’établir clageti’'existence d’un lien positif ou négatif

entre performance sociale et financiere des ensep(Preston et O’'Bannon, 1997 ; Griffin
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et Mahon, 1997 ; MacWilliams et Siegel, 2001, Mdigget Walsh, 2002). Le manque de
fondements théoriques et conceptuels des eétudabsehce duniformité en matiere
d’évaluation de la performance sociale et finarecier les insuffisances méthodologiques

constatées expliquent la faiblesse des résultagmobijusqu’ici.

Des résultats empiriques controversés

De nombreuses études ont permis d’articuler la @issance empirique par la synthéese
des résultats obterfusLes surveysles plus récents des travaux de recherche (Geffin
Mahon, 1997 ; Roman, Hayibor et Agle, 1999 ; Maigyet Walsh, 2003) observent un Iéger
avantage pour la mise en évidence de liens postitse la performance sociale et la
performance financiére (Tableau 3). La synthéska digérature la plus exhaustive a ce jour
recense 122 études publiées entre 1971 et 200g@lket Walsh, 2003) avec un rythme
de parution s’accélérant réecemment (35 études a®9& et 2001). Sur ces 122 études,
cinquante et une concluent & une association peséntre la performance sociale et la
performance financiere, vingt obtiennent des rasulimitigés, vingt-sept concluent a
I'absence de liens et sept observent un lien né@edbleau 3). Margolis et Walsh (2003)
recensent également vingt et une études consaatBesléterminants de la performance
sociale, testant ainsi l'influence de la performaffimanciere sur la performance sociale.
Parmi celles-ci quinze indiquent que la performaficanciere influence positivement la
performance sociale, trois indiquent des résultaitigés et trois autres des relations non

significatives.

4 Il est possible de distinguer trois types d'étudies analyses multivariées, les études d'événeametnies analyses de
portefeuille.L’'orientation de la revue de la littérature exclaeles travaux qui étudient I'impact du critérdnifue sur la
performance des fonds. Sauer (1997), par exemplapare la performance de l'indice éthique, le Damdi@0 Social
Index (DSI) aux plus importants indices traditiolsnd’actions sur une période de 8 ans. Il conclutabsence de
différences significatives de performance. Hamiltdo et Statman (1993) ou encore Bauer et al. (28B@)tissent a la
méme conclusion. Globalement, la littérature s’adeosur I'absence de différence entre les fondevditissement
éthiques et les fonds d'investissements tradititsrdargolis et Walsh (2003) recensent 12 étudiisarit cette méthode
entre 1971 et 2001 (Mueller, 1991 ; Hylton, 1992uther, Matatko et Corner, 1992 ; Hamilton, Jo eiti®an, 1993 ;
Luther et Matatko, 1994 ; Mallin, Saadouni et Bnist@995 ; d’Antonio, Johnsen et Hutton., 1997 ;déry, Matatko et
Luther, 1997 ; Sauer, 1997 ; Travers, 1997 ; Rey&sieb, 1998 ; Hickman, Teets et Kohls, 1999).
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Ces difféerentes syntheses de la littérature peemietle dresser un panorama des études
existantes mais s’'averent finalement limitées palider I'hypothése d’un lien univoque

entre la performance sociale et la performancentigae.

Tableau 3. Synthése des principaux résultats empgues

Pava & Griffin & Roman, Margolis & Orlitsky, Synthése
Nature de la relation Krausz Mahon Hayibor & Walsh Schmidt &
(1996) (1997)  Agle (1999)  (2003) Rynes
(2003)

Relation positive 57% 22 28 66 27
Relation négative 5% 12 2 7 2
Relation non significative 38% 6 11 30 -
Relation mitigée - 11 5 23 23
Total 21 51 46 126 52

"CSP as dependent variable. [ ] Number of studie® i€onsider mixed relationships in brackets.

Orlitsky, Schmidt et Rynes (2003) développent uridqoe acérée a I'égard de ces
surveysfondés sur levote countingqui additionnent, selon eux, des résultats cadatdss.
En effet, les résultats ne peuvent étre combings ga’aient été au préalable controlés les
artefacts statistiqgues que sont les erreurs demmesul’échantillonnage. Depuis, Orlitsky et
al. (2003) ont proposé une méta-analyse de cdtegaliure afin, d’'une part, d’évaluer
I'intensité de la relation entre les deux dimensiaprés correction des artefacts statistiques
et, d’autre part, d’'examiner l'influence de certaingariables supposées modératrices sur
cette relation (nature de la mesure de performancwle, de la performance économique,
temporalité de la relation, ...). Les auteurs montfer@lement que la relation entre RSE et
performance financiere est positive dans une graraigté de contextes et de secteurs
d’activité (Tableau 5). Toutefois, la variance désille reste élevée (>75%) suggérant que
I'interaction entre la performance sociale et lafgrenance économique reste indéterminée
et que de nombreuses variables modératrices saueibles d'intervenir dans cette

