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Dans ce papier nous examinons I'influence de la gouvernance sur la performance finan-
ciere des 39 entreprises cotées en bourse CAC 40 en mars 2019. Nous analysons com-
ment la performance sociale, gouvernementale et environnementale, ne peuvent pas
exister sans la performance financiére et économique.

Le modéle d’analyse des données est appliqué pour la période d’étude de 2002 a 2017,
période connue par des crises bancaires et financiéres. Nos résultats, en utilisant la mé-
thode de Moindre Carré Ordinaire (MCO) et la régression multiple avec une validation
finale du modéle de recherche a I'aide des équations structurelles, indiquent qu’il y a des
liens négatifs mais non significatifs entre la gouvernance et la performance financiere
mesurée par ROA et ROE. Mais ce lien est positif significatif pour une mesure a I'aide de
Tobin’s Q comme indicateur. A travers nos trois modeles testés et validés, on peut prévoir
et gérer le lien entre une gouvernance responsable et durable et la performance finan-
ciere en période de crise et post-crise.

Mots clés : Gouvernance, Performance financiere, ROA, ROE, Tobin’s Q.

In this paper we examine the influence of governance on the financial performance
of the 39 publicly traded companies CAC 40 in March 2019. We analyze how social,
governmental and environmental performance cannot exist without financial and eco-
nomic performance.

The data analysis model is applied for the study period 2002 to 2017, a period of bank-
ing and financial crises. Our results, using the Lesser Square Ordinary (LSO) method and
multiple regression with a final validation of the research model using structural equa-
tions, indicate that there are negative but not significant links between governance and
financial performance measured by ROA and ROE. But this link is significant positive
for a measure using Tobin’s Q as an indicator. Through our three tested and validated
models, we can predict and manage the link between responsible and sustainable gov-
ernance and financial performance in times of crisis and post-crisis.

Keywords: Governance, Financial performance, ROA, ROE, Tobin’s Q.
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Introduction

Les organisations d’aujourd’hui doivent rester
vigilantes et anticiper pour mieux s’adapter
aux événements imprévus, tels que les crises
externes, qui créent une incertitude accrue
au sein de leur personnel et constituent des
menaces immédiates pour les performances
et la viabilité des organisations. Face a la pan-
démie de COVID-19, les entreprises cherchent
a s’adapter rapidement, tout en manceuvrant
du mieux possible face aux défis financiers et
opérationnels qui se dressent sur leur route...

Depuis la loi n® 2001-420 relative aux nou-
velles régulations économiques avec |'obliga-
tion de I'ensemble des entreprises cotées en
Bourse de publier annuellement un rapport
extra-financier, on est schématiquement pas-
sé d’une représentation financiere de la per-
formance de I'entreprise a des notions plus
globales incluant des dimensions environne-
mentales, sociales et de gouvernance (Said et
al., 2003 ; Gomes et al., 2004 ; Yang et Baasan-
dorj, 2017 ; Ben Lahouel et al., 2019 ; Bruna et
Ben Lahouel, 2021). Dans le sens également
d’une certaine complémentarité entre les
indicateurs de performance financiere et non
financiere, la durabilité de la performance
de l'entreprise suppose la considération de
I'intérét d’une prise en compte hiérarchisée
des parties prenantes (internes, externes et
désormais les générations futures) (Jahmane,
2012, p.118 ; Bruna, 2020). La performance
ne saurait donc se mesurer uniquement par
le résultat financier et la maximisation de la
valeur pour l'actionnaire, mais doit intégrer,
dans sa construction comme dans sa récom-
pense, les autres acteurs de I'entreprise.

En ce sens, la place de la RSE ne fait que s’ac-
croitre et étre au coeur des préoccupations
des organisations et des académiques. Sui-
vant Brédart et al., 2019), sur le plan socio-
économique, cette inspiration se matérialise
sous la forme de nouveaux outils d’audit so-
cial, de reporting et de communication, tandis
que sur le plan recherche et académique, I'in-
térét porte notamment sur le développement
de concepts tels que la performance sociale
ou les Stakeholders (Acquier et Aggeri, 2007).
Dans le méme temps, « la responsabilité so-
ciétale des entreprises semble de plus en plus
constituer un élément de rhétorique impor-

tant, tant chez les chercheurs que chez les
praticiens » (Poissonnier, 2017, p. 30). L'inté-
rét porté par les organisations a leurs « stake-
holders », est ainsi trés marqué et contribue
a la structuration d’'une moderne gouver-
nance (Albouy, 2006 ; Cadet, 2014), en s’ap-
puyant sur de nouvelles stratégies et des pra-
tiques managériales (Martinet et Reynaud,
2015). Ces évolutions de la gouvernance de
I'entreprise se traduisent par des multiples
pressions actionnariales dans les entreprises,
finissent par redéfinir les pratiques managé-
riales et structurer les organisations elles-
mémes, tant en interne qu’en contexte inter-
organisationnel (Poissonnier, 2017). Pour
Charreaux (1997, p. 421), la gouvernance
des entreprises recouvre « l'ensemble des
mécanismes organisationnels qui ont pour
effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer
les décisions des dirigeants, autrement dit,
qui gouvernent leur conduite et définissent
leur espace discrétionnaire ». Pour Shleifer
et Vishny (1997, p. 737), la gouvernance cor-
respond, en effet, aux moyens par lesquels
« les apporteurs de ressources financiéres
s‘assurent d’un retour sur leur investissement
[... et s‘assurent] que les dirigeants ne volent
pas le capital ».

Dés lors, la responsabilité des entreprises
s’élargit, elle ne se limite plus aux seuls
actionnaires, mais intégre d’autres parties
prenantes a savoir les associations, ONG,
syndicats, clients, fournisseurs... (Freeman,
1984 ; Donaldson et Preston, 1995 ; Said et
al., 2003 ; Cazal, 2006 ; Yang et Baasandorj,
2017 ; Jahmane et Gaies, 2020...). Ces nou-
veaux acteurs exigent d’étre entendus et
cette écoute devient une cible vitale pour la
performance et la pérennité des entreprises
(Kaplan et Norton, 1992 ; Frigo, 2002 ; Jah-
mane, 2012 ; Jahmane et Gaies, 2020). A pré-
sent, la pérennité des entreprises ne dépend
plus uniquement de I'aspect financier de leurs
activités, mais également de la maniére dont
elles se conduisent (Jahmane, 2012). Dés lors,
les entreprises doivent mesurer leurs déve-
loppements a partir d’'une performance plus
globale incluant, en dehors de la dimension
financiére et économique, des dimensions
gouvernementales, sociales et environne-
mentales.

