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RÉSUMÉ 

Cette étude examine la relation entre les pratiques environnementales, sociales et de gouvernance 

(ESG) et la performance financière des entreprises américaines cotées en bourse. L'analyse se 

concentre sur la compréhension de la manière dont les différentes dimensions ESG affectent les 

indicateurs financiers de ces entreprises. En utilisant un ensemble de données complet de Réfinitiv 

et leur branche Compustat-Capital IQ, couvrant la période de 2021 à 2023, l'étude vise à fournir 

des preuves empiriques sur l'importance des pratiques ESG et leur relation avec la performance 

financière. L’étude prend également en compte le contexte particulier de la pandémie de COVID-

19, qui a marqué cette période et influencé les marchés financiers. L’objectif principal de cette 

recherche est de déterminer s'il existe une relation positive entre la performance ESG et la 

performance financière, mesurée par le retour sur actif (ROA). Basé sur les travaux antérieurs et 

sur la théorie des parties prenantes et la théorie du management par les ressources, l'étude émet 

l'hypothèse que les entreprises puissent obtenir à la fois une bonne performance financière et une 

bonne performance ESG. L'ensemble de données comprend 231 sociétés américaines cotées en 

bourse, ce qui donne lieu à 693 observations sur trois ans. L'échantillon comprend des entreprises 

de divers secteurs à l'exclusion du secteur financier, afin d'éviter les biais spécifiques au secteur. 

Les scores ESG de Réfinitiv ont été analysées conjointement avec les données financières de 

Compustat-Capital IQ pour tester l’hypothèse formulée. Sur le plan méthodologique, l'étude utilise 

plusieurs modèles de régression linéaire pour analyser les données, en contrôlant les variables de 

contrôle potentielles telles que la taille de l'entreprise, le secteur d'activité et les scores d'innovation. 

Les résultats indiquent que les pratiques environnementales et de gouvernance sont corrélées 

positivement de manière statistiquement significative avec la performance financière. À l'inverse, 

les pratiques sociales ne montrent pas d'effets directs significatifs sur la performance financière. 

Cependant, l'innovation environnementale apparaît comme un déterminant dans la relation ESG-

performance financière. 

Mots clés : performance ESG, performance financière, retour sur actif (ROA), score ESG, 

innovation environnementale, pandémie de COVID-19. 
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ABSTRACT 

This study examines the relationship between environmental, social, and governance (ESG) 

practices and the financial performance of publicly traded US companies. The analysis focuses on 

understanding how different ESG dimensions affect the financial indicators of these companies. 

Using a comprehensive dataset from Refinitiv and their Compustat-Capital IQ branch, covering 

the period from 2021 to 2023, the study aims to provide empirical evidence on the importance of 

ESG practices and their relationship with financial performance. The study also takes into account 

the particular context of the COVID-19 pandemic, which marked this period and influenced 

financial markets. The main objective of this research is to determine whether there is a positive 

relationship between ESG performance and financial performance, as measured by return on assets 

(ROA). Based on previous work and on stakeholder theory and resource-based management theory, 

the study hypothesizes that companies can achieve both good financial performance and good ESG 

performance. The dataset includes 231 publicly traded US companies, resulting in 693 observations 

over three years. The sample includes companies from various industries excluding the financial 

sector, in order to avoid sector-specific bias. Refinitiv ESG scores were analyzed in conjunction 

with Compustat-Capital IQ financial data to test the hypothesis. Methodologically, the study uses 

multiple linear regression models to analyze the data, controlling for potential control variables 

such as firm size, industry, and innovation scores. The results indicate that environmental and 

governance practices are statistically significantly positively correlated with financial performance. 

Conversely, social practices do not show significant direct effects on financial performance. 

However, environmental innovation appears to be a determinant in the ESG-financial performance 

relationship. 

Keywords: ESG performance, financial performance, return on assets (ROA), ESG score, 

environmental innovation, COVID-19 pandemic. 
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INTRODUCTION 

La responsabilité sociale des entreprises RSE est devenue un enjeu incontournable dans le paysage 

économique contemporain, où les organisations sont de plus en plus appelées à s'engager dans des 

initiatives responsables qui renforcent leur compétitivité tout en répondant aux attentes croissantes 

des parties prenantes. Dans un monde où les préoccupations environnementales et sociales 

prennent une ampleur sans précédent, les entreprises doivent non seulement se conformer aux lois 

et réglementations en vigueur, mais aussi aligner leurs actions sur des valeurs d’entreprise 

clairement définies (Lobas, 2022). Cette transformation, déjà motivée par la pression des parties 

prenantes et les exigences réglementaires croissantes, a été amplifiée par la pandémie de COVID-

19, qui a révélé l'importance de la durabilité et de la gestion des crises pour la résilience à long 

terme des entreprises (Bae et al., 2021 ; Garel et al., 2021). En effet, la crise sanitaire mondiale a 

accentué la prise de conscience autour des enjeux environnementaux et sociaux, incitant de plus en 

plus d'entreprises à adopter des pratiques ESG pour répondre à ces nouvelles réalités (Eccles et al., 

2020). Ainsi, l'émergence du concept d'environnement social et gouvernance ESG a pris une 

nouvelle dimension dans ce contexte de crise mondiale.  

Le contexte américain joue un rôle déterminant dans cette transition. En tant qu’économie leader 

et siège de nombreuses multinationales, les États-Unis sont soumis à des attentes élevées en matière 

de responsabilité sociale et environnementale, tant de la part des régulateurs que des investisseurs 

(Eccles et al., 2020). La Securuties and Exchange Commissin (SEC) a récemment intensifié ses 

exigences en matière de divulgation des informations ESG, reflétant une volonté à plus de rendre 

les prêtres des entreprises plus transparentes et responsables vis-à-vis des parties prenantes (Grewal 

et al., 2020). En réponse à ces pressions croissantes, de nombreuses entreprises américaines ont 

commencé à intégrer davantage les pratiques ESG dans leurs stratégies globales, non seulement 

pour répondre aux régulateurs, mais également pour attirer les investisseurs et maintenir leur 

compétitivité sur le marché mondial (Khan et al., 2016).  

L’essor des considérations ESG représente un tournant décisif dans la gestion des entreprises 

contemporaines, illustrant une évolution significative des paradigmes en matière de pratiques 

d'investissement et de gouvernance d'entreprise. Historiquement, les entreprises se sont 
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concentrées sur la maximisation des retours pour les actionnaires, une vision qui a été encapsulée 

jusqu'en 2019 par la table ronde des entreprises, ou en anglais « Business Roundtable » (BRT). 

Récemment, le BRT a opéré une transformation majeure en redéfinissant l'objet d'une société, 

passant de la simple maximisation de la valeur actionnariale à la création de valeur pour un éventail 

plus large de parties prenantes, incluant les clients, les employés, les fournisseurs, les communautés 

et les actionnaires (Business Roundtable, 20191).  

Cette évolution témoigne d'un changement profond dans l'éthique des affaires, où les entreprises 

sont désormais perçues comme des entités responsables vis-à-vis d’une constellation d'acteurs ESG. 

Pour encadrer ces responsabilités élargies, de nouvelles réglementations et normes ont émergé. Des 

organisations telles que le conseil des normes de comptabilité en matière de développement durable, 

sous l’appellation en anglais « Sustainability Accounting Standars Board » (SASB) et le groupe de 

travail sur les informations financières liées au climat, aussi appelé « Task Force on Climate-

related Financial Disclosures » (TCFD) ont établi des normes visant à guider les entreprises dans 

l'intégration des principes ESG au sein de leurs stratégies et opérations. Ces normes ne se 

contentent pas de réguler, mais elles informent également les investisseurs et le public sur les 

pratiques durables des entreprises. L’intérêt croissant pour ces pratiques, se manifestent également 

par l'augmentation du nombre de signataires des principes pour l’investissement responsable 

« PRI 2  » des Nations Unies, ce qui indique que l'intégration des critères ESG devient une 

composante essentielle des décisions d'investissement. Par ailleurs, l’expansion des notations ESG 

au cours de la dernière décennie souligne une reconnaissance accrue de leur importance par les 

marchés financiers. 

Bien que les initiatives stratégiques des entreprises en matière ESG aient commencé officiellement 

au début des années 1990, leurs véritables avantages n'ont été progressivement étudiés que depuis 

les années 2000. Ioannou et Serafeim (2015) soulignent que, historiquement, l'investissement ESG 

était perçu comme un coût d'agence, une conception influencée par la prédominance de la théorie 

de l'agence. Selon cette théorie, les initiatives ESG étaient vues comme des dépenses non 

 
1 https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-

americans, consulté le 9 juillet 2024. 

2 https://www.unpri.org/download?ac=10965, consulté le 9 juillet 2024. 

https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans
https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans
https://www.unpri.org/download?ac=10965
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essentielles qui ne concouraient pas directement à l'objectif de maximisation de la valeur pour les 

actionnaires. En effet, dans un contexte où les intérêts des dirigeants peuvent diverger de ceux des 

actionnaires, les investissements en ESG étaient souvent considérés comme des coûts 

supplémentaires sans retour financier immédiat. Barnea et al., (2010) montrent que la propriété des 

initiés a un impact négatif sur les notations ESG des entreprises, car ces initiés cherchent à 

surinvestir dans la RSE au détriment des autres actionnaires pour leur propre bénéfice. Cependant, 

avec l'émergence récente d'une approche centrée sur les parties prenantes, la performance ESG 

permet de protéger les bénéfices intangibles issus des relations d'une entreprise avec les parties 

prenantes non investisseuses, telles que la confiance, la réputation et l'engagement envers les clients, 

fournisseurs, communauté locale et régulateurs (Godfrey, 2005).  

Les entreprises qui adoptent des pratiques ESG sont souvent confrontées à des coûts initiaux élevés 

(El Hmieche et Asdiou, 2024 ; El Arfaoui et Marchoud, 2024 ; Anouar, 2022). Ces coûts peuvent 

inclure des investissements dans les technologies respectueuses de l’environnement, des 

programmes de formation des employés et la mise en œuvre de nouvelles politiques de 

gouvernance (Ferroud et al., 2024). Par exemple, la transition vers les sources d'énergie 

renouvelables ou la réduction des émissions de carbone peuvent nécessiter des dépenses 

substantielles en équipements et infrastructures. Une étude de Chouaib et Zouari (2024) montre 

que les investissements nécessaires en technologies vertes, les modifications des processus 

opérationnels et la conformité aux réglementions peuvent représenter un coût initial considérable 

à court terme pour les entreprises.  

Malgré ces coûts, les pratiques ESG peuvent générer des bénéfices financiers significatifs pour les 

entreprises (Friede et al., 2015 : Flammer, 2021 ; Mulas, 2020 ; Biron et al., 2021). Des recherches 

récentes montrent que les investissements initiaux dans les pratiques ESG peuvent sembler élevées, 

mais ils sont souvent compensés par des économies de coûts et des gains de productivité à long 

terme (Friede et al., 2015). Une étude de Flammer (2021) indique que les entreprises qui 

investissent dans des initiatives ESG robustes voient souvent une réduction des coûts opérationnels 

grâce à une utilisation plus efficace des ressources et une réduction des risques réglementaires. 

L'article de Porter et Kramer (2011) sur la création de valeurs partagées illustre bien comment les 

entreprises peuvent transformer les défis sociétaux en opportunités économiques. Mulas (2021) a 

montré que les entreprises ayant des scores ESG élevés bénéficient d'une perception positive de la 
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part des consommateurs, ce qui se traduit par une augmentation des ventes et une fidélisation accrue 

des clients. De plus, une meilleure gestion des risques ESG peut réduire les coûts liés aux litiges, 

aux amendes réglementaires et aux crises de réputation (Biron et al., 2021).  

D'un point de vue de gestion des ressources, améliorer la performance ESG peut apporter aux 

entreprises des ressources précieuses, telles que la réputation (Boone et al., 2020 ; Lian et al., 2023), 

un meilleur accès au financement et une réduction du coût du capital (Cheng et al., 2014), une 

rentabilité accrue (Matos, 2020). Selon Amel-Zadeh et Serafeim (2018), cela favorise une 

valorisation plus individualisée de l'entreprise sur le marché, car les investisseurs reconnaissent et 

valorisent les efforts spécifiques de l'entreprise en matière ESG, ce qui la distingue des tendances 

générales du marché de durabilité qui complète la maximisation de la richesse des actionnaires. 

Les recherches précédentes n'ont pas abouti à des conclusions claires concernant l'impact des 

pratiques ESG sur la performance financière des entreprises. La plupart des études indiquent une 

relation positive (Fatemi et al., 2015 ; Giese et al., 2019 ; Lian et al., 2023 ; Verheyden et al., 2016), 

mais certaines montrent un lien négatif (Brammer et al., 2006 ; Crisóstomo et de Souza Freire, 

2011 ; Chouaib et Zouari 2024), ou une absence de corrélation (Nelling et al., 2009). Ces 

recherches ont été réalisées dans divers contextes, tels que des pays avec différents régimes 

juridiques et des périodes économiques distinctes. En outre, les pratiques ESG des entreprises 

peuvent être influencées par leurs performances ESG antérieures (Bae et al., 2019), les systèmes 

juridiques des pays où elles opèrent (La Porta et al., 1998) et les conditions économiques 

(Buchanan et al., 2018). Ces facteurs peuvent fausser l'évaluation de l'impact des pratiques ESG 

sur la performance financière si l’endogénéité potentielle n'est pas toujours correctement prise en 

compte. Par conséquent, il est essentiel d'examiner cet impact de manière empirique dans un 

contexte spécifique en tenant compte de l’endogénéité potentielle de l’ESG. 

En période d’incertitude et de crise, l'impact des critères ESG sur la performance financière 

continue de susciter des débats. Dans le cadre de la pandémie de COVID-19, les entreprises ont dû 

affronter des défis économiques et environnementaux considérablement accrus, ce qui a mis en 

lumière l'importance cruciale d'une gestion environnementale efficace et une communication 

transparente pour optimiser leurs performance globale (Chen et al., 2023). Ces éléments deviennent 

particulièrement pertinents dans des périodes de grande instabilité, où la capacité des entreprises à 
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s'adapter et à gérer les risques est testée. Hwang et al., (2021) confirment que, durant ces périodes 

d'instabilité, notamment pendant la pandémie, les entreprises ayant une forte performance ESG 

enregistrent des baisses moins marquées de leurs résultats financiers, mesurés par le retour sur actif 

(ROA). Leurs résultats montrent que ce sont principalement les dimensions sociales et de 

gouvernance de l’ESG qui contribuent à cette résilience accrue, en renforçant la confiance des 

parties prenantes et en améliorant la gestion des risques. Toutefois, les résultats peuvent varier 

selon le type d’actif ou d’entreprise étudié. L’étude de Floger-Laronde et al., (2022), menée au 

Canada, n'a pas mis en évidence de corrélation claire entre la performance ESG des fonds négociés 

en bourse (ETF) et leur performance financière, mesurée par le rendement des actions constituant 

le fonds, que ce soit avant ou après le krach financier lié à la pandémie. Cette divergence peut 

s'expliquer par la structure des ETF, leur diversification, ou encore la manière dont les critères ESG 

sont intégrés dans les stratégies d'investissement. Cela souligne que l'effet des pratiques ESG peut 

dépendre du contexte spécifique, du type d'entreprise ou d'investissements, et des conditions 

économiques en vigueur. 

L'objectif principal de cette recherche est d'examiner le lien entre la performance ESG et la 

performance financière des entreprises américaines, observé dans le contexte particulier de la crise 

de la COVID-19. Il est considéré que les entreprises peuvent bénéficier de gains financiers 

importants en adoptant des pratiques responsables et durables tout en maintenant une performance 

financière solide. Afin de soutenir cette proposition, une hypothèse globale et trois sous-hypothèses 

spécifiques, chacune examinant l'impact distinct des éléments E, S et G de la performance ESG sur 

la performance financière. Ces hypothèses permettent d'étudier en détail comment les mesures 

environnementales, sociales et de gouvernance peuvent influencer individuellement les 

performances financières des entreprises. 

Ce mémoire est structuré comme suit : le chapitre 1 « Cadre Théorique », présente le contexte 

théorique de l’étude. Le chapitre 2, intitulé « Revue de littérature et développement des 

hypothèses », propose l’analyse de la littérature existante et le développement des hypothèses de 

recherche. Ensuite, le chapitre 3 « Méthodologie de recherche », explique comment la performance 

ESG et la performance financière sont mesurées, décrivant la sélection de l'échantillon, les sources 

des données et l’opérationnalisation des variables. Enfin, le chapitre 4 « Analyse des données, 
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résultats et discussion », teste et analyses empiriquement les résultats de cette recherche et suivi de 

la conclusion. 
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CHAPITRE 1 

                                                 CADRE THÉORIQUE  

Cette recherche vise à étudier la relation entre les performances ESG (environnementales, sociales 

et de gouvernance) et la performance financière des entreprises américaines cotées en bourse 

pendant la période de crise. Il est postulé que l'adoption de pratiques responsable et durable se 

traduira par des avantages financiers significatifs pour les entreprises. Pour étayer cette proposition, 

une hypothèse globale sera formulée, divisée en trois sous hypothèses spécifiques, chacune se 

concentrant sur l'influence différente des composantes E, S et G de la performance ESG sur la 

performance financière. Ces sous-hypothèses permettent un examen détaillé de la manière dont les 

mesures environnementales, sociales et de gouvernance peuvent avoir une incidence positive sur 

les performances financières des entreprises. 