relation.
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Afin d’identifier les sources d’hétérogénéité enis résultats des études, Orlitsky et al.
(2003) ont recours a une méta-analyse stratifi@s. désultats obtenus indiquent que la
corrélation moyenne entre les deux dimensions vadmn le type d'indicateurs de
performance sociale et de performance financiéliséd. Ainsi, montrent-ils simultanément
gue les mesures de performance sociale sont pitesyfent corrélées avec les indicateurs
comptables alors que les indices de réputation avélus lourdement corrélés avec la
performance financiére que toute autre mesure derpence sociale.

Depuis les années quatre-vingt dix, les étudesessujet se sont multipliées et la part
d’études indiquant un lien positif a également aeigi®. Jusqu’au milieu des années 90, les
chercheurs évaluaient l'interaction entre la penfance sociale et la perfomance financiére
a l'aide d’analyses multivariées. Plus récemmeag thercheurs ont eu tendance a
privilégier deux autres types de méthode. D’'und, mies études fondées sur I'analyse de
portefeuille qui montrent que la prise en comptd'@evironnement n’apparait pas comme
un facteur déterminant de la performance boursiegs. fonds éthiques n’étant pas plus
rentables que les fonds traditionnels (Sauer, 199Autre part, des études d’événements
dont I'objectif est d’examiner I'impact d’événemenk socialement responsables ou
irresponsables » sur les cours boursiers (par eeerosnikoff, 1997 ; Teoh, Welsh et
Wazzan, 1999 ; Worrell, Davidson et Sharma, 19®@dright et Ferris, 1997). Il s’agit de
comparer le rendement observé sur une périodendiétsz avec le rendement qui aurait été
le sien si 'événement n’était pas survenu. Le eemeht anormal est interprété comme la
mesure de l'influence de I'événement ou de sa péare sur le rendement du titre durant
cette période. Lanoie et Laplante (1992) ont aimgntré que les entreprises respectueuses
de la législation environnementale ne subissentd@mmendes ou de pénalités, ce qui se

répercute sur leur image publique et par consécuereur valeur boursiere.
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D’autres études d’événements évaluent les effets ldeesponsabilité sociale
(CSI=Corporate Social Irresponsibilijysur la performance financiére des entreprises (pa
exemple, Peltzman, 1981 ; Eckbo, 1983 ; Wier, 19B3)agit généralement d’études dont
I'objectif est d’examiner I'impact des comportemeiitégaux et socialement irresponsables
sur le rendement des titres des entreprises surpariede donnée, Frooman (1997) a
proposé une meéta-analyse de ces études fondéeda suméthodologie des études
d’événements.

Parmi les 122 études recensées par Margolis ethW@l303), vingt et une études
seulement se sont spécifiguement penchées sur $éiaqudu lien de causalité entre la RSE
et la performance financiére, cherchant a répordfe question de la temporalité de la
relation entre les deux dimensions. La plupart eherches publiées n'ont apprécié la
performance sociale qu’a un moment donné dansngde sans qu’il soit possible de
déterminer la relation de cause a effet. Or, lapr@mension du phénomene rend souhaitable
de pouvoir disposer d’interprétation, en terme dasalité, qui permettent de prendre en
compte des relations plus complexes. Il existe néamsnquelques études empiriques qui
ont tenté d’identifier I'influence de la performan@inanciére sur la performance sociale et
de facto d’identifier une relation temporelle entre les xledimensions. Le Tableau 5

présente les 21 études identifiées par Margoh¥ash (2003).]
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Tableau 4. Resultats obtenus par 93 études empitigs examinant le lien entre RSE et PF