Par conséquent, les activités de RSE non seu-
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lement créent un capital de réputation, mais
accroissent également la confiance du public
(Bruna et Nicolo, 2020), entrainant une réac-
tion positive du marché vers une améliora-
tion de la performance financiére (Fombrun
et al., 2000 ; Roberts et Dowling, 2002). Les
entreprises qui s'engagent dans les activités
environnementales et sociales générent une
augmentation positive significative de la per-
formance et des rendements boursiers plus
importants (Von Arx et Ziegler, 2014). Les en-
treprises engagées dans des activités de RSE
sont prudentes et respectent bien les normes
internationales pour répondre aux attentes
des actionnaires (Kim et al., 2013). L'analyse
des ratios financiers est ainsi, primordiale
puisqu’elle offre la possibilité, a I'entreprise,
d’élaborer des stratégies adéquates a sa si-
tuation (maintien, relance, ou changement)
(Morin et al., 1994).

A travers ce papier, nous avons choisi de
centrer nos propos sur la problématique sui-
vante : quelle est I'influence d’une gouver-
nance responsable sur la performance finan-
ciere des entreprises cotées en bourse CAC 40
en mars 2019 ? Le modele a effet fixe de I'ana-
lyse des données est appliqué pour la période
d’étude de 2002 a 2017. Pour répondre a
notre problématique, apres une revue de lit-
térature sur les concepts étudiés, nous réali-
sons une analyse statistique de notre modéle
de recherche. Une discussion décrypte les
résultats obtenus avant de conclure par les
apports académiques et managériaux ainsi
que, les éventuelles pistes de recherche envi-
sageables.

Cadre théorique

La littérature et les recherches récentes
sur la gouvernance d’entreprise (Larcker et
al.,2007 ; Krafft et al., 2011 ; Pluchart, 2013 ;
Louizi et Kammoun, 2016 ; Jo et al., 2016 ;
Poissonnier, 2017 ; Brédart et al., 2019) ont
progressé dans deux directions complémen-
taires. D’une part, les études théoriques et
conceptuelles de la gouvernance d’entreprise
se sont développées, principalement sur des
bases de théorie de I'agence privilégiant les
principes de la gouvernance pour l'action-
naire comme modele fiable et de référence.
D’autre part, des recherches empiriques ont

cherché a proposer des mesures crédibles
et des scores pertinents destinés a garantir
I'efficacité de la gouvernance et la perfor-
mance des firmes sur les marchés financiers
(Krafft et al. (2011). Alors que ces indicateurs
de « bonne gouvernance » font I'objet de
nombreuses critiques, la mesure fiable de la
qualité de la gouvernance prend en compte
généralement plusieurs criteres. La gouver-
nance d’entreprise est actuellement au coeur
« d’un débat plus général sur les évolutions du
capitalisme : s‘opposent généralement deux
logiques, 'une qui rassemble les partisans
d’une vision actionnariale de la firme (centrée
sur la shareholder value), I'autre, les promo-
teurs d’une démarche partenariale (stakehol-
der value) » (Persais, 2013, p. 70).

Afin de comprendre les caractéristiques ac-
tuelles de la gouvernance dans les grandes en-
treprises et leurs impacts sur la performance
financiere, on fait référence a la théorie des
parties prenantes (Bruna, 2020 ; Bruna et al.,
2016 ; Peretti et Igalens, 2016) tout d’abord
pour repérer les parties dont les intéréts sont
fortement liés aux entreprises en question.
Suivant Albouy (2006, p. 148) « l‘approche
stakeholders value aurait pour principal mé-
rite d’obliger le management de I'entreprise a
considérer les principales décisions de I'entre-
prise dans un cadre beaucoup plus large en
prenant en compte non seulement les intéréts
des actionnaires, mais également ceux des
clients, des créanciers, des fournisseurs, des
salariés et des pouvoirs publics ».

La théorie des parties prenantes propose
d’élargir la vision contractuelle de la firme
qui peut étre présentée comme un nceud
de contrats entre le dirigeant et les parties
prenantes (Hill et Jones, 1992), Pour Hill et
Jones (1992), la théorie des parties prenantes
peut s‘apparenter a une théorie de I'agence
généralisée dans laquelle le dirigeant devient
I'agent d’'un ensemble de principaux, en 'oc-
currence des actionnaires et des parties pre-
nantes.

C’est notamment par la mise en ceuvre de la
Responsabilité Sociétale de I'Entreprise (RSE)
que le dirigeant parviendrait a équilibrer les
intéréts multiples et divers en jeu (Gill, 2006).
Une entreprise pour laquelle la responsabilité
sociale et le développement durable, I'endo-
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généisation de I'éthique, etc. ne se réduisent
pas a de la rhétorique mais constituent le vec-
teur comme le produit d’'une politique géné-
rale ambitieuse (Martinet, 2008).

En légitimant les intéréts de diverses par-
ties prenantes, cette théorie a contribué a
la prise de conscience par les entreprises de
'obligation de dépasser la simple réponse
aux demandes des actionnaires pour intégrer
celle d’autres acteurs tels que les collabora-
teurs (Bruna et Nicold, 2020), les pouvoirs
publics, les ONG, les clients ou les fournis-
seurs... (Naszalyi et Slama-Royer, 2016). Ces
parties prenantes sont ainsi « soumises a de
nouvelles responsabilités qui contribuent a un
élargissement de la notion de performance,
dépassant désormais largement sa seule
acception financiere et donnant naissance a
des outils de mesure de seconde génération »
(Poissonnier (2017, p. 31) comme le « prisme
de performance » (Neely et al., 2002).