1.1 La relation entre la performance ESG et la performance financière  

Depuis plusieurs années, une vaste littérature analyse le lien entre la performance ESG et la 

performance financière, en utilisant diverses mesures pour évaluer les deux aspects, dans divers 

contextes économiques. Certaines études mettent en évidence une relation positive entre la 

responsabilité sociale des entreprises et leurs performances financières (Revelli et al., 2015 ; 

Aydoğmuş et al., 2022). Alors que, certains soutiennent que cette relation peut présenter plusieurs 

tendances contradictoires de convergence et de divergence (Friede et al., 2015 ; Khan, 2022).  

Il sera entrepris maintenant une analyse afin d’examiner le lien entre ces deux concepts, en mettant 

en évidence ses bases théoriques et les résultats empiriques qui en découlent. 

1.1.1 Les fondements théoriques  

Dans le cadre de cette analyse des fondements théoriques, il est impératif d'examiner les diverses 

théories qui éclairent la relation entre la performance ESG et la performance financière des 

entreprises. Parmi ces théories, la théorie d'agence, la théorie des parties prenantes et la théorie du 

management par les ressources se distinguent par leurs perspectives variées sur la manière dont les 
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entreprises peuvent intégrer les enjeux ESG dans leurs stratégies, tout en optimisant leurs 

performances économiques. 

1.1.1.1 Théorie d’agence  

La première théorie utilisée dans cette recherche tente à expliquer comment la prise en compte des 

pratiques ESG pourrait avoir un effet négatif sur la performance financière de l'entreprise : la 

théorie de l'agence. Ses fondateurs Jensen et Meckling (1976), définissent la relation d'agence 

comme :  

« a cintract under which one or more persons (the principal(s)) engage another person (the 

agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some decision-making 

authority to the agent ». (Jensen et Meckling, 1976, p. 333) 

« Un contrat en vertu duquel une ou plusieurs personnes (le(s) mandant(s)) engagent une 

autre personne (le mandataire) pour effectuer un service en leur nom, ce qui implique la délégation 

d’un certain pouvoir de décision au mandataire ». [Notre traduction]   

La fonctionnalité de délégation de tâches spécifiques entraînerait des coûts pour l'entreprise 

appelée « agency costs » ou ce que l'on appelle des « coûts d'agence ». Ces dépenses se sont 

matérialisées lorsque les besoins et objectifs des agents ne correspondant plus à ceux des 

actionnaires (Jensen et Meckling, 1976). Autrement dit, les dirigeants poursuivent des objectifs 

personnels qui peuvent entrer en conflit avec les objectifs des actionnaires et des autres parties 

prenantes.  

L'asymétrie de l'information entre les dirigeants et les actionnaires peut entraîner une vague de 

conflits et de tensions. Cette dernière se base également sur l'hypothèse du comportement 

opportuniste des dirigeants qui sont uniquement préoccupés par la satisfaction de leurs propres 

objectifs. Ces individus ont tendance à adopter une approche à court terme, reléguant ainsi les 

questions sociétales au second plan. Par conséquent, cet opportunisme est à la base de l'association 

négative entre la performance sociale et la performance financière des entreprises. Selon Preston 

et O’Bannon (1997), dans les situations de performance financière favorables, les dirigeants ont 

tendance à réduire les dépenses sociétales afin d'améliorer leur propre rentabilité. En revanche, en 
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cas de baisse des performances financières, ils chercheront à remédier à la situation en augmentant 

les dépenses socialement responsables, améliorant ainsi les performances sociales. 

En se référant à la théorie de l'agence, il est légitime de soutenir que l'engagement des entreprises 

en matière d’ESG peut engendrer un problème d'agence entre les dirigeants et les actionnaires. 

Cette théorie postulée que les investissements dans des initiatives ESG ne sont pas nécessairement 

conformes aux intérêts des actionnaires, car ils représentent un décaissement direct de fonds qui 

pourrait compromettre la rentabilité à court terme.  

De nombreuses recherches antérieures fournissent des preuves empiriques soutenant cette 

hypothèse (Barnea et al., 2010 ; Alllouche et al., 2005 ; Kao et al., 2018). Ces études mettent en 

lumière les tensions potentielles entre les objectifs de durabilité et les attentes financières des 

actionnaires, soulignant ainsi la complexité des décisions stratégiques en matière d’ESG dans le 

cadre des relations d'agence. 

Les problèmes d'agence liés aux activités ESG peuvent se manifester de plusieurs manières, 

chacune ayant des implications significatives pour la performance des entreprises. Premièrement, 

l'utilisation des ressources de l'entreprise par les dirigeants pour des bénéfices personnels constitue 

un problème d'agence. Les gestionnaires peuvent s'engager dans des initiatives ESG non pas par 

souci d'intérêt collectif, mais pour satisfaire leurs propres ambitions ou renforcer leur image 

personnelle. Selon Frynas, (2009), cette dynamique peut conduire à des investissements dans des 

projets ESG qui ne génèrent pas de valeur ajoutée pour les actionnaires, mais qui servent plutôt à 

embellir le profil des dirigeants. Barnea et al., (2010) vont plus loin en affirmant que c'est 

surinvestissements dans des activités perçues comme socialement responsables peuvent être 

motivées par le désir des dirigeants de se positionner comme des citoyens exemplaires, entraînant 

ainsi un coût d'opportunité pour les actionnaires.  

Ensuite, les engagements ESG peuvent contraindre les entreprises à abandonner des projets plus 

rentables. Schuler et al., (2006) soulignent que les ressources financières et humaines allouées aux 

initiatives ESG peuvent réduire la capacité d'une entreprise à investir dans des projets à fort 

potentiel de rentabilité. Allouche et al., (2005) ajoutent que les coûts associés aux réalisations 

sociales peuvent provenir du capital et d'autres ressources, plaçant ainsi les entreprises socialement 
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actives dans une position désavantageuse par rapport à leurs concurrents moins engagés sur le plan 

social.  

Enfin, l'argument de l'opportunisme managérial met en lumière une autre facette des problèmes 

d'agence. Les dirigeants peuvent utiliser les ressources de l'entreprise pour s'engager dans des 

activités ESG dans le but de détourner l'attention des parties prenantes des performances 

financières médiocres (Porter et al., 2018). Ce phénomène, souvent désigné sous le terme de 

« Windows dressing » au aussi appelé « habillage des comptes », implique que les initiatives ESG 

sont mises en œuvre principalement pour générer une bonne publicité et améliorer l'image de 

l'entreprise, plutôt que pour un véritable engagement envers la durabilité ou la responsabilité 

sociale (Robert et al., 2013). Cette stratégie peut être perçue comme une tentative de masquer des 

résultats financiers décevants, ce qui soulève des questions éthiques sur la sincérité des 

engagements ESG des entreprises. Ces manifestations des problèmes d'agence soulignent la 

complexité des décisions stratégiques en matière ESG et mettent en évidence la nécessité pour les 

entreprises de naviguer avec prudence entre les attentes des parties prenantes et les impératifs 

financiers. 

En conclusion, la théorie de l'agence explique que la relation entre les pratiques ESG et la 

performance financière peut être compliquée par des conflits d'intérêts entre les dirigeants et les 

actionnaires. Les investissements ESG, bien qu’ils puissent améliorer la réputation de l’entreprise 

à long terme, peuvent être perçus par les actionnaires comme des dépenses qui réduisent la 

rentabilité immédiate. Cela peut entraîner des "coûts d’agence", où les dirigeants, en poursuivant 

des objectifs personnels ou en cherchant à améliorer leur image, investissent dans des initiatives 

ESG sans que celles-ci soient toujours en ligne avec les attentes des actionnaires en matière de 

rendement. Ainsi, la théorie de l'agence met en évidence les tensions potentielles dans la relation 

entre la performance ESG et la performance financière, particulièrement lorsque les dirigeants ne 

parviennent pas à aligner ces initiatives avec les intérêts économiques à court terme des 

actionnaires. 
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1.1.1.2 Théorie des parties prenantes  

Friedman, (1970) a été le premier à critiquer la mise en œuvre de pratiques socialement 

responsables, affirmant qu'elle représentait des dépenses supplémentaires ayant un impact négatif 

sur la rentabilité de l'entreprise. Selon lui, seules les personnes, et non les entreprises, devraient 

posséder une conscience. Les deux principes que les entreprises doivent respecter sont la loi et 

l'éthique, et ainsi, la responsabilité sociale devient une question personnelle. Un employé adoptant 

un comportement socialement responsable utilise les fonds de l'entreprise, allant à l'encontre de 

l'objectif principal de l'entreprise, qui est le profit. Cette idée est contestée par Freeman (1984), qui 

développe la théorie des parties prenantes, également connue sous le nom de « Stakeholder Theory 

». Cette théorie a commencé à s'établir comme un cadre de référence au début des années 80, et 

vise à identifier les parties concernées par la responsabilité sociale des entreprises. Elle est apparue 

aux États-Unis en réaction à l'accent mis sur la valeur financière et la primauté de l'actionnaire 

durant les mandats du Président Reagan (1981-1989) (Pesqueux, 2017). Selon Freeman (1984), 

une organisation commence à réaliser des bénéfices dès qu’elle place ses parties prenantes au centre 

de ses préoccupations.  

Le terme « partie prenantes », dérivée de l'anglais « stakeholders », est polysémique en raison de 

son large champ d'utilisation.  Les gestionnaires l’utilisent généralement, tandis que les 

environnementalistes préfèrent le terme « parties intéressées », qui est définie par le guide 

SD21000 d’AFNOR, (cité par El Imrani et al., 2022), comme 

« Un individu ou group, pouvant affecter ou être affecté, directement ou indirectement, dans le 

court terme comme dans le long terme, par les stratégies, les actions, les messages (et leurs 

conséquences), que l'entreprise met en œuvre pour atteindre ses objectifs ». (El Imrani et al., 2022, 

p.137) 

La notion de partie prenante est considérée comme une isonymie, car elle agit comme un « objet 

frontière » qui peut prendre plusieurs formes tout en conservant le même nom, sans pour autant 

recouvrir les mêmes réalités (Minvielle, 2004 cité par Pesqueux, 2017). 

La théorie des parties prenantes offre une perspective plus large que le modèle managérial 

économique traditionnel. Elle remet en question le modèle traditionnel principal-agent (Jensen et 
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Meckling, 1976), qui se concentre principalement sur l'harmonisation des intérêts de la direction 

avec ceux des actionnaires, en proposant une approche prenant en considération l'ensemble des 

parties prenantes telles que les fournisseurs, les employés et leurs syndicats, les actionnaires, ainsi 

que les instances gouvernementales.  

Du point de vue des parties prenantes, la prise en compte des critères ESG dans les pratiques de 

l'entreprise jouerait un rôle important pour établir et maintenir des relations durables avec 

l’entreprises elle-même. Les employés, par exemple, pourraient être davantage motivés à travailler 

pour cette entreprise, ce qui pourrait également améliorer leur productivité (Frimousse et al., 2020). 

En outre, les États seraient enclins à soutenir les entreprises axées sur le social ou le développement 

durable (Porter et Kramer, 2011). Par ailleurs, les parties prenantes étant intéressées par les 

stratégies durables de l'entreprise, une meilleure communication sur les critères ESG entraînera de 

meilleures mesures de performance en matière de responsabilité sociale des entreprises, telles que 

les notations ESG ou les aspects de réputation (Clarkson et al., 2008).  

En outre, les principes de gestion issus de la théorie des parties prenantes, en conjonction avec les 

pratiques ESG, élargissent le mandat des entreprises au-delà de la simple réalisation de bénéfices 

financiers. Les démarches de durabilité, en intégrant des considérations éthiques et morales, 

cherchent à promouvoir les intérêts de la société dans son ensemble tout en préservant les 

ressources naturelles essentielles. Ainsi, les principes fondamentaux de la théorie des parties 

prenantes enrichissent la compréhension des liens entre la performance ESG et la performance 

financière. 

En ce qui concerne les initiatives ESG, les relations entre les entreprises et leurs parties prenantes, 

déjà abordées dans la théorie des parties prenantes, s'élargissent pour inclure d'autres enjeux 

sociétaux importants, tels que les questions environnementales et de gouvernance. Les entreprises 

qui intègrent l'éthique dans leurs pratiques et qui prennent en compte les intérêts des parties 

prenantes ainsi que leur environnement pour atteindre leurs objectifs financiers adoptent 

généralement des pratiques ESG. Dans cette optique, la relation entre la performance ESG et la 

performance financière repose sur les principes fondamentaux de la théorie des parties prenantes. 

Grâce à leur engagement envers le développement durable, les initiatives ESG renforcent le respect 

mutuel entre les parties prenantes et la société, en tenant compte des enjeux environnementaux et 
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sociaux (Freeman, 2010). Par conséquent, l’intégration de ces pratiques ESG dans les activités de 

l'entreprise, en accord avec la théorie des parties prenantes, favorise l'amélioration de la 

performance financière (Freeman, 2010 ; Khan, 2022 ; Post et al., 2022). 

Afin d'évaluer l'impact de l'engagement des entreprises et de leur partie prenante sur leurs 

performances financières, les chercheurs appartenant au courant instrumental analysent le lien entre 

les mesures visant à évaluer l'adhésion des entreprises aux principes de la théorie des parties 

prenantes. Ces mesures incluent notamment la notation ESG et divers indicateurs de la performance 

financière telles que la rentabilité, la croissance des ventes, le cours de l'action, le rendement des 

actifs, entre autres (Da Costa, 2024). Cette analyse est soutenue par plusieurs études (Bae et al., 

2021 ; Ding et al., 2021 ; Garcia, 2017). 

La théorie des parties prenantes soutient que les entreprises qui adoptent des pratiques ESG créent 

des relations plus solides avec l'ensemble de leurs parties prenantes, ce qui conduit à une meilleure 

performance financière. En prenant en compte les attentes et les intérêts des parties prenantes, une 

entreprise renforce la confiance, la loyauté et la coopération de ses différents acteurs, tels que les 

employés, les clients, les fournisseurs, et même les instances gouvernementales. Ce renforcement 

des relations contribue à une amélioration de sa réputation et à une légitimité accrue sur le marché. 

En adoptant des initiatives ESG, l’entreprise peut non seulement répondre aux enjeux 

environnementaux et sociétaux, mais aussi tirer des avantages compétitifs qui soutiennent sa 

performance financière à long terme. Ainsi, selon cette théorie, l’engagement envers la durabilité 

et les parties prenantes n’est pas seulement une démarche responsable, mais également un levier 

pour améliorer la rentabilité et la compétitivité de l’entreprise. L'intégration des pratiques ESG 

devient alors une stratégie qui, tout en favorisant un impact social positif, contribue à des 

performances économiques durables. 

1.1.1.3 Théorie du management par les ressources 

D'un point de vue purement environnemental, Hart (1995) propose d'étudier l'utilisation des 

ressources de l'entreprise lorsqu'elle met en place des pratiques afin de réduire la pollution de son 

processus de production. Selon sa théorie appelée « la théorie du management par les ressources » 
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ou ce que l'on appelle en anglais « Natural-Resource_Based View of the Firm », il estime qu'une 

entreprise pourra obtenir certains gains substantiels malgré les coûts imposés par les pratiques ESG. 

Tout d'abord, cette théorie soutient que c’est possible de diminuer les coûts futurs pour la réduction 

de la pollution et fournir plus rapidement les ressources nécessaires à leur mise en place. Ensuite, 

ça faciliterait également d'obtenir plus rapidement l'accès à certaines technologies plus durables. 

Par conséquent, cette stratégie offre la possibilité d'entrer dans un cercle vertueux, où chaque 

amélioration environnementale apporte un avantage sur la concurrence qui permet, lui-même, 

d'apporter des opportunités de développement durable (Hart 1995) 

Hart (1995) a développé une théorie fondée sur les ressources naturelles, intégrant les contraintes 

environnementales dans son modèle. Il soutient qu'il est inévitable, à l'avenir, que les entreprises 

et les marchés soient à la fois limitées par et dépendantes des écosystèmes naturels. Selon lui, l'un 

des principaux moteurs du développement de nouvelles ressources et capacités pour les entreprises 

résidera dans les contraintes et défis posés par l'environnement biophysique. Par conséquent, il est 

probable que les stratégies et l'avantage concurrentiel dans les années à venir seront ancrés dans 

des capacités qui favorisent une activité économique durable sur le plan environnemental. 

Considérant l'importance croissante de l'ouverture et de la transparence des pratiques d'entreprise 

en matière de pollution, Hart (1995) a soutenu que les stratégies de prévention de la pollution 

évolueront d'un processus interne exclusif vers des activités externes qui peuvent améliorer l'image, 

la réputation et la légitimité de l'entreprise. La gestion des produits permet d'intégrer la perspective 

des parties prenantes externes dans les processus de conception et de développement des produits. 