MEASURES OF CORPORATE FINANCIAL PERFORMANCE

MEASURES OF Accounting Market Accounting and Market Other Measures
CSP Study Results Study Results Study Results Study Results
Bowman & Haire (1975) U-shaped| Ingram (1978) + Belkaoui & Karpick (1989) -,0,+
Bowman (1976) + Belkaoui (1976) + Verschoor (1998) +
Fry & Hock (1976) 0 Anderson & Franckle (1980) + Verschoor (1999) +
f Bowman (1978) 0 Freedman & Jaggi (1986) 0
Disclosure/ . Preston (1978) + Holman, New & Singer (1990) -,0,+
Content Analysis Abbott & Monsen (1979) 0 Freedman & Stagliano (1991) +
Ingram & Frazier (1983) 0 Blacconiere & Patten (1994) +
Blacconiére & Northcut (1997) +
Weighted Mean Correlationg -.009 +.055 na na
Parket & Eilbirt (1975) + Newgren et al. (1985) + Rockness, Schlachter & Rockness (1986) -,0,+ Sharma & Vredenburg (1998) +
Aupperle, Caroll & Hatfield (1985) 0 Patten (1990) 0 Ogden & Watson (1999) -,0,+ Reimann (1975) +
Wokutch & Spencer (1987) + Teper (1992) - Judge & Douglas (1998) + Marcus & Goodman (1986) -,0,+
O’Neill, Saunders & McCarthy (1989) 0 Meznar, Nigh & Kwok (1994) - Kedia & Kuntz (1981) -,0,+ Klassen & Whybark (1999) +
Lashgari & Gant (1989) 0 Wright, Ferris, Hiller & Kroll (1995) + Christmann (2000) +
; Porter & Van des Linde (1995) + Klassen & MacLaughlin (1996) +
Corpo_ra_tv_e social Boyle, Higgins & Rhee (1997) -
responSIbII_lty values Kahn, Lekander & Limkuhler (1997) -
and attitudes McWilliams & Siegel (1997) 0
Posnikoff (1997) +
Wright & Ferris (1997) -
Teoh, Welch & Wazzan (1999) 0
Jones & Murrell (2001) +
Weighted Mean Correlationg +.075 na na +.296
. . Russo & Fouts (1997) + Luck & Pilotte (1993) + Hart & Ahuja (1994) +
Social audits, Waddock & Graves (1997) + Graves & Waddock (1994) -,0,+ | Greening (1995) 0
corporation Berman, Wicks, Kotha & Jones (1999) -,0,+ Kurtz & DI Bartolomeo (1996) 0 Dowell, Hart & Yeung (2000) +
behaviours, processes| McWilliams & Siegel (2000) 0 Guerard (1997a) 0 Graves & Waddock (2000) +
and outcomes (KLD, Guerard (1997b) -,0,+ Waddock, Graves & Gorski (2000) 0
etc.) Hillman & Keim (2001) -0,+
Weighted Mean Correlationg +.131 +.021 na na
Heinze (1976) + Vance (1975) - Cochran & Wood (1984) -,0,+ Moskowitz (1972) +
Sturdivant & Ginter (1977) + Preston & Sapienza (1990) + McGuire, Sundgren and Schneeweis (1988) + Conine & Madden (1986) +
Alexander & Buchholtz (1978) 0 Brown (1998) + Fombrun & Shanley (1990) 0
Spencer & Taylor (1987) + Brown (1997) -,0,+ McGuire, Schneeweis & Branch (1990) -,0,+
: . Clarkson (1988) + Simerly (1994) +
Reputatl(_)nal Indices Herremans, Akathaporn & Mclnnes (1993 +
(Moskowitz, Fortune) Simerly (1995) N
Griffin & Mahon (1997) +
Preston & O’Bannon (1997) +
Tichy et al. (1997) +
Weighted Mean Correlationg +.306 +.359 na +.649
Bragdon & Marlin (1972) + Fogler & Nutt (1975) 0 Spicer (1978) +
Freedman & Jaggi (1982) 0 Shane & Spicer (1983) + Chen & Metcalf (1980) 0
Pollution Indices Nehrt (1996) + Stevens (1984) + Blackburn, Doran & Shrader (1994) -,0,+
Diltz (1995) -0+ Pava & Krausz (1996) -,0,+
Weighted Mean Correlationg na na na na
Nber of studies 30 35 21 7

Source ! From Margolis & Walsh (2003) 2 From Orlitsky, Schmidt & Rynes (2003) ; (+) positirelationship, (-) negative relationship, (0) netationship, (-,0,+) mixed relationship,

na=not available.
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La grande majorité des études (71%) met en évalame liaison positive entre la
performance financiere et la performance sociatg quelque soit la nature des mesures de
performance sociale et de performance financiéserhblerait que le niveau de performance
financiére détermine au moins partiellement le aivde responsabilité sociale. Les résultats
obtenus par Orlitzky (2003) confirment l'influenpesitive de la performance financiére sur
la performance sociale, suggérant I'hypothese dsyreergie positive. Cependant, le faible
pourcentage de variance entre les études, exphigukes artefacts (entre 20 et 26 %) suggere

la présence de variables modératrices.