Le cadre d’analyse que fournit cette approche
ne s'accommode que d’une conception élar-
gie de la gouvernance de I'entreprise, cette
derniere mettant aux prises les dirigeants
avec les parties prenantes les plus diverses,
dont les attentes présentent une grande hété-
rogénéité.

Dans ce sens, suivant Poissonnier (2017),
« l'étude de la littérature suggére qu’il exis-
terait deux types de canaux contribuant a
la transmission des pressions issues de la
gouvernance au fonctionnement de l'entre-
prise. L'émergence de la valeur actionnariale
comme critere de performance privilégié,
ainsi que les évaluations des entreprises par
des ONG structurent le contréle organisation-
nel en jouant a la fois sur les stratégies et sur
la nécessité pour les entreprises de se rendre
“auditables” » (p. 32).

Au niveau performance financiere, « la me-
sure de la création de la richesse nécessite
de définir précisément ce que I'on entend par
« rentabilité des capitaux investis », et « codt
du capital » et comment on peut estimer
ces grandeurs en pratique » (Albouy, 2006,
p. 141).

Des lors, il est possible de rendre compte
des évolutions récentes dans le domaine de

la gouvernance en soulignant d’une part, le
renforcement des attentes des actionnaires,
ainsi que des moyens a leur disposition
pour faire valoir ces attentes et d’autre part,
I’émergence de pressions sociétales nouvelles
prenant corps sous la forme d’ONG interna-
tionales, réactivant les débats relatifs a la
conception de la performance dans les entre-
prises, opposant les tenants de la conception
actionnariale a ceux de la conception parte-
nariale qui intéegre les intéréts élargis des par-
ties prenantes (Cadet, 2014 ; Marais, 2014).

En consultant les premiéres contributions de
la théorie de I'agence (Jensen et Meckling,
1976 ; Fama, 1980 ; Fama et Jensen, 1983),
la prise en compte de I'impact de la gouver-
nance d’entreprise sur la performance, sur les
marchés, et non plus seulement sur des gains
d’efficacité interne, apparait avec I'émer-
gence de la théorie de la valeur actionnariale,
qui codifie la relation entre actionnaires et
dirigeants (Jensen, 2002). Ainsi, un certain
nombre de cabinets de consultants ont ten-
té de traduire les principes de la théorie de
I'agence en termes d’indicateurs opération-
nels. « C’est alors qu’apparaissent les mesures
de I'impact de la bonne gouvernance sur la
valeur des actions de I'entreprise, telles que
Shareholder Value Criteria de McKinsey, Total
ShareReturn et Total Business Return du Bos-
ton Consulting Group ou Economic Value Ad-
ded et Market Value Added de Stern Stewart.
Des classements a destination des investis-
seurs sont alors développés en fonction de la
maniére dont les entreprises répondent a ces
critéeres » (Krafft et al., 2011. p. 148).

La gouvernance comme levier
de la RSE

Gouvernance et RSE sont des concepts étroi-
tement liés, ils possedent en effet la méme
base fondamentale : le systéme de valeurs de
I'entreprise (Khanchel, 2013). C’est notam-
ment par l'intermédiaire de son systeme de
gouvernance que l'entreprise peut s’inscrire
dans une démarche RSE en combinant aux
objectifs économiques des préoccupations
sociales et environnementales (Pérez, 2005 ;
Ntim et Soobaroyen, 2013 ; Shin et al., 2015).
Dans ce sens Khanchel (2013) a démontré que
la gouvernance est un facteur qui permet de
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discriminer les entreprises selon les pratiques
de RSE mises en place. Le développement
durable constitue ainsi une préoccupation
majeure de la gouvernance d’entreprise mo-
derne (Sahut et al., 2012).

Alors que la plupart des études réalisées
sur l'impact de la gouvernance sur la RSE
concluent a un effet positif de cette derniére,
certaines aboutissent au constat selon lequel
la qualité de la gouvernance exerce une
influence négative sur les investissements
en RSE, puisque celle-ci considérée par les
actionnaires comme potentiellement accom-
pagnée de bénéfices privés au profit des
dirigeants (Chintrakarn et al., 2016). Suivant
les travaux de Brédart et al. (2019), parmi les
modalités d’organisation de la gouvernance,
le conseil d’administration et ses différentes
caractéristiques (taille, composition, etc.)
jouent un réle essentiel dans la relation com-
plexe entre gouvernance et RSE.

En effet, suivant Brédart et al. (2019, p. 295),
différents courants théoriques, liés a la gou-
vernance d’entreprise, positionnent cette
derniere comme déterminant de la RSE : I'ap-
proche contractuelle partenariale, I'approche
cognitive et l'approche organisationnelle.
Tout d’abord, I'approche contractuelle parte-
nariale, qui repose sur I'entreprise pluraliste
ouverte sur ses parties prenantes (par oppo-
sition a l'entreprise centrée sur les action-
naires), implique de considérer la capacité du
systeme de gouvernance a reconnaitre les at-
tentes de I'ensemble des partenaires (au-dela
des salariés comme la théorie du contrat psy-
chologique le suggére, et y compris la société
en vertu de la théorie du contrat entreprise-
société (Khanchel, 2013) et, ainsi, a créer de
la valeur partenariale au sens large (Pluchart,
2013 ; Shin et al., 2015 ; Jo et al., 2016). Dans
un tel cadre de gouvernance, la RSE est un
levier évident pour véhiculer ce modéle par-
tenarial. Khanchel (2013), Yoshimori (1995)
et Blair (1995) opposent le concept d’« entre-
prise pluraliste » (ou de « firme plurielle »)
ouverte sur ses parties prenantes, a celui
d’« entreprise moniste » centrée sur ses por-
teurs du fond. lls distinguent deux référen-
tiels, respectivement financier (I'entreprise
est définie comme un « nceud de contrats »)
et « durable » (I’entreprise est représentée
ainsi, comme une « communauté de pra-

tiques »). Cette représentation pluraliste de
la firme implique une redéfinition de la
théorie de la création de valeur.

Charreaux et Desbrieres (1998) supposent
que les relations entre I'entreprise et les
parties prenantes ne soient pas simplement
contractuelles, mais également durables et
co-construites dans le temps et dans 'espace.
lls recommandent d’évaluer le systeme de
gouvernance en fonction de sa capacité a
créer de la valeur partenariale et a réduire les
pertes de valeur dues aux conflits entre les
parties prenantes.

