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RÉSUMÉ 

 

Traditionnellement, le but premier des entreprises est de maximiser le profit pour 

satisfaire les actionnaires si on se réfère à Friedman (1970). Aujourd’hui, la performance ne 

se mesure plus uniquement en termes de chiffres. Elle est évaluée en fonction d'une multitude 

de facteurs bien au-delà des simples aspects financiers. Les entreprises ne sont plus jugées 

uniquement sur leur rentabilité, mais aussi sur l’impact qu’elles ont sur la société et ses 

multiples parties prenantes. Aujourd’hui, l’intégration des critères ESG considérés comme 

des indicateurs clés de la compétence managériale d'une entreprise, de sa performance non 

financière et de sa gestion des risques (Zhang et al., 2022), est devenue un indicateur clé de 

leur engagement envers une croissance responsable. Les entreprises doivent ainsi concilier 

performance financière et responsabilité sociale. Plusieurs études ont été effectuées pour 

savoir comment l’entreprise peut être responsable sans s’écarter de son but premier 

(maximiser le profit). Depuis l’avènement des critères ESG, plusieurs études parmi lesquelles 

des métanalyses, ont été réalisées pour déterminer l’impact que ces critères peuvent avoir sur 

la performance financière des entreprises. Cependant peu d’études s’intéressent à la 

dynamique inverse (impact de la performance financière sur la mise en œuvre des critères 

ESG). Cette étude examine l'impact de la performance financière des entreprises sur 

l'adoption des critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG). En s'appuyant 

sur la théorie de la disponibilité des ressources de Waddock et Graves (1997), elle examine 

comment la solidité financière des entreprises influence leur capacité à investir dans des 

pratiques ESG. Les résultats montrent que les entreprises avec des indicateurs financiers 

solides, tels qu'un retour sur fonds propres (ROE) élevé, un niveau d'endettement significatif 

et un flux de trésorerie robuste, sont plus enclines à investir dans des initiatives RSE. En 

revanche, d'autres indicateurs financiers comme le retour sur actifs (ROA), la marge brute et 

la croissance des revenus montrent une relation négative avec l'adoption des critères ESG, 

suggérant un compromis potentiel entre rentabilité à court terme et durabilité à long terme. 

Cette étude révèle ainsi que la propension à la RSE n’est pas en lien avec les résultats directs 

des affaires, soit ceux du compte de résultat, mais plutôt en lien avec le bilan (actif avec 

trésorerie et ROE et passif avec endettement). Ainsi, ce sont plutôt des capacités financières 

accumulées à moyen et long terme qui déterminent l’investissement en RSE et non les 

résultats financiers à plus court terme comme la marge brute, la croissance du revenu et les 

dépenses de capital (soit en équipement, etc.). L’étude révèle également que la dimension de 

gouvernance est la moins affectée par les variables financières comparées aux deux autres 

critères (Environnement et Social). 

 

Mots clés : Performance financière, critères ESG, Investissement Socialement Responsable 

(ISR), Responsabilité Sociale des Entreprises (RSE), durabilité, parties prenantes. 

 

 

 

 

 

 



 

   

 

ABSTRACT 

 

Traditionally, the primary goal of companies has been to maximize profit to satisfy 

shareholders, according to Friedman (1970). Today, performance is no longer measured 

solely in terms of numbers. It is evaluated based on a multitude of factors far beyond mere 

financial aspects. Companies are no longer judged solely on their profitability, but also on 

their impact on society and its various stakeholders. Nowadays, the integration of ESG 

criteria, considered as key indicators of a company's managerial competence, non-financial 

performance, and risk management (Zhang et al., 2022), has become a key indicator of their 

commitment to responsible growth. Companies must therefore reconcile financial 

performance with social responsibility. Several studies have been conducted to understand 

how a company can be responsible without deviating from its primary goal (maximizing 

profit). Since the advent of ESG criteria, several studies, including meta-analyses, have been 

carried out to determine the impact these criteria can have on companies' financial 

performance. However, few studies focus on the reverse dynamic (the impact of financial 

performance on the implementation of ESG criteria). This study examines the impact of 

companies' financial performance on the adoption of environmental, social, and governance 

(ESG) criteria. Based on the resource availability theory by Waddock and Graves (1997), it 

examines how companies' financial strength influences their ability to invest in ESG 

practices. The results show that companies with strong financial indicators, such as a high 

return on equity (ROE), significant debt levels, and robust cash flow, are more inclined to 

invest in CSR initiatives. Conversely, other financial indicators such as return on assets 

(ROA), gross margin, and revenue growth show a negative relationship with the adoption of 

ESG criteria, suggesting a potential trade-off between short-term profitability and long-term 

sustainability. This study thus reveals that the propensity for CSR is not linked to direct 

business results, such as those from the income statement, but rather to the balance sheet 

(assets with cash flow and ROE and liabilities with debt). Therefore, it is more the medium- 

and long-term accumulated financial capacities that determine CSR investment, rather than 

short-term financial results like gross margin, revenue growth, and capital expenditures (e.g., 

in equipment, etc.). The study also reveals that the governance dimension is the least affected 

by financial variables compared to the other two criteria (Environmental and Social). 

 

 

Keywords: Financial performance, ESG criteria, Socially Responsible Investment (SRI), 

Corporate Social Responsibility (CSR), sustainability, stakeholders 
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INTRODUCTION 

 

 La Responsabilité Sociétale des Entreprises (RSE) est un concept qui a pris une 

importance considérable dans le paysage économique et social contemporain. Elle désigne 

un ensemble d'obligations visant à minimiser les impacts négatifs des décisions et activités 

d'une entreprise sur la société et l'environnement, promouvant un comportement éthique et 

contribuant au développement durable (Turcotte et al., 2010). Les enjeux de la RSE sont ainsi 

multiples, incluant la réduction des impacts environnementaux, l'amélioration des conditions 

de travail, l'éthique des affaires et la contribution au développement des communautés 

locales. La RSE contribuerait également à stimuler l’innovation technologique (Yang et al., 

2024). L'importance croissante de la RSE dans le monde des affaires est liée à plusieurs 

facteurs. D'une part, les consommateurs et les investisseurs sont de plus en plus attentifs aux 

pratiques éthiques des entreprises, ce qui influence leurs décisions d'achat et 

d'investissement. D'autre part, les régulateurs imposent des normes de plus en plus strictes 

en matière de durabilité et de transparence. Présentés comme les piliers de l’investissement 

responsable et du développement durable, les critères ESG (environnement, social, et de 

gouvernance) proposent un référentiel clair pour évaluer la responsabilité d’une entreprise 

vis-à-vis de son environnement et de ses parties prenantes (Stokking, 2023). De plus en plus 

de parties prenantes sont soucieuses des pratiques écologiques des entreprises, de la manière 

dont les employés sont traités ou encore, de la structure organisationnelle (Lewis, 2021). Les 

entreprises ne sont plus seulement jugées pour leurs performances économiques, mais 

également pour la manière dont elles opèrent (Lewis 2021). Ce qui remet en cause la vision 

de Friedman (1970) pour qui, le but premier des entreprises devait être de maximiser le profit 
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pour satisfaire les actionnaires et que donc, l’entreprise n’a aucune responsabilité envers la 

société, mais uniquement envers ses actionnaires. L’adoption des pratiques de RSE est 

devenue un impératif bien que l'implémentation de la RSE au sein des entreprises requiert 

divers investissements, tels que l'acquisition de technologies durables, l'adoption de modes 

de transport moins polluants, le lancement de campagnes de sensibilisation, la formation des 

employés, ou encore l'achat d'équipements informatiques pour faciliter le télétravail. 

Cependant, le retour sur investissement de ces initiatives RSE n'est souvent pas perceptible 

à court terme. De plus, la collecte de données, le suivi des activités et l'analyse des résultats 

liés à la RSE sont des processus complexes et coûteux. Le recours à des experts en RSE, 

nécessaire dans de nombreux cas, entraîne des frais supplémentaires. Pour les petites et 

moyennes entreprises, le manque de temps et de ressources rend la mise en œuvre de 

politiques RSE particulièrement difficile, surtout en l'absence de départements dédiés à ces 

questions. L'alignement des objectifs de la RSE avec les objectifs commerciaux constitue un 

défi supplémentaire. Souvent, les entreprises privilégient les objectifs financiers, qui offrent 

des résultats mesurables à court terme, tandis que les initiatives RSE nécessitent du temps 

pour démontrer leur impact. Réformer en profondeur les pratiques d'une entreprise pour 

atteindre des objectifs écologiques et sociaux représente un risque que certaines entreprises 

hésitent à prendre, surtout en l'absence d'objectifs RSE clairs et réalisables. Par conséquent, 

la rentabilité immédiate est fréquemment mise en avant. Étudier comment la performance 

financière influence l'engagement des entreprises envers la RSE permet de mieux 

comprendre les conditions sous lesquelles les entreprises sont prêtes à investir dans des 

initiatives durables. Cela éclaire également sur les défis et les barrières à l'adoption de la 

RSE, offrant des perspectives pour améliorer le soutien aux entreprises dans leurs démarches 

de responsabilité sociétale.  
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         Aujourd’hui, l’intégration des critères (ESG) par les entreprises est devenue un 

indicateur clé de leur engagement envers une croissance responsable. Cette intégration ne se 

résume pas seulement à une question de conformité ou de responsabilité sociale ; elle reflète 

également une compréhension profonde de la manière dont les pratiques ESG peuvent 

influencer la performance financière (PF) à long terme des entreprises. Ainsi la littérature 

académique a largement exploré l'impact de ces pratiques ESG sur la performance financière 

des entreprises  (Agarwal et al., 2023 ; Al Amosh et Khatib, 2022 ; Bodhanwala et 

Bodhanwala, 2023 ; Bilyay-Erdogan et al., 2023 ; Friede et al., 2015 ; Bătae et al., 2021 ; 

Clark et al., 2015 ; Edmans, 2011 ; Khoury et al., 2023 ; Shakil et al., 2019 ; Dhaliwal et al., 

2011 ; Flammer, 2015 ; Nirino et al., 2020 ; Liu et al., 2022 ; Maji et Lohia, 2023 ; Gillan et 

al., 2010 ; Parikh et al., 2023 ; García-Amate et al., 2023 ; Yu et Zhao, 2015 ; Velte, 2017 ; 

Shanaev et Ghimire, 2022 ; Brammer et Millington, 2008 ; Ray et Goel, 2023 ; Filbeck et 

Gorman, 2004 ; Sandberg et al., 2023). Ces études dont la liste est loin d’être exhaustive 

contribuent à un corps croissant de littérature qui soutient, dans la plupart des cas, l'idée que 

les pratiques ESG sont non seulement bénéfiques pour la société et l'environnement, mais 

peuvent également améliorer la performance financière des entreprises. L’abondance de la 

littérature est d’ailleurs telle que des méta-analyses ont été réalisées. Friede et al. (2015) ont, 

dans leur étude, conclu que les arguments économiques en faveur des initiatives ESG sont 

bien fondés et que 90% des études concluent une relation non négative entre ESG et PF. 

Mieux encore, ils concluent que la plus grande majorité des recherches avancent des relations 

positives. D'autre part, des recherches comme celles de Khan et al. (2016) ont spécifiquement 

examiné l'effet des pratiques durables, soulignant l'avantage financier pour les entreprises qui 

ciblent les enjeux de durabilité critiques pour leur secteur, conformément aux normes du 

Sustainability Accounting Standards Board (SASB). Une autre méta-analyse realisée par 
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Clark et al. (2015) offrent une perspective exhaustive et étaye l'idée que les bonnes pratiques 

ESG contribuent à une meilleure performance financière. Similairement, Edmans (2011) 

établit un lien entre la satisfaction des employés et une performance supérieure des actions, 

notamment par l'exemple des entreprises figurant sur la liste « 100 Best Companies to Work 

for in America ». Récemment, une méta-analyse a été réalisée par Utz et al. (2023). Ces 

auteurs ont trouvé des preuves solides selon lesquelles, les études qui portent sur les 

entreprises, suggèrent que la durabilité mène à la performance financière même si les 

résultats globaux de la méta-analyse indiquent que la performance financière des 

investissements ESG est souvent indiscernable de celle des investissements conventionnels.  

Bien que ces recherches nous permettent de comprendre l'impact de ces pratiques 

ESG sur la performance financière des entreprises, notre compréhension de l’impact de la 

performance financière sur la mise en oeuvre des critères ESG reste limitée. Waddock et 

Graves (1997) ont posé les jalons pour comprendre l’essence de la disponibilité des 

ressources (notamment financières) sur la performance sociale. Leur étude met en lumière la 

relation entre la performance sociale et la performance financière antérieure. La théorie de la 

disponibilité des ressources de Waddock et Graves (1997) suggère que les entreprises 

disposant de ressources excédentaires sont plus enclines à investir dans des initiatives de 

responsabilité sociale des entreprises (RSE). Inversement, les entreprises disposant de peu de 

ressources sont moins enclines à investir dans la RSE, préférant consacrer leurs ressources 

disponibles à des pratiques en lien avec leurs activités (Reverte, 2009 ; Brammer et al., 2006). 

Waddock et Graves (1997) ont ainsi fourni une base théorique pour plusieurs études dont 

certaines soulignent la nécessité d’intégrer la performance financière comme variable 

explicative de la RSE (Mishra et Modi, 2013 ; Chih et al., 2010 ; Uwuigbe et al., 2018 ; 
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Reverte, 2009 ; Pirsch et al., 2007 ; Kansal et al., 2014 ; Deckop et al., 2006 ; Surroca et al., 

2010). Les résultats sont toutefois mitigés. Certains auteurs identifient la performance 

financière comme un déterminant significatif de la RSE (Waddock et Graves, 1997 ; Kansal 

et al., 2014 ; Chih et al., 2010). D’autres auteurs trouvent en revanche une relation négative 

entre la performance financière et la RSE (Wright et Ferris, 1997 ; Mittal et al., 2008 ; Tyagi, 

2013 ; López et al., 2007), soulignant les coûts engendrés par cette dernière (López et al., 

2007 ; Friedman, 1970 ; Margolis et Walsh, 2003). 

La problématique centrale de cette recherche découle de l'observation que, bien que 

les bénéfices d'une bonne performance ESG sur la santé financière des entreprises soient 

largement reconnus dans la littérature, le rôle de la performance financière comme catalyseur, 

voire frein de l'adoption et de l'approfondissement des pratiques ESG n'est pas suffisamment 

compris. Cette lacune suggère une dynamique potentiellement significative et sous-explorée 

dans la littérature existante sur la finance durable et la responsabilité sociale des entreprises. 

Le présent mémoire concourt à enrichir la littérature sur la performance financière et son 

impact sur la RSE à travers la mise en œuvre des critères ESG. 

Cette perspective suggère que la capacité financière pourrait permettre une meilleure 

mise en œuvre des pratiques ESG. Inversement, une forte pression pour des résultats 

financiers immédiats pourrait en limiter l'adoption. Notre étude cherche à comprendre 

l'interaction dynamique entre la performance financière et l'engagement ESG, en se 

demandant si les entreprises financièrement robustes sont plus enclines à adopter des 

pratiques durables, ou si, au contraire, la pression pour maintenir une performance financière 

élevée limite leur capacité à investir dans de telles pratiques. De notre objectif découle une 
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question de recherche principale : quelle est l'influence de la performance financière sur 

l'adoption des pratiques ESG par les entreprises cotées au S&P 500 et TSX 60? 

En vue d’isoler les effets spécifiques et de mieux comprendre comment différentes 

dimensions de la performance ESG sont affectées par les fluctuations financières de 

l'entreprise, nous émettons trois questions de recherches spécifiques : 

1) Comment la performance financière influence-t-elle la performance 

environnementale des entreprises cotées au S&P 500 et TSX 60 ? 

2) De quelle manière la performance financière affecte-t-elle la performance sociale des 

entreprises cotées au S&P 500 et TSX 60 ? 

3) Quel est l'effet de la performance financière sur la gouvernance d'entreprise au sein 

des entreprises cotées au S&P 500 et TSX 60 ? 