Tableau 5. La PSE comme variable endogéene

Definition of Financial

Results
Performance

Definition of Social Policy Study

Reputational Indices

Brown & Perry (1994) + Accounting and market

Cottrill (1990) + Market share

McGuire, Sundgren & Schneiweis (1988) + Accounting and market

Preston & O’Bannon (1997) + Accounting

Riahi-Belkaoui (1991) + Accounting and market

McGuire, Schneeweis & Branch (1990) -0+ Accounting and market
Pollution Indices Dooley & Lerner (1994) + Accounting

Marcus & Goodman (1986) + Accounting

Roberts (1992)

Accounting and market

Lerner & Fryxell (1988) -0+ Accounting and market
Corporate social Buehler & Shetty (1976) 0 Accounting
responsibility values and ) ; )
attitudes Fry, Keim & Meiners (1982) + Accounting
Galaskiewicz (1997) + Accounting
Levy & Shatto (1980) + Accounting
Maddox & Siegfried (1980) + Accounting
Navarro (1988) + Accounting
2isc||osyre / Content Mills & Gardner (1984) + Accounting and market
nalysis
Cowen, Ferreri & Parker (1987) 0 Accounting
Patten (1991) 0 Accounting
Social audits, corporation \addock & Graves (1997) + Accounting
behaviours, processes and ] ]
outcomes (KLD, etc.) Johnson & Greening (1999) -0+ Accounting

Source : a partir de Margolis\&lsh (2003)




A ce jour, les études empiriques ne permettent dpoas de conclure clairement et
définitivement a l'existence d'une relation stald¢ non ambigl entre la RSE et la
performance financiere. Si ces résultats font mtissopriori I'existence d’un lien positif, ils

doivent étre relativisés compte tenu des limiteshodblogiques et conceptuelles que
présentent les recherches dont ils sont issus.fieh Eabsence d’uniformité en matiere

d’évaluation de la performance sociale et finamci@xplique en partie ces résultats
contradictoires. Il convient des lors de montree des résultats des travaux existants sont

imparfaits en raison de nombreuses limites méttogigplies.

De nombreuses limites méthodologiques

Les premiéres études consacrées a linteractiore gmérformance sociale et financiére
remontent aux années 1970. Des le début, la priecitificulté de ces études est d'ordre
méthodologique. En effet, si I'évaluation de lafpenance financiére peut étre abordé par
des indicateurs comptables et/ou financiers, lacpal probléme est celui d'une mesure

robuste de la performance sociale.

. L’absence d’uniformité dans les mesures de ganate Social Performance

Les variables de responsabilité sociale correspundfans les études empiriques, a une
multitude de mesures, souvent non justifiées tig@ernent (Preston et O’Bannon, 1997). On
peut identifier cing types d’approches (Igalen&ehd, 2003). Quatre méthodes reposent sur
I'utilisation de sources de données secondairestalyse de contenu de rapports annuels,
I'utilisation d’indices de pollution, l'utilisationd’indices de réputation, ['utilisation de

données produites par des organismes de mesui@alisgs. Une derniere méthode procede
d’une logique de recherche de données primairiayars le recueil de mesures perceptuelles

issues d’enquétes par questionnaires.



Cette multitude d’indicateurs rend évidemment dili la comparaison des résultats entre les
études. Chaque mesure de la RSE présente desgesaetades limites liées a leur mode de
production et de construction. Les caractéristicgida pertinence de chacun de ces modes de

mesure de la RSE sont présentées dans le Tableau 6.

Tableau 6. Caractéristiques et pertinence des picipales mesures de la performance sociale

Type de mesure Pertinence par rapport au concept de PS Caractéristiques / Problemes Mode de production
Contenu des rapports Mesure plus symbolique que substantive Mesure subjective facilement  Par 'entreprise
annuels (discours) qui ne renvoie pas aux manipulable
différentes dimensions du construit
Indicateurs de Ne mesure que I'une des dimensions du Mesure objective Par un organisme externe a
pollution construit (aspects environnmentaux) Ne s’applique pas a toutes les I'entreprise
entreprises
Enquétes par Dépend des mesures proposées. Possibilikdesure perceptuelle Par le chercheur qui les recueille
guestionnaire d’une adéquation forte au concept mais ce directement aupres de

mesures reflétent en priorité les perceptior?

\ o : I'entreprise par questionnaire
des acteurs iees au mode d’administration

S . . .
2ossibilités de manipulation
12

Indicateurs de Confusion avec la notion de réputation ~ Mesure perceptuelle Par un organisme externe a
réputation Mesure globale de la PSE mais ambigué Effet de halo I'entreprise

Données produites Mesure multidimensionnelle, le degré Dépend du mode de travail des Par un organisme externe a
par des organismes  d’adéquation aux modeles théoriques agences I'entreprise

de mesure dépend du mode de travail et des Effets de halo

référentiels mobilisés par ces agences.