Ensuite, I'approche cognitive de la gouver-
nance conduit a identifier et a développer
les compétences et les connaissances des
administrateurs et des dirigeants. Or, suivant
Pluchart, (2013), la capacité d’apprendre
et la spécificité des connaissances ont été
considérées comme a l'origine de la crois-
sance durable. Aoki (1984) considere la firme
comme étant une « combinaison durable de
ressources spécifiques » et la gouvernance
comme un « systéme de contréle des sché-
mas d’informations et de décisions partagées
entre les différents membres de I'entreprise ».
Del Vecchio (2010) indique que la gouver-
nance d’entreprise, en favorisant l'apprentis-
sage collectif des connaissances spécifiques
que nécessite la RSE, peut ainsi apparaitre
comme un levier de la RSE.

Enfin, I'approche organisationnelle de la gou-
vernance d’entreprise met l'accent sur les
modalités d’organisation du systeme de gou-
vernance comme moteur de la création de va-
leur durable, impliquant la mise en ceuvre de
principes de RSE (Pluchart, 2013). Alors que
Hart et Moore (1990) estiment que c’est le
« systeme de gouvernance » qui doit assurer
« l'alignement de la capacité a combiner des
ressources sur la création de valeur durable ».

Cet alignement est menacé par les « conflits
cognitifs », qui peuvent intervenir entre les
administrateurs et/ou les dirigeants lors de la
sélection des opportunités d’investissements,
notamment pour « des raisons d’équité et
d’éthique », Charreaux (1997) privilégie les
approches cognitives et positives de la gou-
vernance, qui visent notamment a identi-
fier et a développer les compétences et les
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connaissances exigées des administrateurs
et des dirigeants pour stimuler et orienter le
processus créatif et la pro-activité de I'entre-
prise.

Alors qu’il « revient au dirigeant de chercher
a concilier les demandes, attentes, exigences
des multiples partenaires en présence, ceci
quelle que soit leur nature (intéréts écomiques
et financiers, éthiques, environnementaux,
sociaux, humains) » (Persais, 2013, p. 73),
Jensen et Meckling (1976) conseillent d’or-
ganiser le systéme de gouvernance en pre-
nant en compte l'inertie de I'organisation, qui
freine I'adaptation de la firme a son environ-
nement (Pluchart, 2013).

Les notations

Depuis I'émergence de la notion de la gou-
vernance d’entreprise dans les années 1990,
les méthodologies de notation de la qualité
des systemes de gouvernance d’entreprise
(SGE par la suite) ont pour objectif d’estimer
la prime de risque spécifique s’y rattachant.
Selon Bessire et al. (2009), les agences de
notation agissent comme un tiers qui est sus-
ceptible de permettre de sortir des conflits
d’intéréts opposant les différentes parties
prenantes (Lordon, 2000 ; Ortiz, 2014 ; Mar-
tin, 2016).

Larcker et al. (2007) ont étudié les critéres
d’évaluation de la qualité de la gouvernance
d’entreprise en utilisant la méthode d’ana-
lyse en composantes principales (ACP). Enfin,
Dey (2008) a examiné les facteurs de gou-
vernance d’entreprise dans le contexte des
colts d’agence en appliquant un ACP sur 22
variables de gouvernance. Sept composantes
principales représentant les mécanismes de
gouvernance internes et externes ont été
identifiées. Lauteur considere la méthode
d’ACP comme étant l'outil le plus approprié
pour la construction d’un score de gouver-
nance d’entreprise, en identifiant les variables
de gouvernance les plus corrélées.

Standard & Poor’s (S&P) a été I'une des pre-
mieres agences a s’intéresser a I'évaluation de
la qualité des SGE en développant un service
de notation spécifique. « S&P compte parmi
les premiers organismes ayant calculé un

score de gouvernance d’entreprise, dont I'in-
dice est fondé sur la transparence et la bonne
divulgation des informations » (Louizi et Kam-
moun, 2016, p. 151). En parallele, des nou-
velles agences ont été créées pour évaluer la
qualité de la gouvernance d’entreprise telles
que RiskMetrics / Institutional Shareholder
Services (RM / ISS) et Governance Metrics
International (GMI). A titre d’exemple, Krafft
et al. (2011) ont choisi pour leur étude empi-
rique la base de données RiskMetrics / Inter-
national Shareholder Services (RM/ISS). Sui-
vant ces auteurs, c’est la plus ancienne base
puisque ISS a été créée en 1985. C'est éga-
lement la plus compléte et riche d’informa-
tions puisque des données opérationnelles
et systématiques sur la gouvernance sont
disponibles depuis 2001 pour les entreprises
américaines.

D’une fagon générale, les agences de notation
considerent que I'évaluation de la qualité de
la gouvernance est fondée sur la structure de
la propriété, les droits et devoirs des action-
naires, la structure et le fonctionnement du
conseil d’administration, la transparence et
la divulgation de l'information. Néanmoins,
leurs approches de collecte des données et
de pondération des themes sont différentes.

Le nombre des critéres et de themes pris en
compte par les agences dans la mesure du
niveau de gouvernance d’entreprise changent
sensiblement d’une agence a une autre (Loui-
zi et Kammoun, 2016, p. 161). Ainsi, Thomson
Reuters ASSET4 ESG a utilisé 54 critéres pour
I’évaluation de la gouvernance des entre-
prises.

Modeéles de recherche

En ce qui concerne la mesure de la gouver-
nance des entreprises, dans le cadre de cette
étude, nous avons sélectionné les scores de la
Gouvernance pour identifier I'effet causal sur
la performance financiére. Une premiére me-
sure est multidimensionnelle, qui concerne
la variable a expliquer, Gouvernance (Ma-
nagement responsable, Shareholders, CSR
Strategy), suivant Thomson Reuters ASSET4
ESG : un calcul a porté sur des coefficients
d’importance des notations obtenues sur les
3 composantes. C’est une notation qui cor-
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respond selon la base de données Thomson
Reuters Datastream database a des scores de
zéro (tres médiocre) a 100 trés satisfaisant.
Nous avons sélectionné les scores de Gou-
vernance pour identifier I'effet causal sur la

Tableau 1
Les 3 composantes de la Gouvernance

performance financiere. Suivant cette mo-
derne base des données, la Gouvernance est
mesurée par trois composantes principales’
(tableau 1).