Les implications de cette recherche sont multiples. Théoriquement, elle enrichit le 

débat sur la manière dont les entreprises peuvent équilibrer leurs objectifs financiers avec 

leurs engagements ESG. D'un point de vue managérial, elle souligne l'importance de 

l'allocation stratégique des ressources financières dans la mise en œuvre des critères ESG. 

Du point de vue sociopolitique, elle incite à une réglementation plus stricte et à des incitations 

pour encourager toutes les entreprises, y compris les PME, à adopter des pratiques ESG. La 

relation entre la performance financière et les critères ESG est complexe et 

multidimensionnelle. Les entreprises doivent trouver un équilibre entre rentabilité à court 

terme et durabilité à long terme pour répondre aux attentes des parties prenantes et aux 

régulations croissantes. 
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Ce mémoire est structuré en cinq principaux chapitres. Le premier chapitre établit le 

cadre théorique en explorant les concepts de la responsabilité sociale des entreprises (RSE), 

la théorie des parties prenantes, les critères ESG ainsi que la théorie de la disponibilité des 

ressources qui nous sert de cadre de référence. Le deuxième chapitre détaille la méthodologie 

de recherche utilisée, incluant la description des données, le modèle statistique appliqué et 

les tests de robustesse. Le troisième chapitre présente l'analyse et les résultats obtenus, 

mettant en lumière les relations entre la performance financière et les pratiques ESG. Le 

quatrième chapitre discute les implications théoriques, managériales et sociopolitiques des 

résultats. Enfin, le cinquième chapitre examine les limites de la recherche et propose des 

avenues pour les recherches futures, avant de conclure sur les principaux enseignements et 

recommandations du mémoire. 

 

 



 

   

 

CHAPITRE 1 

 

CADRE THÉORIQUE 

 

1.1 LA RSE 

La notion de RSE a été initialement introduite par Bowen (1953) qui affirmait 

l'importance pour les dirigeants d'intégrer des considérations sociales à leurs pratiques, 

celles-ci étant essentielles à la pérennité des entreprises. Bowen (1953) soulignait également 

la responsabilité morale des gestionnaires envers les questions sociales en raison de leur 

pouvoir décisionnel (Bowen, 1953). Depuis, la RSE a été diversement interprétée et définie. 

Paradas (2008) note que les définitions varient en fonction des différences disciplinaires et 

de perceptions. Alberola et Richez-Battesti (2005) la décrivent comme l'intégration des 

attentes des acteurs internes et externes à l'entreprise, tous potentiellement affectés par ses 

activités. La Commission Européenne définit la RSE comme l'adoption volontaire par les 

entreprises de pratiques respectueuses des enjeux sociaux et environnementaux dans leurs 

opérations commerciales et leurs interactions avec les parties prenantes, en allant au-delà des 

obligations légales pour investir dans le capital humain, l'environnement, et les relations avec 

les parties prenantes (Commission Européenne, 2001, p.3). Dix ans après soit en 2011, la 

Commission Européenne a introduit une définition révisée de la RSE en ces termes : « la 

responsabilité sociale des entreprises est simplement la responsabilité des entreprises pour 

leur impact sur la société ». En 2022, la Commission européenne déclare que les entreprises 

peuvent devenir socialement responsables en intégrant les préoccupations sociales, 
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environnementales, éthiques, des consommateurs et des droits de l'homme dans leurs 

stratégies et opérations commerciales et en suivant la loi (Commission Européenne, 2022). 

Turcotte et al. (2010) voient la RSE comme un ensemble d'obligations visant à 

minimiser les impacts négatifs des décisions et activités d'une entreprise sur la société et 

l'environnement, promouvant un comportement éthique et contribuant au développement 

durable. Dans les principes directeurs de l’OCDE à l’intention des entreprises 

multinationales, l 'OCDE (2011) interprète la conduite responsable des entreprises comme 

une démarche par laquelle les entreprises multinationales peuvent positivement contribuer 

au progrès économique, social, et environnemental, tout en minimisant et résolvant les 

problèmes découlant de leurs opérations. 

La variété des définitions de la Responsabilité sociale des Entreprises (RSE) reflète 

les nombreux débats qu'elle suscite. Davis (1973) a analysé et répertorié les divers arguments 

pour et contre l'adoption de la RSE dans le cadre sociétal.  

Tableau 1 : Arguments autour de la RSE 

Arguments en faveur de la RSE  Arguments contre la RSE 

Intérêt à long terme de l'entreprise Maximisation du bénéfice 

Image publique Coûts sociétaux de l'engagement social 

Légitimité de l'entreprise dans la société Manque de compétences sociétales 

Éviter la régulation par le gouvernement Dilution des buts primaires de 

l'entreprise 
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Se conformer aux normes socioculturelles Affaiblissement de la compétitivité des 

entreprises nationales et de la Balance 

des paiements 

Intérêt des actionnaires possédant un 

portefeuille diversifié 

Les entreprises ont déjà trop de pouvoir 

sociétal 

Donner la possibilité à l'entreprise de 

réduire les maux de la société 

Manque de contrôle sur les résultats des 

actions sociétales 

L'entreprise dispose des ressources 

nécessaires (capital, talents et expertise) 

Manque de soutien de nombreux groupes 

d'influence dans la société 

Les problèmes sociaux peuvent se convertir 

en opportunités et bénéfices 

  

Il vaut mieux prévenir que guérir   

Source : inspiré de Davis (1973) et Ernul et Ashta, 2007, p.9 

 

Le concept de RSE continue d'évoluer de façon dynamique (Diamastuti, 2020). 

Actuellement, elle est définie selon Susanto (2022) comme une approche holistique qui 

intègre les aspects économiques, sociaux et environnementaux aux activités commerciales 

d'une entreprise de manière durable (Werasturi, 2017 ; Rahmat, 2017), en plus de faire partie 

intégrante de la stratégie de l'entreprise (Mahyuni et al., 2020) pour réaliser un 

développement économique durable (Rosilawati et al., 2019 ; Sudirman et al., 2021 ; Devi, 

2021) , ce qui se traduit par une relation qui profite à la fois à l'entreprise et à la société 

(Sudirman et al., 2021).  
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Chowdhry et al. (2019), Farinós (2017), et Uribe-Macías et al. (2018) identifient trois 

piliers fréquemment présents dans les définitions de la responsabilité sociale des entreprises 

: l'économie, la société, et l'environnement. Des conceptualisations plus récentes de la RSE 

intègrent ces trois perspectives (Aguinis et Glavas 2019). Ferreira et al. (2020) ont 

récemment défini six aspects clés de la responsabilité sociale des entreprises (RSE) : la 

gestion des impacts ; la réponse aux attentes des parties prenantes ; l'adhésion aux principes 

éthiques ; la génération de valeur économique, sociale et environnementale ; l'engagement 

dans la résolution des problèmes sociaux et environnementaux ; et la promotion du 

développement durable. En intégrant ces principes de la RSE, les entreprises reconnaissent 

l'importance de leurs impacts sociaux et environnementaux. L'intensification de la prise de 

conscience de la RSE a renforcé l'importance des critères ESG dans l'environnement 

financier des entreprises. En effet ces critères ESG sont l’outil de mesure des politiques RSE 

(Tirel, 2023). 

1.2 DÉFINITION, COMPOSANTES ET NOTATION DES CRITÈRES ESG 

1.2.1 DÉFINITION DES CRITÈRES ESG 

 Le concept des critères ESG, tel que nous le connaissons aujourd'hui, a été popularisé 

grâce au rapport "Who Cares Wins" du Global Compact des Nations Unies en 2004. Ce 

rapport, soutenu par 23 institutions financières qui gèrent ensemble plus de 6 milliards de 

dollars américains, promeut l'idée que l'adoption des critères ESG peut renforcer la 

robustesse et la résilience des marchés d'investissement et contribuer au développement 

durable global (Nations Unies, 2004). L'ESG est un critère d'évaluation des entreprises axé 

sur les performances environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) des entreprises, 



 

  12 

 

qui trouve son origine dans le domaine de l'investissement socialement responsable 

(Richardson, 2009). L’ESG est considéré comme une technique d'indicateurs adoptée pour 

mesurer les performances d'une entreprise dans divers domaines de la responsabilité sociale 

(Zhou et al., 2022). Ces critères ESG, qui font référence aux aspects environnementaux, 

sociaux et de gouvernance, sont de plus en plus reconnus comme des éléments cruciaux dans 

l'investissement éthique ou socialement responsable (Richardson, 2009). Ils sont considérés 

comme des indicateurs clés de la compétence managériale d'une entreprise, de sa 

performance non financière et de sa gestion des risques (Zhang et al., 2022). Le concept 

d'ESG a pris racine au début des années 1970 lorsque les investisseurs socialement conscients 

ont commencé à intégrer des préoccupations sociales et environnementales dans leurs 

décisions d'investissement pour évaluer la durabilité et l'impact éthique d'un investissement 

(Richardson, 2009). Depuis l'établissement de l'Initiative financière du Programme des 

Nations Unies pour l'Environnement (UNEP FI) en 1992, il y a eu une transition substantielle 

et observable au sein des institutions financières, caractérisée par l'intégration de plus en plus 

répandue des considérations ESG dans leurs prises de décision (Xia, 2022). Les critères ESG 

sont devenus la principale métrique par laquelle la communauté internationale évalue le 

potentiel des entités économiques à réaliser une croissance durable (Zhao et al., 2018). 

Chacune des trois dimensions englobe les responsabilités qu’une entreprise doit assumer, à 

savoir la gestion de l'environnement, l'engagement social et la gouvernance d'entreprise, 

respectivement.    
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1.2.2 COMPOSANTES DES CRITÈRES ESG 

1.2.2.1 ENVIRONNEMENT 

La responsabilité environnementale concerne principalement l'engagement d'une 

entreprise à préserver l'environnement dans sa production et ses activités commerciales (Ertz, 

2021, 2024). Cela implique généralement de se concentrer sur le volume des émissions et de 

la pollution produites au cours des activités commerciales de l'entreprise, ainsi que sur la 

quantité de ressources naturelles utilisées (Matos, 2020). Les principaux critères sont : les 

émissions de gaz à effet de serre, la consommation et l’efficacité énergétique, l’utilisation et 

le recyclage de l’eau, la production et gestion de ses déchets et les impacts et/ou la 

dépendance sur la biodiversité (Li et al., 2021). La responsabilité environnementale 

enregistre également les efforts de l'entreprise pour améliorer l'écosystème, ce qui se réfère 

principalement à l'amélioration de la performance environnementale dans les opérations et à 

la réduction des coûts environnementaux par unité de valeur de production (Gerged et al., 

2021 ; Cojoianu et al., 2021). 

1.2.2.2 SOCIAL 

La responsabilité sociale indique qu'une entreprise doit se conformer à des normes 

juridiques supérieures, à l'éthique sociale et à l'éthique commerciale et mettre l'accent sur la 

relation entre la société externe et interne, y compris les intérêts des parties concernées, les 

droits de l'homme et l'amélioration de l'écologie industrielle (Matos, 2020). La responsabilité 

sociale concerne principalement les relations d'une entreprise avec les parties prenantes, 

telles que les clients et les employés, et est un facteur souvent mesuré en examinant les 

programmes d'une entreprise liés aux avantages et à la loyauté des employés et à la 
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satisfaction des clients (Qureshi et al., 2020). Les principales considérations sont : la liberté 

des employés de pouvoir créer des associations, le travail d’enfant, le travail forcé ou 

obligatoire, la sécurité sur le lieu de travail, la rémunération, la discrimination et l’impact sur 

la communauté (Li et al., 2021). De plus, l’analyse de cycle de vie sociale est un décalque de 

l’analyse de cycle de vie environnementale, en permettant de déterminer les impacts sociaux 

d’un produit, service ou procédé (Ertz et al., 2024). Le passage d’une notation sociale et 

environnementale à une notation ESG, en 2006, est acté par les PRI (Principes pour 

l’Investissement Responsable). 

1.2.2.2 GOUVERNANCE 

La responsabilité en matière de gouvernance incarne la manière dont les cadres 

dirigeants d'une entreprise manœuvrent pour sauvegarder les intérêts durables de ses 

actionnaires (Matos, 2020). Le degré de protection des droits des actionnaires, l'efficacité des 

administrateurs et la structure de la rémunération des dirigeants sont utilisés pour déterminer 

l'efficacité de la gouvernance (Nekhili et al., 2021 ; Ionescu, et al., 2019). Les principales 

considérations sont : la transparence et la divulgation des informations, la composition du 

siège d’administration, la rémunération des dirigeants, les droits des actionnaires et la lutte 

contre la corruption (Li et al., 2021). Les premières formes de notation extra-financière 

étaient focalisées sur le social ou l’environnemental pour lesquels l’enjeu de performance 

financière prédominait sur des enjeux éthiques, sociaux ou environnementaux. (Baret et 

Renaud, 2024). En 2006 les PRI (Principes pour l’Investissement Responsable) ont acté le 

passage d’une notation sociale et environnementale à une notation ESG. L’introduction de la 

gouvernance change la donne, car c’est un critère qui fait déjà partie de l’analyse financière. 

(Baret et Renaud, 2024). 
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1.2.3 NOTATION DES CRITÈRES ESG 

1.2.3.1 APERÇU DE LA NOTATION 

Depuis les années 1990, l'évaluation extra-financière a progressivement gagné en 

importance, reflétant ainsi l'engagement des entreprises envers des pratiques responsables, 

une dynamique observée par Cheng et al. (2015). Au début des années 2000, la pratique 

consistant à évaluer les grandes entreprises cotées selon des critères environnementaux, 

sociaux et de gouvernance (ESG) a commencé à se développer, comme le souligne Husson-

Traoré (2019). Cette période a vu l'émergence des dimensions extra-financières visant à 

enrichir les données comptables traditionnelles avec des informations supplémentaires pour 

une meilleure compréhension de la réalité des entreprises. Selon Tatomir (2023), la notation 

extra-financière est devenue cruciale pour évaluer l'engagement des entreprises en matière 

de RSE vis-à-vis de leurs parties prenantes, où les critères ESG jouent un rôle central dans 

l'alignement des objectifs de création de valeur avec les politiques de responsabilité sociale 

et environnementale (Chatterji et Levine, 2006 ; Escrig-Olmedo et al., 2019). 

Du côté des parties prenantes, la notation ESG, principalement basée sur le reporting 

extra-financier, vise principalement à (Baret et Renaud, 2024) : réduire l'asymétrie 

d'information (Utz, 2019), légitimer les activités de l'entreprise (Drempetic et al., 2020), et 

améliorer la transparence permettant une comparaison et un classement des entreprises 

semblable à celui de la notation financière (Windolph, 2011). 
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Concernant les défis rencontrés par les entreprises, Baret et Renaud (2024) identifient 

trois principales difficultés, également désignées comme un triple enjeu par Baret et Helfrich 

(2018) : comprendre la complexité, l'irréductibilité et l'évolutivité de la RSE ; assurer une 

redevabilité qui soit à la fois fiable, exhaustive et comparable ; et prendre en compte les 

spécificités des organisations évaluées. 

 

Figure 1 : Dimensions ESG de la notation de L’École de Pensée sur la Guerre 

Économique 

Source : EPGE (2019).  

        Cette figure de l’EPGE (L’École de Pensée sur la Guerre Économique ) montre que 

divers domaines sont pris en compte dans l’évaluation des critères ESG allant de la 
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consommation d’énergie, l`émissions de gaz à effet de serre (environnement) aux critères de 

bonne gouvernance (lutte contre la corruption, éthiques des affaires, droit des actionnaires, 

rémunérations, etc.) et au respect des normes sociales (égalité des chances, normes de 

l’organisation internationale du travail, bien-être et sécurité au travail, etc.) De nombreux 

travaux de recherche en sciences de gestion se sont attachés à comprendre le processus de 

construction de la notation extra-financière et à mettre en évidence ses limites (dont Berg et 

al., 2019 ; Semenova et Hassel, 2015 ; Tatomir, 2023 ; Utz, 2019 ; Widyawati, 2021), mais 

aussi celles des agences de notation extra-financières dont le travail a été très fortement 

critiqué ces dernières années (Baret et Renaud, 2024).  