L'utilisation d'une forme d'analyse du cycle de vie (ACV) permet d'évaluer le fardeau 

environnemental créé par un système de produit de « berceau à tombe », permettant aux entreprises 

de se retirer des activités écologiquement dangereuses, de redessiner le système de produits 

existants pour réduire les responsabilités, de guider la sélection des matières premières et de 

développer de nouveaux produits avec des coûts de cycle de vie inférieurs.  

Hart (1995) a souligné qu'une stratégie de gestion des produits s'étendra au-delà de la préemption 

des ressources spécifiques à l'entreprise et deviendra un processus orienté vers les parties prenantes 
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(basé sur la légitimité), intégrant la perspective des principales parties prenantes externes pour 

accroître la crédibilité et la légitimité sociale.  

Le développement durable est un défi, car il semble avoir des implications significatives pour les 

entreprises, en particulier pour les grandes multinationales. Il nécessite la reconnaissance du lien 

entre la consommation dans le Nord et la dégradation environnementale dans le Sud, impliquant la 

construction d'un marché dans le Sud tout en réduisant la consommation dans le Nord et le fardeau 

environnemental créé par cette nouvelle action économique. Même si les stratégies de durabilité 

peuvent sembler contre-intuitives, elles détiennent toujours le potentiel de conférer un avantage 

concurrentiel, permettant aux entreprises d'établir une position à long terme dans le monde en 

développement ou d'augmenter les attentes d'une entreprise en matière de performance futur par 

rapport à ses concurrents (Hart, 1995). 

L'adoption de ces stratégies de durabilité entraînera un développement substantiel de nouvelles 

technologies à faible impact et de compétences (Hart, 1995). Cette perspective est partagée par 

Porter et Van der Linde (1995). D'après eux, les entreprises qui se distinguent sur des marchés 

compétitifs sont celles qui démontrent une capacité d'innovation supérieure. Ils soutiennent que 

l'innovation peut compenser les dépenses engendrées par les initiatives environnementales et le 

développement technologique qu'elle stimule, ce qui peut rendre les entreprises plus compétitives.  

Au cœur de leur argument, Porter et Van der Linde (1995) soulignent que les innovations résultant 

de normes environnementales appropriées peuvent réduire les coûts des produits ou augmenter leur 

valeur en permettant aux entreprises d'utiliser leurs ressources plus efficacement. En effet, 

l'innovation en matière de produits verts permet à une entreprise d'améliorer la conception, la 

qualité et la fiabilité de ses produits tout en respectant les normes environnementales. Les produits 

peuvent fournir un avantage concurrentiel en améliorant l'image ou la réputation des entreprises 

sur le marché et en conduisant finalement à un meilleur positionnement des produits (Chen 2008 ; 

Chen et al., 2006). En offrant de nouveaux produits qui intègrent des caractéristiques 

environnementales, les entreprises peuvent se démarquer et surpasser leurs concurrents. À cet égard, 

Xie et al., (2015) constatent que les technologies propres et les technologies « en bout de chaîne », 

qui sont des éléments essentiels de l'innovation dans les processus verts, sont positivement associés 

à la performance financière. D'après Porter (1980), il existe cependant deux sources d'avantage 
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concurrentiel : la différenciation et les faibles coûts. En effet, une entreprise peut utiliser des 

stratégies de différenciation pour apporter des caractéristiques distinctives à ses nouveaux produits. 

Selon Tang et al., (2018), l'innovation conduit à une réduction des coûts grâce au recyclage et à la 

réduction des déchets, tout en permettant également une différenciation des produits sur le marché, 

permettant aux entreprises d'atteindre des consommateurs soucieux de l'environnement et donc de 

bénéficier de prix plus élevés. Ainsi, les entreprises pionnières en matière d'innovation de produits 

verts peuvent capitaliser sur une stratégie de prise élevée pour leurs produits/services respectueux 

de l'environnement (Ling, 2019). À mesure que les parties prenantes prennent conscience de 

l'importance de l'environnement, leur intérêt pour les produits verts augmente également. En 

proposant des produits et services respectueux de l'environnement, les entreprises peuvent apporter 

une valeur ajoutée à leur partie prenante (Chiou et al., 2011). D'après Chen, (2008), les entreprises 

peuvent continuer à innover dans le domaine des processus verts afin d'améliorer leur efficacité, 

leur productivité et leurs performances environnementales ; obtenant ainsi un avantage en termes 

de coût.  

À partir des analyses précédentes, Russo et Fouts (1997) ont utilisé la perspective basée sur les 

ressources pour étudier les impacts économiques de la performance environnementale. Ils ont 

constaté que la performance environnementale et la performance économique sont positivement 

corrélées. Leur argumentation met en lumière le rôle que joue la politique environnementale dans 

la génération d'avantages organisationnels plus larges, permettant à une entreprise de réaliser des 

profits supérieurs. En effet, les mêmes politiques qui internalisent les externalités 

environnementales négatives peuvent également engendrer des externalités organisationnelles 

positives qui profitent à l'entreprise de manière interne et privée. Les auteurs soutiennent que la 

perspective basée sur les ressources offre à la responsabilité sociale des entreprises un outil utile, 

axé sur la performance en tant que variable clé de résultat, tout en reconnaissant l'importance de 

concepts intangibles tels que le savoir-faire, la culture d'entreprise et la réputation.  

La théorie de Russo et Fouts s'appuie sur les deux modes de politique environnementale avancés 

par Hart (1995) : la stratégie de conformité, où les entreprises s'appuient sur l'atténuation de la 

pollution par une approche à court terme et en bout de chaîne, et la stratégie de prévention, qui 

adopte une approche systémique mettant l'accent sur la réduction à la source et l'innovation des 

processus. Leur position soutient que les entreprises adoptant le mode de conformité se 
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distingueront par leurs bases de ressources de celles qui privilégient la prévention, et que ce choix 

politique influencera la capacité des entreprises à générer des profits. 

En conclusion, la théorie du management par les ressources soutient que les entreprises qui 

intègrent des pratiques ESG, notamment celles liées à la durabilité environnementale, peuvent non 

seulement réduire leurs coûts à long terme, mais également améliorer leur compétitivité. 

L'innovation technologique et l'optimisation des ressources favorisent la création d'un avantage 

concurrentiel durable, qui se traduit par une meilleure performance financière. De plus, en 

répondant aux attentes croissantes des parties prenantes en matière de responsabilité 

environnementale, ces entreprises renforcent leur image et leur légitimité sur le marché. 
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CHAPITRE 2 

   REVUE DE LITTÉRATURE ET DÉVELOPPEMENT DES HYPOTHÈSES 

L'importance de la responsabilité3 sociétale des entreprises (RSE) dans le contexte moderne des 

affaires ne peut être sous-estimée. La RSE se réfère à l'engagement des entreprises à agir de 

manière éthique et à contribuer au développement durable en prenant en compte les impacts 

sociaux, environnementaux et économiques de leurs activités. Historiquement, la RSE était perçue 

comme une réponse aux attentes sociétales, principalement à travers des initiatives volontaires 

visant à améliorer l'image des entreprises et à répondre à des préoccupations éthiques externes. 

Cependant, au fil des décennies, la perception et l'application de ce concept ont évolué de manière 

significative, passant d'une simple conformité légale et de la gestion des risques réputationnels à 

une intégration stratégique dans les modèles d'affaires, influençant ainsi les décisions à long terme 

des entreprises. Cette évolution a conduite à l'émergence des critères environnementaux sociaux et 

de gouvernance (ESG), qui peuvent être considérés comme des sous-catégories spécifiques et plus 

opérationnalisées de la RSE. Tandis que la RSE fournit un cadre global, souvent qualitatif et axé 

sur des principes éthiques généraux, l’ESG apporte un cadre d'évaluation plus rigoureux et 

mesurable.  

L'intégration des critères ESG dans les stratégies d'entreprise représente une réponse proactive aux 

attentes croissantes des parties prenantes, y compris les investisseurs, les clients et la société en 

général. Les entreprises qui adoptent de pratiques ESG robustes sont souvent perçues comme plus 

résilientes et mieux préparées à faire face aux défis globaux telles que le changement climatique, 

les inégalités sociales et les exigences réglementaires de plus en plus strictes. Par conséquent, il 

devient impératif de comprendre comment ces pratiques influencent non seulement la réputation 

et l'acceptabilité sociale des entreprises, mais aussi leurs performances financières. 

 
3 Les termes "responsabilité sociétale" et "responsabilité sociale" des entreprises sont souvent utilisés de manière interchangeable. La Commission 

européenne, dans sa communication de 2011, précise que la responsabilité sociale englobe à la fois les impacts sociaux, environnementaux et 

économiques des entreprises. Par conséquent, les deux termes sont considérés comme équivalents. (https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/FR/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:em0052. Consulté le 28 octobre 2024) 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:em0052
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:em0052
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Le présent chapitre est dédié à la revue de la littérature relative à la responsabilité sociale des 

entreprises (RSE) et à l'élaboration des hypothèses de recherche. Dans un premier temps, 

l'historique de la RSE sera examiné, en mettant en lumière son évolution ainsi que les diverses 

définitions qui ont émergé au fil du temps. Ensuite, une analyse de la performance ESG, intégrant 

les dimensions environnementales, sociales et de gouvernance, sera proposé. L’étude de la 

performance financière et de ses principaux indicateurs permettra par la suite d'établir un cadre de 

référence pour l'évaluation des résultats économiques des entreprises. Enfin, une synthèse des 

recherches empiriques existantes précédera la formulation des hypothèses de recherche. 

2.1 Historique de la responsabilité sociale  

Avant d’aborder ces sujets, il a semblé important de donner un aperçu du concept de responsabilité 

sociale des entreprises, qui est une notion cruciale dans cette étude. Dans cette section, l’évolution 

du concept de responsabilité sociale des entreprises sera illustrée en adoptant une perspective 

historique. Il ne fait aucun doute que les nombreuses interprétations et les efforts déployés pour 

mettre en œuvre la RSE démontrent sa nature complexe et obligent à reconnaitre ses 

caractéristiques en constante évolution.  

2.1.1 Période de 1950-1980 

Le concept de responsabilité sociale a été établi pour la première fois en 1953 par Bowen, marquant 

ainsi les premiers fondements théoriques de cette idée. Bowen (1953), souvent considéré comme 

le fondateur de la responsabilité sociale des entreprises (RSE), propose dans son ouvrage intitulé « 

The social responsibilities of the businessman » une méthode qui met l'accent sur l'engagement 

social volontaire des hommes d'affaires (Bowen, 1953). Cet engagement va au-delà de leurs 

objectifs économiques et de leurs responsabilités légales. De nombreux auteurs ont exprimé cette 

perspective normative de la responsabilité sociale des entreprises (RSE) (Davis, 1960 ; Jones, 

1980). Bien qu'elle ne soit pas en contradiction avec le concept de production de valeur, cette 

perspective a fait l'objet de critiques de la part de certains universitaires libéraux. Par exemple 

Friedman (1970), dans son article, affirme que la responsabilité des entreprises se limite à 

l'augmentation des profits des actionnaires. 
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Au cours de cette période, une vague de règles axées principalement sur les droits de l'homme, 

l'égalité et la sécurité sur le lieu de travail a été observée. Simultanément, l'accent a été mis sur la 

protection de l'environnement, ce qui a conduit à la création de l'Agence de protection de 

l'environnement (APE) en 1970 et des organisations non gouvernementale (ONG)4 en 1971. Face 

aux attentes croissantes de la société, les entreprises sont de plus en plus chargées d'assumer une 

position plus importante en tant qu'agents au sein de la société. Il est attendu de l’entreprise qu’elle 

apporte des réponses et des remèdes pour faire face à la complexité de ce nouveau milieu. Cette 

époque a donné naissance à de nouveaux codes de comportement, à des instruments innovants et à 

de nouvelles méthodologies, comme « l'audit social ». Par la suite, un autre aspect de la (RSE) e 

émergé, à savoir la réactivité sociétale des entreprises, qui concerne la capacité d'une entreprise à 

répondre aux préoccupations sociétales. 

2.1.2 Période de 1980-2000 

Cette période signifie le développement d'un modèle économique centré sur la libre concurrence 

et la limitation de l’intervention du gouvernement, ce qui a renforcé la tendance aux privatisations. 

En outre, l'importance des marchés financiers s'est accrue et les fonds d'investissement traditionnels 

ont progressé. C’est dans ce cadre qu’a émergé le concept de performance sociale (Carroll, 1979 ; 

Wood, 1991). La performance sociale, telle que conceptualisée par Carroll (1979), englobe trois 

aspects clés de la responsabilité sociale : les principes de la RSE, les processus de sensibilité sociale 

et les résultats observables. Carroll (1979) définit la responsabilité sociale des entreprises (RSE) 

comme l'ensemble des attentes de la société à l'égard des entreprises, qui comprend des aspects 

économiques, juridiques, éthiques et discrétionnaires. La méthode de Carroll (1979) permet 

d'harmoniser les analyses économiques et sociales sans créer de conflits entre elles. Clarkson (1995) 

redéfinit la performance sociale comme la capacité de gérer et de satisfaire efficacement les attentes 

de différentes parties prenantes de l'entreprise.  

Depuis les années 1980, la RSE s’est établie comme un processus d'institutionnalisation, en réponse 

à l'évolution des normes sociétales et de l'expansion de la littérature sur ce sujet. La RSE est 

devenue un champ d'études à part entière, ou un domaine de recherche pluridisciplinaire. Les 

 
4Une organisation non gouvernementale (ONG) est une association à but non lucratif, d'intérêt public, qui ne relève ni de l'État, ni d'institutions 

internationales. (Https://www.novethic.fr/lexique/detail/ong.html, consulté le 21 septembre 2023). 

https://www.novethic.fr/lexique/detail/ong.html
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entreprises intègrent de plus en plus des pratiques socialement responsables dans leurs discours et 

leurs stratégies de gestion. La théorie néo-institutionnelle intègre la RSE et enrichit ainsi la 

discussion autour de ce concept. Cette perspective suggère que pour établir une certaine légitimité 

l'organisation doit se conformer aux normes et aux exigences sociales et culturelles qui influencent 

son environnement (Powell et DiMaggio, 1991). Dans ce contexte, l'engagement éthique et social 

des organisations est considéré comme une réponse aux influences externes de divers acteurs tels 

que les entités non gouvernementales, les autorités réglementaires, les standards sectoriels, les 

médias, les consommateurs, les parties prenantes sociales, les actionnaires et les organismes 

d'évaluation. Indépendamment de ses objectifs stratégiques, l'organisation doit se conformer aux 

impératifs de ce contexte. 

2.1.3   Période de 2000 à nos jours 

Depuis le début de cette troisième vague, la compréhension du contexte dans lequel l'entreprise 

opère s’est élargie à la société dans son ensemble, englobant non seulement les parties prenantes 

internes et externes de l'entreprise, mais aussi les ressources et les facteurs de production dont 

dépend la pérennité de l'entreprise (Capron, 2016). Selon cette perspective, l'entreprise doit 

répondre aux nombreuses attentes placées en elle, ainsi qu’aux défis de son environnement qui 

affecte toutes les parties prenantes de la société. En outre, l'entreprise est considérée comme 

redevable à la communauté qui l'accueille et comme responsable des conséquences négatives 

qu'elle génère. 

Cette conception de la RSE est ancrée dans l'approche institutionnelle (Dimaggio et Powell, 1983) 

qui reconnaît les nombreuses pressions auxquelles les entreprises sont confrontées et le respect de 

ces pressions leur assure une légitimité sur le marché et dans la société en général. Ces pressions 

proviennent de plusieurs sources telles que les organismes de réglementation, les groupes non 

gouvernementaux, les consommateurs et la concurrence. Les objectifs sociaux et 

environnementaux doivent être considérés sur un pied d'égalité avec les objectifs économiques de 

l'entreprise, qui seront évalués en fonction de l'équilibre de ses efforts vis-à-vis des trois piliers de 

la responsabilité sociale des entreprises : sociales, environnementales et gouvernance (Capron, 

2016).  Ces attentes conduisent à l'institutionnalisation de la RSE et à une plus grande réactivité 

des parties prenantes face à la non-conformité d'une entreprise aux attentes qu'elles expriment. 
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L'entreprise réagit afin d'obtenir une légitimité et d'éviter les sanctions publiques qui correspondent 

davantage à des objectifs utilitaires qu'a des objectifs philanthropiques. De ce point de vue, la 

conception politique ne fait qu'étendre les objectifs de performance économique de la conception 

utilitaire pour y inclure des objectifs de performance organisationnelle plus larges, y compris des 

aspects environnementaux et sociaux. 

En parallèle, une tendance remarquable a été observée dans le volume des recherches académiques 

examinant le rôle et l'impact des pratiques RSE. Selon François (2022), il y a eu une augmentation 

significative des études portant sur les divers aspects de la RSE au cours des dernières années, 

comme illustré dans la figure 1.1. Cette accumulation de recherche témoigne d'un intérêt croissant 

pour comprendre comment les entreprises intègrent les principes de la RSE dans leurs opérations 

et stratégies globales. 