Composantes Poids Nombre
d’indicateur
Management 62,3%, 34
Gouvernance Sharholders 22,95% 12
CSR Strategy 14,75% 8

Thomson Reuters ASSET4 ESG évalue un uni-
vers des entreprises pour lesquelles des don-
nées ESG sont tenues a jour et des scores ESG
sont calculés ; il se compose de plus de 6 000
entreprises dans le monde.

Les autres variables sont mesurées numéri-
quement a travers des données financieres et
boursiéres.

Pour déterminer, définir, enrichir, et per-
fectionner nos modeles de recherche nous
nous sommes inspirés des études antérieures
telles que Barney (1997) ; Roberts et Dowling,
(2002) ; Peloza (2006) ; Seo et al. (2015) ; Saei-
di et al. (2015) ; Yang et Baasandorj (2017) ;
Ben Lahouel et al. (2019) et Jahmane et Gaies
(2020). Les variables de nos modeles sont
présentées dans le tableau 2.

1. https://www.esade.edu/itemsweb/biblioteca/bbdd/inbbdd/archivos/Thomson_Reuters_ESG_Scores.pdf
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Tableau 2
Les variables de nos modéles

Taille de ’entreprise Pour la majorité des entreprises, la taille de I'entreprise entraine
une augmentation positive significative de ses bénéfices (Roberts
et Dowling, (2002).

Malgré I'influence positive significative de la taille de I'entreprise
sur la RSE (Kim et al., 2014), les entreprises a faible revenu
peuvent observer une influence négative significative de la taille
de I'entreprise sur la performance financiére (Seo et al., 2015 ;
Jahmane et Gaies, 2020).

L’effet de levier L’effet de levier génére une influence négative insignifiante sur la
performance financiere attendue des compagnies aériennes (Seo
et al., 2015 ; Yang et Baasandorj, 2017 ; Ben Lahouel et al., 2019),
il a une influence négative significative sur la performance
financiére au niveau de l'industrie (Kim et al., 2014).

Age de I’entreprise Une entreprise plus jeune participe davantage aux activités liées
a la performance financiére qu'aux activités liées a la performance
sociale (Peloza, 2006).

Revenu par Employé Le salaire constitue une composante de la satisfaction au travail,
les avantages salariaux sont bien liés au départ volontaire, a
I’'absentéisme et a I'implication des salariés, il apparait ainsi qu’il
est nécessaire de rapprocher les besoins de I'entreprise et du
salarié en matiére de rémunération (Saeidi et al., 2015 ; Ding et
al., 2016 ; Yang et Baasandorj, 2017 ; Ben Lahouel et al., 2019 ;
Jahmane et Gaies, 2020).

Rentabilité des Le ROA est utilisé comme variable de contrdle pour identifier le
entreprises lien entre la RSE et I'outil basé sur le marché, Tobin's Q (Yang et
Baasandorj, 2017 ; Jahmane et Gaies, 2020) et le ROE, sont
essentiellement déterminés a partir de conventions et regles
comptables auxquelles ils sont soumis, dont certaines peuvent
étre avantageusement interprétées par le manager (Barney,
1997).

On peut conclure que notre modéle de recherche a tester est celui du tableau 3.

Tableau 3
Notre modeéle de recherche a tester

— . [ Revenu par Employé ]

ROE

[ Taille de I’entreprise J
ROA

Management 7

Shareholders p Effet de levier

CSR Strategy Q N
Tobin

Age

p
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Ainsi, on peut décrire nos modeéles de recherches comme suit :

Modeélel: GOV it = 20 + al ROA Ep it + a2 TAILLE Epit + a3 LEV Ep it + a4 AGE Ep it + a5RBE

Epit+ € it,

Modeéle 2: GOV it = Q0 + Q1 ROE Epitx + Q2 TAILLE Epit + Q3 LEV Epit + Q4 AGE Epit +Q5 RBE

Epit +¢€it,

Modeéle 3: GOV it = 60 + 81 Thin’ s Q Epit* + 82 TAILLE Epit + 83 LEV Epit +B4AGE Epit + 85

RBE Epit+ €’ it

Echantillon et mode d’analyse
des données

Selon Arjaliés et Mundy (2013), les entreprises
du CAC40 sont représentatives d’activités de
RSE qui ont un réle a jouer dans I'entreprise
sous différents types de management (le
management stratégique, le management des
risques et le management du changement).
Pour notre étude, seules les données de
39 entreprises (cotées en mars 2019) sont
exploitables, lorsqu’il s’agit de rechercher des
dates d’évaluation communes. Malgré cela
notre échantillon reste représentatif.

Lanalyse des données est effectuée en deux
grandes parties, une analyse a l'aide de la
méthode de régression linéaire simple et
multiple.

L'étude s’appuie sur une analyse quantitative
afin de valider de notre modeéle.

Une deuxieme partie est indispensable, une
analyse a l'aide des équations structurelles.
Ainsi, pour éviter les limites de modele de
régression. Les équations structurelles nous
donneront, de cette fagon, une vision claire
sur I'ensemble des liens de corrélation et de
régression entre les variables.

Les résultats empiriques

A la lecture du tableau B en annexe on peut
constater qu’il y a une corrélation positive entre
la gouvernance et la performance financiere
mesurée par le Tobin’s Q mais, négativement
avec le ROA et le ROE, cet indicateur est bien
corrélé avec les autres variables (Management
responsable, taille de I'entreprise, revenu par
employé et age de I'entreprise).

L'effet remarquant de ce tableau est que l'effet
de levier est corrélé négativement avec toutes
les autres variables, dont la plus forte est avec
Tobin’s Q.