1.2.3.2 LIMITES ET DIVERGENCES DES AGENCES DE NOTATION 

   Les limites et divergences de notation des critères ESG sont sans doute imputables 

à la pluralité des définitions et concepts de l’ISR et de la RSE qui présentent souvent un 

caractère approximatif, voire ambigu eu égard aux qualificatifs qui leur sont associés. Le 

processus de notation extra-financière est donc rendu délicat par la complexité inhérente à la 

notion de RSE (Baret et Helfrich, 2018) et aux aspects qualitatifs qui en sont constitutifs 

(chartes éthiques, valeurs, raison d’être) et qui, par essence, sont difficilement quantifiables 

(Baret et Renaud, 2024). Certains auteurs sont même sceptiques à l’idée de pouvoir quantifier 

la performance extra-financière, soulignant que quels que soient les moyens financiers et 

humains engagés, rendre compte précisément de la responsabilité sociale et 

environnementale d’une organisation relève de l’illusion (Gray, 2010 ; Milne et Gray, 2013). 

À ces difficultés liées à la multidimensionnalité de la RSE, s’ajoute le fait que, malgré une 

précision progressive des attentes du législateur (Giamporcaro et al., 2020 ; Cadet, 2022), 

le reporting extra-financier des entreprises demeure encore peu standardisé au regard des 
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exigences très précises du reporting financier stricto sensu (Baret et Renaud, 2024). Le choix 

et la pondération des critères ESG sont alors rendus difficiles par divers facteurs et leurs 

pertinences de plus en plus discutés (Chelli et Gendron, 2013 ; Utz, 2019 ; Widyawati, 2021). 

Ces difficultés ont favorisé l’émergence d’agences de notation qui développent leurs propres 

méthodologies de mesure avec différents types de critères retenus et différentes pondérations 

afin de se différencier de la concurrence (Chatterji et al., 2016 ; Chelli et Gendron, 2013 ; 

Drempetic et al., 2020), ce qui est à l’origine de trois catégories de problèmes (Baret et 

Renaud, 2024) comme l’illustre le Tableau 2: 

Tableau 2: Problèmes de Notations ESG 

Catégorie de 

Problème 

Description Références 

Manque de 

transparence des 

méthodologies 

employées 

Les méthodologies employées pour les 

notations ESG manquent de 

transparence, ce qui inclut la 

subjectivité des critères et leur 

pertinence. Cela peut entraîner des 

notations difficiles à interpréter et 

parfois en inadéquation avec 

l'engagement réel des entreprises en 

matière de RSE. 

Baret et Renaud, 2024 ; 

Berg et al., 2022 ; Chatterji 

et al., 2016 ; Semenova et 

Hassel, 2015 ; Siew, 2015 ; 

Widyawati, 2020 ; Tatomir, 

2023 ; Utz, 2019 ; 

Widyawati, 2021 

Difficile 

comparaison des 

La comparabilité des notes ESG est 

complexe, car elle dépend du type 

Escrig-Olmedo et al., 2014 ; 

Schultze et Trommer, 2012 ; 
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notes ESG 

obtenues 

d'industrie et évolue avec le temps. 

Les nouveaux indicateurs ajoutés et les 

anciens potentiellement dévalués 

rendent difficile une comparaison 

cohérente sur une période prolongée. 

Utz, 2019 ; Widyawati, 

2021 ; Windolph, 2011 ; 

Chatterji et al., 2016 ; Baret 

Helfrich, 2018 ; Tatomir, 

2023 ; Chatterji et al., 2006 

Incertitude sur la 

qualité des 

données 

exploitées 

Il existe une incertitude sur la qualité 

des données ESG en raison du manque 

d'information sur les moyens d'audit 

des rapports extra-financiers. Les 

agences de notation peuvent hésiter à 

être transparentes pour garder un 

avantage compétitif, ce qui affecte la 

fiabilité des données. 

Mattingly et Berman, 2006 ; 

Windolph, 2011 ; Avetisyan 

et Hockerts, 2017 ; Tatomir, 

2023 

 

Concernant le manque de transparence des méthodologies employées, la subjectivité 

des critères est évoquée (Tatomir, 2023) ainsi que leurs pertinences (Chatterji et al., 2016 ; 

Tatomir, 2023). Ce manque de transparence sur les différentes méthodes peut conduire à des 

notations extra-financières difficiles à interpréter, voire en relative inadéquation avec 

l’engagement RSE réel des entreprises (Utz, 2019 ; Widyawati, 2021) et même si 

l’interprétation est possible, la performance ESG ne reflète pas systématiquement un 

engagement responsable (Semenova et Hassel, 2015). 
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En ce qui concerne la difficile comparaison des notes ESG obtenues, la solidité et la 

comparabilité des données dépendent du type d’industrie et évoluent dans le temps 

(Chatterji et al., 2016 ; Escrig-Olmedo et al., 2014 ; Utz, 2019). Un problème de 

comparabilité dans le temps se pose aussi, car de nouveaux indicateurs peuvent être ajoutés 

en fonction de l’évolution de l’état de l’art des connaissances scientifiques et des 

problématiques sociales et environnementales (Baret et et Helfrich, 2018 ; Tatomir, 2023). 

Inversement, certains indicateurs peuvent perdre de leur pertinence et être moins pondérés, 

voire exclus (Chatterji et al., 2006). 

1.3  APERÇU GÉNÉRAL DE LA PERFORMANCE  

1.3.1 LA PERFORMANCE GLOBALE 

La notion de performance, fréquemment abordée dans la littérature académique, reste 

complexe et polysémique malgré de nombreuses discussions (Saury, 2014 ; Gagnon et 

Arcand, 2012 ; Pesqueux, 2004 ; Gilbert et Charpentier, 2004; Galambaud, 2002 ; Lorino, 

2003 ; Louart, 1996 ; Bourguignon, 1995 ; Lebas, 1995 ; Payette, 1988). Steers (1975) a 

exprimé une incompréhension fondamentale de ce que la performance implique 

véritablement, une idée renforcée par Bourguignon (1997) qui note la difficulté de définir le 

terme en raison de sa multiplicité de sens. Goodman et al. (1983, cités dans Morin et al., 

1994) ont également souligné la complexité de définir la performance organisationnelle.  

Historiquement, le terme "performance" trouve son origine dans l'ancien français 

"parformer", signifiant accomplir ou exécuter dès le XIIIe siècle, et s'est enrichi de nuances 

supplémentaires en anglais au XVe siècle avec "to perform" (Petit Robert). Capron et Quairel 

(2006) associent la performance à des exploits ou succès, souvent liés aux résultats d'un 
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cheval de course, illustrant ainsi l’idée de compétition inhérente à cette notion. Notat (2007) 

définit la performance comme l'enregistrement officiel d'un résultat à un moment donné, 

toujours en rapport avec un contexte et des objectifs spécifiques. 

Dans le domaine de la gestion, la performance est utilisée de manière extensive bien 

que son concept demeure ambigu et varié dans ses définitions. Bourguignon (1995) la décrit 

comme la réalisation d'objectifs organisationnels, tandis que Lorino (2003) la considère 

comme contribuant à la réalisation des objectifs stratégiques et à l'amélioration du rapport 

valeur-coût. La performance en gestion est souvent mesurée selon trois critères principaux : 

l'efficacité, l'efficience, et la pertinence, chacun répondant à des besoins spécifiques de 

l'organisation (Mione, 2005). 

Bourguignon (1997) décompose le concept de performance en gestion en trois 

interprétations principales : 

- La performance-succès, associée au succès et incluant un jugement de valeur. 

- La performance-résultat, qui se réfère aux résultats d'actions sans jugement 

de valeur. 

- La performance-action, qui représente une action ou un processus réalisé 

(Issor, 2017). 

De son côté, Bessir (1999) a identifié quatre aspects convergents des définitions de 

performance : 

- L'association fréquente du terme avec l'évaluation et le pilotage. 

- La dimension multidimensionnelle de la performance. 
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-  La relation entre la performance et la cohérence/pertinence des actions. 

- La perception subjective de la performance, reflétant des jugements variés 

selon les observateurs (Issor, 2017). 

1.3.2 LA PERFORMANCE FINANCIÈRE 

La performance financière comporte, tout comme la performance globale, une 

multitude de définitions. Selon Mallot et al. (1998) la performance financière est une 

association de l’efficacité et de l’efficience, qui consiste pour une entreprise à obtenir des 

résultats dans le cadre des objectifs définis et l’efficience correspond à la meilleure gestion 

des moyens et des capacités en relation avec les résultats. Cette logique d’association 

d’efficacité et d’efficience prévaut chez des auteurs comme Billet (2005) qui, à propos de la 

performance, affirme que la performance est centrée sur des résultats observables et 

mesurables. Elle met en évidence les éléments qui paraissent à l’activité à travers des 

indicateurs spécifiques. Ainsi, mesurer la performance à court terme revient à choisir et à 

sélectionner des indicateurs de rendement et de productivité. L’objectif étant de faire ressortir 

le lien entre les résultats obtenus et les moyens mis en œuvre. La performance peut donc être 

définie comme la survie de l’entreprise ou sa capacité à atteindre ses objectifs (Calori et al., 

1989). Rocher (1995) résume la performance financière en gestion à la bonne santé financière 

de l’entreprise. Selon Guérard (2006), la performance financière pourrait être définie comme 

étant la réalisation d’une bonne rentabilité, d’une croissance satisfaisante, et de création de 

valeurs pour l’actionnaire. Sahut et al. (2018) quant à eux avancent que la performance 

financière peut être définie comme les revenus issus de la détention des actions. Les 

actionnaires étant le dernier maillon de la chaine à profiter de l’activité de l’entreprise. 
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1.3.3 MESURE DE LA PERFORMANCE FINANCIÈRE 

Selon Lebas (1995), une véritable performance ne se limite pas uniquement à 

l'obtention d'un résultat ; elle nécessite une mesure précise. La performance financière d'une 

entreprise peut être évaluée de diverses manières, parmi lesquelles les ratios financiers sont 

particulièrement valorisés pour leur utilité, comme l'ont démontré Chen et Shimerda (1981). 

Ces ratios sont essentiels pour analyser la profitabilité, évaluer la liquidité, estimer les profits 

futurs, analyser la concurrence et prédire les risques de faillite (Zeller et al., 1996). 

Toutefois, il est important de noter que la profusion de ratios financiers peut rendre 

leur sélection compliquée pour les chercheurs. Boselie et al. (2005) ont classé les indicateurs 

de performance financière les plus couramment utilisés dans les études empiriques de 1994 

à 2003. Ils ont découvert que la profitabilité était mentionnée dans 22 études, les ventes dans 

21 études, et la croissance dans 13 études. Le ROA (Retour sur actifs) apparait dans 8 études, 

tandis que le ROI (Retour sur investissement), le Q de Tobin, et la part de marché sont cités 

dans 4 études chacun. Le ROE (Retour sur équité), la valeur de marché, le GRATE (taux de 

rendement brut sur les actifs), le ROS (Retour sur les ventes) et les bénéfices apparaissent 

moins fréquemment. En outre, El Yaagoubi (2019) dans son analyse de la littérature 

empirique sur la relation entre la performance sociale et la performance financière de 2009 à 

2018, a identifié 28 indicateurs de performance financière. Parmi ces indicateurs, le ROA 

était le plus utilisé, représentant 25% des mentions, suivi du ROE à 16%, et du Q de Tobin 

ainsi que du rendement boursier à 7% chacun. Le MBV (Market Book Value) et l’EPS 

(Earnings per Share) ont également été fréquemment utilisés, avec 6% des mentions (El 

Yaagoubi, 2019, p. 91).  
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1.4 PERFORMANCE FINANCIÈRE ET ESG 

 

1.4.1 LIENS ENTRE LA PERFORMANCE FINANCIÈRE ET LES CRITERES ESG 

La recherche académique présente des opinions variées concernant la liaison entre la 

performance financière (PF) des entreprises et leurs performances selon les critères ESG 

(Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance). Malgré le nombre important de recherches 

soulignant un impact positif entre ESG et PF, pour bon nombre de chercheurs, les résultats 

sont non concluants, ambigus, voire contradictoires (Revelli et Viviani 2015 ; Griffin et 

Mahon 1997 ; Rowley et Berman 2000 ; Van Beurden et Gössling 2008 ; Hoepner et 

McMillan 2009 ; Aupperle et al., 1985). Les chercheurs et les praticiens sont particulièrement 

indécis quant à l'effet général, y compris sa mesure et sa durabilité (Barnett, 2007 ; Devinney, 

2009 ; Wood, 2010 ; Orlitzky, 2011; Borgers et al., 2013 ; Orlitzky 2013 ; Reynolds 2014).  

Une synthèse analytique réalisée par Revelli et Viviani (2015), examinant 85 études, 

a révélé une association positive dans la moitié des cas examinés. Par ailleurs, une étude 

approfondie par Friede et al. (2015), qui a scruté plus de 2000 analyses empiriques, a identifié 

une association positive dans près de 90% des cas. Une observation similaire a été faite par 

Khan et al. (2016), notant que les entreprises investissant dans des questions ESG matérielles 

affichent de meilleures performances futures (Khan et al., 2016). En contraste, une autre 

méta-analyse par Renneboog, et al (2008) sur 103 études a majoritairement décelé une 
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corrélation positive non négative. Eccles et al. (2014) ont démontré que les entreprises avec 

de fortes performances ESG surpassent celles avec des performances moindres en termes de 

rendements boursiers et de profitabilité. Des recherches récentes telles que celle 

d'Aydougmus (2022) suggèrent une liaison positive et significative entre les scores ESG et 

la valeur ainsi que la rentabilité des entreprises, à l’exception du volet environnemental. 

D'autres recherches s’ajoutent à la discussion sur la dynamique entre les performances ESG 

et financières. Hong et Kacperczyk (2009) ont observé que les entreprises dans des industries 

considérées "vices" (alcool, tabac et jeux) surpassent souvent leurs concurrents en termes de 

rendements sur le marché boursier. À l'inverse, Richey (2017) a trouvé que la performance 

des fonds ESG varie grandement selon le secteur et le marché, avec certains secteurs affichant 

une sous-performance par rapport au marché global. Gibson et al., indiquent que les 

entreprises avec de faibles scores ESG tendent à avoir des rendements futurs plus élevés 

(Gibson et al., 2020). Une analyse réalisée par Pedersen et al., 2021, lie le ratio de Sharpe 1 

et le niveau d'ESG et révèle que l'intégration des critères ESG peut réduire le ratio de Sharpe, 

indiquant un coût associé à l'éthique des investissements. Brammer et al. (2006) ont trouvé 

que les entreprises avec de bonnes performances ESG sont valorisées au-dessus de la valeur 

intrinsèque de leurs actifs, suggérant une possible sous-performance future. D'après les 

résultats de Margolis et al. (2009), cette relation est grandement influencée par le contexte et 

la façon dont les investissements ESG sont mis en place et gérés. En outre, Derwall et al. 

(2005) avancent que l'impact de l'investissement ESG sur la performance financière peut être 

xxv                                                 

1 Établi par Sharpe (1966), le ratio de Sharpe est un indicateur technique célèbre qui considère simultanément 

le profit et le risque. Le concept du ratio de Sharpe est le rendement attendu par unité de risque (il cherche à 

caractériser dans quelle mesure le rendement d'un actif compense l'investisseur pour le risque pris). Le 

numérateur du ratio de Sharpe est défini comme le rendement d'un portefeuille et le dénominateur est l'écart 

type des rendements du portefeuille 
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indirect, comme en diminuant le risque de l'entreprise ou en améliorant sa réputation. Selon 

une méta-analyse réalisée par Fulton et al. (2012) sur 100 études, la moitié d'entre elles 

montrent une corrélation positive entre la performance ESG et la performance financière, 

tandis qu'une majorité significative ne trouve aucune corrélation négative (Fulton et al., 

2012). De plus, selon Clark et al. (2015), les entreprises ayant une performance ESG élevée 

surpassent à long terme celles ayant une performance ESG faible en termes de rendement 

total pour l'actionnaire (Clark et al., 2015). Toutefois, Daugaard et Ding (2022) mettent en 

évidence le manque d'informations précises sur l'influence des critères ESG sur les 

performances financières et mettent l'accent sur l'importance de comprendre les facteurs qui 

influencent ces performances et de mettre en œuvre des mesures pour les améliorer 

(Daugaard et Ding, 2022). Ces constatations illustrent la complexité et la variabilité de 

l'interaction entre les performances ESG et financières, influencée par le secteur, le marché 

et les critères spécifiques examinés.  