Source : lgalens et Gond (2003, p. 6)

Le Tableau 7 présente les résultats obtenus paétietes existantes selon la nature des
indicateurs de responsabilité sociale utilisés. 18ar93 études recensées, 25 utilisent des
données produites par des organismes de mesuredes2indices de réputations, 20 des
mesures perceptuelles de la RSE, 16 des analysepparts annuels et enfin 11 des indices
de pollution. Il ressort, de ce tableau de synthBsepossibilité de confirmer dans tous les

cas une relation positive entre la RSE et la peréorce.

Tableau 7. Critéres RSE et syntheése des résultampiriques
Studies using  Studies using Studies using Studies using

Studies criteria and criteria and criteria and  criteria and
CSR Criteria using reporting reporting reporting non-  reporting
Criteria positive negative significant mixed
association association association  association
Disclosure / Content Analysis 18 10 0 5 3
Reputational Indices 21 15 1 2 3
Pollution Indices 11 5 0 3 3
Corporate Social Responsibility Values and Attitide 28 13 5 6 4
Social Audits, Corporation Behaviours, Processes an 15 6 0 5 4
Outcomes (KLD, etc.)
Totals 93 49 6 21 17
O g
O



Si les méthodes d’évaluation de la performance agocde I'entreprise peuvent étre
relativement originales, les méthodes d’évaluatierla performance financiere retenues dans
les études empiriques sont plus traditionnellessn@irs modalités de calcul sont souvent

complexes et rarement réplicables.
. L’'absence d'uniformité dans la mesure de la@orate Financial Performance

L’évaluation de la performance financiére des gmises varie de facon importante selon les
études. Margolis et Walsh (2003) distinguent 70dattiurs de performance financiere pour
122 études. Cette diversité de mesure n’'est paspeemas un certain nombre de problemes,
notamment lorsqu’il s’agit de comparer et de géisales résultats.

Deux types d'indicateurs de performance financierg été employés dans les études
existantes. Une premiere catégorie a recours anf@snations de nature comptable. Les
travaux analysés ont principalement fait appelsidéicateurs de rentabilité. Ces indicateurs
sont construits en rapportant un indicateur deltats(résultat net, valeur ajoutée, résultat
d’exploitation, ...) aux capitaux propres (BowmarHetre, 1975 ; Abbott et Monsen, 1979 ;
Davidson et Worrell, 1990 ; Freedman et Jaggi, 19 2'actif (McGuire, Sundgren et
Schneeweis, 1988 ; Davidson et Worrell, 1990 ; dmen et Jaggi, 1992), aux
investissements (McGuire et al., 1988 ; Presto@’Bannon, 1997) ou aux ventes (Wokutch
et Spencer, 1987 ; Griffin et Mahon, 1997 ; Waddetksraves, 1997). Certaines études ont
analysé aussi le taux de croissance du résultahgiam (Sturdivant et Ginter, 1977) et la
structure financiere a l'aide des ratios tel quealgport des liquidités a 'actif (Freedman et
Jaggi, 1992).

Une seconde catégorie a recours a des informabioossieres. La plupart des recherches
analysées ont utilisé le rendement du titre suméegché financier comme par exemple, la

variation du cours du titre sur une période augemnies dividendes versés (Pava et Krausz,



1996), ou rapportée a la valeur du titre en délupériode (Fombrun et Shanley, 1990).
D’autres études ont examiné le taux de capitatisadi partir du prix du titre rapporté aux
dividendes versés (Belkaoui et Karpik, 1989) von@&me le risque associé au titre mesure par
le Beta (Aupperle, 1990 ; McGuire et al., 1990 pBs, 1992 ; Balabanis et al., 1998)
Plusieurs études combinent a la fois des informatioomptables et des informations
boursieres (Belkaoui et Karpik, 1989 ; Verschoor98,91999). Enfin, quelques études ne
rentrent pas dans ces catégories puisqu’elles\aitié® la performance économique a partir
d’autres indicateurs tels que la part de marchélgduet Douglas, 1998), la qualité des
produits ou la flexibilité (Klassen et Whybark,989.

Le Tableau 8 présente les résultats obtenus paétletes empiriques selon la nature de

I'indicateur de performance utilisé.

Tableau 8. Critéres de performance financiére ulisés et synthése des résultats empiriques

Studies using Studies using Studies using Studies using
o Studies using criteria and criteria and criteria and criteria and
CFP Criteria L ) L . . ) . .
Criteria reporting positive reporting negative reporting no reporting mixed
association(+) association(-) association(0) association
Financial Accounting Measures 30 18 0 9 3
Market-Based Measures 35 16 6 8 5
Multiple criteria 21 9 0 4 8
Other Measures 7 6 0 0 1
Totals 93 49 (+) 6 (-) 21 (0) 17 (mixte)