Modeéle 1: Le lien entre la gouvernance
et la performance financiére mesurée par
I'Indicateur « ROA »

Suivant les résultats de ce modele (Tableau C
en annexe), le test de Durbin-Watson qui est
destiné a tester I'autocorrélation des résidus
dans un modeéle de régression linéaire indique
une valeur de 0,763. La statistique DW est
comprise entre zéro et quatre. Ce qui indique
une absence d’auto-corrélation des erreurs. On
peut constater qu’il y a un lien positif (signifi-
catif) entre la gouvernance de l'entreprise, sa
taille et son dge, mais ce lien est négatif (n'est
pas significatif), avec sa performance financiére
(mesurée par le ROA), son effet de levier et le
revenu par employé. La valeur de la gouver-
nance est négative mais non significative lors
d’une absence de I'ensemble de ces variables
explicatives. On peut conclure qu’un lien direct
positif entre la gouvernance et la performance
financiére mesurée par ROA n’est pas confirmé.

A la lecture de cette équation de régression,
la gouvernance est évaluée négativement
avec une valeur non significative de (-2,108),
si toutes les variables explicatives sont nulles,
dans les autres cas, a titre d’exemple, une aug-
mentation de 1 % de ROA implique une baisse
de 13,275 % de l'indicateur Gouvernance, une
baisse moins importante, de 3,071 % dans le
cas d’'une augmentation du revenu par employé
de 1 %. La gouvernance est fortement liée a la
taille de I'entreprise, puisqu’elle augmente de
plus de 9 % si la taille de I'entreprise augmente
seulement de 1 %.
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Modeéle 2 : Le lien entre la gouvernance
et la performance financiére mesurée
par 'Indicateur « ROE »

Suivant les résultats de ce modele (tableau C),
on peut constater qu’il y a un lien positif (signi-
ficatif) entre la Gouvernance, la taille et I'age
de I'entreprise, mais un lien est négatif (non
significatif) avec sa performance financiére
mesuré par le ROE, son effet de levier et reve-
nu par employé, I'indicateur Gouvernance est
négatif et bien significatif lors d’'une absence
de I'ensemble de ces variables explicatives. On
peut conclure qu’un lien direct positif entre la
Gouvernance et la performance financiere
(mesuré par ROE) n’est pas confirmé. Suivant
cette équation de régression on peut consta-
ter que la gouvernance est évaluée négati-
vement avec une valeur non significative de
-0,806 (si toutes les variables explicatives sont
nulles), un impact négatif non significatif de
ROE et l'effet de levier sur la gouvernance,
ainsi, a titre d’'exemple, une augmentation de
1% de ROE implique une baisse de 6,074 %
de lindicateur gouvernance, une baisse de
la gouvernance de 3,273 % dans le cas d’une
augmentation du revenu par employé de 1 %.
La gouvernance est fortement liée a la taille
de I'entreprise, puisqu’elle augmente de 9 %
si la taille augmente seulement de 1 %.

Notons par ailleurs que suivant la statis-
tique Durbin-Watson (0,76) on constate une
absence d’auto-corrélation des erreurs. Sui-
vant le récapitulatif de ce modele on constate
que R? est trés faible (R? = 6,8%), on peut dire
ainsi que ces variables n’expliquent pas suffi-
samment la Gouvernance des entreprises du
CAC 40, d’autres variables sont a déterminer
et a insérer dans le modeéle pour améliorer ce
coefficient de corrélation globale.

Modele 3 : Le lien entre la gouvernance
et la performance financiére mesurée
par I'Indicateur Tobin’s Q

Alors que, suivant la statistique Durbin-Wat-
son (0,650) on constate une absence d’auto-
corrélation des erreurs, la gouvernance sui-
vant cette équation de régression est égale a
0,216 si toutes les variables explicatives sont
nulles, mais cette valeur n’est pas significative
suivant les t de Student. Une augmentation

de la performance financiére mesuré par le
Tobin’s Q de 1 % entraine une augmentation
de gouvernance de 0,8 %. La valeur de I'entre-
prise a un impact majeur puisque sa progres-
sion de 1 % entraine une augmentation de la
gouvernance de 8,95 %.

La gouvernance baisse de 3,4 % si le revenu
par employé augmente de 1 %. Il est a noter
dans ce sens que les liens positifs entre la gou-
vernance, I'age de I'entreprise et sa taille sont
bien significatifs, alors que les autres liens
négatifs ne sont pas significatifs (tableau C).
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Test final de notre modeéle

Tobin Q

Management

0,881,76

72,87

[ Ag
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Tableau 4
Les indices de qualité d’ajustement

Nom de I'indice Valeurs pour le
modele
x3/dd| 4,526
IFI 0,912
RMSEA 0,075
NFI 0,889
CFI 0,908
AIC (modele saturé) 130,000 (838,841)

Suivant les valeurs des indices d’ajustement
issus de résultats de logiciel Amos nous pou-
vons constater que notre modele peut étre
validé globalement.

Ainsi, il sajuste trés bien aux données. Le x¥
ddl est acceptable puisqu’il n’est pas trés infé-
rieur a 5 (4,526), les indices IFl, , NFI et CFI
sont proches a 0,9 (respectivement 0,912;
0,889; 0,908). Enfin le AIC est inférieur a celui
du modele saturé.

De la méme fagon, il n'y a pas de probleme,
au niveau de RMSEA, qui est trés proche a
0,08 (0,075), Rms théta est de 0,075, RMS (6)
> 0. Donc, l'erreur quadratique moyenne est,
ici, minimale. Les valeurs de RMS_theta infé-
rieures a 0,12 indiquent, en effet, un modeéle
bien adapté, tandis que les valeurs plus éle-
vées indiquent un manque d’ajustement.

Dés lors, compte tenu de sa complexité, notre
modele s’ajuste suffisamment bien aux don-
nées observées et I'examen des différents
indices d’ajustement montre qu’il est accep-
table. Par conséquent, nos résultats finaux
peuvent étre validés.

C’est ce que confirment bien les résultats de
'ANOVA (de trois modeles) pour la variable
Gouvernance qui sont significatifs a 100 %, ne
dépassant pas le seuil qui est de 'ordre de 0,1
(significative au seuil p<10 %). Ainsi, les résul-
tats permettent de conclure a l'influence de
I'indicateur Gouvernance sur la performance
financiere mesurée par les indices (ROE, ROA
et Tobin’s Q) et sur 'ensemble des variables
de notre modéle a savoir age de I'entreprise,
effet de levier, valeur d’entreprise et revenu
par salarié.