Certains auteurs vont même à l’encontre de ces constatations. Brammer et Millington 

(2008) ne trouvent aucun lien linéaire entre la performance sociale des entreprises et leurs 

performances financières. Brammer (2006) aurait même conclu deux années plutôt, que la 

corrélation entre la responsabilité sociale des entreprises et les performances financières 

serait négative pour leur échantillon d'entreprises au Royaume-Uni. Cette étude révèlera que 

les entreprises ayant les meilleurs scores en matière de responsabilité sociale des entreprises 

(RSE) performent moins bien que le marché, tandis que celles ayant les scores les plus bas 

de RSE performent mieux que le marché. Selon Filbeck et Gorman (2004), il existe une 

relation négative, cette fois-ci, entre les performances environnementales et les performances 

financières. Les études allant à l’encontre d’un lien positif et significatif entre performance 



 

  27 

 

ESG et performance financière sont comparativement moins prévalentes dans la littérature. 

Cela ne signifie toutefois pas que l’influence de l’ESG sur la performance financière est 

globalement plutôt positive que négative. En effet, l’absence d’effet ou un effet négatif peut 

ne pas être rapporté ou publié dans la littérature, les auteurs craignant que le compte rendu 

de tels résultats pourrait les empêcher de publier et/ou que ces résultats n’auraient pas 

d’intérêt pour les chercheurs et praticiens. 

Par conséquent, les bénéfices d’une bonne performance ESG sur la performance 

financière sont largement reconnus dans la littérature. Cependant la mise en œuvre des 

critères ESG demande une mobilisation de ressources eu égard à la théorie de la disponibilité 

des ressources de Waddock et Graves (1997) qui stipule que les entreprises avec de 

meilleures positions financières sont plus à même d’investir dans la RSE. Ce faisant, des 

recherches, au regard desquelles l’importance de la capacité financière sur les pratiques RSE 

mérite d’être posée, ont été menées. L’ampleur des initiatives RSE dépend de la performance 

des entreprises et de leur capacité financière (Mishra et Modi, 2013). Ce qui leur permet de 

mieux s’engager ou non dans des pratiques de RSE telle que la protection de la nature (Syed 

et Butt, 2017 ; Setyawan et Kamilla, 2015). Selon Wamba (2022), la sauvegarde de 

l'environnement repose en grande partie sur le cadre de gouvernance de l'entreprise ainsi que 

sur l'accès à des ressources financières suffisantes. Une entreprise profitable dispose donc de 

ressources nécessaires pour investir, ce qui peut conduire à l'amélioration de sa performance 

environnementale (Testa et al., 2017). Avec un focus plus précis sur la dimension social, 

Dupire et M’zali (2018) estiment que les sociétés avec des profits élevés, tendent à allouer 

leurs bénéfices en priorité aux acteurs ayant le plus d'impact sur leurs opérations, telles que 
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les employés et les clients, plutôt que de les investir dans le bien-être communautaire ou dans 

des initiatives écologiques. 

 

1.4.2 THÉORIE DE LA DISPONIBILITÉ DES RESSOURCES. 

Malgré l’abondance des recherches sur l’impact de la RSE ou des critères ESG sur la 

performance financière des entreprises, peu d’études s’intéressent à l’influence que peut 

avoir la capacité financière sur la mise en œuvre des critères ESG. Les investisseurs sont de 

plus en plus attentifs aux pratiques ESG des entreprises. Les investisseurs favorisent l’ESG, 

les prêteurs offrent de meilleurs termes et les gouvernements subventionnent certains 

secteurs ESG (Rahmani, 2022). Comprendre l'influence de la capacité financière sur la mise 

en œuvre des critères ESG peut aider les investisseurs à évaluer plus précisément les 

entreprises qui sont véritablement engagées dans la durabilité à long terme par rapport à 

celles qui adoptent une approche plus superficielle. De plus, cela peut aider les décideurs 

politiques à concevoir des politiques et des incitations qui encouragent les entreprises, en 

particulier celles avec des ressources financières limitées, à adopter des pratiques ESG. Cela 

peut conduire à un environnement économique plus durable et équitable. Les entreprises qui 

intègrent légèrement les critères ESG ont intérêt à développer des stratégies ESG pour 

améliorer leur performance économique (Ndione, 2020). Cependant, pour développer des 

stratégies ESG efficaces, il est crucial de comprendre non seulement les impacts de ces 

stratégies, mais aussi les conditions préalables nécessaires à leur mise en œuvre. La capacité 

financière est l'une de ces conditions préalables, car elle détermine la latitude d'une entreprise 

pour investir dans des initiatives ESG. En explorant comment la capacité financière influence 
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la mise en œuvre des critères ESG, les entreprises peuvent mieux planifier et allouer leurs 

ressources. Les entreprises disposant de ressources limitées pourront ainsi identifier des 

approches plus efficaces et économiquement viables pour intégrer les critères ESG dans leurs 

opérations.  

  Waddock et Graves (1997) ont posé les jalons pour comprendre l’essence de la 

disponibilité des ressources (notamment financières) sur la performance sociale. Leur étude 

met en lumière la relation entre la performance sociale et la performance financière 

antérieure. La théorie de la disponibilité des ressources de Waddock et Graves (1997) suggère 

que les entreprises disposant de ressources supplémentaires peuvent allouer leurs ressources 

excédentaires à des initiatives de responsabilité sociales. Inversement, les entreprises 

disposant de peu de ressources sont moins enclines à investir dans la RSE préférant consacrer 

leurs ressources disponibles à des pratiques en lien avec leurs activités (Reverte, 2009 ; 

Brammer et al., 2006). Waddock et Graves (1997) fondent leur théorie sur les ressources 

excédentaires et la bonne gestion pour étudier l’interaction pouvant créer un cercle vertueux 

entre la performance financière antérieure des entreprises et la responsabilité sociale. La 

théorie des ressources excédentaires soutient qu'une meilleure performance financière 

entraîne potentiellement la disponibilité de ressources excédentaires (financières et autres) 

qui offrent aux entreprises la possibilité d'investir dans des domaines de performance sociale, 

tels que les relations communautaires, les relations avec les employés ou l'environnement 

(Waddock et Graves, 1997). La théorie de la bonne gestion suggère qu’il existe une forte 

corrélation entre les bonnes pratiques de gestion et la performance sociale des entreprises. 

Les entreprises qui gèrent efficacement leurs ressources financières sont également capables 

de gérer leurs responsabilités sociales de manière efficace. L'interaction entre la performance 
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financière et la performance sociale peut créer un cercle vertueux où, une meilleure 

performance financière conduit à une amélioration de la performance sociale, et une 

meilleure performance sociale peut à son tour améliorer la performance financière en 

renforçant la réputation de l'entreprise, en attirant des investissements socialement 

responsables et en améliorant les relations avec les parties prenantes.  Les domaines de 

performance sociale mentionnés par (Waddock et Graves, 1997) sont les relations 

communautaires, les relations avec les employés ou l'environnement. La responsabilité 

sociale dans ce cadre est donc comprise de manière holistique, intégrant des aspects sociaux, 

environnementaux et de gouvernance. 

Waddock et Graves (1997) ont ainsi fourni une base théorique pour plusieurs études 

dont certaines soulignent la nécessité d’intégrer la performance financière comme variable 

explicative de la RSE (Mishra et Modi 2013 ; Campbell, 2012 ; Chih et al., 2010 ; Uwuigbe et 

al., 2018 ; Reverte, 2009 ; Pirsch et al., 2007 ; Kansal et al., 2014, Deckop et al. 2006, Surroca 

et al., 2010). Les résultats sont mitigés. Certains auteurs identifient la performance financière 

comme un déterminant significatif de la RSE (Waddock et Graves, 1997 ; Kansal et al., 

2014 ; Chih et al., 2010). Ce qui permet aux entreprises de mieux s’engager ou non dans des 

pratiques de RSE telle que la protection de la nature (Syed et Butt, 2017 ; Setyawan et 

Kamilla, 2015 ; Walls et al., 2012). D’autres auteurs trouvent en revanche une relation 

négative entre la performance financière et la RSE (Wright et Ferris,1997 ; Vance 1975 ; 

Mittal et al., 2008 ; Tyagi, 2013 ; López et al., 2007), soulignant les coûts engendrés par cette 

dernière (López et al., 2007 ; Friedman, 1970 ; Margolis et Walsh, 2003).  
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1.4.3 LA THÉORIE DES PARTIES PRENANTES. 

 Pour approfondir la démarche RSE, il est essentiel d'adopter une vision plus large, 

celle de la théorie des parties prenantes, qui inclut tous les acteurs affectés par les activités 

de l'entreprise. Mullenbach-Servayre (2007, p.120) souligne l’importance de la théorie des 

parties prenantes dans l’étude de la RSE en ces termes : « Aujourd’hui, la théorie des parties 

prenantes est sans doute la théorie la plus appropriée et peut-être désormais également la plus 

mobilisée pour modéliser le concept de RSE. Elle donne, en effet, un cadre théorique 

justifiant la reconnaissance des responsabilités de l’entreprise envers ses parties prenantes. 

Elle se présente également comme un redoutable outil de management à la fois stratégique 

et éthique venant au secours des dirigeants avides de performance financière et extra 

financière ». La Responsabilité sociale des Entreprises (RSE) considère les attentes de toutes 

les parties prenantes, qu'elles soient internes (actionnaires, employés) ou externes (clients, 

fournisseurs, investisseurs, communauté). Cette approche est jugée cruciale pour le succès 

de l'entreprise selon des études de Hillman et Keim (2001). Ernul et Ashta (2007) soulignent 

que la RSE engage l'entreprise à répondre aux besoins et attentes de ceux qui sont impactés 

par ses opérations.  

Introduite pour la première fois en 1963 par l'Institut de recherche de Stanford, la 

théorie des parties prenantes a évolué notablement avec les travaux de Freeman et Reed 

(1983), et surtout avec Freeman (1984) dans son œuvre "Strategic Management : A 

Stakeholder Approach". Cette théorie conceptualise l'entreprise comme le noyau d'un 

ensemble d'intérêts divers, où elle doit gérer des relations à la fois coopératives et 

compétitives avec divers acteurs (Donaldson et Preston, 1995 ; Martinet et Reynaud, 2015). 
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Cette perspective est ancrée dans la théorie de l'agence, où l'entreprise est vue comme 

un ensemble de contrats régulant les interactions entre les membres internes et les relations 

avec les parties externes (Jensen et Meckling, 1976). L'organisation est perçue comme un 

point focal dans un réseau complexe de contrats, cherchant à équilibrer les objectifs souvent 

conflictuels des différents individus impliqués, semblables à un marché qui émerge d'un 

processus de négociation et d'équilibre complexe (Jensen, 1983 ; Jensen et Meckling, 1976). 

Quant à la définition des parties prenantes, elle varie : dans sa forme la plus restreinte, 

elle inclut ceux qui assument des risques, volontairement ou non (Clarkson, 1994), tandis 

que dans une acception plus large, elle englobe « tout groupe ou individu qui peut influencer 

ou être influencé par les objectifs de l'organisation » (Freeman, 1984, p. 48). 

 

Figure 2 : Cartographie des parties prenantes d’une très grande organisation. 
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Source : Ernul et Ashta, 2007, p20. 

 

Eu égard à la théorie des parties prenantes, les entreprises subissent une pression 

croissante pour « faire le bien » (Huang, 2021). La théorie des parties prenantes propose 

spécifiquement que les principaux objectifs des entreprises sont la satisfaction des intérêts 

des parties prenantes (Freeman, 1999) donnant ainsi naissance à des obligations de 

performance environnementale, sociale et de gouvernance (ESG) (Belvaeva et al., 2020). Les 

parties prenantes sont de plus en plus sensibles à ces critères ESG et à leur notation qui est 

devenue un outil d’évaluation de l’engagement RSE des entreprises pour l’ensemble des 

parties prenantes (Tatomir, 2023).  Du point de vue des parties prenantes, cette notation ESG, 

fondée principalement sur le reporting extra-financier, vise trois objectifs : diminuer 

l’asymétrie d’information avec les parties prenantes (Utz, 2019) ; légitimer l’activité de 

l’entreprise (Drempetic et al., 2020); renforcer la redevabilité des entreprises, et permettre 

leur comparaison et classement sur une base extra-financière, similaire à la notation 

financière (Windolph, 2011). 

1.5 CADRE CONCEPTUEL ET FORMULATION DES HYPOTHÈSES 

Dans ce mémoire il est question d’étudier l'influence de la performance financière sur 

l'adoption des pratiques ESG par les entreprises et son impact différentiel sur les dimensions 

environnementales, sociales et de gouvernance des critères ESG.  

La théorie des ressources excédentaires soutient qu'une meilleure performance 

financière entraîne potentiellement la disponibilité de ressources excédentaires (financières 

et autres) qui offrent aux entreprises la possibilité d'investir dans des domaines de 
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performance sociale, tels que les relations communautaires, les relations avec les employés 

ou l'environnement (Waddock et Graves, 1997). Parmi les recherches qui explorent 

l’influence de la structure financière sur l’adoption des pratiques de RSE, Purushothaman et 

al. (2000) soulignent également que les entreprises avec un endettement élevé divulguent 

davantage d’informations financières et non financières, y compris celle relatives à la RSE, 

afin de rassurer leurs créanciers et investisseurs. Brammer et Millington (2008) suggèrent 

qu’un niveau élevé de dette peut nuire à la réputation de la firme. Par conséquent, cette 

dernière devrait afficher de hauts standards en matière de RSE afin d’améliorer son image, 

de diminuer ses risques et de rassurer les marchés boursiers. La théorie de bonne gestion 

soutient, en revanche, qu'il existe une forte corrélation entre les bonnes pratiques de gestion 

(y compris la gestion des ressources financières) et la performance sociale des entreprises, 

simplement parce que l'attention portée aux domaines de la responsabilité social améliore les 

relations avec les principaux groupes de parties prenantes (par exemple, Freeman, 1984), ce 

qui se traduit par une meilleure performance globale. À la suite des conclusions de ces 

théories, nous formulons l’hypothèse suivante : 

H1 : une performance financière élevée est associée à une mise en œuvre accrue des 

pratiques ESG, reflétant la disponibilité de ressources pour investir dans le développement 

durable.  

L’ampleur des initiatives RSE dépend de la performance des entreprises et de leur 

capacité financière (Mishra et Modi, 2013). Ce qui leur permet de mieux s’engager ou non 

dans des pratiques de RSE telle que la protection de la nature (Syed et Butt, 2017 ; Setyawan 

et Kamilla, 2015). Selon Wamba (2022), la sauvegarde de l'environnement repose en grande 

partie sur le cadre de gouvernance de l'entreprise ainsi que sur l'accès à des ressources 
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financières suffisantes. Une entreprise profitable dispose donc de ressources nécessaires pour 

investir, ce qui peut conduire à l'amélioration de sa performance environnementale (Testa et 

al., 2017). Avec un focus plus précis sur la dimension social, Dupire et M’zali (2018) 

estiment que les sociétés avec des profits élevés, tendent à allouer leurs bénéfices en priorité 

aux acteurs ayant le plus d'impact sur leurs opérations, telles que les employés et les clients, 

plutôt que de les investir dans le bien-être communautaire ou dans des initiatives écologiques. 

Pour saisir l'impact de la performance financière sur chaque dimension des critères ESG 

(environnementaux, sociaux et de gouvernance), il est utile de définir trois hypothèses 

spécifiques : 

H2 : une performance financière élevée est positivement associée à l'amélioration des 

performances environnementales des entreprises. 