Au regard de ces études, il s'avére que de meillggultats ont été obtenus avec les données
comptables et financiéres plutét qu'avec les ineiges boursiers, ce que confirme par ailleurs
la méta-analyse d'Orlitzky et al. (2003). Les noewbxr paramétres pouvant intervenir dans la
variation du cours de I'action d’une entreprisetreeivent vraisemblablement a 'origine de
ces résultats décevants. Néanmoins, les indicamurgptables et financiers sont parfois
contestés puisqu’ils peuvent résulter de choix dablps dépendant de la stratégie

managériale. Ainsi, le résultat net est un indizatssez contesté et la plupart des chercheurs
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lui préferent le résultat d’exploitation qui tratiaiieux la capacité de I'entreprise a dégager
un profit (Freedman et Jaggi, 1992). Deés lors¢cHeix de la mesure de la performance
financiére ou économique est tout aussi détermirgare le choix de celle qui appréhende la
performance sociale. Margolis et Walsh (2003) prepbfinalement de sélectionner plusieurs
indicateurs de performance financiere. Mais selax, echaque étude focalisée sur
I'interaction CFP versus CSR devrait retenir aumaain indicateur commun, éventuellement

associé a d’autres mesures simples et peu diseatabl
. Le manque de validité et de fiabilité des études

Au-dela du manque d’uniformité dans les mesuregettormance sociale et de performance
financiére, des critigues plus générales peuvemt #@rmulées a I'égard des travaux de
recherche existants. La plupart des études sorftocé@es, d’'une part, a des problemes de
validité externeet, d’autre part, a des problémedidbilité des instruments de mesure.

- Les problemes liés aux échantillons retenus :

Margolis et Walsh (2003) constatent que sur les d2@les gu’ils ont recensé, plus de la
moitié d’entre elles portent sur les entreprisesdiis admirées aux Etats-Unis (celles qui
sont les mieux classées par le magazine Fortumedles entreprises réputées comme les plus
polluantes (celles du secteur de l'industrie chirajqie I'acier, du textile, etc.) et sur les tres
grandes entreprises (celles du Fortune 500).

Cette tendance a privilégier les entreprises ©més » compromet I'étude de linteraction
entre la performance sociale et financiere. Laiqué classique porte sur le manque de
représentativité d'un tel échantillon dont le comement social peut se réveler spécifique a
ce type d’entreprise. En effet, Cottrill (1990)Feyy and Hock (1976) suggerent que la taille
des entreprises et leur visibilit¢ sur le marchévpat étre des déterminants majeurs de

l'investissement socialement responsable. Par ebeerfgs entreprises les plus polluantes —



ou celles qui ont une forte notoriété — sont aasles qui ont une plus forte propension a
subir une pression sociale. Fry, Keim et Meine@32) montrent que les entreprises adoptant
un comportement socialement responsable sont cgllegonnaissent une forte notoriété.
Qu’en est-il alorglu comportement socides entreprises plus petites et moins visible§ir? A
de mieux appréhender l'interaction entre la pertoroe sociale et la performance financiere,
il convient des lors de reconnaitre I'importance daractéristiques des entreprises.

Des critiques concernant la taille des échantilléngliés peuvent étre également formulées.
Cochran et Wood (1984) font remarquer que certaétedes portent sur des échantillons de
seulement neuf entreprises (Fogler et Nutt, 1936).les 52 études recenseées par Orlitsky et
al. (2003), presque la moitié (vingt-deux tres éstaent) portent sur des échantillons de
moins de 30 entreprises. Comment des lors envisager généralisation des résultats
empiriques obtenus ?

Griffin et Mahon (1997) font également remarquee da plupart des études existantes se
fondent sur des données inter-sectorielles alorsdgugombreuses études suggerent pourtant
de mener davantage de recherches sur des sectactigités spécifiques. En effet, selon
Wokutch et Spencer (1987) le concept de resporitgabiciale est, par définition, contingent
au contexte économique, social, politique et jaguéi au sein duguel évolue I'entreprise. I
apparait dés lors aberrant de construire des mud®mportant simultanément sur plusieurs
secteurs d’activité (Arlow & Gannon, 1982).

= Des traitements statistiques souvent discutables :

Deux grands types de traitements statistiques esmpioyés dans les recherches recefisées
Une premiére catégorie est celle des recherchesmjuprocédé a une comparaison de la

performance financiere moyenne de groupes d’enseprprésentant des niveaux de
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performance sociale différents (généralement ald’'ale test de Student). Une seconde
catégorie est celle des études qui testent le degs8ociation entre la performance sociale et
la performance économique a partir d’'une analyseadeélation ou a partir de modéles de
régression linéaire multiple. Une recherche a eoues a I'analyse canonique pour apprécier
I'association simultanée entre la performance $e@tla performance économique mesurées
sur plusieurs échelles de rapport (Reimann, 1975).