Modeélel GOV it = -2,108-13,275 ROA Epit + 9,315TAILLE Epit - 0,004 LEV Epit +
0,056AGE Epit -3,071RBE Epit
Modeéle 2 GOV it = -0,806 -6,074 ROE Epit* + 9,287 TAILLE Epit - 0,004LEV Ep it +0
,055 AGE it -3,273 RBE Epit
Modele 3 GOVit=0,219+0,805T obin’s Q Epit* + 8,948 TAILLE Ep it -0,003LEV
Epit +0, ,060AG E it -3,400 RBE it
Discussion a travers nos études, le lien entre la gouver-

Bien que Krafft et al. (2011. p. 148) estiment
que « les indicateurs de bonne gouvernance
sont suspectés d’étre marqués par un biais
court-termiste, qui déprécierait injustement
les firmes et les industries engagées dans des
stratégies d’innovation de plus long terme »,

nance et I'ensemble de variables dépend en
effet, de l'indicateur de mesure de la per-
formance financiere de I'entreprise, alors la
gouvernance est liée positivement avec |'age
et la taille ce qui confirme bien les études de
Peloza (2006). Le lien est positif et significatif
suivant les trois modeles de la valeur de taille
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de I'entreprise sur la performance et c’est ce
qui confirme bien les études de Roberts et
Dowling (2002) et celles de Kim et al. (2014),
suivant lesquelles, la taille de I'entreprise
entraine une augmentation positive signifi-
cative de ses bénéfices et donc nécessite une
gouvernance efficace avec I'influence positive
significative de la taille de I'entreprise sur la
gouvernance et la RSE

Il est a conclure que, suivant les trois modéles
testés, le revenu par employé a un impact né-
gatif sur la gouvernance, aussi 'augmentation
de cette variable entraine-t-elle la baisse de la
gouvernance.

Dans ce sens, a titre d’exemple, le Groupe
Total a lancé le projet One Total — Better To-
gether avec 'ambition de développer les tal-
ents de chacun par la mise en place de plus de
400 développeurs de talents dans le Groupe
en 2019. Un développeur de talents a pour
mission d’accompagner chaque collaborateur
dans son développement professionnel et de
lui apporter un support individualisé. Le reve-
nu par employé a progressé suivant nos don-
nées de 28 % entre 2002 et 2017 alors que la
notation de la gouvernance a connu une pro-
gression entre 2002 et 2009 de 76 a 92 puis
malheureusement une diminution jusqu’a 79
en 2017.

Mais, pour L'Oréal, a titre d’exemple, 20 %
d’amélioration de Revenu par employé est
constaté durant la période 2002-2017 alors
que la notation de la gouvernance globale
progresse de 44 en 2002 a 79 en 2010 puis
connait une forte diminution jusqu’a 59 en
2017. Concernant cette forte diminution post-
crise financiere, Albouy indique (2009, p.18) :
« la crise financiére actuelle éclaire avec une
lumiére particuliérement crue ces dysfonc-
tionnements observés dans les banques mais
également dans les entreprises industrielles
et commerciales ». |l est a noter aussi que les
banques et les grandes entreprises cherchent
a récupérer de la légitimité, suite a la crise
bancaire de 2008, grace a la bonne gouver-
nance et surtout a la responsabilité sociale de
I'entreprise (Reynaud et Walas, 2015).

A travers la pratique de la gouvernance on
retrouve I'importance des raisonnements en
dilemmes qui marquent la Business Ethics

(Pesqueux, 2011) puisque la RSE se réfere gé-
néralement a des normes « éthiques » et des
labels. Gérer la gouvernance et la responsabi-
lité sociétale des entreprises (RSE) entraine a
priori une autre fagon de diriger, quasi incon-
tournable (Mercier, 2000).

Leffet de levier a un impact négatif non signi-
ficatif sur la gouvernance suivant les trois mo-
deles, ce qui confirme bien les constatations
de Seo et al. (2015) : la plus faible corrélation
est enregistrée entre les variables RSE dont
la gouvernance. Le concept d’effet de levier
financier est utilisé pour déterminer si les
entreprises endettées peuvent générer une
rentabilité financiére grace a l'excédent de
la rentabilité économique (ou rentabilité des
capitaux investis) par rapport au co(t de la
dette. En effet, lorsque I'investissement est fi-
nancé par I'endettement, la rentabilité finan-
ciere des fonds propres augmente. Alors que
I'effet de levier génere une influence négative
insignifiante sur la performance financiere
attendue des compagnies aériennes (Seo
et al., 2015 ; Yang et Baasandorj, 2017), il a
une influence négative significative sur la per-
formance financiere au niveau de I'industrie
(Kim et al., 2014).

Conclusion

Alors qu’on assiste généralement a un déca-
lage entre les travaux théoriques et empi-
riques qui peut s’expliquer par la difficulté
d’accéder a des données completes sur
I'ensemble des dimensions de gouvernance
d’entreprise, Charreaux et Desbrieres (1998)
recommandent d’évaluer le systéme de gou-
vernance en fonction de sa capacité a créer
de la valeur partenariale et a réduire les
pertes de valeur dues aux conflits entre les
parties prenantes. Pour tester le lien entre la
gouvernance, comme composante principale
de la responsabilité sociétale des entreprises
et la performance financiére des entreprises
du Cac 40, nous avons utilisé des données
issues de deux bases des données de Thom-
son Reuters en suivant la démarche préconi-
sée par Wang et al., (2016) ; Xu et Liu, (2017) ;
Obafemi et al. (2018) ; Yang et Baasandor;j
(2017) ; Lin et al., (2019) ; Ben Lahouel et al.,
(2019) et Jahmane et Gaies (2020). Les résul-
tats de nos modeles indiquent que les trois
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modeles sont bien validés et notre modeéle
final est validé suivant les principaux indica-
teurs des équations structurelles. Cependant
notre modeéle nous suggere encore d’ajouter
d’autres variables qui pourraient mesurer et
influencer la gouvernance.