H3 : Une performance financière élevée est positivement associée à l'amélioration de 

performance sociale des entreprises. 

H4 : Les entreprises avec une solide performance financière sont plus susceptibles de 

mettre en œuvre des pratiques de gouvernance robustes. 

 

 



 

   

 

 

 

CHAPITRE 2 

 

MÉTHODOLOGIE 

 

2.1 TYPE DE RECHERCHE 

 Cette étude est de nature quantitative. Nous allons utiliser une approche hypothético-

déductive. Ainsi nous utiliserons la régression linéaire multiple qui constitue le modèle le 

plus employé dans les récentes études (voir tableau 4) portantes sur les relations entre 

performance financière et critères ESG (Hedqvist et Larsson, 2020 ; Broadstock et al., 2021 

; Lucia et al., 2020). L'hypothèse principale de l'étude porte sur la relation entre la 

performance financière des entreprises et leur mise en œuvre des pratiques ESG. Cette 

relation nécessite une analyse quantitative précise pour déterminer les corrélations et les 

causalités potentielles entre les différentes variables financières et les critères ESG. En outre, 

les données utilisées sont quantitatives et structurées, ce qui les rend idéales pour des 

méthodes économétriques. Nos données sont de type secondaire et sont obtenues via le 

laboratoire de recherche sur les nouvelles formes de consommation (LaboNFC) et 

comprennent les données financières de 522 firmes cotées au S&P 500 et TSX 60 ainsi que 

les données KLD sur la performance environnementale, sociale et de gouvernance (critères 

ESG) de 2015 à 2018. Ces données sont suffisantes pour une analyse robuste et 

statistiquement significatives. D’où le choix porté à la régression linéaire multiple plutôt 

qu’une méthode qualitative qui ne permettrait pas de quantifier les relations et les effets avec 
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la même précision qu'une analyse économétrique (Ertz et al., 2021, à venir; Latrous et al., 

2024).  

Tableau 3 : Études récentes utilisant la régression linéaire multiple 

 

Études Relations mesurées Variables 

indépendantes 

Variables 

dépendantes 

   

Hedqvist et 

Larsson, 2020 

Impact des 

performances ESG 

sur la performance 

financière des 

entreprises 

Scores ESG, 

composantes 

individuelles ESG 

Performance 

financière 

(ROA, ROE, le 

ratio de 

rétention, le flux 

de trésorerie 

d’exploitation, 

le ratio dette sur 

capitaux 

propres) 

    

Broadstock et 

al., 2021 

Impact des scores 

ESG sur la 

performance 

boursière pendant 

la crise COVID-19 

Scores ESG, 

volatilité des prix des 

actions, rendements 

cumulés 

Performance 

boursière 
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Lucia et al., 

2020 

Impact des scores 

ESG sur les 

performances 

financières 

Score global ESG, 

Score d'innovation 

environnementale, 

Score d'utilisation 

des ressources, 

Politique de diversité 

et d'opportunité, 

Écart salarial, 

Productivité 

moyenne des 

employés, Comité de 

gouvernance 

d'entreprise RSE, 

Équipe de gestion 

environnementale, 

Formation en gestion 

environnementale, 

Nombre de femmes 

employées. 

 

Performance 

financière 

(ROA, ROE) 

    

 

2.2 STRUCTURE DES DONNÉES  
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2.2.1 LES SCORES KLD 

Les critères KLD (Kinder, Lydenberg et Domini) ont été créés par une société appelée 

KLD Research & Analytics Inc., une ancienne société ISR et pionnière dans la fourniture de 

produits d'investissement tels que l'analyse comparative des performances, les services de 

conseil et les évaluations de conformité au monde financier (Mattingly, 2017). À la fin des 

années 2000, KLD est devenue membre du groupe RiskMetrics de Morgan Stanley Capital 

International (MSCI), où ses méthodes d'évaluation des performances ESG des entreprises 

continuent d'influencer les décisions d'investissement. Après avoir reçu des scores, les 

entreprises les plus performantes sont nommées dans divers indices mondiaux comme ceux 

créés par MSCI. Ils comprennent les indices MSCI Global Climate, les indices Low Carbon, 

la série d'indices de durabilité mondiale et, bien sûr, l'indice social MSCI KLD 400. L'indice 

social MSCI KLD 400 (anciennement indice social FTSE KLD 400) est l'un des nombreux 

indices de la famille MSCI des indices ISR mondiaux. 

 

2.2.2 LE MSCI KLD 400 

L'indice social MSCI KLD 400 (parfois appelé KLD400 ou Domini 400 Social Index) 

est l'un des indices les plus remarquables de la famille MSCI Global SRI. Créé en 1990, il a 

été l'un des premiers indices de référence à évaluer les entreprises par rapport à leurs pairs 

du secteur sur les facteurs ESG énumérés ci-dessus (Sharfman, 1996). Le KLD400 est depuis 

lors une norme de performance largement reconnue, fréquemment utilisée par les 

investisseurs socialement conscients ainsi que par de nombreux chercheurs pour la recherche 

académique (ex. Kang, 2015 ; Perreault et Quinn, 2018). Eccles et al. (2020) mirent d’ailleurs 
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en évidence que pas moins de 140 articles scientifiques mobilisèrent les données KLD pour 

estimer les scores de RSE des organisations. 

 

2.2.3 LES ORGANISATIONS DANS L’INDICE 

Alors que 90 pour cent des avoirs de l'indice sont consacrés à des sociétés à grande 

capitalisation, neuf pour cent sont des entreprises de taille moyenne qui se voient attribuer 

des notes en matière de diversification, et un pour cent sont des petites sociétés qui font 

preuve d'un engagement social et d'une gestion environnementale exceptionnels. Être nommé 

à l'indice peut s'avérer avantageux dans la mesure où les parties prenantes sont de plus en 

plus soucieuses d'investir de manière responsable. À l’inverse, les sociétés détenant des titres 

dans des domaines tels que les armes nucléaires, les armes à feu, l’alcool, le tabac, les jeux 

de hasard et les OGM (Organismes Génétiquement Modifiés) sont automatiquement exclues 

de la liste. En règle générale, les entreprises qui ne répondent pas à certaines normes 

financières ne sont pas non plus éligibles au KLD400. 

2.2.4 NOTATIONS MSCI ESG POUR MESURER LA RSE 

2.2.4.1 APPLICATIONS DES SCORES MSCI 

Dans cette étude, les notations MSCI ESG évaluent les performances 

environnementales et sociales, que nous considérons comme des scores RSE. Les scores sont 

attribués aux entreprises ayant démontré leur engagement envers les questions 

environnementales et sociales et sont utiles aux parties prenantes qui pratiquent 

l'investissement socialement responsable (ISR). La liste exclut donc les entreprises dont les 
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activités commerciales incluent des pratiques négatives ou contraires à l'éthique. L’accès à 

la base de données dénommé « MSCI ESG STATS » a été acquis le 29 janvier 2021 auprès 

de MSCI ESG Research Ltd., et les données extraites pour les besoins de l’étude couvrent la 

période de 2015 à 2018.  

2.2.4.2 CONSTRUCTION DU SCORE RSE 

Le score RSE est un indice multidimensionnel construit sur les résultats des 

informations environnementales et sociales, compilé dans six sous-domaines des notations 

MSCI ESG : environnement (pour le score environnemental), diversité, communauté, 

relations avec les employés, caractéristiques des produits et droits de l'homme (pour le score 

social). De plus, les notations MSCI ESG comprennent également un « score de gouvernance 

». La construction de la base de données comportant les autres variables dont la performance 

financière s’est d’ailleurs effectuée en prenant l’indice KLD comme base de référence.  

2.3 APPROCHE ANALYTIQUE 

Nous avons besoin d’une référence théorique commune comme le soulignent Turcotte 

et al. (2010) pour avoir des résultats cohérents. Des limites sont souvent observées dans des 

études sur la relation entre RSE et PF. Par exemple, plusieurs   limites   théoriques   et 

méthodologiques ont été rencontrées en tentant d’étudier la relation entre la performance 

environnementale (PE) et la PF (Tebini, 2013). Pour évaluer la performance en lien avec la 

RSE, certains auteurs utilisent des mesures financières basées sur les données du marché 

(Surroca et al., 2010 ; Poddi et Vergalli, 2012). D’autres chercheurs optent plutôt pour des 

mesures comptables telles que le rendement des fonds propres (ROE) et le rendement des 

actifs (ROA). (Waddock et Graves 1997 ; Choi et al., 2010 ; Tebini, 2013). 
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Dans ce mémoire nous utiliserons plusieurs variables de performance financière 

(ROE, ROA, EBITDA, l’endettement, le flux de trésorerie, la croissance du revenu, dépenses 

en capital) qui permettront de saisir l’influence de la performance financière sur les critères 

ESG. Par exemple, le ROA qui représente la rentabilité de l'entreprise par rapport au total 

des actifs qui doivent être alloués dans le cadre de questions stratégiques pour donner à 

l'entreprise un avantage concurrentiel (Hull et Rothenberg, 2008) et qui fournit des 

informations sur le succès économique en allouant des ressources lorsque l'entreprise 

recherche un avantage concurrentiel (Padgett et Galan 2010). Lafourcade et al. (2006) et 

Tchakoute (2010) pensent que les meilleurs ratios d'évaluation de la performance financière 

sont résumés dans les indicateurs tels que le rendement de l'actif (ROA), le ratio 

d'autosuffisance, Le ratio d'autosuffisance ou d'autonomie opérationnelle et la productivité 

du personnel (PP). Le ROA semble donc approprié, car capable d'apprécier la performance 

financière, quelle que soit la forme juridique ou la structure de financement (Bruett et al., 

2005).  

Nous comptons utiliser un modèle de régression linéaire multiple comme énoncé 

précédemment. Nous allons inclure un décalage d'un an dans notre modèle (voir Fischer et 

Sawczyn, 2013), pour exprimer le fait que la responsabilité sociale des entreprises est un 

concept stratégique (Porter et Kramer 2006), mais aussi pour que les investisseurs sur le 

marché intègrent les informations ESG (Chatterji et al, 2009). En ce qui concerne les 

variables de contrôle, nous nous référons à Fischer et Sawczyn (2013) pour inclure dans notre 

modèle les variables de contrôle les plus courantes, à savoir la taille de l’entreprise, le risque 

(non) systématique et le secteur d'activité, conformément aux conclusions des méta-analyses 

d'Orlitzky et al. (2003) et de Wu (2006).  La Taille de l’entreprise sera mesurée par le nombre 
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d’employés. La taille de l'entreprise a été mesurée à l'aide de trois variables différentes : (a) 

le nombre d'employés, (b) le total des actifs et (c) les ventes nettes ou les revenus (Waddock 

et Graves 1997; Fischer et Sawczyn 2013). 

Modèle Principal : 

          (1) ESGit = β0+β1ROAit−1+β2ROEit−1+β3EBITDAit−1+β4Tnoeit−1+β5

NIit−1+β6Riskit−1+β7Secteuri+β8Tassetsit−1+β9CEit−1+β10FTit−1+β11RGit−1+β12

MBit−1+β13TDit−1+ϵit. 

ESGit est le score ESG de l'entreprise i à l'année t 

Modèle 1 Secondaire : 

(2) Eit = β0+β1ROAit−1+β2ROEit−1+β3EBITDAit−1+β4Tnoeit−1+β5NIit−1+β6

Riskit−1+β7Secteuri+β8Tassetsit−1+β9CEit−1+β10FTit−1+β11RGit−1+β12MBit−1+β13

TDit−1+ϵit. 

Eit est le score ENVIRONNEMENT de l'entreprise i à l'année t 

Modèle 2 Secondaire : 

(3) Sit = β0+β1ROAit−1+β2ROEit−1+β3EBITDAit−1+β4Tnoeit−1+β5NIit−1+β6

Riskit−1+β7Secteuri+β8Tassetsit−1+β9CEit−1+β10FTit−1+β11RGit−1+β12MBit−1+β13

TDit−1+ϵit. 

Sit est le score SOCIAL de l'entreprise i à l'année t 
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Modèle 3 Secondaire : 

(4) Git = β0+β1ROAit−1+β2ROEit−1+β3EBITDAit−1+β4Tnoeit−1+β5NIit−1+β6

Riskit−1+β7Secteuri+β8Tassetsit−1+β9CEit−1+β10FTit−1+β11RGit−1+β12MBit−1+β13

TDit−1+ϵit. 

Git est le score GOUVERNANCE de l'entreprise i à l'année t. 

Les variables explicatives sont les suivantes : 

- ROAit−1 est le retour sur actifs de l'entreprise i à l'année t−1(année précédente) 

- EBITDA it−1 est l’ebitda de l'entreprise i à l'année t−1  

- ROEit-1 est le return on equity l'entreprise i à l'année t−1  

- Tassetsit−1, Tnoeit−1, NIit−1, Riskit−1, représentent les mesures de taille (Total 

Assets, Total Number of Employees, Net Income) et de risque, respectivement, prises 

de l'année précédente.  

-  Secteuri représente le secteur d'activité.  

- CEit-1 représente les dépenses en capital (capital expenditure) del'entreprise i à 

l'année t−1  

- FTit-1 représente le flux de trésorerie del'entreprise i à l'année t−1  

- RGit-1 représente la croissance du revenu (revenue growth) de l'entreprise i à l'année 

t−1  

- MBit-1 représente la marge brute del'entreprise i à l'année t−1  

- TDit-1 représente l’endettement (total debt) del'entreprise i à l'année t−1 
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2.3.1 CONDITION D’APPLICATION DU MODÈLE PRINCIPAL 

Une régression linéaire, doit respecter un certain nombre de condition que nous allons 

détaille dans les lignes qui suivent. Les conditions évoquées sont tirées du manuel de 

statistique de Dancey et Reidy (2016, p. 465.) 

2.3.1.1 NOMBRE DE PARTICIPANTS 

D’abord, il faut avoir un nombre correct de participants. Tabachnik et Fidell (1983) 

proposent la règle suivante : n ≥ 50 + 8 m, où n représente le nombre de participants et m le 

nombre de variables explicatives. Dans notre modèle, nous avons six (6) variables 

explicatives. 50 + 8 m = 50 + (8  6) = 98. Notre base de données comporte 522 firmes, donc 

n ≥ 50 + 8 m. Le nombre de participants est correct pour notre échantillon. 

2.3.1.2 DISTRIBUTION DU CRITÈRE  

Une deuxième condition nécessaire à la régression est la suivante : le critère doit être 

distribué normalement dans la population. Les variables explicatives n'ont pas besoin de 

suivre une loi normale, mais le critère si. Dans notre modèle est la variable ESGit qui doit 

suivre une loi normale. Seul ESG2018 respecte ce critère (voir Tableau 3) avec une asymétrie 

de 0,935 et un kurtosis de 0,490. 
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Tableau 4:Statistiques Descriptives du Critère (ESG) 

Statistiques 

  ESG2015 ESG2016 ESG2017 ESG2018 

N Valide 522 522 522 522 

Manquant 0 0 0 0 

Moyenne 4,63 4,33 4,04 5,17 

Médiane 3,50 3,00 3,00 4,00 

Ecart type 3,991 3,638 3,508 3,710 

Variance 15,927 13,232 12,305 13,764 

Asymétrie 1,148 1,067 1,147 0,935 

Erreur standard d'asymétrie 0,107 0,107 0,107 0,107 

Kurtosis 0,953 0,733 0,878 0,490 

Erreur standard d'aplatissement 0,213 0,213 0,213 0,213 

Minimum 0 0 0 0 

Maximum 20 19 17 19 
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2.3.1.3 LIAISON ENTRE CRITÈRE ET PRÉDICTEURS 

Les prédicteurs doivent être liés linéairement au critère. Le tableau des corrélations 

(Tableau 5) montre que nos prédicteurs (variables explicatives) sont liés au critères 

(ESG2018). Toutes les significativités sont inferieur à 0,05%. 