Ainsi, il est noté que le contexte général influence considérablement les priorités et les attitudes 

dominantes en matière de RSE. Les attentes, les pressions, le pouvoir d'acteurs spécifiques et les 

intérêts politiques figurent parmi les éléments clés qui déterminent ce contexte. Par exemple, les 

années 2000 ont vu la prolifération de scandales d'entreprise en termes de gouvernance (Enron 

20015 , crise financière 2008), d'environnement (marée noire en Espagne en 2002, catastrophe 

nucléaire de Fukushima au Japon en 2011) et de conditions de travail (Rana Plaza en 2013). Les 

préoccupations ont donc évolué en fonction des événements survenus au cours d'une certaine 

période ou des aspects particuliers de la RSE deviennent prioritaires. La conséquence est que le 

bilan de la responsabilité sociale de certaines entreprises peut être très déséquilibré (Radu et Smaili, 

2021), avec un investissement majeur dans une dimension de la RSE et des désinvestissements 

dans d'autres domaines moins institutionnalisés. 

En parallèle, ces dernières années, l'intérêt pour la relation entre la responsabilité sociale des 

entreprises (RSE) et la performance financière a considérablement augmenté (Voir figure 1.1). 

Selon Huang (2021), cette tendance est illustrée par une croissance notable des études empiriques 

 
5 Le scandale Enron, ou affaire Enron, est un cas de fraude et de manipulation financière découvert en 2001, qui s’est soldé par la faillite de 

l’entreprise Enron, un temps septième capitalisation des États-Unis. (McLean et al., 2013) 
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et des analyses qui examinent comment les activités liées à l'environnement, au social et à la 

gouvernance (ESG) influencent la performance financière des entreprises.  

Figure 1.1: Résultats de recherche sur « Web of Science » par année 

 

Source : Huang 2021 

Huang (2021) souligne que cette attention accrue reflète non seulement un changement dans les 

attentes des parties prenantes mais aussi une reconnaissance croissante de l'importance des 

pratiques durables pour la viabilité économique des entreprises. En conséquence, il appelle à une 

approche plus intégrée et multidisciplinaire dans l'étude des liens entre la RSE et la performance 

financière, afin de mieux comprendre les mécanismes sous-jacents à cette relation complexe. 

2.2 Définition de la responsabilité sociale  

La responsabilité sociale des entreprises (RSE) est un terme multidimensionnel qui semble à 

première vue simple à comprendre et à manipuler, mais la vérité est qu'il semble encore difficile 

d'en arriver à une définition formelle, précise et univoque, sans ambiguïté et susceptible de faire 

l'objet de l'unanimité. Chacun essaie de le restructurer en fonction de la composante qui lui convient 

le mieux. L'ambiguïté autour de cette notion n'est pas née de nulle part, mais elle est plutôt le 

résultat d'une multitude d'idées et de points de vue, principalement due en raison de la diversité des 

perspectives sur la création d'une compréhension claire et d'une conceptualisation simplifiée de 

l'expression. Il aborde les questions sociales et environnementales et se présente comme une 

interprétation élargie de la définition traditionnelle de la responsabilité des entreprises qui intègrent 

les exigences de protection de l'environnement et l'adhésion aux règles d'équilibre de la société 

civile ainsi que les responsabilités de gestion des ressources humaines (Allouche et al., 2004). 
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La responsabilité sociale des entreprises (RSE) est une notion dynamique dont la définition ne fait 

pas l'objet d'un consensus. « Le mot RSE est magnifique, il signifie quelque chose, mais pas toujours 

la même chose pour tout le monde » (Votaw, 1972, p.25). Selon Capron et Quairel-Lanoizelée 

(2010), le concept de la RSE se compose de trois termes apparemment simple, dérivé du terme 

anglo-américain « CSR » (Corporate Social Responsibility). Toutefois, chacun de ces termes 

présente diverses interprétations et difficultés de compréhension. Selon Bowen (1953), le père 

fondateur de la RSE,  

« La responsabilité sociale fait référence aux obligations des hommes d'affaires de 

poursuivre ces politiques, de prendre ses décisions ou de suivre les lignes d'action souhaitables au 

regard des objectifs et des valeurs de notre société ». (Bowen, 1953, p. 6) 

Au fil du temps, ce concept a été élargi pour inclure les changements dans les sociétés et les 

pratiques de gestion au sein des entreprises.  

Le concept de responsabilité sociale des entreprises (RSE) est considéré comme l'une des 

composantes essentielles de la création de valeurs. Renforçant la vue positive de l'innovation, St-

Pierre et Mathieu (2004) ajoutent que l'innovation devient de plus en plus importante en tant que 

moteur important de la croissance économique et de la création de richesse. En ce sens, la 

responsabilité pour certains s'étend au-delà de la loi, alors que pour d'autres elle est simplement 

économique (M’Hamdi et Trid, 2009). Il s'agit d'une approche innovante et d'un facteur de réussite 

essentiel pour les nouveaux entrants qui s'approvisionnent au sein même de l'entreprise.  

D'un point de vue managérial, la responsabilité sociale des entreprises (RSE) englobe divers 

aspects de la réalité. François Lemarchand, PDG de Nature et Découverte, estime qu’il faut  

« Développer notre entreprise sur une base durable et profitable en préservant l'équilibre 

entre les aspirations de nos clients de nos équipes, de nos fournisseurs et de nos actionnaires afin 

de contribuer positivement à la société dans laquelle nous vivons » (Saulquin et Schier, 2007, p.58).  

Sur le plan institutionnel, même si la Commission européenne, la Banque mondiale, l'Organisation 

de coopération et de développement économique (OCDE), l’ISO, la banque ORSE et la MCJ ont 
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élaborés et publiés un certain nombre de recommandations et de rapports visant à définir un cadre 

pour le RSE, cela s'est traduit par l'émergence de nombreuses normes et lignes directrices 

spécifiques aux entreprises. 

2.2.1 Évolution du terme RSE 

La responsabilité sociale des entreprises RSE a été un concept en constante évolution depuis les 

années 1960, façonnée par les contributions de divers chercheurs et institutions. Ces définitions 

reflètent les changements dans les attentes sociétales et les dynamiques économiques. 

Au début des années 1960, William Frederick a souligné que la responsabilité sociale des 

entreprises implique que les dirigeants d'entreprise doivent superviser un système économique 

répondant aux attentes du public tout en améliorant le bien-être socioéconomique global. Cette 

vision met en avant le rôle des entreprises dans l'amélioration de la société au-delà de leurs 

obligations d'économie. Les années suivantes, Votaw (1973) a observé que le terme « 

responsabilité sociale » est ambigu et varie selon les interprétations, allant de la responsabilité 

légale au comportement éthique, voire à la charité. Fitch (1976) a proposé une définition plus 

concrète, voyant la RSE comme une tentative sérieuse de résoudre des problèmes sociaux causés 

en tout ou en partie par l'entreprise. Il met en évidence la responsabilité directe des entreprises dans 

les défis sociétaux.  

La pyramide de Carroll, développée en 1991, constitue un modèle fondamental pour comprendre 

et mettre en œuvre la responsabilité sociale des entreprises (RSE). Ce cadre conceptuel permet 

d'analyser et de hiérarchiser les différentes dimensions de la responsabilité des entreprises envers 

la société. La pyramide se compose de quatre niveaux distincts, chacun représentant une catégorie 

de responsabilité : économique, légal, éthique et philanthropique (Voir figure 1.2 ci-dessous). 
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Figure 1.2: Pyramide des responsabilité sociales d’entreprise selon Carroll (2016) 

 

Source : Adapté des travaux de Carroll, 2016 

Traditionnellement, la responsabilité d’une entreprise était perçue comme étant centrée sur la 

maximisation des profits pour les actionnaires. Cependant, cette vision a évolué, et les entreprises 

sont désormais attendues à avoir un impact positif sur la société et l'environnement. Carroll (2016) 

souligne que les entreprises doivent répondre aux attentes de diverses parties prenantes, en veillant 

à respecter les droits de l'homme et à mettre en place des solutions face aux abus. 

À la base de la pyramide, la responsabilité économique est essentielle. Elle correspond à 

l'obligation des entreprises de générer des profits pour leurs actionnaires. Carroll (2016) affirme 

que les entreprises doivent fonctionner comme des unités économiques au sein de la société, en 

maximisant leur rentabilité tout en respectant les lois. Au-dessus des responsabilités économiques 

se trouvent les responsabilités juridiques. En effet, les entreprises doivent se conformer aux lois et 

réglementations établies par les gouvernements et les autorités compétentes, ce qui inclut le respect 

des normes de sécurité, des droits des travailleurs et des réglementations environnementales 

(Carroll, 2016). 

La responsabilité éthique va au-delà des obligations légales. Elle implique que les entreprises 

doivent agir de manière juste et équitable, en respectant les attentes morales de la société. Cela 
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signifie que les entreprises doivent prendre des décisions qui, bien que légales, peuvent ne pas être 

éthiques si elles nuisent à des parties prenantes (Carroll, 2016). Au sommet de la pyramide se 

trouvent les responsabilités philanthropiques, considérées comme des contributions volontaires des 

entreprises à la société. Bien que ces responsabilités ne soient pas obligatoires, elles sont de plus 

en plus attendues par le public. Les entreprises sont encouragées à utiliser leurs ressources pour 

soutenir des causes sociales et environnementales, contribuant ainsi à combler les lacunes laissées 

par d'autres institutions (Carroll 2016). 

En outre, Hopkins, (1998) a mis l'accent sur le traitement éthique et responsable des parties 

prenantes, internes et externes à l'entreprise, liant la RSE à la création de niveaux de vie élevés tout 

en préservant la rentabilité. Par la suite, en 1999, Woodward a défini la RSE comme un contrat 

social entre les entreprises et la société, où une communauté accorde à une entreprise une licence 

d'exploitation en échange du respect de certaines obligations et d'un comportement acceptable. 

Cette notion de contrat social a renforcé l'idée de la légitimité des entreprises fondée sur leur 

comportement responsable. Selon Cramer et al., (2004), les entreprises ayant une stratégie RSE 

intègrent leurs préoccupations dans leurs activités commerciales et interactions environnementales, 

et présentent ouvertement leurs performances économiques, résumées par le triple P : Peuple, Profit, 

Planète.  

En 2011, Porter et Kramer (2011) ont introduit la notion de création de valeurs partagées (CSV), 

suggérant que la CSV devrait supplanter la RSE pour orienter les investissements des entreprises 

dans leurs communautés. Ils critiquent les programmes RSE traditionnels pour leur focalisation sur 

la réputation et leur lien limité avec la stratégie d'entreprise, proposant une intégration de la 

rentabilité et de la position concurrentielle avec la création de valeurs sociales.  

D’après Abdulai (2015), la RSE implique que les entreprises considèrent les pays dans lesquels 

elles opèrent comme leur pays d'origine, soulignant l'importance de l'intégration locale et de la 

responsabilité envers les communautés locales. Enfin, Pesqueux (2018) a décrit la RSE comme une 

réponse pragmatique et proactive aux pressions environnementales, politiques et sociales adressées 

aux entreprises multinationales, montrant que la RSE est devenue une stratégie d'adaptation aux 

attentes sociétales changeantes.  
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En ce sens, une multitude de définitions ont été proposées afin de formuler une seule définition 

significative et stricte de la RSE. Toutes ces définitions restent établies entre deux dimensions 

fondamentales du concept. La première perspective est d'aller au-delà des lois et des règlements, 

tandis que la deuxième considère l'entreprise comme une entité responsable ou non seulement 

envers ses actionnaires, mais également envers les parties prenantes internes et externes touchées 

par ces actions (Lapointe et Gendron, 2005). Les définitions s’accordent sur le fait que la RSE 

rassemble sous sa bannière, en plus de leurs intérêts économiques et de leurs obligations légales, 

ceux qui impactent leurs parties prenantes. 

Les définitions institutionnelles de la responsabilité sociale des entreprises (RSE) ont évolué au fil 

des années, reflétant une compréhension croissante et diversifiée de ce concept. Plusieurs 

institutions ont tenté de définir la RSE, chacune influencée par sa propre perspective sur les enjeux 

touchant les communautés locales et les familles des employés. Cherkaoui et Bennani (2015) 

soutiennent que, même si la majorité des définitions institutionnelles insistent sur l'importance de 

l'engagement des entreprises au-delà des obligations légales, ces définitions demeurent hétérogènes. 

Chaque institution adapte sa définition de la RSE en fonction des parties prenantes les plus 

pertinentes pour elle, en tenant compte de son type, de son secteur d'activité et de son niveau 

d'internationalisation.  

Selon le comité pour le développement économique (CED) en 1971, cité par Carroll, (1999), la 

responsabilité sociétale des entreprises est définie à l'aide d'un cadre de 3 cercles concentrés (Voir 

figure 1.3 ci-dessous). Le cercle intérieur représente les responsabilités économiques de base, qui 

sont essentielles pour l'exécution efficace des fonctions économiques, telles que la production de 

biens, la création d'emplois et la stabilité financière. En outre, le cercle intermédiaire englobe les 

responsabilités éthiques, qui impliquent l'obligation d'exercer ses fonctions économiques tout en 

tenant compte des valeurs et des priorités sociales en évolution. Cela inclut des aspects tels que la 

conservation de l'environnement, les relations avec les employés, et le respect des attentes des 

clients en matière d'information et de traitement équitable (Kanji et al., 2016). Enfin, le cercle 

extérieur décrit les responsabilités philanthropiques, qui sont des engagements émergents que les 

entreprises devraient assumer pour contribuer activement à l'amélioration de l'environnement 

social. Cela comprend des initiatives telles que la lutte contre la pauvreté et le délabrement urbain 
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(Gnanzou et al., 2014), soulignant l'importance d'une approche proactive envers les enjeux sociaux 

(Kanji et al., 2016). 

Figure 1.3: Modèle des trois cercles concentriques du CED 

 

Source : Adapté des travaux de Carroll, 1999 

En 2000, le conseil mondial des entreprises pour le developement durable, en anglais « World 

Business Council for Sustainable Development » (WBCSD), a défini la RSE comme l'engagement 

continu des entreprises à se comporter de manière éthique et à contribuer au développement 

économique tout en améliorant la qualité de vie des travailleurs, de leurs familles, de la 

communauté locale et de la société en général. Six ans plus tard, en 2006, l'Organisation 

Internationale du Travail (OIT) a caractérisé cette approche comme un moyen par lequel « les 

entreprises prennent en compte l'impact de leurs opérations sur la société et affirment leurs 

principes et leurs valeurs, tant dans leurs propres méthodes et processus internes que dans leurs 

interactions avec d'autres acteurs » (OIT, 2006, p. 1). La RSE, selon l’OIT, est une initiative 

volontaire, dirigée par l'entreprise et désignant les activités considérées comme dépassant le respect 

de la loi.  

La norme ISO 26000, publiée en 2010, décrit la RSE comme la responsabilité d'une organisation 

vis-à-vis des impacts de ses décisions et de ses activités sur la société et l'environnement. Cette 

responsabilité se traduit par un comportement transparent et éthique qui contribue au 



 

30 
 

développement durable, y compris à la santé et au bien-être de la société, prend en compte les 

attentes des parties prenantes, respecte les lois en vigueur et compatibles avec les normes 

internationales (ISO 26000, 2010). La Commission Européenne, (2011) a simplifié la définition de 

la RSE en la qualifiant de responsabilité des entreprises vis-à-vis des effets qu'elles exercent sur la 

société. Plus récemment, l'Organisation des Nations Unies pour le Développement Industriel 

(UNIDO) a défini la RSE comme un concept de gestion par lequel les entreprises intègrent les 

préoccupations sociales et environnementales dans leurs opérations commerciales et leurs 

interactions avec leurs parties prenantes (UNIDO, 2019).  

Ces définitions institutionnelles de la responsabilité sociale des entreprises (RSE), allant d'une 

simple conformité aux obligations légales à une intégration plus profonde des préoccupations 

sociales et environnementales dans les stratégies d'entreprise. 

2.3 La performance ESG  

L'augmentation de la demande pour des informations non financières a conduit à la création des 

données ESG (Eccles et al., 2020 ; Moolman et al., 2023) fil des décennies. Plusieurs entreprises 

ont développé leur propre système de notation ESG en incluant des données ESG dans leur 

méthode d'évaluation pour produire des indicateurs et des mesures spécifiques aux entreprises, 

permettant ainsi d'évaluer la performance ESG des entreprises. En évaluant la façon dont les 

entreprises intègrent chaque aspect réglé ESG dans leur gestion, les agences de notation financière 

aident le marché à comparer la performance ESG des entreprises entre elles (Gillan et al., 2021). 

Le cadre de ce système est issu du concept d'investissement responsable, qui intègre 

stratégiquement et pratiquement les aspects ESG dans les décisions d'investissement et la propriété 

active (Mersham, 2022) L’investissement responsable est à la fois une philosophie et une technique 

directrice utilisée par les investisseurs pour évaluer le comportement des entreprises et anticiper 

leurs résultats financiers futurs. Cette approche met l'accent sur l'évaluation de la croissance 

durable des entreprises, intégrant trois facteurs essentiels dans les processus d'analyse et de 

décision d'investissement (Billio et al., 2021). En intégrant les aspects ESG, les investisseurs 

peuvent évaluer la viabilité à long terme et les implications sociétales des activités d'une entreprise. 
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L’ESG incarne un concept d'investissement visant une appréciation constante de la valeur à long 

terme et fonctionne comme une approche globale, concrète et pratique de la gouvernance. 