Finalement, dans plusieurs recherches, le niveaopkistication des traitements statistiques
mis en ceuvre n'est pas en rapport avec la qual#é@denées traitées. Ainsi, certaines études
se contentent de tris croisés et de corrélationplss pour tirer des conclusions sur la relation
entre la performance sociale et économique (Modkowli972 ; Heinze, 1976 ; Kedia et
Kuntz, 1981) alors que d’autres utilisent des meslél’équations structurelles (Johnson et
Greening, 1999)! Les dispositifs méthodologiqudwmisis se révelent majoritairement
inadéquats a la complexité de I'objet de recherche.

* L’insuffisante prise en compte des variables derétat

L’évaluation du lien entre la performance sociatelee performance financiére conduit
également & s’interroger sur la présence ou nomré's facteurs influencant la performance
financiere (Trotman et Bradley, 1981 ; StanwiclS&tnwick, 1998a).

Il est ainsi nécessaire de contrbler au préaldbigiqurs facteurs susceptibles d’influencer la
performance — tels que la taille des entreprisesekteur d’activité, le risque financier ou
l'investissement en R&D — afin de travailler sursddonnées comparables (Waddock et
Graves, 1997). Or, la diversité des variables ddréte introduites dans les études ne facilite
pas la comparaison des résultats obtenus. Margfoilgalsh (2003) recensent plus de soixante
dix variables de contr6le distinctes au sein de? ddes qu’ils ont identifié. Sur ces 122
études, vingt-quatre d’entre-elles ne tiennent gaapte du tout de variables dont on sait
gu’elles influencent fortement la performance ficiane, se contentant généralement
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d’analyser simplement des coefficients de corméteti Chen et Metcalf (1980) ont par
exemple montré que le lien entre la performancéboet la performance financiere n’était
plus significatif a la suite de l'introduction da Variable ‘taille de I'entreprise’ dans les
modeles explicatifs. Dans la méme lignée, Rus$mets (1997) démontrent que plus la taille
de I'entreprise est importante, meilleure est sdopmance financiere en prolongement des
actions sociales menée€ette situation a dailleurs conduit Orlitsky (2004 tester
l'influence de la taille des entreprises a la fsig la performance sociale, la performance
financiére et l'interaction entre la performanceciale et la performance financiére. Les
résultats des méta-analyses produites par Orlité2901) montrent finalement que
l'interaction entre la performance sociale et larfgenance financiére demeure
significativement positive lorsque I'on contréletéalle des entreprises, remettant en cause les
conclusions de Chen et Metcalf (1980). McWilliamsSesgel (2000) insistent, quant a eux,
sur l'importance de controler I'investissement e8aR soulignant ainsi les limites de I'étude
de Waddock et Graves (1997) qui ne tient pas compteette variable. Graves et Waddock
(1999) ont par ailleurs montré que la qualité dunagement est fortement corrélée a la
performance financiére des entreprises et qu’ihésessaire de tenir compte de cette variable
dans l'étude de linteraction entre la performarsmiale et financiere. Leurs résultats
indiqguent en effet 'absence de lien significatiitre les deux dimensions lorsque l'on
considere la qualité du management. Enfin, plusié@vaux récents semblent indiquer des
différences de résultats selon l'origine natiordde entreprises observées (Balabanis, Phillips
et Lyall, 1998 ; Campbell, Moore et Metzger, 200Ripore et Robson, 2002 pour le
Royaume-Uni, D’Arcimoles et Trebucq, 2003 pour leariee). En effet, les entreprises
peuvent subir des pressions institutionnelles plumoins fortes selon les pays. Il serait donc
intéressant de poursuivre des études comparatiies les pays et d’'identifier les sources de
disparités selon I'origine nationale des entregrise
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Sans une réflexion commune sur la nature des Vesiae contréle a introduire dans les
modeles d’analyse, la généralisation des résu#tatsle lien entre performance sociale et

performance financiere semble étre un objectiidi&ment accessible.

Conclusion : Pistes de réflexion et de recherche

Afin de déterminer comment la responsabilité secipkut influencer la performance
financiére, les recherches doivent se focaliser itage sur le mécanisme de linteraction.
Toutefois, I'origine de l'interaction a raremené &umise a un examen systématique. Seules
quelques études ont examiné le mécanisme de caeftet §Waddock et Graves, 1997). Les
résultats de Turban et Greenings (1997) suggensnt’gffet bénéfique de la responsabilité
sociale sur la performance financiére résulte avamt de la qualité d’'une main d’ceuvre,
attiree par la réputation en matiére sociale degepmses. Ainsi, il semble que la
responsabilité sociale est parfois interprétée ceramsignal positif aupres des investisseurs
(Jones et Murrel, 2001) ou aupres des employésb@huet Greening, 1997 ; Greening et
Turban, 2000).