 

 

Tableau 5 : Tableau des Corrélations 



   

   

 

48 

 

 



   

   

 

49 

2.3.1.4 VALEURS ABERRANTES ET COLINÉARITÉ 

Les valeurs extrêmes ont, dans le cadre d’une régression, une très grande influence 

sur le résultat. Aucune valeur extrême n’a été détectée.  Concernant la colinéarité, la situation 

la plus favorable à la régression est celle où la corrélation entre le critère et chacun des 

prédicteurs est forte, mais où, par contre, les différents prédicteurs sont très peu corrélés. La 

corrélation entre les deux variables indépendantes Flux de trésorerie et EBITDA est 

supérieure à 0,7 de même que celle entre les deux variables indépendantes Total Actifs et 

Total Dette ; ce qui laisse penser à une multicolinéarité. Cependant, le niveau de dépendance 

entre les variables est acceptable si on se réfère aux statistiques de colinéarité déterminées 

par le test VIF (les VIF sont inférieurs à 10). Pour détecter cette présence de multicolinéarité, 

le « Variation Inflation Factor » (VIF) est utilisé. Un problème de multicolinéarité est révélé 

dès lors qu’un VIF des variables explicatives présente une valeur supérieure ou égale à 10 

(le rapport 1/VIF inférieur à 0,1) et/ou lorsque la moyenne des VIF est supérieure à deux 

(Chatterjee et al., 2006 ; Pras et al., 2003). 

2.3.2 TEST DE ROBUSTESSE 

Des analyses supplémentaires sont effectuées pour vérifier la solidité des résultats. 

Les résultats de nos 3 modèles secondaires (dont les variables dépendantes se rapprochent de 

celle du modèle principal) sont similaires à ceux du modèle principal, laissant paraître une 

robustesse de nos résultats.  En utilisant le logarithme de la variable dépendante du modèle 

principal (LogESG), les résultats sont similaires à ceux du modèle principal (Tableau 5, 6 et 

7). Ainsi, nos résultats sont robustes aux diverses mesures alternatives des critères ESG et à 

la performance financière de l'entreprise. 
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Tableau 6 : Récapitulatif du Modèle du Test de Robustesse 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de l'estimation 

 

0,504 0,254 0,229 0,66304 

 

Tableau 7 : ANOVA du Modèle du Test de Robustesse 

  ANOVA    

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

Régression 58,838 13 4,526 10,295 <0,001 

Résiduel 172,773 393 0,44     

Total 231,611 406       

  

Tableau 8 : Tableau des coefficients du Modèle du Test de Robustesse 

Coefficients 

Modèl

e   

Coefficients 

standardisés t Sig. 

  

  Bêta     

(CONSTANTE)   

12,39

3 <0,001 

SECTEUR (SECTOR_CODE) 0,015 0,329 0,0442 

NOMBRE D’EMPLOYÉS (TOTAL 

NUMBER OF EMPLOYEES) 0,193 3,463 <0,001 
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DÉPENSES EN CAPITAL_USD 2017 

(CAPITAL-EXPENDITURE_USD 2017) -0,026 -0,291 0,00771 

BÉNÉFICE AVANT INTÉRÊTS, 

IMPÔTS, DÉPRECIATION ET 

AMORTISSEMENT_USD 2017 

(EBITDA_USD_2017) 0,427 2,162 0,031 

FLUX DE TRÉSORERIE_USD 2017 

(FREE CASH FLOW_USD_2017) 0,164 1,689 0,0092 

MARGE BRUTE_2017 (GROSS 

MARGIN_PERCENT_2017) -0,074 -1,695 0,0091 

REVENU_NET_USD_2017 (NET 

INCOM_USD_2017) 0,307 -2,378 0,018 

CROISSANCE DU REVENU_2017 

(REVENUE_GROWTH_PERCENT_2017

) -0,064 -1,45 0,00148 

TOTAL ACTIFS (TOTAL 

ASSETS_USD_2017) 0,073 0,511 0,0069 

ENDETTEMENT TOTAL (TOTAL 

DEBT_USD_2017) 0,035 -0,226 0,00821 

RETOUR SUR ACTIFS (ROA2017) -0,03 0,604 0,05 

RISQUE2017 (RISK2017) 0,041 -0,8 0,0424 

ROE2017 0,002 -0,04 0,00968 

a Variable dépendante : logESG2018 
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2.3.3 ANALYSE ET RÉSULTATS 

2.3.2.1 MODÈLE PRINCIPAL 

R vaut 0,626 ; un lien positif significatif a été mis en évidence, indiquant une 

corrélation modérée à forte entre les variables indépendantes et la performance ESG et 

suggérant que le modèle explique une part significative de la variance dans la performance 

ESG. La variance expliquée vaut 39,2%, ce qui laisse supposer que 39,2% des variations de 

l’ESG de 2018 peut s’expliquer par le rendement de l'actif (ROA), EBITDA, le ROE, la taille 

de l'entreprise (mesurée à l'aide du nombre d'employés, du total des actifs et des revenus), le 

risque (non) systématique, le secteur d’activité, les dépenses en capital, le flux de trésorerie, 

la croissance du revenu, la marge brute et l’endettement. 

Tableau 9 : Récapitulatif du Modèle Principal 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard de 

l'estimation 

1 0,626 0,392 0,374 2,826 

 

ROA (β1= −1,835 ; t = 0,547 et sig = 0,00585): Le retour sur actifs (ROA) est négativement 

associé aux scores ESG, suggérant que les entreprises avec un ROA élevé peuvent privilégier 

l'optimisation des actifs pour des gains immédiats, réduisant ainsi leur engagement dans les 

initiatives ESG qui nécessitent des investissements à plus long terme. 

Marge Brute (β12 = −0,022; t = -2,036 et sig = 0,042) et Croissance du Revenu 

(β11 = −0,723 ; t = -1,453 et sig = 0,0147) : Les relations négatives entre ces indicateurs et 



   

   

 

53 

les scores ESG indiquent que les entreprises focalisées sur l'optimisation de la marge brute 

et la croissance rapide des revenus peuvent être moins enclines à investir dans de pratiques 

ESG. Ceci peut être dû à une pression accrue pour obtenir des résultats financiers à court 

terme, détournant les ressources de projets à long terme comme les initiatives ESG. 

Dépenses en Capital (β9 =−7,944E−1 ; t = -1,345 et t sig = 0,0179) : La relation 

négative entre les dépenses en capital et les scores ESG peut refléter un accent mis sur 

l'expansion et l'acquisition d'actifs physiques à court terme. L’effet des depenses en capital 

sur les scores ESG est toutefois minime. 

ROE (β2 = 0,026 ; t =-0,52 et sig = 0,00603): Un retour sur fonds propres (ROE) 

élevé est positivement associé aux scores ESG. Cela suggère que les entreprises ayant une 

bonne rentabilité des capitaux propres peuvent investir davantage dans des initiatives ESG 

pour maintenir de bonnes relations avec diverses parties prenantes et répondre à des attentes 

de long terme. 

Endettement (β13 = 1,047E−11 ; t= 0,719 et sig = 0,0473): Le niveau d'endettement 

positif indique que les entreprises avec un endettement significatif peuvent utiliser les fonds 

empruntés pour financer des projets ESG. Une gestion efficace de la dette peut être perçue 

comme une stratégie pour améliorer la réputation et la conformité aux attentes des créanciers 

et des investisseurs. 

Flux de Trésorerie (β10 = 1,888E−10 ; t = - 0,2558 ; sig = 0,00796) : Les entreprises 

avec un flux de trésorerie important disposent des ressources nécessaires pour financer des 

initiatives ESG sans compromettre leur fonctionnement financier. Cela corrobore la théorie 
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des ressources excédentaires, où les entreprises peuvent allouer des fonds supplémentaires à 

des projets à long terme. 

Secteur (β7 = 0,0030 ; t = 0,353 ; sig = 0,00725) et Risque (β6 = 0,038 ; t = 0,822 ; 

sig = 0,0411) : Ces coefficients positifs, bien que faibles, suggèrent que certaines industries 

ou niveaux de risque peuvent influencer positivement l'engagement ESG, possiblement dû à 

des réglementations spécifiques ou à des attentes sectorielles. 

EBITDA (𝛽3 = 2,830E−10 ; t = 1,024 ; sig = 0,0306) : Le coefficient associé à 

l'EBITDA est positif, mais extrêmement faible. Bien que significatif, cet effet mineur suggère 

que, bien que la performance opérationnelle (mesurée par l'EBITDA) puisse contribuer aux 

scores ESG, son impact direct est limité. Cela pourrait indiquer que les entreprises utilisent 

leur EBITDA pour couvrir les coûts opérationnels de base, mais qu'une meilleure 

performance opérationnelle seule n'est pas suffisante pour entraîner des investissements 

substantiels dans les initiatives ESG. 

Taille (β8 = 4,797E−12; t = -0,051; sig = 0,00959 ; β4 =1,455E−5 ; β5 =3,327E−10 

; t =3.892 ; sig =0,0045) : La taille de l’entreprise exerce un effet sur la mise en œuvre des 

critères ESG, bien que l’effet soit faible. 

Tableau 10 : Tableau des coefficients du Modèle Principal 

Coefficients B Erreur 

standard 

t sig 

(CONSTANTE) 3,699 0,146 4,672 <0,001 

SECTEUR (SECTOR_CODE) 0,003 0,003 0,353 0,00725 
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NOMBRE D’EMPLOYÉS (TOTAL 

NUMBER OF EMPLOYEES) 

1,455E−5 0 1,567 0,0118 

DÉPENSES EN CAPITAL_USD 2017 

(CAPITAL-EXPENDITURE_USD 2017) 

−7,944E−1 0 -1,345 0,0179 

BÉNÉFICE AVANT INTÉRÊTS, 

IMPÔTS, DÉPRECIATION ET 

AMORTISSEMENT_USD 2017 

(EBITDA_USD_2017) 

2,830E−10 0 1,024 0,0306 

FLUX DE TRÉSORERIE_USD 2017 

(FREE CASH FLOW_USD_2017) 

1,888E−10 0 -0,258 0,00796 

MARGE BRUTE_2017 (GROSS 

MARGIN_PERCENT_2017) 

-0,022 0,003 -2,036 0,042 

CROISSANCE DU REVENU_2017 

(REVENUE_GROWTH_PERCENT_2017) 

-0,723 0,228 -1,453 0,0147 

TOTAL ACTIFS (TOTAL 

ASSETS_USD_2017) 

4,797E−12 0 -0,051 0,00959 

ENDETTEMENT TOTAL (TOTAL 

DEBT_USD_2017) 

1,047E−11 0 0,719 0,0473 

RETOUR SUR ACTIFS (ROA2017) -1,835 0,866 -0,547 0,00585 

RISQUE2017 (RISK2017) 0,038 0,301 0,822 0,0411 

ROE2017 0,026 0,023 -0,52 0,00603 

REVENU_NET_USD_2017 (NET 

INCOM_USD_2017) 

3,327E−10 

 

0 3,892 0,0045 
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Le tableau d’ANOVA indique que le modèle est globalement significatif (F=46,316 

et p<0,001), ce qui signifie qu'au moins une des variables indépendantes est un bon prédicteur 

de la variable dépendante (ESG). 

Tableau 11 : Tableau ANOVA du Modèle Principal 

Modèle Somme des carrés ddl Carré 

moyen 

F Sig. 

Régression 2095,774 12 174,648 21,872 <0,001 

Résiduel 3249,883 407 7,985     

Total 5345,657 419       

  

2.3.2.2    MODÈLES SECONDAIRES 

2.3.2.2.1 MODÈLE 1 SECONDAIRE 

Eit=β0+β1ROAit−1+β2ROEit−1+β3EBITDAit−1+β4Tnoeit−1+β5NIit−1+β6

Riskit−1+β7Secteuri+β8Tassetsit−1+β9CEit−1+β10FTit−1+β11RGit−1+β12MBit−1+β13

TDit−1+ϵit 

Tableau 12: Récapitulatif des modèles 1 Secondaire 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de l'estimation 

0,398 0,159 0,134 1,004 
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R vaut 0,398 ; un lien positif significatif a été mis en évidence, indiquant une 

corrélation faible entre les variables indépendantes et le score ENVIRONNEMENT. La 

variance expliquée vaut 0,159 ; indiquant que le modèle n’explique que 15,9 % de la variance 

dans le critère environnemental, ce qui est relativement faible. 

Tableau 13 : Tableau des coefficients du Modèle 1 Secondaire 

Coefficients B Erreur 

standard 

T sig 

(CONSTANTE) 0,682 0,146 4,672 <0,001 

SECTEUR (SECTOR_CODE) 0,001 0,003 0,353 0,0725 

NOMBRE D’EMPLOYÉS (TOTAL 

NUMBER OF EMPLOYEES) 

1,69E-06 0 1,567 0,0118 

DÉPENSES EN CAPITAL_USD 2017 

(CAPITAL-EXPENDITURE_USD 2017) 

-4,87E-11 0 -1,345 0,0179 

BÉNÉFICE AVANT INTÉRÊTS, 

IMPÔTS, DÉPRECIATION ET 

AMORTISSEMENT_USD 2017 

(EBITDA_USD_2017) 

2,65E-11 0 1,024 0,0306 

FLUX DE TRÉSORERIE_USD 2017 

(FREE CASH FLOW_USD_2017) 

6,62E-12 0 -0,258 0,0796 

MARGE BRUTE_2017 (GROSS 

MARGIN_PERCENT_2017) 

-0,006 0,003 -2,036 0,042 
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CROISSANCE DU REVENU_2017 

(REVENUE_GROWTH_PERCENT_2017) 

-0,331 0,228 -1,453 0,0147 

TOTAL ACTIFS (TOTAL 

ASSETS_USD_2017) 

7,68E-14 0 -0,051 0,0959 

ENDETTEMENT TOTAL (TOTAL 

DEBT_USD_2017) 

4,91E-12 0 0,719 0,0473 

RETOUR SUR ACTIFS (ROA2017) -0,474 0,866 -0,547 0,00585 

RISQUE2017 (RISK2017) 0,248 0,301 0,822 0,0411 

ROE2017 0,012 0,023 -0,52 0,0603 

REVENU_NET_USD_2017 (NET 

INCOM_USD_2017) 

3,86E-11 0 1,056 0,0134 

 

Parmi les variables, la croissance du revenu (β11 = -0,331 ; t= -1,4553 et sig =0,0147) et le 

retour sur actifs (β1= -0,474 ; t = -0,547 et sig =0,00585) ont des impacts négatifs notables 

sur le critère environnemental. 

2.3.2.2.2 MODÈLE 2 SECONDAIRE 

Sit=β0+β1ROAit−1+β2ROEit−1+β3EBITDAit−1+β4Tnoeit−1+β5NIit−1+β6

Riskit−1+β7Secteuri+β8Tassetsit−1+β9CEit−1+β10FTit−1+β11RGit−1+β12MBit−1+β13

TDit−1+ϵit. 

Tableau 14 : Récapitulatif des modèles 2 Secondaire 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de l'estimation 
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0,589 0,347 0,328 2,157 

R vaut 0,589 ; un lien positif significatif a été mis en évidence, indiquant une 

corrélation moyenne entre les variables indépendantes et le score SOCIAL. La variance 

expliquée vaut 0,347 ; indiquant que le modèle n’explique que 34,7 % de la variance dans le 

critère social, ce qui est relativement modéré. 