A travers cette recherche, on peut dire que
pour les entreprises du CAC 40, la ROE et la
ROA ont des effets négatifs non significatifs
sur la qualité de la gouvernance, a l'inverse
de la Tobin’s Q qui engendre un effet positif,
méme si plusieurs études confirment bien ces
effets linéaires de ces indicateurs sur cette
variable de I'ESG.

Dans un méme contexte et au cours d’une
longue période d’étude (2002-2017), période
ayant connu des crises bancaires et finan-
cieres, la taille de I'entreprise et son age im-
pactent la gouvernance, mais il est tres éton-
nant que l'effet de levier ait un impact négatif
non significatif sur la gouvernance suivant les
trois modeles. Cette constatation est totale-
ment analogue aux autres constatations de
Seo et al. (2015). On peut expliquer ce résul-
tat a travers un lien positif de la gouvernance
sur la performance financiere (Louizi et Kam-
moun, 2016 ; Jo et al, 2016 ; Poissonnier,
2017 ; Brédart et al., 2019), et I'effet de levier
qui génere une influence négative insigni-
fiante sur la performance financiére attendue
des compagnies aériennes (Seo et al. 2015 ;
Yang et Baasandorj, 2017 ; Ben Lahouel et al.,
2019).

On peut dire ainsi que la période de I'étude
a été comme une variable primordiale dans
la confirmation de nos résultats. Ainsi, en pé-
riode de crise et post-crise, on peut prévoir et
gérer le lien entre une gouvernance respon-
sable et durable et la performance financiére,
ce que révelent nos trois modeles testés et
validés.

Enfin, si la légitimité de ces organisations
dépend de la bonne gouvernance et de la
« bonne gestion du contrat social avec la
société » (Bruna et al., 2017 ; Bruna et Chan-
lat, 2017), « les éléments issus de leur com-
munication ne présagent en rien d’une recon-
quéte de 'ensemble des parties prenantes »
(Franklin-Johnson et Richomme-Huet, 2012,
p. 82), les scores présentés par les agences de

notations spécialisées, les classements des
entreprises a destination des investisseurs
et actionnaires sont alors développés, traités
et évalués en fonction de la maniére dont les
organisations répondent a ces criteres (Peretti
et Igalens, 2016 ; Bruna et al., 2016).

Il existe en effet « une diversité persistante
des modes de gouvernance d’entreprise qui
résiste a la convergence totale vers le modéle
de maximisation de la valeur actionnariale,
impliquant de mauvais scores sans pour
autant traduire une réelle inefficience » (Krafft
et al., 2011. p. 148). Il est a noter que suivant
Evraert et Lacroix (2005), les informations
extra-financieres ne sont pas aussi fiables que
les informations comptables ; elles sont peu
standardisées puisque la définition de la gou-
vernance varie d’une entreprise a une autre,
d’un secteur a un autre et leur certification
est encore émergente. Ainsi, parmi les pistes
de recherche envisageables, une approche
qualitative visant a interroger les acteurs de
la gouvernance quant a leur perception de la
corrélation des critéres RSE et financiers per-
mettrait a notre avis, d’enrichir cette problé-
matique. Par la suite, il serait utile d’observer
I'influence réelle de la prise en compte de la
gouvernance sur la performance financiere
de I'entreprise (Jian et Lee, 2015) et sur la
performance sociétale (Maas, 2018).
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Annexes

Tableau A
Statistiques descriptives des variables
Moyenne Ecart type N
GOV 53,7276 20,43159 443
ROA ,05755 ,054327 443
Age 92,23025 66,087774 443
Effet de levier 26,95019 86,524109 443
Revenu per Employé (€) 5,28871 ,310003 443
Taille de I'entreprise 7,28140 ,429440 443
ROE ,11826 ,185420 443
Tobin’s Q 1,00147 ,510154 443
Tableau B
Corrélation entre les variables
GOV RPE VET Age ROA ROE Tobin’s Q Lev
Corrélation de GOV 1,00 ,070 ,146 ,189 -,018 -,030 ,038 -,061
Pearson RPE ,070 1,00 ,582 ,149 ,174 ,038 -,057 -,012
VET ,146 ,582 1,000 ,097 ,246 ,128 ,242 -,088
Age ,189 ,149 ,097 1,00 -,090 -126 -,168 -,017
ROA -,018 ,174 ,246 -,090 1,00 447 ,545 -,124
ROE -,030 ,038 ,128 -,126 ,447 1,00 ,158 -,042
Tobin’s Q ,038 -,057 ,242 -,168 ,545 ,158 1,00 -,144
Lev -,061 -,012 -,088 -,017 -,124 -,042 -,144 1,000
Tableau C
Régression multiple des modéles
Coefficients?
Coefficients
Coefficients non standardisés standardisés
Modéle B Erreur standard Béta t Sig.
1 (Constante) -2,108 18,548 -,114 ,910
ROA -13,275 18,142 -,035 -,732 ,465
Age ,056 ,015 ,180 3,820 ,000
Effet de levier -,004 ,011 -,018 -,393 ,695
Revenu par Employé (€) -3,071 3,739 -,047 -,821 ,412
Taille de I'entreprise 9,315 2,727 ,196 3,415 ,001
a. Variable dépendante : GOV
1 (Constante) -,806 18,247 -,044 ,965
Age ,055 ,015 ,177 3,750 ,000
Effet de levier -,004 ,011 -,016 -,352 ,725
Revenu par Employé (€) -3,273 3,728 -,050 -,878 ,380
Taille de I'entreprise 9,287 2,698 ,195 3,443 ,001
ROE -6,074 5,160 -,055 -1,177 ,240
a. Variable dépendante : GOV
1 (Constante) ,219 18,340 ,012 ,990
Age ,060 ,015 ,192 4,040 ,000
Effet de levier -,003 ,011 -,011 -,228 ,820
Revenu par Employé (€) -3,400 3,854 -,051 -,882 ,378
Taille de I'entreprise 8,948 2,876 ,187 3,111 ,002
Tobin’s Q ,805 2,031 ,020 ,396 ,000
a. Variable dépendante : GOV

N°31 Juillet-Décembre 2021 e Manager en temps de crise : performances et mutations Vanagement & Sciences Sociales