La mise en œuvre des stratégies d'investissement peut engendrer des bénéfices pour les entreprises 

qui les adoptent. Tout d'abord, les critères ESG permettent d'évaluer les conséquences d'une 

entreprise dans trois catégories distinctes : environnementales, sociales et de gouvernance. Ces 

critères sont synonymes de développement durable et sont désormais largement utilisés par les 

investisseurs, les consommateurs, les législateurs et les parties prenantes en général (BDC6, 2023).  

L'intégration des critères ESG dans la stratégie des entreprises peut diminuer leur vulnérabilité à 

risque. En effet, selon Eccles et al., (2014), les critères ESG peuvent être un outil utile pour 

identifier et mettre en évidence les risques associés à la mise en œuvre des critères ESG. Cela peut 

s'expliquer comme suit : si une entreprise enfreint les normes environnementales, par exemple, elle 

s'expose à des sanctions et à des poursuites judiciaires, ce qui pourrait nuire à sa réputation et ainsi 

avoir un effet financier.  

De nombreuses des études démontrent la relation positive entre performance financière et 

performance ESG. Une étude menée par Friede et Bassen en 2015 a mis en évidence un lien positif 

dans 90% des cas. Par ailleurs, l'intégration des critères ESG est également une réponse aux 

demandes émergentes des marchés et aux préférences des investisseurs. Selon Brzeszczyński et al., 

(2019), les entreprises peuvent attirer et fidéliser ces investisseurs en utilisant ces stratégies. De 

plus, en démontrant aux marchés et aux jeunes talents que l'entreprise prend en compte ses facteurs, 

les critères ESG contribuent à améliorer la réputation de l'entreprise, cela permet aux entreprises 

d'attirer et de retenir un plus grand nombre de jeunes (Gond et al., 2017). 

2.3.1 La performance environnementale  

Les critères liés à l'environnement se concentrent sur les effets environnementaux potentiels d'une 

entreprise. Ils englobent des préoccupations telles que les émissions de gaz à effet de serre (GES), 

 

6 La Banque de développement du Canada (BDC; en anglais : Business Development Bank of Canada) est une société de la couronne qui 

appartient au gouvernement du Canada. Sa mission est de contribuer à créer et à développer des entreprises canadiennes en offrant des services de 

financement et de consultation, avec une attention particulière aux besoins des petites et moyennes entreprises. (https://www.bdc.ca/fr/a-

propos/qui-nous-sommes, consulté le 7 novembre 2023). 

https://www.bdc.ca/fr/a-propos/qui-nous-sommes
https://www.bdc.ca/fr/a-propos/qui-nous-sommes
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la consommation et l'efficacité énergétique, les polluants atmosphériques, la consommation d'eau, 

la production et la gestion des déchets, l'impact et la dépendance à l'égard de la biodiversité et des 

écosystèmes, ainsi que l'innovation en matière de produits et services conviviaux (Li et al., 2021). 

En conséquence, les préoccupations environnementales sont désormais devenues une source 

lucrative davantage concurrentielle. De nombreuses entreprises ont reconnu les avantages 

potentiels de l'adoption de pratiques respectueuse l’environnement par le biais de leurs RSE et le 

développement de produits durables pour répondre à la demande croissante des consommateurs 

conscients (Dedunu et Sedara, 2023). 

2.3.2 La performance sociale 

Les critères sociaux comprennent plusieurs aspects étroitement liés aux droits fondamentaux, au 

bien-être général et aux intérêts collectifs des individus et des communautés. Ces facteurs peuvent 

être illustrés à travers des éléments tels que la liberté d'association des travailleurs, le travail des 

enfants, le travail forcé et obligatoire, la santé et la sécurité au travail, la santé et la sécurité des 

clients, la diversité et l'égalité des chances, la discrimination, la pauvreté et l'impact sur la 

communauté, l'efficacité de la gestion de la chaîne d'approvisionnement, formation et éducation, 

confidentialité des clients, ainsi que l'impact global sur les impacts sur la communauté (Li, 2021). 

Ces facteurs sociaux peuvent avoir des effets à la fois positifs et négatifs sur la performance 

financière des entreprises (EBA7, 2021).  

Une étude menée par Hunjet (2021) démontre que la responsabilité envers la société affecte 

grandement la performance d'une organisation, soulignant l'importance de partager le succès avec 

la communauté. Selon Hunjet (2021), les organisations qui maintiennent des relations bénéfiques 

en donnant la priorité au bien-être des employés stimule la motivation, augmente la productivité et 

réduisent la rotation des employés (turnover). En revanche, négliger la RSE peut nuire à la fois à 

la communauté et à l'organisation, entraînant des taux de chômage plus élevé et entravant la 

réalisation des objectifs (Hunjet et al., 2021). Une autre recherche a également révélé que la 

 
7 European Banking Authority (EBA) est une agence de régulation de l'Union européenne dont le siège est à La Défense, en Île-de-France. Ses 

activités comprennent la réalisation de tests de résistance sur les banques européennes afin d'accroître la transparence du système financier 

européen. (https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-bodies/search-all-eu-institutions-and-bodies/european-

banking-authority-eba_fr, consulté le 14 janvier 2024). 

https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-bodies/search-all-eu-institutions-and-bodies/european-banking-authority-eba_fr
https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-bodies/search-all-eu-institutions-and-bodies/european-banking-authority-eba_fr
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dimension sociale avait le plus fort impact sur l'attitude envers la marque (BA) et l'intention d'achat 

(PI) (Koh et al., 2022). 

2.3.3 La gouvernance  

L’organisation et la direction de l'entreprise, ainsi que sa structure, sont au centre des critères de 

gouvernance. Les aspects de gouvernance couvrent une gamme de comportements liés aux 

pratiques de gestion de l'entreprise, c'est-à-dire aux pratiques liées à la manière dont une entreprise 

est gérée. La gouvernance peut être observée à travers l'établissement de codes de conduite et de 

principes commerciaux, les pratiques de responsabilité, de transparence et de divulgation, la 

rémunération juste et transparente des dirigeants, la diversité et de structures du conseil 

d'administration, la prévention des pots-de-vin et de la corruption, d'engagement des parties 

prenantes et de droits des actionnaires (Li, 2021). Un système de gouvernance mal mis en œuvre 

peut rendre une entreprise plus vulnérable à la fraude ou à la corruption, ce qui aurait également 

un impact sur la stratégie financière de l'entreprise (Eccles et al., 2014).  

Il a donc été démontré que les stratégies peuvent avoir des effets financiers positifs pour les 

entreprises. Cependant, cela n'est pas toujours facile et comporte des défis associés. En effet, il peut 

être difficile de trouver des données ESG standardisées et fiables. Selon Eccles et al., (2013), les 

entreprises fournissent leurs données ESG de différentes manières, ce qui rend difficile la 

comparaison et la vérification des informations par les investisseurs. En outre, il existe un manque 

de clarté sur l'impact financier de la performance ESG. Bien que des études démontrent une 

corrélation positive entre les deux, l'effet financier précis de la performance ESG reste flou. Par 

exemple, il peut être difficile de quantifier l'effet financier réel d'une amélioration de la 

performance sociale d'une organisation (Revelli et al., 2015). 

En conclusion, l'intégration des facteurs ESG dans l'analyse financière traditionnelle pose encore 

toujours des défis. Il s'agit d'un processus complexe qui nécessite des connaissances spécialisées 

(Ezeokoli et al., 2017). 
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2.4 La performance financière et ses indicateurs  

La performance financière sert de variable dépendante dans la problématique examinée dans cette 

mémoire. À ce stade, il convient d'examiner la notion de performance financière, sa définition et 

ses différents indicateurs. Cette section vise à démontrer le rôle essentiel de la performance 

financière et à analyser les nombreuses mesures de la performance financière utilisée dans la 

littérature. 

2.4.1 Définition de la performance financière  

De nombreux ouvrages ont tenté de définir la performance financière. Parmi ces définitions, on 

trouve celles qui font référence à l'efficacité et à l'efficience des organisations, celles qui mettent 

l'accent sur leur santé financière globale et d'autres qui l'assimilent à un processus qui s'appuie sur 

la situation comptable et financière des entreprises pour comprendre leurs caractéristiques 

opérationnelles et financières. Selon Pertiwi et Pratama (2012), cité par Bidhari et al., (2013), la 

performance financière reflète l'efficacité et l'efficience d'une organisation dans la réalisation de 

ces objectifs. L’efficacité est atteinte lorsque les dirigeants ont la capacité de choisir la bonne 

destination ou l'outil approprié pour atteindre ces objectifs. L’efficience est définie comme le 

rapport (ratio) entre les intrants et les extrants, avec l’objectif d’utiliser certains intrants pour 

obtenir l’extrant optimal. 

La performance financière est interprétée comme l'analyse visant à déterminer si une entreprise a 

réussi à gérer ses ressources financières conformément aux règles, en fournissant une image de sa 

capacité à atteindre des objectifs financiers et en définissant les conditions de gestion de l'entreprise 

pour le public (Fahmi, 2012). Plus précisément, l'évaluation de la performance financière est 

considérée comme une étude permettant de présenter une image fidèle de la performance financière 

qu'une organisation devrait atteindre à la fin d'une période donnée (He et al., 2020). 

Dans son ouvrage, Meyer (2003) précise que l'évaluation de la performance financière est souvent 

réalisée avec une vision rétrospective plutôt que future, puisqu'elle "capture" les résultats passés. 

Cependant, l'auteur indique que les résultats financiers actuels sont prévisibles, ils influent sur le 

coût du capital et la réputation de l'entreprise. Il ajoute que les mesures financières sont souvent 

utilisées pour motiver et indemniser les personnes. Bhunia et al., (2011) mentionnent que l'analyse 
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de la performance financière est le processus de détermination des caractéristiques opérationnelles 

et financières d'une entreprise sur la base de ses états financiers. 

2.4.2 Les indicateurs de la performance financière  

Après Boussoura (2012), l'inventaire des mesures de la performance financière établie par Margolis 

et Walsh (2003) et  Griffin et Mahon (1997) identifie deux principales catégories de mesures : 

celles provenant de la comptabilité et celles de nature boursière. Ensuite, l'auteur a présenté une 

synthèse des mesures comptables, classées en trois catégories : l’utilisation de l’actif, la 

profitabilité et la croissance. 

2.4.2.1 Les indicateurs comptables  

Les mesures comptables reposent sur les données financières fournies par la comptabilité, telles 

que les résultats, les ventes et les capitaux. La littérature académique met en lumière l'importance 

de ces approches pour une analyse approfondie de la performance financière (Amami et al.,2016). 

Un résumé des différentes mesures évoquées dans la littérature est présenté dans le tableau 3.2 ci-

dessous.  

Tableau 0.1: Mesures de la performance financière : Les indicateurs comptables 

Catégories Variables Auteurs 

U
ti

li
sa

ti
o

n
 d

e 
l’

a
ct

if
 ROA  

Return on Assets 

(Rendement des 

actifs) 

(Nguyen, 2018 ; Rodriguez-Fernandez, 2016 ; 

Simionescu et Gherghina, 2014 ; Ta et Bui, 2018).  
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Le ROA « Return On Assets » est un ratio utilisé pour évaluer le taux de 

rendement des actifs détenus par l'entreprise. Selon Julius (2016), cité par Bashir 

et al., (2020), affirme que plus la valeur du ROA est élevée, plus la performance 

de l'entreprise est importante. Jewell et Mankin (2011) soulignent que ce ratio, 

utilisé depuis au moins 1919, est l'une des mesures financières les plus 

populaires et les plus utilisées. 

P
ro

fi
ta

b
il

it
é 

Rendement total (Graves et Waddock, 1999 ; Verschoor, 1998). 

Selon Tamplin, (2023) de Finance Strategists8, le rendement total est une mesure 

comptable de la performance d’un investissement qui inclut les gains en capital 

et les revenus générés par les dividendes ou les intérêts. D’après Gangi et Trotta 

(2015), cette mesure quantifie la performance cumulée des fonds sur une 

certaine période. 

ROE  

Return on Equity 

(Rendement des 

capitaux propres) 

(Aras et al., 2010 ; Choi et al., 2010 ; Crisóstomo et de 

Souza Freire, 2011 ; Dumitrescu et Simionescu, 2015 ; 

Gadioux, 2010 ; Jitaree, 2015 ; Lin et al., 2015 ; 

Rodriguez-Fernandez, 2016 ; Simionescu et 

Gherghina, 2014). 

Selon Kijewska (2016), le ratio de rentabilité des capitaux propres (ROE) est 

considéré comme une mesure significative du succès d'une entreprise en termes 

de capacité à générer des bénéfices. Les investisseurs réguliers peuvent voir si 

leur argent est bien utilisé en examinant le rendement des capitaux propres 

(ROE). Ce ratio permet de déterminer si une entreprise génère ou érode des 

bénéfices. 

 
8 https://www.financestrategists.com/wealth-management/investment-risk/total-return/, consulté le 3 décembre 2023. 

https://www.financestrategists.com/wealth-management/investment-risk/total-return/
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ROS  

(Return on Sales) 

(Rendement des 

ventes) 

(Bidhari et al., 2013 ; Chtourou et Triki, 2017 ; Jitaree, 

2015 ; Simionescu et Gherghina, 2014). 

Siminica, Marian et al., (2012) définissent le rendement des ventes comme un 

autre ratio de profit marginal qui exprime la rentabilité de l'entreprise. En 2023, 

engageBay9 explique que le « Return On Sales » (ROS) est ratio utilisé pour 

mesurer l’efficacité avec laquelle une entreprise convertit ses ventes en profit 

opérationnel.  

ROIC 

Return On Invested 

Capital 

(Rendement sur 

investissement) 

(Baird et al., 2012 ; Preston et O’Bannon, 1997). 

Le « Return On Invested Capital » (ROIC) mesure le pourcentage de rendement 

obtenu par une entreprise en utilisant le capital fourni par les actionnaires et les 

créanciers (Wall Street., 2023). Erdogmus et Solakoglu, (2004) précisent que la 

définition du retour sur investissement utilisée en finance correspond au ratio 

ROS. 

Profit (Bnouni, 2011; Stanwick et Stanwick, 1998; 

Verschoor, 1998). 

 
9 https://www.engagebay.com/blog/return-on-sales/, consulté le 21 décembre 2023. 

https://www.engagebay.com/blog/return-on-sales/
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D’après Vahid et al., (2013), le bénéfice est l'un des principaux indicateurs de 

données utilisés pour évaluer une entreprise. Il peut être considéré comme un 

indicateur approprié pour la prise de décision. Les mêmes auteurs soulignent 

que pour la plupart des utilisateurs des états financiers, le bénéfice comptable, 

déterminé à l'aide du système de comptabilité d'exercice, est un outil permettant 

de mesurer la performance d'une entreprise. 

Marge Nette (Verschoor, 1998). 

D’après Hettinger et Dolan-Heitlinger, (2011), la marge nette est également 

connue sous le nom de ratio de marge nette, de marge bénéficiaire nette et de 

ratio de marge bénéficiaire nette. La marge nette est l'un des indicateurs les plus 

surveillés en finance. Les actionnaires s'y intéressent de près, car elle montre 

dans quelle mesure une entreprise convertit ses revenus en bénéfices disponibles 

pour eux. Selon Kiran (2015), la marge bénéficiaire est calculée en divisant le 

bénéfice net par le revenu net.  

C
ro

is
sa

n
ce

 

Croissance des 

ventes / chiffre 

d’affaires 

(Moore, 2001 ; Ruf et al., 2001). 

(McGuire et al., 1988) affirment que cela est dû à la variation du pourcentage 

des ventes brutes et des autres revenus d'exploitation moins les rabais, les 

remises et les remboursements. 

Croissance des actifs (McGuire et al., 1988). 

McGuire et al., (1988) précisent que cette variable est la variation en 

pourcentage de l'actif total. 

Source : Dérivées des travaux de Griffin et Mahon (1997) 
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En examinant la relation entre la performance ESG et la performance financière, les études 

antérieures tendent à privilégier l'utilisation des indicateurs comptables, qui sont largement 

considérés comme les plus appropriés pour mesurer cette relation. Des recherches académiques 

montrent que des mesures telles que le rendement des actifs (ROA) et le rendement des capitaux 

propres (ROE) sont fréquemment utilisés pour évaluer l'impact des pratiques ESG sur la rentabilité 

et l'efficacité opérationnelle des entreprises (Rodriguez-Fernandez, 2016). Ces indicateurs 

comptables offrent une vue directe et objective des performances financières à court terme, et sont 

donc devenus des outils de référence dans les études sur la relation entre la performance ESG et la 

performance financière (Friede et al.,2015 ; Alareeni et al.,2020). 

2.4.2.2 Les indicateurs boursiers  

Les indicateurs boursiers fournissent des informations sur les performances futures et mesurent la 

valeur de l'entreprise sur le marché. Leur utilisation en conjonction avec des mesures comptables 

permet de prendre en compte les différentes caractéristiques de l'entreprise dans l'évaluation de la 

performance financière. Parmi ces indicateurs, le rendement total pour les actionnaires (TSR) est 

fréquemment utilisé.  