Tableau 15 : Tableau des coefficients du Modèle 2 Secondaire 

Coefficients B Erreur 

standard 

t sig 

(CONSTANTE) 2,842 0,313 9,070 <0,001 

SECTEUR (SECTOR_CODE) 0,002 0,005 0,0381 0,704 

NOMBRE D’EMPLOYÉS (TOTAL 

NUMBER OF EMPLOYEES) 

1,360E-5 0,000 5,867 <0,001 

DÉPENSES EN CAPITAL_USD 2017 

(CAPITAL-EXPENDITURE_USD 2017) 

-9,423E-11 0,000 -1,213 0,0226 

BÉNÉFICE AVANT INTÉRÊTS, 

IMPÔTS, DÉPRECIATION ET 

AMORTISSEMENT_USD 2017 

(EBITDA_USD_2017) 

4,390E-11 0,000 0,791 0,0429 

FLUX DE TRÉSORERIE_USD 2017 

(FREE CASH FLOW_USD_2017) 

1,225E-10 0,000 2,223 0,027 

MARGE BRUTE_2017 (GROSS 

MARGIN_PERCENT_2017) 

-0,014 0,007 -2,062 0,040 
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CROISSANCE DU REVENU_2017 

(REVENUE_GROWTH_PERCENT_2017) 

-0,344 0,490 -0,703 0,0483 

TOTAL ACTIFS (TOTAL 

ASSETS_USD_2017) 

5,843E-12 0,000 1,805 0,072 

ENDETTEMENT TOTAL (TOTAL 

DEBT_USD_2017) 

1,545E-11 0,000 -1,052 0,0293 

RETOUR SUR ACTIFS (ROA2017) -0,843 1,861 -0,453 0,00651 

RISQUE2017 (RISK2017) 0,030 0,646 -0,046 0,0963 

ROE2017 0,020 0,050 0,404 ,0686 

REVENU_NET_USD_2017 (NET 

INCOM_USD_2017) 

8,654E-10 0,000 0,787 0,006 

 

Le retour sur actifs (β1 = -0,843 ; t =-0,5453 et sig = 0,00651) a un impact négatif significatif 

sur le critère social, indiquant que les entreprises avec un retour sur actifs plus élevé tendent 

à avoir une performance sociale moindre. 

D'autres variables comme la croissance du revenu (β11 = -0,344 ; t = -0,703 et sig=0,0483) 

et la marge brute (β12 = -0,014; t = 2,062 et sig=0,040) ont également des impacts négatifs. 

Les coefficients associés au retour sur fonds propres (ROE), au niveau d'endettement et au 

flux de trésorerie sont positifs.  

2.3.2.2.3 MODÈLE 3 SECONDAIRE 

Git=β0+β1ROAit−1+β2ROEit−1+β3EBITDAit−1+β4Tnoeit−1+β5NIit−1+β6

Riskit−1+β7Secteuri+β8Tassetsit−1+β9CEit−1+β10FTit−1+β11RGit−1+β12MBit−1+β13

TDit−1+ϵit. 
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Tableau 16 : Récapitulatif des modèles 3 Secondaire 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de l'estimation 

0,526 0,277 0,256 0,525 

R vaut 0,526 ; un lien positif significatif a été mis en évidence, indiquant une 

corrélation moyenne entre les variables indépendantes et le score de GOUVERNANCE. La 

variance expliquée vaut 0,256 ; indiquant que le modèle n’explique que 25,6 % de la variance 

dans le critère de GOUVERNANCE, ce qui est relativement modéré. 

Tableau 17 : Tableau des coefficients du Modèle 3 Secondaire 

Coefficients B Erreur 

standard 

t sig 

(CONSTANTE) 0,300 0,076 3,927 <0,001 

SECTEUR (SECTOR_CODE) 0,001 0,001 -1,019 0,309 

NOMBRE D’EMPLOYÉS (TOTAL 

NUMBER OF EMPLOYEES) 

1,693E-6 0,000 2,999 0,003 

DÉPENSES EN CAPITAL_USD 2017 

(CAPITAL-EXPENDITURE_USD 2017) 

-2,186E-11 0,000 -1,156 0,249 

BÉNÉFICE AVANT INTÉRÊTS, 

IMPÔTS, DÉPRECIATION ET 

AMORTISSEMENT_USD 2017 

(EBITDA_USD_2017) 

3,764E-13 0,000 0,028 0,978 
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FLUX DE TRÉSORERIE_USD 2017 

(FREE CASH FLOW_USD_2017) 

2,928E-11 0,000 2,182 0,030 

MARGE BRUTE_2017 (GROSS 

MARGIN_PERCENT_2017) 

-0,002 0,002 -1,172 0,0242 

CROISSANCE DU REVENU_2017 

(REVENUE_GROWTH_PERCENT_2017) 

-0,173 0,119 -1,448 0,0148 

TOTAL ACTIFS (TOTAL 

ASSETS_USD_2017) 

1,891E-12 0,000 2,398 0,017 

ENDETTEMENT TOTAL (TOTAL 

DEBT_USD_2017) 

1,496E-12 0,000 -0,419 0,676 

RETOUR SUR ACTIFS (ROA2017) -0,412 0,453 -0,909 0,0364 

RISQUE2017 (RISK2017) 0,018 0,157 0,117 0,0907 

ROE2017 0,006 0,012 0,463 0,0643 

REVENU_NET_USD_2017 (NET 

INCOM_USD_2017) 

1,829E-10 0,000 1,889 0,003 

Le retour sur actifs (β1 = -0,412, t= -0,909; sig =0,0364) et croissance du revenu (β11 = -

0,002; t = - 1,172 et sig = 0,0242) montrent des impacts négatifs sur la gouvernance. 

Les autres variables ont des coefficients relativement faibles. Les coefficients associés au 

retour sur fonds propres (ROE), au niveau d'endettement et au flux de trésorerie sont positifs 

bien que ceux associés au niveau d'endettement et au flux de trésorerie sont faibles.



   

   

 

CHAPITRE 3 

 

DISCUSSION DES RÉSULTATS 

 

 3.1 INFLUENCE DE LA PERFORMANCE FINANCIERE SUR LA MISE EN 

ŒUVRE DES CRITERES ESG 

La théorie de la disponibilité des ressources de Waddock et Graves (1997) suggère 

que les entreprises disposant de ressources excédentaires sont plus enclines à investir dans 

des initiatives de responsabilité sociale des entreprises (RSE). Ces entreprises seraient donc 

plus susceptibles d’investir leurs ressources excédentaires dans des initiatives qui ne génèrent 

pas nécessairement un retour immédiat, telles que les pratiques RSE. Les coefficients 

associés au retour sur fonds propres (ROE), au niveau d'endettement et au flux de trésorerie 

sont positifs.  Un ROE élevé, un niveau d'endettement significatif, et un flux de trésorerie 

robuste peuvent être interprétés comme des indicateurs de la capacité d'une entreprise à 

générer ou à maintenir des ressources excédentaires. Ces ressources permettraient d'absorber 

les coûts des investissements RSE sans compromettre leur fonctionnement financier. Ce 

résultat converge vers ceux de Cheng et al. (2014) et Uwuigbe et al. (2018) selon lesquels les 

entreprises ayant de meilleures performances financières disposeront de plus de ressources 

disponibles pour mettre en œuvre davantage d’activités de RSE. Dans ce même ordre d’idée, 

Shahzad et al. (2016) trouvent que l’engagement des entreprises aux préoccupations sociales 

et environnementales dépend avant tout de la capacité financière. Purbawangsa et al. (2020) 

concluent quant à eux que les entreprises qui affichent une rentabilité élevée s'engagent 
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souvent dans des initiatives sociales afin de persuader les investisseurs qu'elles ne se 

concentrent pas uniquement sur les gains financiers à court terme, mais aussi sur les bénéfices 

à long terme. Les investissements à long terme (traduits par un ROE élevé, endettement élevé, 

et flux de trésorerie robuste) visent justement souvent à contenter une plus grande variété de 

parties prenantes que les seuls investisseurs. Les entreprises devant s'efforcer de favoriser 

des relations à long terme avec les parties prenantes (Gras-gil et al., 2016), prennent en 

compte des attentes de parties prenantes plus diverses et qui s’étale généralement sur une 

plus longue période que la perspective court-termiste typique des entreprises axées sur la 

création de valeur pour les actionnaires. Les gens font davantage confiance aux entreprises 

dont les dirigeants savent prendre des décisions qui sacrifient la rentabilité à court terme pour 

se soucier de leurs employés, de leurs fournisseurs, de leurs clients, de la communauté. 

(Samia et al., 2021). Nos résultats montrent une relation positive entre le niveau 

d’endettement et la mise en œuvre le scores ESG rejoignant Purushothaman et al. (2000) 

soulignent que les entreprises avec un endettement élevé divulguent davantage 

d’informations financières et non financières, y compris celle relatives à la RSE, afin de 

rassurer leurs créanciers et investisseurs. 

Les relations entre la performance financière et les critères ESG sont complexes.  Les 

coefficients obtenus suggèrent que bien que les aspects financiers aient un rôle à jouer dans 

l'adoption des pratiques ESG, leur influence varie considérablement. Les coefficients 

associés au retour sur actifs (ROA), à la marge brute, à la croissance du revenu et aux 

dépenses en capital sont négatifs tout comme les résultats obtenus par Otero-González et al. 

(2021) qui montrent une relation négative entre la rentabilité obtenue par l'entreprise et le 

niveau de mise en œuvre de la RSE.  Les relations négatives entre les variables de 
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performance financière tel que le ROA, la marge brute, la croissance du revenu ainsi que les 

dépenses en capitale et l'adoption des critères ESG suggère que les entreprises performantes 

financièrement pourraient prioriser les rendements à court terme plutôt que les 

investissements dans des initiatives durables à long terme. Selon Otero-González et al. (2021) 

cette relation négative entre la rentabilité obtenue par l'entreprise et le niveau de mise en 

œuvre de la RSE serait une résultante de l’hypothèse du compromis avancé par Friedman 

(1970) selon laquelle les dirigeants pourraient choisir de ne pas investir parce que les coûts 

associés à la RSE placeraient leur entreprise dans une position moins compétitive et 

réduiraient sa rentabilité. Boyle et al. (1997) avaient, à propos du compromis entre la 

rentabilité et les investissements dans des pratiques durables, trouvé une relation négative ou 

non pertinente entre les scores ESG et la performance financière, probablement parce que les 

dépenses consacrées à des facteurs externes tels que l'environnement et la responsabilité 

sociale ne peuvent apporter aucun avantage monétaire aux entreprises. De même, en utilisant 

un ensemble de données comprenant 620 entreprises basées en Europe occidentale, Zahid et 

al., (2022) confortent l’hypothèse d’un compromis selon laquelle les investissements ESG 

augmentent les coûts des entreprises. Si les entreprises dépensent excessivement en ESG, 

leurs performances financières peuvent être réduites (Liu et al.,2022). La relation négative 

entre le ROA et l'adoption des critères ESG suggère aussi qu’une forte pression pour des 

résultats financiers immédiats pourrait limiter l'adoption des critères ESG comme le souligne 

Hoarau et Teller (2005) pour qui les analystes paraissent de plus en plus assujettis à des 

logiques purement financières qui relèguent, de fait, au second plan la prise en compte des 

critères ESG. Ce résultat peut aussi être expliqué par la théorie de l’opportunisme managérial. 

Cette théorie soutient que lorsque les managers gagnent beaucoup avec l'entreprise, ils 

essaient de maximiser leur profit privé en dépensant peu en RSE, ce qui va à l'encontre des 
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intérêts des autres parties prenantes (Williamson, 1985). Dans le cadre de cette approche, les 

entreprises à haute performance économique pourraient réduire leur implication dans les 

activités de RSE pour maximiser leur revenu personnel (Martínez-Campillo, 2013)  

Le revenu net, le total des actifs et le nombre d'employés exercent une influence 

positive sur les scores ESG, bien que ces effets soient très petits, suggérant que les 

motivations pour adopter de pratiques ESG pourraient être plus complexes et ne pas se limiter 

strictement à la performance financière. L’adoption des critères ESG peut être justifiée par 

la taille des entreprises. Ce résultat converge avec celui de Capron et al. (2010), selon lequel 

la propension à la RSE dépend de la taille de l’entreprise et que la préoccupation semble 

surtout le fait des grandes entreprises multinationales et que les PME, qui sont souvent 

focalisées sur la survie économique à court terme et qui ont des ressources financières et 

humaines limitées, restent en dehors du mouvement. Cela pourrait être interprété comme 

signifiant que les grandes entreprises sont plus susceptibles de mettre en œuvre des critères 

ESG. Ce résultat est en phase avec les conclusions de Hedfi et al. (2022) indiquant l’existence 

d’un certain nombre de preuves qui stipule que la taille de l’entreprise impacte 

significativement le reporting ESG. Ce dernier représente un moyen de communiquer à la 

communauté que l'organisation n'oriente pas ses activités vers la poursuite du profit pur au 

détriment du respect de ses obligations envers ses employés, leurs clients, l'environnement 

et la société dans son ensemble (Hedfi et al., 2022). Cette distinction va aussi de pair avec 

certaines études antérieures (Hackston et Milne, 1996 ; Haniffa et Cooke, 2005) qui ont 

montré l’impact de certaines caractéristiques des entreprises (taille, secteur d’activité, statut 

de cotation) sur la divulgation au sujet de la RSE. 
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Les coefficients associés au risque et au secteur d’activité sont positifs, bien que 

faibles, suggèrent que certaines industries ou niveaux de risque peuvent influencer 

positivement l'engagement ESG, possiblement dû à des réglementations spécifiques ou à des 

attentes sectorielles. Ce résultat est en accord avec de nombreuses recherches. Le degré 

d’implication en termes de RSE dépend du secteur d’activité (Oueghlissi, 2013). En effet, les 

caractéristiques d’une industrie, la pression exercée sur les entreprises pour prendre en 

compte la RSE diffère d’un secteur à un autre (Hartmann, 2011). Selon Garcia et al. (2017), 

le secteur semble jouer un rôle important dans la relation entre les rendements attendus et les 

performances ESG. 

3.2 INFLUENCE DE LA PERFORMANCE FINANCIERE SUR CHAQUE 

DIMENSION DES CRITERES ESG 

Concernant l’impact de la performance financière sur chaque dimension des critères 

ESG prise isolément, les coefficients de corrélation (R) et de determination ajustées (R-deux) 

montrent que les modèles n'expliquent qu'une portion limitée de la variance dans les critères 

environnementaux, sociaux et de gouvernance. Le ROA montre systématiquement des 

impacts négatifs significatifs sur tous les critères, ce qui pourrait indiquer un compromis entre 

performance financière et critères ESG. La croissance des revenus présente également un 

impact négatif notable, surtout dans les critères environnementaux et sociaux. Le critère 

social semble être le plus affecté négativement, en particulier par le ROA. De même le critère 

environnemental est aussi fortement affecté, surtout par la croissance des revenus et le ROA. 

Bien que toujours impactée négativement, la dimension de gouvernance semble être la moins 

affectée par les variables financières comparées aux deux autres critères. Cette analyse 

montre que des entreprises avec de meilleures performances financières en termes de 

https://www.cairn.info/publications-de-Rim-Oueghlissi--107201.htm
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croissance des revenus et de retour sur actifs peuvent avoir des scores ESG plus bas, en 

particulier sur les critères sociaux et environnementaux. Ceci peut toujours s’expliquer par 

le compromis de Friedman (1970) selon laquelle les dirigeants pourraient choisir de ne pas 

investir parce que les coûts associés à la RSE placeraient leur entreprise dans une position 

moins compétitive et réduiraient sa rentabilité. Nirino et al. (2021) ont montré que la RSE 

présente une relation négative avec la performance financière des entreprises industrielles en 

raison des coûts élevés liés aux programmes de développement durable et de protection de 

l'environnement qui désavantagent l'entreprise par rapport aux concurrents qui sont moins 

engagés dans les investissements socialement responsables. Les coefficients associés au 

retour sur fonds propres (ROE), au niveau d'endettement et au flux de trésorerie sont positifs, 

bien que faibles. 