Des études longitudinales seraient alors plus adapgtour comprendre les conséquences, —
par nature non ponctuelles et immédiates, d’acti@es a I'exercice de la responsabilité
sociale de l'entreprise sur sa rentabilité ou skeuraboursiére. En derniere analyse, la
question centrale des recherches qui restent arnresheelle de la mesure des avantages que
les supposeés bénéficiaires ('ensemble des paptEsantes : les actionnaires mais aussi les
salariés, les clients, les fournisseurs, les poavaublics,..., et les futures générations dans
'optique du développement durable) des actionsrefgonsabilité sociale sont en droit
d’espérer. Faut-il insister en rappelant qu’une p@hension mécanique des débats autour de
la responsabilité sociale, tels qu’ils ont été nsepuisqu’ici, a concerné exclusivement les
avantages que pouvaient en avoir les seuls aciresna&t cela si 'on s’en tient a la mesure
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de la performance de l'organisation centrée — sir@muite — a la rentabilité financiere
quand il ne s’agit pas de la valeur boursiére 2dsdes agences de notation sociale est un cas
a part: elles sont bien siOr bénéficiaires du n@archéé dans le prolongement des
interrogations sur la responsabilité sociale deseprises. En effet, les techniques de mesure
gu’elles ont développées se sont constituées conumaes et valeurs destinées a légitimer
d’abord les interrogations des entreprises et &ndei marché des mesures qu’elles ont
contribué a créer. Le cercle vertueux (du poinvuake de la création d’'une nouvelle activité et
non du point de vue de I'éthique) s’est enclenclaérdans la fragilité, sous I'influence d’'une
dépendance préjudiciable a I'égard des entreprie&es. Les rapports sociaux publiés par
les entreprises (volontairement ou dans le cadrbligations légales) refletent justement ces

éléments.

Le probleme de l&Rkesponsabilité Global@au sein des Sciences du Management, au plan
académique, et au sein du management réel, audpldonde des Affaires, est désormais
clairement posé. Clairement posé au plan ontologigaes bien moins clairement posé au
plan de sa mise en oeuvre concrete comme concagepible de mesure et comme
instrument de gestion réelle. Certes, la RespolitgaBiobale de I'entreprise (ou autrement la
Responsabilité Sociale de I'Entreprise / RSE) ré&a une vision élargie du référentiel
classique des responsabilités de I'entreprise, &u-de champ de la gestion stricte des
ressources humaines et en intégrant les contsaidéela protection de I'environnement et le
respect de regles d’équilibre de la société civite, et ailleurs, maintenant et apres.
L’irruption de la Responsabilité Sociale de I'Emiise dans l'univers managérial, illustrée
avec diversité par exemple, par le développemestfaleds éthiques, ou par les actions de
I’économie solidaire ou dans le cadre de I'excepfrancaise avec la loi NRE et I'un de ses
avatars, le rapport sur la Responsabilité Sodeald’Entreprise, ...se déroule tant au plan
académique qu’au plan des affaires, dans un cadreeptuel (et politique) ou la confusion
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s’ajoute a la moralisation. L'exubérance d’'un digsg le plus souvent normatif, pollue (a son
corps défendant ?) les pratiques d’entreprises tmregique d'une société du spectacle
toujours recommence et les programmes de recheiaie la logique d’'un magistére moral
non dénué de considérations marchandes.

Dans la réflexion sur les liens entretenus entnedponsabilité sociale de I'entreprise et sa
performance financiere un espace flou subsista : gont les bénéficiaires de l'exercice
concret de cette responsabilité sociale de I'ensef® Les parties prenantes, répond le checeur,
mais pourquoi seraient-elles aussi systématiquestmialement responsables ? Et méme si
c’était en derniere analyse uniquemé&Aictionnaire qui en serait bénéficiaire, peut-on
attendre de lui gqu’il soit aussbcialement responsablguoiqu’il lui en colte ? Une vision
limitée, mais mesurable parce qu'observable, dedponsabilité sociale des entreprises dans
I'exercicedesrestructurations et suppressions d’emplalkistre éloquemment la confusion,
sinon l'illusion, entretenues autour de linfluende la responsabilité sociale de I'entreprise
sur sa performance financiére.

La recherche d’'une explication globale du lien emrsponsabilité sociale de I'entreprise et
performance économique et financiére de I'entrepnisste un objectif difficile voire
impossible a atteindre. Le développement des cesamaces passe par la reconnaissance et
I'identification des multiples facteurs de continge affectant l'interaction. Il reste a faire
I'évaluation des performances, parties prenanteppaie prenante, et celles-ci ne sont pas

identiguement sensibles a chaque aspect de lansapitité sociale.
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