En effet, le TSR, également désigné comme rendement total des actions ou rendement total, 

correspond à la somme totale que perçoit un actionnaire pour chaque action détenue. Ce montant 

inclut les gains en capital ainsi que les dividendes sur une période spécifiée. En substance, le TSR 

quantifie la création de valeur pour les actionnaires à travers les flux de revenus générés par la 

possession d'une action (Melbouci et Tekrane, 2022). Selon Saleh et al., (2008), ce rendement 

mesure les gains obtenus à un moment (t +1) sur un investissement en actions effectuées à un 

moment (t). Hill et al., (2014) expliquent que le TSR inclut à la fois le paiement des dividendes et 

l'appréciation de la valeur des actions, incorporant ainsi les plus-values latentes ou réalisées et les 

dividendes distribués. 

La variation du cours des actions est un autre indicateur clé, reflétant la valeur actuelle des 

dividendes attendus par les actionnaires. En parallèle, le ratio Market to book value (MTB) ou 

rendement du marché, est analysée dans divers travaux, notamment ceux de Hirigoyen et Poulain-

Rehm (2014), Laskar (2018) et Masoud et Halaseh (2017). Ce ratio est un indicateur clé de la valeur 
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d'une entreprise et compare sa valeur comptable à sa valeur marchande. Il aide les investisseurs à 

évaluer si le marché évalue les capitaux propres de l'entreprise à moindre coût par rapport à sa 

valeur comptable, en utilisant la formule ou la valeur comptable des capitaux propres des 

actionnaires est divisée par la capitalisation boursière (Will Kenton 202210). Pontiff et Schall (1998) 

ont tenté de prédire la performance du marché en incorporant le ratio agrégé book to Market, les 

écarts de défauts, les taux d'intérêt, les pentes de la structure à terme et le rendement des dividendes.  

Le « Price Earnings Ratio » (PER) est défini par Pava et Krausz, (1996) et décrit par Hill et al., 

(2014) comme le montant que les investisseurs sont prêts à payer par dollar de bénéfice. Selon 

Tamplin (2023b), le ratio PER compare le prix de l’action d’une entreprise à son bénéfice par 

action. Enfin, le Q de Tobin (TQR), étudié par Rodriguez Fernandez en 2015, compare la valeur 

de marché d'une entreprise à la valeur de ses actifs. Ce ratio prend en compte la capitalisation 

boursière d'une entreprise, incluant ses dettes, et la compare à la valeur de remplacement de ses 

actifs physiques. 

Ces indicateurs sont essentiels pour évaluer la performance financière des entreprises en lien avec 

leurs pratiques ESG. Leur utilisation permet d'illustrer la pertinence de l'analyse de la relation entre 

la performance ESG et la performance financière. 

2.5 Analyse des recherches empiriques et développement des hypothèses 

La littérature disponible indique que plusieurs perspectives sont présentées dans les études sur la 

relation entre la performance financière d'une organisation et sa performance environnementale, 

sociale et de gouvernance. La méta-analyse menée par Revelli et Viviani (2015) sur 85 études a 

révélé une corrélation positive dans environ la moitié des cas, tandis que Friede et al., (2015), ont 

examiné plus de 2000 études empiriques et ils ont trouvé une corrélation positive dans environ 90% 

des cas (Revelli et Viviani, 2015 ; Friede et al., 2015). De même, Khan et al., (2016) ont également 

observé que les entreprises qui investissent dans des enjeux ESG importants affichent des 

performances futures supérieures. De plus, Eccles et al., (2014) ont conclu que les entreprises ayant 

de fortes performances ESG surpassent celles ayant de performances ESG plus faibles en termes 

de rendements boursiers et de rentabilité. En outre, Renneboog et Horst (2008) ont mené une méta-

 
10

 https://www.investopedia.com/terms/b/booktomarketratio.asp, consulté le 17 mars 2024. 

https://www.investopedia.com/terms/b/booktomarketratio.asp


 

41 
 

analyse de 103 études et ont trouvé une corrélation majoritairement positive dans la majorité des 

cas. Des études récentes comme celle effectuée par Aydoğmuş et al., (2022), indique une relation 

positive et significative entre les notes ESG et la valeur de l'entreprise, ainsi que la rentabilité, à 

l'exception de l'aspect environnemental. De même, l’étude de Khan et Manurung (2022) révèle une 

relation positive entre les notes ESG et la valeur des entreprises, ainsi que la rentabilité, à 

l'exception du volet environnemental.  

D'après les conclusions de Margolis et al., (2009), la relation entre la performance financière et la 

performance ESG est souvent perçue comme modeste mais généralement positive. Il souligne que 

cette relation est fortement contingente sur le contexte de la gestion des investissements ESG. De 

plus, (Derwall et al., 2005) suggèrent que l'impact des investissements ESG sur la performance 

financière pourrait être indirect, par exemple en réduisant le risque de l'entreprise ou en améliorant 

sa réputation. Une méta-analyse menée par Fulton et al., (2012) sur 100 études révèle que la moitié 

d'entre elles démontrent une corrélation positive entre performance ESG et performance financière, 

tandis qu'une majorité significative ne trouve pas de corrélation négative. En outre, Clark et al., 

(2015) ont constaté que les entreprises à haute performance ESG ont surpassé celles ayant une 

performance ESG faible en termes de rendement total pour les actionnaires à long terme. 

Cependant, l'article de Daugaard et al., (2022) met en avant le manque d'indication claire quant à 

l'impact des critères ESG sur les performances financières et souligne la nécessité de comprendre 

les facteurs influençant ces performances et de mettre en œuvre des mesures pour les améliorer.  

Dugard et al., (2022) ont mené une recherche pour examiner les rendements financiers des fonds 

échangés en bourse (ETF) et des classements Eco-Fund lors d'un effondrement des marchés 

financiers. Ils ont trouvé que les facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) sont 

positivement liés à une performance financière accrue sur les marchés mondiaux émergents. 

L'étude couvre la période de 2011 à 2015 et examine la relation entre les facteurs 

environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) et la performance financière. En outre, 

l’étude menée par (Dangelico et al., 2010) a mis en évidence une série d'avantages résultant de 

l'intégration des questions environnementales dans le développement de produits et les processus 

opérationnels des entreprises, notamment : une efficacité accrue des ressources, un retour sur 

investissement, une croissance des ventes, un développement de nouveaux marchés, une 

amélioration de l'efficacité et de l'utilisation des ressources, l'image de l'entreprise, la 
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différenciation des produits et un avantage concurrentiel renforcé. Une recherche effectuée par 

(Hizarci‐Payne et al., 2021) confirme que les innovations vertes liées aux produits et aux processus 

sont positivement associées à la performance des entreprises. Cela signifie que l'intégration des 

préoccupations environnementales dans les processus de conception, de production et de 

distribution des produits offre aux entreprises l'opportunité de bénéficier d'économies de coûts et 

d'amélioration en termes de performance. 

En période de crise, notamment pendant la pandémie de Covid-19, la majorité des études explorant 

la relation entre la performance ESG et la performance financière mettent en avant des résultats 

largement positifs. Ces recherches montrent que les entreprises ayant des scores ESG plus élevés 

ont bénéficié de meilleures performances financières durant cette période de crise, en raison 

notamment de leur résilience accrue et de la confiance qu’elles inspirent aux parties prenantes. Par 

exemple, Albuquerque et al., (2020) ont testé l’hypothèse selon laquelle les entreprises ayant des 

scores ESG élevés ont montré une plus grande résilience financière pendant la pandémie, grâce à 

la fidélité accrue de leurs clients. En se basant sur les indices MSCI et Thomson Reuters Refinitiv, 

ils ont constaté que ces entreprises avaient de meilleures performances boursières et des marges 

bénéficiaires plus élevées. De plus, l'effet de fidélisation des clients, mesuré par les dépenses 

publicitaires, a amplifié ces résultats positifs. 

De manière similaire, Lins et al., (2017) ont mis en évidence que les entreprises entretenant de 

solides relations avec leurs parties prenantes à travers des pratiques ESG robustes ont surpassé les 

autres en termes de performances boursières. Cela s'explique par la confiance accrue des 

investisseurs, qui a joué un rôle crucial en période de crise. Ces résultats positifs se vérifient 

également à l'échelle internationale. Broadstock et al., (2021) ont montré, dans une étude portant 

sur les entreprises composant l'indice chinois CSI 300, qu'il existait une corrélation positive entre 

la performance ESG et les rendements boursiers pendant la pandémie. Ils ont aussi constaté une 

réduction du risque de marché pour ces entreprises. De plus, Yoo et al., (2021), dans une étude 

portant sur 2 887 entreprises mondiales, ont trouvé que l'augmentation des scores ESG, en 

particulier la composante environnementale (« E »), était associée à des rendements boursiers plus 

élevés et à une moindre volatilité pendant la pandémie. En Corée du Sud, Hwang et al., (2021) ont 

également montré que les entreprises ayant des scores ESG élevés ont subi des baisses financières 
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moins prononcées, notamment dans les dimensions sociales et de gouvernance, ce qui a encore 

souligné la valeur ajoutée de l’ESG dans un contexte de crise. 

Cependant, toutes les études ne confirment pas ce lien positif. Bae et al., (2021) n'ont pas trouvé 

de relation significative entre la performance ESG, mesurée par les notations MSCI ESG Stats et 

Refinitiv, et la performance financière des entreprises américaines durant la pandémie. Ils remettent 

en question la précision des notations ESG et leur capacité à capturer l'engagement réel des 

entreprises envers la responsabilité sociale et environnementale. De plus, des recherches comme 

celles de Ding et al., (2020) et Gibson et al., (2021) montrent que les entreprises avec de faibles 

scores ESG avant la pandémie ont subi des pertes financières plus importantes et une volatilité 

accrue de leurs actions. Ces entreprises ont été perçues négativement par les investisseurs, ce qui a 

conduit à une augmentation de leur coût du capital et à une détérioration de leurs performances 

financières. 

Les résultats mettent en évidence la complexité de la relation entre la performance ESG et la 

performance financière, qui peut varier en fonction de plusieurs facteurs tels que l'industrie, la taille 

de l'entreprise, l’innovation, ainsi que les critères spécifiques évalués pour chaque dimension 

environnementale, sociale et de gouvernance. Par conséquent, cette recherche propose d'examiner 

cette relation à travers une hypothèse principale selon laquelle il existe une relation positive entre 

la performance ESG et la performance financière. Cette hypothèse est ancrée dans diverses théories 

et des études empiriques. Selon la théorie des parties prenantes, les entreprises qui s’engagent 

activement avec leurs différentes parties prenantes, incluant les employés, les clients et les 

communautés, ont tendance à bénéficier de la loyauté accrue, de l'innovation et des améliorations 

opérationnelles, ce qui contribue directement à leur rentabilité (Jones et al., 2018). De plus, les 

travaux de Hart et Dowell (2011) sur la théorie du management par les ressources confirment que 

les entreprises adoptant des pratiques environnementales proactives, telles que la réduction de la 

pollution et l'efficacité des ressources, réalisent des économies significatives et renforcent leur 

compétitivité. En outre, l'analyse des normes environnementales par Porter et Van der Linde (1995) 

démontre que l'innovation induite par ces normes peut réduire les coûts de production tout en 

augmentant la valeur des produits, ce qui se traduit par une amélioration de la performance 

financière. Ces arguments sont étayés par plusieurs études (Friede et al.,2015 ; Khan, 2022 ; Busch 

et al., 2018). Selon Flammer (2021), les investissements dans des initiatives durables peuvent non 
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seulement améliorer la réputation de l'entreprise, mais aussi optimiser son efficacité opérationnelle, 

conduisant ainsi à une meilleure performance financière.  

De manière globale, ces observations empiriques appuient l'argument selon lequel les pratiques 

ESG responsables ont des retombées positives non seulement sur la société et l'environnement, 

mais aussi sur la performance financière des entreprises. Cela légitime l'hypothèse d'une relation 

positive entre la performance ESG et la performance financière dans ce travail de recherche. Ainsi, 

une analyse approfondie de cette hypothèse permettra d’explorer si les entreprises peuvent 

simultanément atteindre une bonne performance financière tout en maintenant de pratiques ESG 

solides en période de COVID-19.  

Sur la base de des théorie présentées dans le chapitre 1 et des travaux empiriques analysés, les 

hypothèses suivantes seront formulées: 

H 1 : Il existe une relation positive entre la performance ESG et la performance financière. 

Pour une meilleure compréhension de l’apport de chaque composante ESG, trois sous-hypothèses 

sont ajoutées à l'hypothèse globale afin de mesurer l'influence des variables E, S et G séparément 

et de vérifier la forme et le signe de cet impact. 

H 1.a : La performance environnementale a un impact positif sur la performance financière des 

entreprises.  

H 1.b : La performance sociale a un impact positif sur la performance financière des entreprises.  

H 1.c : La performance de gouvernance a un impact positif sur la performance financière des 

entreprises.  
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CHAPITRE 3 

 

                                       MÉTHODOLOGIE DE RECHERCHE 

Les périodes de crise impactent profondément l’économie et affectent particulièrement les prix des 

actions des entreprises cotées en bourse. Le marché boursier réagit rapidement aux changements 

du contexte local ou global, cherchant à anticiper et à intégrer les risques potentiels liés à ces 

périodes d'incertitude dans la valorisation des actions. Dans le cadre de la crise économique 

imprévue provoquée par la pandémie de COVID-19, le choc sur les prix des actions a été 

particulièrement sévère, avec une incertitude initiale rapidement transformée en un flot constant 

d’informations. Lors d’événements majeurs liés à la pandémie aux États-Unis, tels que les 

ralentissements économiques ou d'autres perturbations ayant des répercussions significatives, des 

fluctuations notables ont été observées dans les principaux indices boursiers. Ces mouvements 

reflètent la réactivité des marchés face à l'incertitude croissante et aux changements rapides induits 

par la crise. 

Cette étude vise à déterminer si les performances ESG des entreprises américaines cotées en bourse 

ont un impact positive sur leur performance financière pendant la crise de la Covid-19. Pour 

répondre à cette question, une hypothèse globale a été formulée, divisée en trois sous hypothèses 

visant à étudier les effets distincts de chaque facteur. Ce chapitre est structuré en plusieurs sections, 

chacune abordant un aspect fondamental de la méthodologie. La première section est consacrée à 

la sélection de l'échantillon. Ensuite, les sources des données utilisées dans l’analyse seront décrites. 

La troisième section présente une description détaillée et l'opérationnalisation des différentes 

variables utilisées dans les modèles de régression. Enfin, la dernière section est dédiée à la 

présentation du modèle de recherche. 

3.1 Sélection de l’échantillon 

La recherche effectuée dans ce mémoire repose sur un échantillon d'entreprises américaines qui 

sont cotées en bourse. Les données ESG ont été collectées à partir de la plateforme Réfinitiv, tandis 

que les données financières ont été extraites de Compustat-Capital IQ.  
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Pour assurer une représentation diversifiée des différents secteurs d'activité, 274 entreprises ont été 

sélectionnées initialement de manière aléatoire parmi les 12 000 entreprises répertoriées dans la 

base de données Réfinitiv. Cette approche aléatoire vise à obtenir un échantillon qui soit 

représentatif des pratiques ESG et des performances financières des entreprises américaines. 

Toutefois, les données requises n'étaient pas accessibles pour 24 de ces entreprises.  

Afin de garantir la validité de cette analyse et de prévenir les biais propres au domaine financier, 

les sociétés appartenant à ce secteur ont été délibérément écartées de l’échantillon initial. En effet, 

ce secteur est soumis à des réglementations et des normes de déclaration particulières susceptibles 

d'influencer de manière inappropriée les conclusions (Eccles et al., 2014). À la suite de cette 

exclusion, l'échantillon définitif est constitué de 231 entreprises, englobant un total de 693 

observations.  

L'étude s'étale sur une durée de trois années consécutives de 2021 à 2023, englobant ainsi les années 

marquées par la pandémie de COVID-19.  Durant cette période, les entreprises ont été confrontées 

à des défis économiques et environnementaux majeurs, mettant en évidence l'importance d'une 

gestion environnementale efficace et d'une communication transparente pour renforcer leur 

résilience. La pandémie a accentué la nécessité pour les entreprises de réduire leurs impacts 

environnementaux tout en instaurant la confiance auprès des investisseurs et des parties prenantes 

grâce à une communication claire sur leurs pratiques durables. Cela a permis à certaines entreprises 

de surmonter plus facilement les turbulences économiques et d'améliorer leur performance globale 

(Chen et al., 2023). 