   

   

 

CHAPITRE 4 

 

IMPLICATI ONS DE L’ÉTUDE 

 

4.1 IMPLICATIONS THÉORIQUES 

Les bénéfices d'une bonne performance ESG sur la performance financière sont 

largement reconnus dans la littérature, mais la mise en œuvre de ces critères demande une 

mobilisation importante de ressources. Les résultats de ce mémoire soulignent l'importance 

de la capacité financière des entreprises dans l'adoption des pratiques ESG, tout en mettant 

en évidence les compromis potentiels entre rentabilité à court terme et investissements 

durables. Ces conclusions enrichissent le débat sur la manière dont les entreprises peuvent 

équilibrer leurs objectifs financiers avec leurs engagements en matière de responsabilité 

sociale et environnementale. Nos résultats enrichissent les recherches sur le lien entre les 

ressources financières et les investissements RSE et corroborent la théorie de la disponibilité 

des ressources de Waddock et Graves (1997), selon laquelle les entreprises disposant de 

ressources excédentaires sont plus enclines à investir dans des initiatives de responsabilité 

sociale des entreprises (RSE). Nos résultats montrent en outre que des indicateurs financiers 

positifs (comme un ROE élevé, un endettement significatif et un flux de trésorerie robuste) 

sont associés à une capacité accrue à engager des ressources dans de pratiques RSE sans 

compromettre leur stabilité financière. Cette observation est en cohérente avec les travaux de 

Cheng et al. (2014) et Uwuigbe et al. (2018), qui suggèrent que les entreprises ayant de 

meilleures performances financières sont mieux équipées pour mettre en œuvre des activités 
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de RSE. Cependant, Les résultats indiquent une relation négative entre certains indicateurs 

de performance financière (comme le ROA, la marge brute et la croissance des revenus) et 

l'adoption des critères ESG rejoignant ainsi Friedman (1970), selon qui les coûts associés aux 

initiatives ESG peuvent réduire la compétitivité et la rentabilité des entreprises à court terme. 

Les études de Boyle et al. (1997) et Nirino et al. (2021) corroborent cette perspective, 

soulignant que les dépenses ESG peuvent ne pas apporter de bénéfices monétaires immédiats 

et peuvent désavantager les entreprises face à des concurrents moins engagés dans ces 

pratiques. 

Nos résultats montrent également l’importance de la taille d’entreprise comme 

soulignée par les recherches précédentes que les grandes entreprises, en raison de leurs 

ressources plus importantes, sont plus enclines à adopter des critères ESG, ce qui est en phase 

avec les conclusions de Capron et al. (2010) et Hedfi et al. (2022). Les grandes entreprises, 

notamment les multinationales, sont souvent sous une pression plus grande pour adopter de 

pratiques RSE en raison des attentes des parties prenantes et des régulations plus strictes. En 

revanche, les PME, avec des ressources limitées et une focalisation sur la survie à court 

terme, sont moins impliquées dans les initiatives ESG. Le secteur d'activité joue un rôle 

également dans l'engagement ESG des entreprises. Certains secteurs, soumis à des 

régulations spécifiques ou à des attentes sociétales plus fortes, montrent une influence 

positive sur l'adoption des pratiques ESG (Oueghlissi, 2013 ; Garcia et al., 2017). Cela 

signifie que la pression sectorielle et les caractéristiques de l'industrie peuvent moduler 

l'engagement des entreprises envers les initiatives ESG. 

Notre recherche a enfin tenté d’explorer l’impact de la performance financière sur les 

dimensions individuelles des critères ESG. Les résultats montrent que les dimensions 
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environnementale et sociale des critères ESG sont les plus négativement affectées par la 

performance financière, en particulier par le ROA et la croissance des revenus. Cela suggère 

que les entreprises ayant des performances financières élevées peuvent avoir des scores ESG 

plus bas, probablement en raison des coûts associés aux investissements durables. La 

dimension de gouvernance semble moins affectée suggérant que les entreprises peuvent 

prioriser les aspects de gouvernance malgré les pressions financières. 

Bien que ces recherches nous permettent de comprendre l'impact de ces pratiques 

ESG sur la performance financière des entreprises, notre compréhension de l’impact de la 

performance financière sur la mise en oeuvre des critères ESG reste limitée. Waddock et 

Graves (1997) ont posé les jalons pour comprendre l’essence de la disponibilité des 

ressources (notamment financières) sur la performance sociale. Leur étude met en lumière la 

relation entre la performance sociale et la performance financière antérieure. La théorie de la 

disponibilité des ressources de Waddock et Graves (1997) suggère que les entreprises 

disposant de ressources excédentaires sont plus enclines à investir dans des initiatives de 

responsabilité sociale des entreprises (RSE). Inversement, les entreprises disposant de peu de 

ressources sont moins enclines à investir dans la RSE, préférant consacrer leurs ressources 

disponibles à des pratiques en lien avec leurs activités (Reverte, 2009 ; Brammer et al., 2006). 

Waddock et Graves (1997) ont ainsi fourni une base théorique pour plusieurs études dont 

certaines soulignent la nécessité d’intégrer la performance financière comme variable 

explicative de la RSE (Mishra et Modi, 2013 ; Chih et al., 2010 ; Uwuigbe et al., 2018 ; 

Reverte, 2009 ; Pirsch et al., 2007 ; Kansal et al., 2014 ; Deckop et al., 2006 ; Surroca et al., 

2010). Les résultats sont toutefois mitigés. Certains auteurs identifient la performance 

financière comme un déterminant significatif de la RSE (Waddock et Graves, 1997 ; Kansal 
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et al., 2014 ; Chih et al., 2010). D’autres auteurs trouvent en revanche une relation négative 

entre la performance financière et la RSE (Wright et Ferris, 1997 ; Mittal et al., 2008 ; Tyagi, 

2013 ; López et al., 2007), soulignant les coûts engendrés par cette dernière (López et al., 

2007 ; Friedman, 1970 ; Margolis et Walsh, 2003). 

4.2 IMPLICATIONS MANAGÉRIALES 

La théorie des parties prenantes donne naissance à des obligations de performance 

environnementale, sociale et de gouvernance (ESG) (Belvaeva et al.,2020). Intégrer les 

pratiques ESG dans la stratégie globale de l’entreprise est ainsi devenu un impératif. Nos 

résultats soulignent l’importance de tenir compte des capacités financières et des contraintes 

spécifiques au secteur et à la taille de l’entreprise dans l’intégration de ces pratiques ESG.  

Les résultats mettent en exergue l’importance de l’allocation des ressources 

financières dans la mise en œuvre des critères ESG. Les entreprises avec des ressources 

financières excédentaires devraient considérer l’allocation stratégique de ces ressources vers 

des initiatives ESG. Dans les périodes de robustesse financière, il est conseillé de prévoir une 

part des ressources pour des initiatives ESG, anticipant ainsi les besoins futurs et les 

exigences réglementaires croissantes. Cela peut renforcer leur image de marque et leur 

relation avec les parties prenantes sans compromettre leur stabilité financière. Les managers 

doivent, selon nos résultats, être conscients des compromis potentiels entre les objectifs 

financiers à court terme et les investissements ESG. Un équilibre doit être trouvé pour ne pas 

sacrifier la compétitivité à court terme tout en investissant dans des pratiques durables à long 

terme. Les gestionnaires doivent ainsi surveiller attentivement les indicateurs financiers tels 

que le ROA, le ROE, l’endettement et le flux de trésorerie pour évaluer la capacité de 
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l’entreprise à soutenir des initiatives ESG. Une performance financière solide peut faciliter 

ces investissements sans nuire à la rentabilité globale. 

 Nos résultats mettent aussi en évidence l’importance de la taille et du secteur 

d’activité. Les gestionnaires doivent adapter les stratégies ESG en fonction du secteur 

d’activité. Les industries sujettes à des réglementations strictes ou à des attentes élevées des 

parties prenantes doivent intensifier leurs efforts ESG pour rester compétitives et conformes. 

Les petites et moyennes entreprises, souvent limitées par des ressources restreintes, peuvent 

adopter des stratégies ESG graduelles et ciblées, se concentrant sur des initiatives à faible 

coût, mais à fort impact pour commencer. 

4.3 IMPLICATIONS SOCIOPOLITIQUES 

Les implications sociopolitiques des résultats de ce mémoire peuvent être variées, 

touchant à la fois les politiques publiques, la régulation des entreprises, et les attentes 

sociétales vis-à-vis de la responsabilité sociale des entreprises (RSE) et des critères 

environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG). Les résultats indiquant que les grandes 

entreprises sont plus susceptibles d'adopter des critères ESG. Ceci pourrait encourager les 

décideurs politiques à instaurer des obligations légales pour toutes les entreprises, y compris 

les PME. Cela pourrait inclure des rapports ESG obligatoires et des normes minimales à 

respecter. Pour encourager les entreprises à investir dans des initiatives ESG, les 

gouvernements pourraient offrir des incitations fiscales ou des subventions. Ces mesures 

pourraient atténuer le compromis entre rentabilité et durabilité en rendant les investissements 

ESG plus attrayants financièrement. Les PME, souvent limitées par leurs ressources, 

pourraient bénéficier de programmes de soutien financier et technique pour les aider à 
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adopter de pratiques ESG. Cela pourrait inclure des aides à la formation, des subventions 

pour les projets ESG, et des facilités de crédit. 

Les consommateurs et les investisseurs deviennent de plus en plus attentifs aux 

pratiques ESG des entreprises. Les résultats de ce mémoire renforcent l'idée que la pression 

sociétale peut influencer positivement l'adoption des critères ESG. Les entreprises qui 

adoptent de pratiques ESG améliorent souvent leur réputation et gagnent la confiance des 

consommateurs. Les résultats suggèrent que les entreprises avec de meilleures performances 

financières sont plus enclines à investir dans de pratiques ESG. Cela pourrait encourager un 

changement de paradigme où la durabilité devient un élément central des modèles d’affaires. 

La mise en œuvre des critères ESG soulève des questions éthiques sur la responsabilité des 

entreprises. Les décideurs politiques et les régulateurs doivent s'assurer que les entreprises 

respectent des normes éthiques élevées tout en poursuivant leurs objectifs financiers. 



   

   

 

CHAPITRE 5 

 

LIMITES ET AVENUES DE RECHERCHES  

 

5.1 LIMITES DE LA RECHERCHE  

Hormis l’absence ou le manque de références sur l’effet de la performance financière 

sur la mise en œuvre des critères ESG, l’une des principales limites de ce travail est 

méthodologique. Le modèle utilisé se concentre principalement sur des indicateurs financiers 

spécifiques, ainsi que sur les variables de contrôle les plus courantes et pourrait ne pas 

capturer d'autres variables qui sont en mesure d’influencer l'adoption des critères ESG, 

comme les facteurs culturels ou technologiques. Les relations observées pourraient être 

influencées par des variables non incluses dans l'analyse. Le modèle pourrait ne pas inclure 

toutes les variables pertinentes qui influencent les critères ESG, telles que les facteurs 

culturels, technologiques, réglementaires, et spécifiques à l'industrie.  De plus, les relations 

entre la performance financière et les critères ESG sont complexes et influencées par de 

nombreux facteurs contextuels et internes aux entreprises. Les résultats peuvent ne pas saisir 

toutes les dynamiques en jeu. Les coefficients de régression faibles indiquent que les 

variables explicatives utilisées dans le modèle ne capturent pas pleinement les variations des 

critères ESG. La colinéarité entre certaines variables explicatives peut affaiblir la 

signification des coefficients individuels. Si certaines variables explicatives sont fortement 
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corrélées entre elles, cela peut rendre difficile l'identification de leur impact individuel sur 

les critères ESG. 

 Ce travail pourrait aussi ne pas capturer les effets à long terme de la performance 

financière sur les pratiques ESG, car les investissements dans les critères ESG peuvent 

prendre du temps à se refléter dans la performance financière de l'entreprise et les données 

dont nous disposions ne couvrent pas une période longue. La portée de ces données utilisées, 

qui ne couvrent aussi qu'un nombre restreint de secteurs et régions géographiques, limite la 

généralisabilité des résultats à d'autres contextes ou industries. En outre, l'absence de 

standardisation dans les mesures des critères ESG et des indicateurs financiers complique 

l'agrégation et la comparaison des résultats. 

5.2      AVENUES DE RECHERCHES FUTURES. 

Pour mieux comprendre comment la performance financière et l'adoption des critères 

ESG évoluent ensemble au fil du temps, des études longitudinales seraient bénéfiques. Cela 

permettrait d'analyser les effets à long terme des pratiques ESG sur la performance financière 

et vice versa. Intégrer des variables telles que la culture organisationnelle, la stratégie 

d'entreprise, et les pressions réglementaires pourrait aussi enrichir la compréhension de ce 

qui motive l'adoption des pratiques ESG. Puisque le secteur d'activité semble jouer un rôle 

crucial, des études plus détaillées par secteur pourraient révéler des dynamiques spécifiques 

qui influencent l'adoption des pratiques ESG. Les recherches futures pourraient aussi ajouter 

des variables explicatives supplémentaires qui capturent des aspects culturels, 

technologiques et contextuels pour améliorer la précision du modèle. Par exemple, l'inclusion 

de variables liées à l'innovation technologique, à la régulation environnementale spécifique 
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à chaque pays, et aux pratiques culturelles pourrait fournir une image plus complète. Des 

approches multidimensionnelles peuvent aussi être utiliser, telles que les modèles à effets 

mixtes ou les modèles structurels, pour capturer les interactions complexes entre les 

variables. Pour contourner le problème de colinéarité, les recherches futures peuvent utiliser 

des techniques telles que l'analyse en composantes principales (ACP) pour atténuer les effets 

de la colinéarité et obtenir des coefficients de régression plus robustes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

   

 

CONCLUSION 

Ce mémoire explore la relation complexe entre la performance financière des 

entreprises et l'adoption des critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG). 

Nos résultats révèlent que la disponibilité des ressources financières joue un rôle déterminant 

dans l'engagement des entreprises envers les pratiques ESG, tout en soulignant les 

compromis potentiels entre la rentabilité à court terme et les investissements durables à long 

terme.  

Les analyses confirment la théorie de la disponibilité des ressources de et Graves 

(1997), suggérant que les entreprises disposant de ressources excédentaires sont plus enclines 

à investir dans des initiatives de responsabilité sociale des entreprises (RSE).. Des indicateurs 

financiers positifs comme un retour sur fonds propres (ROE) élevé, un niveau d'endettement 

significatif et un flux de trésorerie robuste sont associés à une capacité accrue à engager des 

ressources dans des pratiques ESG, corroborant les travaux de Cheng et al. (2014) et 

Uwuigbe et al. (2018). 

En revanche, une relation négative est observée entre certains indicateurs de 

performance financière (comme le ROA, la marge brute et la croissance des revenus) et 

l'adoption des critères ESG. Cette relation négative, soutenue par les études de Boyle et al. 

(1997) et Nirino et al. (2021), peut être expliquée par l'hypothèse du compromis de Friedman 

(1970), selon laquelle les coûts associés aux initiatives ESG peuvent réduire la compétitivité 

et la rentabilité des entreprises à court terme. 
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L'importance de la taille de l'entreprise est également mise en évidence. Les grandes 

entreprises, grâce à leurs ressources plus importantes, sont plus enclines à adopter des critères 

ESG, comme l'ont montré Capron et al. (2010) et Hedfi et al. (2022). En revanche, les PME, 

avec des ressources limitées, sont moins impliquées dans les initiatives ESG. De plus, le 

secteur d'activité joue un rôle significatif, certaines industries étant plus soumises à des 

régulations spécifiques ou à des attentes sociétales plus fortes (Oueghlissi, 2013 ; Garcia et 

al., 2017). 

Enfin, nos résultats indiquent que les dimensions environnementale et sociale des 

critères ESG sont les plus négativement affectées par la performance financière, en particulier 

par le ROA et la croissance des revenus. La dimension de gouvernance semble moins 

affectée, suggérant que les entreprises peuvent prioriser les aspects de gouvernance malgré 

les pressions financières. 

Les implications de cette recherche sont multiples. Théoriquement, elle enrichit le 

débat sur la manière dont les entreprises peuvent équilibrer leurs objectifs financiers avec 

leurs engagements ESG. D'un point de vue managérial, elle souligne l'importance de 

l'allocation stratégique des ressources financières dans la mise en œuvre des critères ESG. 

Sociopolitiquement, elle incite à une réglementation plus stricte et à des incitations pour 

encourager toutes les entreprises, y compris les PME, à adopter des pratiques ESG. La 

relation entre la performance financière et les critères ESG est complexe et 

multidimensionnelle. Les entreprises doivent trouver un équilibre entre rentabilité à court 

terme et durabilité à long terme pour répondre aux attentes des parties prenantes et aux 

régulations croissantes. 
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