Afin d'analyser la relation entre la performance ESG et la performance financière, des variables 

décalées ont été utilisées sur deux périodes distinctes, à savoir « t-1 » et « t ». Cette approche 

s’avère essentielle pour prendre en compte l’endogénéité des variables, c’est-à-dire les situations 

où les variables explicatives peuvent être corrélées avec les erreurs du modèle en raison   de 

causalités réciproques ou simultanées. En d’autres termes, les indicateurs ESG de l'année « t-1 » 

sont mobilisés pour expliquer les résultats financiers de l'année « t ». Le ROA de l’année « t » est 

employé pour évaluer l'effet latent de la dimension ESG sur le ROA, lequel ne se manifeste qu'après 

la publication des états financiers (Shabbir et al., 2020). 
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Cette approche permet de capturer la relation retardé des initiatives ESG, reconnaissant que les 

bénéfices des investissements dans des pratiques durables et responsables peuvent ne pas être 

immédiatement visibles dans les performances financières (Choi et al., 2009). Par exemple, une 

entreprise qui investit dans des technologies vertes ou des programmes de bien-être pour ses 

employés en 2021 pourrait constater les retombées de ses investissements sur ses résultats 

financiers en 2022. De plus, Porter et Kramer (2006) ont mis en avant que les rapports sur le 

développement durable doivent être considérés comme un concept stratégique. Les effets de ces 

rapports ne se réalisent pas immédiatement, mais se déploie au fil du temps, influençant 

progressivement la perception des parties prenantes et, par conséquent, la performance globale de 

l'entreprise.   

Pour cette étude, chaque entreprise-année a été traitée comme une observation indépendante. Cette 

méthodologie permet de tester l’effet des scores ESG de l’année « t-1 » sur la performance 

financière de l’année « t ». En d'autres termes, la manière dont les décisions et les actions prises 

par une entreprise en matière de durabilité et de responsabilité sociale dans une année donnée 

peuvent influencer ses résultats financiers l'année suivante est examinée.  

3.2 Collecte de données  

Réfinitiv, également connue sous le nom de Réfinitiv Eikon et hébergée par Thomson Reuters, a 

été choisie pour sa réputation en tant que l'une des plus grandes et des plus fiables bases de données 

d'informations financières au monde. Réfinitiv évalue la performance environnementale, sociale et 

de gouvernance ESG de plus de 15 000 entreprises globalement (Réfinitiv, 2023). La base de 

données contient plus de 630 mesures ESG différentes, disponibles historiquement et fréquemment 

utilisée par les chercheurs pour sa méthodologie claire et transparente (Réfinitiv, 2023). Réfinitiv 

garantit la qualité des données collectées grâce à divers contrôles de qualité, incluant 400 contrôles 

d'erreurs intégrés, 300 contrôleurs de qualité automatisés, des audits indépendants et l'analyse de 

la carte thermique (Réfinitiv, 2023). Dans cette étude, les données de Réfinitiv ont été utilisées, qui 

détaillent dix dimensions ESG : efficacité de l'utilisation des ressources, réduction des émissions 

et des déchets, innovation environnementale, main-d'œuvre, droits de l'homme, engagement 

communautaire, responsabilité des produits, gestion et surveillance, droit des actionnaires et 

stratégies de RSE. (Voir figure 3.2) 
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La base de données est régulièrement mise à jour en fonction des pratiques de reporting des 

entreprises, avec des données sur les produits actualisés chaque semaine, incluant la réévaluation 

des indices ESG (Réfinitiv, 2023). Ces mises à jour peuvent concerner l'ajout de nouvelles 

entreprises, la dernière actualisation des données financières ou l'intégration d'événements 

controversés récents (Réfinitiv, 2023). Cependant, plusieurs agences de notation ESG privées 

fournissent des notes basées sur des méthodologies différentes en raison de l'absence de 

réglementation sur ces notations. Selon la méthodologie, les notations ESG varient d'une agence 

de notation à l'autre (Chatterji et al., 2016). 

Les données financières utilisées dans cette recherche proviennent de Compustat11, une base de 

données qui propose une gamme de produits adaptés aux besoins des investisseurs institutionnels, 

des universités, des banquiers, des conseillers, des analystes et des gestionnaires de portefeuilles 

(Wikipédia, 2011). Compustat couvre 99 000 titres mondiaux, représentant 99% de la capitalisation 

boursière mondiale totale et offre un historique annuel des données d'entreprise remontant à 1950, 

ainsi que des données trimestrielles à partir de 1962, selon la date d'ajout de l'entreprise à la base 

(Wikipédia, 2011).  

Dans le cadre de cette recherche, l'utilisation de Compustat s'est révélée indispensable pour 

recueillir les données financières nécessaires, telles que les rendements des actifs ROA et les 

montants totaux des actifs. La variable totale actif « ASSETS » est utilisée comme paramètre pour 

évaluer la taille de l'entreprise, avec les données relatives au montant total des actifs également 

obtenus à partir de Compustat. Par ailleurs, les données concernant le secteur industriel des 

entreprises « IND » ont été extraites du Système de Classification des Industries de l'Amérique du 

Nord (NAICS). 

Finalement, la variable innovation environnementale (INNO) est extraite de la base de données de 

Réfinitiv, qui évalue les initiatives innovantes des entreprises dans des domaines liés à l’ESG, tels 

que le développement de technologies respectueuses de l'environnement, les produits durables et 

les processus visant à accroître l'efficacité énergétique (Réfinitiv, 2023). 

 
11 https://en.wikipedia.org/wiki/Compustat, consulté le 20 avril 2024 

https://en.wikipedia.org/wiki/Compustat
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3.3 Modèles de recherche  

Les variables choisies pour cette étude ont été largement utilisées dans des recherches antérieures 

et ont démontré leur influence potentielle sur la performance financière des entreprises. Sur cette 

base, et à la lumière de la revue de la littérature, un modèle conceptuel a été developpé pour 

examiner cette relation. Le modèle conceptuel de base est illustré par la figure 3.1. 

Pour atteindre les objectifs prévus de cette étude, un modèle de régression multiple (RLM) a été 

utilisé. Cette méthode statistique permet d'analyser la relation simultanée de plusieurs variables 

indépendantes sur une variable dépendante. Dans le cadre de cette étude, la variable dépendante 

est la performance financière des entreprises, mesurées par le Return on Assets (ROA), tandis que 

les variables indépendantes incluent les scores globaux, ainsi que les scores spécifiques aux 

dimensions environnementales, sociales et de gouvernance. Des variables de contrôle ont 

également été incluses, telles que la taille de l'entreprise, le secteur industriel et le score 

d'innovation.  

Le modèle de régression multiple est particulièrement adapté à cette étude, puisqu’il permet de 

quantifier l'effet de chaque variable indépendante sur la variable dépendante tout en contrôlant 

l'influence des autres variables. Cela permet d’isoler la relation spécifique des pratiques ESG sur 

la performance financière des entreprises, tout en tenant compte des autres facteurs pouvant 

influencer cette relation.  

L'équation générale du modèle de régression multiple utilisée dans cette recherche est la suivante : 

Modèle pour H1: (ESG Global)  

H1: 𝑅𝑂𝐴 ἰ, t = 𝛽0 +𝛽1 (ESG SCORE ἰ, t-1) + 𝛽2 INNO + 𝛽3 ASSETS + 𝛽4 IND + ε ἰ 

Modèles pour les Sous-Hypothèses : H1.a, H1.b, H1.c 

H1.a: 𝑅𝑂𝐴 ἰ, t = 𝛽0 +𝛽1 (ENV ἰ, t-1) + 𝛽2 INNO + 𝛽3 ASSETS + 𝛽4 IND + ε ἰ 

H1.b: 𝑅𝑂𝐴 ἰ, t = 𝛽0 +𝛽1 (SOC ἰ, t-1) + 𝛽2 INNO + 𝛽3 ASSETS + 𝛽4 IND + ε ἰ 
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H1.c: 𝑅𝑂𝐴 ἰ, t = 𝛽0 +𝛽1 (GOV ἰ, t-1) + 𝛽2 INNO + 𝛽3 ASSETS + 𝛽4 IND + ε ἰ 

Figure 3.1: Modèle conceptuel de la recherche 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.4 Opérationnalisation des variables 

3.4.1 Variable dépendante : la performance financière  

La mesure de la performance financière a longtemps été considérée comme un concept 

unidimensionnel, focalisée uniquement sur le profit (Salgado, 2013). C’est une perspective 

économique de la performance qui vise principalement la rentabilité et la pérennité. Cependant, la 

majorité des entreprises préfèrent utiliser des mesures financières pour évaluer leurs performances 

(Amami et al., 2016).  

Les recherches sur les relations entre la responsabilité sociale des entreprises et la performance 

financière déclarent l'existence d'une variété d'indicateurs mesurant la performance financière, tel 

que présenté dans le chapitre antérieur, notamment le volume et la croissance des ventes, la marge 

brute, l'excédent brut d'exploitation (EBE), la gestion du besoin en fonds de roulement (BFR), le 

seuil de rentabilité, la rentabilité financière, le coefficient boursier, entre autres. Deux catégories 

primordiales comprennent l'ensemble de ces indicateurs. Il s’agit d'indicateurs comptables tels que 

ENVIRONEMENT 

SOCIAL 

GOUVERNANCE 

ESG 

TAILLE INNOVATION 

INDUSTRIE 

ROA 
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le rendement des actifs (ROA), la rentabilité financière (ROE), la profitabilité (ROS), le retour sur 

investissement (ROI) ou des mesures issues des états financiers. Ainsi que celle d'indicateurs 

boursiers ou de marchés tels « Price Earning Ratios » (PER),  « Market value-Added » (MVA), 

« Market to book value » (MTV) et Q de Tobin, qui offrent une indication meilleure et plus claire 

sur la performance future des entreprises (Callan et Thomas, 2009 ; Garcia-Castro et al., 2010 ; 

Rodriguez-Fernandez, 2015) et font référence aux évaluations et aux attentes des investisseurs du 

rendement. Par conséquent, il peut être conclu que la performance boursière permet de mesurer la 

valeur sur le marché de l'entreprise, tandis que la performance comptable permet de mesurer son 

efficacité.  

Parmi ces indicateurs, le « Return On Assets » (ROA), ou « Rentabilité des actifs » en français se 

distingue comme une mesure clé de la rentabilité économique. Elle évalue la capacité d'une 

entreprise à gérer ses actifs pour générer des profits. Cet indicateur est largement reconnu et utilisé 

dans la littérature académique comme métrique de référence pour apprécier la performance 

financière, comme le démontrent les travaux de (Bani-Khaled et al., 2021 ; Rodriguez-Fernandez, 

2015). 

Le ROA permet de juger de l'efficacité et de la gestion dans l'obtention de rendements grâce à 

l'utilisation des ressources disponibles (actifs de l'entreprise) (Salehi et al., 2021). Il est 

fréquemment utilisé dans les études analysant la relation entre la responsabilité sociale des 

entreprises et la performance financière (Alareeni et al., 2020 ; Crisóstomo et de Souza Freire, 

2011 ; Murdiono, 2018 ; Nguyen et Nguyen, 2020 ; Rahman et al., 2020). Par conséquent, il est 

défini comme l'évaluation de la capacité de l'entreprise à exploiter ses actifs pour générer des 

bénéfices après intérêts et impôts, déterminant combien une entreprise gagne pour chaque dollar 

investi dans les actifs fixes (Bansal et al., 2020). Ainsi, un ROA élevé indique une maximisation 

efficace des actifs. 

En tant que mesure de performance basée sur la comptabilité, le ROA offre une représentation plus 

précise de l’efficacité de l’allocation des ressources par rapport à d’autres indicateurs comptables 

(Zabri et al., 2016). Par conséquent, le ROA a été retenu comme variable dépendante pour cette 

étude. Ce choix est justifié par l'idée que les pratiques RSE améliorent davantage la performance 

comptable que les résultats boursiers (Sahut et al., 2018). 
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Pour calculer le rendement des actifs (ROA), la formule suivante est utilisée: 

ROA =
Résultat Net

Total des Actifs
 

3.4.2 Variable indépendante : score ESG 

Lors d'études sur plus qu’une dizaine d'années, un inconvénient fréquemment mentionné est la 

difficulté de mesurer la RSE. L'émergence du score ESG apparaît comme un moyen de mesurer 

cette notion. Le score ESG agrégé, ainsi que les piliers individuels (environnemental, social et 

gouvernance), sont, comme expliqué précédemment, une mesure avec des spécificités pour 

chaque agence. Comme il a été décidé d'utiliser la base de données fournie par Thomson Reuters, 

le score ESG utilisé dans cette étude correspond à un score donné par l'évaluation Réfinitiv. 

Chaque pilier ESG permet de classer les données pertinentes relatives à la durabilité des 

entreprises. Ces données sont classées selon le pilier approprié.  

Le score global ESG est la moyenne pondérée du score de chaque pilier. Cette évaluation est 

dérivée de 186 indicateurs spécifiques à l'industrie qui sont sélectionnés et évalués sur la base de 

la comparabilité, de la disponibilité des données, de l'impact et de la pertinence. D’après la figure 

3.2, les mesures qui en résultent sont regroupées en 10 catégories qui forment les trois piliers et le 

score ESG global (Réfinitiv, 2023). Ce score va de 0 à 100 et plus le score est élevé, plus 

l'entreprise est performante par rapport à ses pairs du secteur pour les piliers environnemental et 

social et par rapport au pays d'incorporation pour le pilier de la gouvernance. Cela signifie que la 

note d'une entreprise dépend de la performance d'autres entreprises au sein d'un groupe industriel 

donné, et qu'il convient de se demander combien d'entreprises ont une valeur identique ou 

inférieure à celle de l'entreprise actuelle, et quelle est la proportion d'entreprises qui ont été notées. 
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Figure 3.2: Méthodologie adoptée par Réfinitiv pour la détermination des scores ESG. 

 

Source : (LSEG, 2023) 

La figure 3.2 présente le schéma global d'attribution d'un score selon Réfinitiv. Les données brutes 

identifiées comme ESG sont extraites à partir d'informations publiques, telles que les rapports 

annuels et les rapports RSE des entreprises, leur site web, des rapports d'organisation non 

gouvernementales, des dossiers de bourse ou encore de source d'actualité. Ces données brutes sont 

utilisées pour attribuer des scores correspondants chacun à un sous-domaine bien précis. 

Réfinitiv est une base de données largement reconnue et utilisée dans des études académiques 

pour son exhaustivité et sa fiabilité (Garcia-Castro et al., 2010 ; Rivera et al., 2017 ; Trumpp et 

al., 2017). Il utilise une méthode de notation fondée sur les percentiles pour chacune des dix 

catégories, (voir figure 3.3), ce qui permet d'éliminer les valeurs aberrantes. Leur approche 

d'évaluation prend en compte le nombre d'entreprises dont les performances sont inférieures à 

celles de l'entité concernée, la présence d'entreprises affichant des performances similaires, ainsi 

que le total des entreprises évaluées. Cette méthode offre un avantage significatif dans l'utilisation 

des scores ESG de Réfinitiv, car elle classe les entreprises en fonction de leurs pairs, plutôt que 

de s'appuyer sur une évaluation absolue.  
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Figure 3.3: Agrégations des différentes données sous forme de scores sur plusieurs niveaux 

 

Source : (Réfinitiv, 2023) 

Le score environnemental (ENV) reflète la manière dont une entreprise met en œuvre les 

meilleures pratiques de gestion pour éviter les risques environnementaux et pour capitaliser sur 

les opportunités environnementales afin de générer une valeur actionnariale à long terme 

(Réfinitiv, 2020). Le score social (SOC) mesure la capacité d'une entreprise à générer de la 

confiance et de la loyauté auprès de son personnel, de ses clients et de la société, grâce à son 

utilisation des meilleures pratiques de gestion (Réfinitiv, 2023). Le score de gouvernance (GOV) 

reflète la mise en œuvre des politiques de l'entreprise conçue pour garantir que les membres de 

son conseil d'administration et ses dirigeants agissent dans le meilleur intérêt de ses actionnaires 

à long terme (Réfinitiv, 2023). L'examen de chaque pilier séparément par rapport à la performance 

financière peut permettre de mieux comprendre l'impact de chaque dimension sur l'efficacité de 

la gouvernance RSE de l'entreprise.  

Dans le cadre du processus d'évaluation des scores ESG par Réfinitiv, l'analyse débute par une 

collecte méticuleuse des données brutes spécifiques à chaque entreprise. Toutefois, pour garantir 

une évaluation précise et pertinente dans son contexte, ces données ne sont pas analysées 

isolément. En ce qui concerne les aspects Environnementaux (E), Sociaux (S), les comparaisons 

se font entre entreprises évoluant dans le même secteur industriel. En parallèle, les sous-domaines 

de la Gouvernance (G) nécessitent une approche d'évaluation spécifique. Dans ce cadre, les 

sociétés sont évaluées par rapport à d'autres entreprises opérant dans le même pays. Cette 
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distinction reflète les variations des obligations légales et des normes de gouvernance qui sont 

spécifiques à chaque environnement national, garantissant ainsi une évaluation plus juste et 

représentative des pratiques de gouvernance.  

Cependant, il convient de remarquer que le choix des indicateurs utilisés pour calculer les scores 

de chaque sous-domaine n'est pas standardisé, mais varie en fonction du secteur d'activité. La 

sélection spécifique d'indicateurs permet une évaluation prenant en compte les spécificités 

opérationnelles de chaque industrie, ce qui évite une généralisation pouvant occulter des nuances 

essentielles. Par exemple, il serait inapproprié de confronter l'empreinte carbone d'une entreprise 

du secteur de l'énergie à celle d'une entreprise financière, en raison des différences significatives 

dans les implications environnementales de leurs activités respectives.  

Cette évaluation de Réfinitiv est choisie en raison de son objectivité, de la fiabilité et de la 

transparence de l'indicateur, obtenues en évaluant uniquement les informations accessibles au 

public et en mettant à jour les scores ESG plus d'une fois par an si nécessaire.  

L'équation dans la figure 3.4 est utilisée pour calculer les scores de sous-domaines. Cette formule 

fournit en fait un quantile 5, permettant de comparer la société à son industrie. Cela signifie que 

les 50% des meilleures sociétés d'une industrie donnée auront un score supérieur à 50, et 

inversement. 

Figure 3.4: Équation de calcule des scores de sous-domaines 

 

Source : (Pierard, A., & Vrins, F 2020) 

Où  

Nₘ : est le nombre de sociétés avec une valeur de critères moins bonne ;  

Nℯ : est le nombre de sociétés ayant la même valeur de critères ;  

N : est le nombre de sociétés dans le secteur pour lesquelles la valeur est disponible.  
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Une fois les scores des sous-domaines calculés, une somme pondérée est effectuée pour obtenir 

les scores par catégorie, où chaque sous-domaine contribue au score global en fonction de son 

poids d’amplitude, qui varie selon sa pertinence pour l’industrie (Réfinitiv, 2023). Les poids 

d’amplitude ces derniers sont additionnées pour chaque groupe industriel. Ensuite, la pondération 

de chaque catégorie est calculée en divisant son poids d'amplitude par la somme totale des poids 

d'amplitude du groupe industriel correspondant.  

𝑃𝑜𝑖𝑑𝑠 𝑑′𝑢𝑛𝑒 𝑐𝑎𝑡é𝑔𝑜𝑟𝑖𝑒 𝑑𝑎𝑛𝑠 𝑢𝑛 𝑔𝑟𝑜𝑢𝑝𝑒 𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑙 =
Poids de la magnitude d′une catégorie

Somme des magnitudes de toutes les catégories
 

L’annexe « A » fournit une matrice indicative de catégories ESG basée sur l'évaluation d'un 

échantillon d’un échantillon de données ESG. 

3.4.3 Variables de contrôle  

Il est courant lors d'analyse statistique d'introduire des variables de contrôle afin de gérer leur 

influence sur le sujet d'étude. Les variables de contrôle sont en effet ajoutées dans une régression 

afin d'éviter que l'estimation des paramètres ne soit biaisée. Il est nécessaire d'ajouter des variables 

ayant également un impact sur la variable dépendante afin d'éviter ce biais (BSI, 2014).  Certaines 

variables ayant démontré avoir un impact sur la RSE seront contrôlées afin de fournir des résultats 

pertinents (Kim et al., 2019). L'ajout de variables de contrôle est une pratique courante dans les 

études financières afin d'éviter d'éventuels problèmes d’endogénéité (Barros et al., 2020). 

3.4.3.1 Score Innovation  

Dans le cadre de cette étude, la première variable de contrôle utilisé est le score d'innovation 

(INNO), extrait de la base de données Réfinitiv. Le score d’innovation évalue de manière pertinente 

la capacité d'une entreprise à innover en réduisant les coûts et les impacts environnementaux pour 

sa clientèle (LESG12, 2021). Ce score met en évidence la manière dont les entreprises parviennent 

à saisir de nouvelles opportunités sur le marché en développant des technologies et des procédés 

respectueux de l'environnement, tout en concevant des produits éco-responsables (LESG, 2021).  

 
12 https://wrds-www.wharton.upenn.edu/documents/1878/ESG_Scores_Methodology_Nov_2021.pdf, consulté le 23 mai 2024. 

https://wrds-www.wharton.upenn.edu/documents/1878/ESG_Scores_Methodology_Nov_2021.pdf
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La littérature antérieure repose sur des méthodes de sondage questionnaires pour mesurer 

l'innovation environnementale (Eiadat et al., 2008 ; Peng et al., 2016). Cependant, cette méthode 

peut manquer de vérifiabilité et d'objectivité, car les opinions des répondants sur les questions 

posées peuvent être influencées par leurs croyances et leurs hypothèses personnelles (Arena et al., 

2018). Arena et al., (2018) et Nadeem et al., (2020) ont élaboré un indice d'innovation 

environnemental auto-créé à travers les indicateurs spécifiques. Plus précisément, ils utilisent des 

scores de somme totale pour une entreprise cible qui irait de 0 (aucune divulgation faite sur aucun 

indicateur) à un maximum de 6 (divulgations faites sur tous les indicateurs). Toutefois l’efficacité 

de l’indice auto-développé induit du bruit de sélection et a été critiquée dans la littérature existante 

(Zaman et al., 2021). Le score d'innovation environnementale de Réfinitiv a récemment été utilisée 

par Zaman et al., (2021) pour évaluer l’ampleur de l’innovation environnementale parmi les 

entreprises.  

Le score d’innovations de Réfinitiv mesure la capacité d'une entreprise à réduire les coûts 

environnementaux et les charges pour ces consommateurs, ouvrant de nouvelles opportunités de 

marché en développant de nouvelles technologies environnementales, des processus améliorés ou 

procédures éco-conçues (Réfinitiv,). Selon Réfinitiv, ce score est une moyenne pondérée ajustée 

par l'industrie sur une échelle de 0 à 100 qui prend en compte 20 critères relatifs aux éco-produits 

et éco-processus organisationnels. Un score de 100 indique un haut niveau d’engagement envers 

l’éco-innovation (Zaman et al., 2021). 

3.4.3.2 Taille  

La deuxième variable de contrôle est le total des actifs de l'entreprise (ASSETS), représentant sa 

taille, qui peut influencer les rendements financiers. Cette variable de contrôle a également été 

utilisée dans les études suivantes : (Cordeiro et al., 2021 ; Han et al., 2016 ; Jahmane et al., 2020). 

La variable de contrôle « taille des entreprises » occupe une place prépondérante dans la recherche 

sur la relation entre la performance et la performance financière. En effet, Andersen et al., (2011) 

ont souligné que la taille est non seulement l'une des premières variables de contrôle prises en 

compte dans l'étude de ce lien, mais elle est également la plus fréquemment utilisée dans ce 

domaine. Selon Russo et al., (1997), une entreprise de grande taille tend à afficher de meilleures 
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performances financières. Dans le cadre de cette recherche, la taille de l'entreprise sera mesurée en 

utilisant le logarithme naturel du total des actifs, conformément aux recherches antérieures 

(Abeysekera et al., 2020 ; Breuer et al., 2018 ; Madden et al., 2020 ; Ortas et al., 2019). 

Des recherches antérieures, telles que celles menées par Allbuquerque (2020) et Bae et al., (2021), 

ont mis en évidence une corrélation positive entre la taille des entreprises et leurs performances 

financières, même en période de crise. Cependant, Demers et al., (2021) ont observé qu'après 

l'introduction de la variable « taille de l'entreprise » dans leur modèle, le lien entre la performance 

ESG et la performance financière n'était plus significatif.  

Les grandes entreprises ont un potentiel de performance financière supérieure en raison de leur 

important patrimoine, de leur efficacité opérationnelle et de leur capacité à attirer et retenir les 

meilleurs talents du marché (Alareeni et al., 2020). De plus, elles sont généralement moins 

contraintes en termes de ressources, ce qui leur confère une plus grande flexibilité financière. (Kim 

et al., 2019). De la même façon, les grandes entreprises sont soumises à de nombreuses 

réglementations et sont tenues de rendre publique leur gouvernance en matière de questions ESG, 

ce qui peut influencer favorablement leur notation ESG par des agences (par exemple : S&P et 

MSCI) (Grewal et al.,2020). Cette reconnaissance de la gouvernance des grandes entreprises peut 

jouer un rôle dans l'évaluation de leur performance ESG et financière par les agences de notation, 

renforçant ainsi leur position sur le marché. 

3.4.3.3 L’industrie  

Pour contrôler les différences entre les divers secteurs industriels, des variables binaires (dummy 

variables) sont introduites dans le modèle de régression. Chaque secteur est représenté par une 

variable qui prend la valeur 1 pour les entreprises appartenant à ce secteur et 0 pour les autres. 

Toutefois, afin d’éviter le piège de la variable binaire, où la présence de multicollinéarité parfaite 

pourrait fausser les résultats de la régression, 6 variables sont utilisées pour 7 secteurs. Le secteur 

d’activité « Industriels » est choisi comme référence en raison de son importance numérique dans 

l'échantillon, ce qui entraîne son exclusion des variables spécifiques. Cela signifie que les 

coefficients des variables fictives pour les autres secteurs mesurent l'impact différentiel sur la 

performance financière par rapport au secteur « Industriel ».  
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Cette méthode est largement utilisée comme contrôle dans les recherches pour capturer les effets 

spécifiques à l'industrie, conformément aux méthodes de Cheung et al., (2020) et de Gallego-

Alvarez et al., (2017). Elle est également conforme aux recommandations d’Auer et al., (2016), 

qui préconise le regroupement des secteurs pour une meilleure représentativité et fiabilité des 

résultats. Les entreprises sont donc regroupées selon leur activité en se basant sur le classement 

du système de Classification des Industries de l'Amérique du Nord (NAICS), et les secteurs 

industriels utilisés dans cette recherche, à l'exception de secteur « Industriel » sont classifiés 

comme suit : 

1- Technologie  

2- Service 

3- Industriel 

4- Pétrolier 

5- Commerciale 

6- Transport 

7- Public 

Dans ce chapitre, la méthodologie de l'étude a été détaillée, incluant l'échantillon sélectionné, la 

période d'étude et le traitement des données. Un échantillon aléatoire initial de 274 entreprises a 

été choisi dans la base de données Réfinitiv, aboutissant à 231 entreprises après l'exclusions. Les 

variables utilisées ont été définies et un modèle a été établi pour tester l'hypothèse de recherche. 

Enfin, les mesures de chaque variable ont été présentées, permettant ainsi d'explorer les liens entre 

les pratiques ESG et la performance financière des entreprises.  

Un tableau détaillé récapitulant toutes les variables utilisées dans cette recherche (Voir Tableau 3.1: 

Les variables de recherche). 

 

 



 

60 
 

Tableau 3.1: Les variables de recherche 

Nom de variable Unité de 

mesure 

Source  Description 

Variable 

dépendante 

 

ROA 

 

Ratios 

 

COMPUSTAT 

L'indicateur de rentabilité économique 

détermine le résultat de l'allocation de 

toutes les ressources investies par 

l'entreprise. 

 

 

 

 

Variables 

indépendantes  

 

ENV 

 

Score 

 

REFINITV 

 

Thématiques liées au management des 

entreprises et à leur environnement 

interne et externe 
 

 

SOC 

 

Score 

 

REFINITV 

 

Thématiques relatives aux intérêts des 

citoyens et à leurs droits de vivre en 

communauté. 

 

GOV 

 

Score 

 

REFINITV 

 

Thématiques liées au management des 

entreprises et à leur environnement 

interne et externe. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Variables de 

contrôle  

 

 

INNO 

 

 

Score 

 

 

REFINITV 

 

Mesure l'ampleur des investissements des 

entreprises dans des projets d'innovation 

visant à réduire leur impact 

environnemental et à améliorer leur 

efficacité opérationnelle. 

 

ASSETS 

 

Total 

Actif 

 

COMPUSTAT 

Mesure la valeur totale des actifs de 

l'entreprise, reflétant sa taille et sa 

capacité à générer des revenus. 

 

IND 

 

Code 

d’activité 

 

NAICS 

Les entreprises sont regroupées selon leur 

activité en se basant sur le classement 

catégoriel du Système de Classification 

des Industries de l'Amérique du Nord 

(NAICS). 

Source : Élaboration personnelle 

 



61 
 

CHAPITRE 4 

ANALYSE DES DONNÉES, RÉSULTATS ET DISCUSSION 

La principale question de recherche de cette étude est de déterminer si la performance ESG globale 

et ses dimensions spécifiques (environnementale, sociale et de gouvernance) influencent la 

performance financière des entreprises américaines cotées en bourse. Pour répondre à cette 

question, une hypothèse globale et trois sous-hypothèses ont été formulées. Dans le chapitre 

précédent, la méthodologie de recherche utilisée pour tester à ces hypothèses a été détaillée. 

Dans ce chapitre, les résultats des analyses de régression menées pour tester les hypothèses sont 

présentés. Il s’agit d’examiner si les hypothèses de recherche sont confirmées ou rejetées en 

fonction des résultats obtenus. Ce chapitre est organisé comme suit : les statistiques descriptives 

seront d’abord présentées, offrant un aperçu des caractéristiques de l'échantillon retenu pour cette 

étude. Ensuite, les résultats des modèles de régression seront exposés, en commençant par 

l'hypothèse principale (H1) concernant la corrélation entre le score ESG global et la performance 

financière, suivi des sous-hypothèses (H1.a, H1.b, H1.c) concernant les corrélations spécifiques 

des dimensions environnementales, sociales et de gouvernance. Après avoir présenté les résultats 

des différentes analyses, un résumé des résultats empiriques obtenus sera fourni. Enfin, les résultats 

seront discutés en les comparant avec les études antérieures et la littérature existante, en explorant 

les implications pratiques pour les entreprises et les investisseurs, et en suggérant des directions 

pour de futures recherches. 

4.1 Statistiques descriptives  

L'échantillon analysé se compose de 231 entreprises, réparties sur 7 secteurs industriels distincts. 

Parmi celles-ci, 112 entreprises appartiennent au secteur industriel, ce qui représente 48,48% de 

l'ensemble. Le secteur des services suit avec 55 entreprises, soit 23,81%. En outre, 23 entreprises 

sont placées dans le secteur commercial, représentant 9,96% de l'échantillon. Le secteur pétrolier 

compte 10 entreprises, soit 4,33% tandis que le secteur du transport en regroupe 13, représentant 

5,63%. Les secteurs technologique et publics sont également présents, chacun avec 9 entreprises, 

ce qui équivaut à 3,90%. Cette répartition met en évidence la prédominance du secteur industriel, 
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qui constitue près de la moitié de l'échantillon, suivi de près par le secteur des services. (Voir 

figure 4.1) 

Figure 4.1: Distribution des entreprises de l’échantillon par secteur industriel 

 

Le tableau 4.1 présente les statistiques descriptives de l’échantillon de 693 observations 

d'entreprises américaines cotées en bourse (entreprises-année). Les variables mesurées 

comprennent leur retour sur actif (ROA), le score ESG global (ESG SCORE), ainsi que ses sous-

composantes environnementale (ENV), social (SOC) et de gouvernance (GOV), le score 

d'innovation (INNO) et la taille de l'actif en millions de dollars (ASSETS).  

Tableau 4.1: Statistique descriptive 

     N Minimum Maximum Moyenne Écart-type 

ROA 693 -2.665 1.282 -.00735 .256569 

ESG SCORE 693 .043 .922 .45641 .211374 

ENV 693 .000 .928 .34505 .291458 

SOC 693 .011 .973 .47508 .223848 

GOV 693 .035 .960 .52069 .236953 

INNO 693 .000 1.000 .22408 .311117 

ASSETS 693 14.75 380255.00 15476.9742 37915.35302 

N valide (liste) 693     

TECHNOLOGIE SERVICE INDUSTRIEL PÉTROLIER COMMERCIAL TRANSPORT PUBLIC
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Les scores ESG, qui sont les variables indépendantes principales, montrent une répartition 

intéressante. Le score ESG global a une moyenne de 0.456 et un écart type de 0.211, avec des 

valeurs allant de 0.043 à 0.922. Cela indique que les firmes de l’échantillon ont, en général, une 

performance ESG modéré, légèrement inférieure à la moyenne de leur industrie. 

Les scores des composants de l’ESG, à savoir environnemental, social et gouvernance, ont des 

moyennes respectives de 0.345, 0.475 et 0.521, avec des écarts types proches, suggérant une 

diversité des pratiques ESG dans les entreprises sélectionnées.  

En ce qui concerne les variables de contrôle, le score d'innovation moyenne est de 0.224 avec un 

écart type de 0.311, ce qui montre une diversité notable dans les capacités d'innovation des firmes 

étudiées. Les actifs, mesurés en millions de dollars, ont une moyenne de 15476.97 et un écart-type 

élevé de 37915.35, ce qui révèle une forte asymétrie à droite et la présence de quelques traits de 

grandes entreprises dans l'échantillon. Les valeurs des actifs varient de 14.75 à 380255 millions 

de dollars, illustrant cette hétérogénéité.  

4.2 Résultats des modèles de régression  

Dans cette section les résultats des analyses de régression visant à examiner la relation être les 

performances ESG et la performance financière des entreprises américaines cotées en bourse sont 

présentés. Les analyses sont divisées en plusieurs sous-sections, chacune traitant d'un aspect 

spécifique de l'ESG et de son influence sur la rentabilité des actifs ROA. 

4.2.1 La relation entre la performance ESG globale et la performance financière  

Le tableau 4.2 présente les résultats de l'analyse de régression utilisés pour tester l’hypothèse 

principale. Cette section se concentre sur le modèle global, où le score ESG global est utilisé 

comme variable indépendante principale, avec le ROA comme variable dépendante. Les variables 

de contrôle incluent la taille de l'entreprise (ASSETS), le secteur industriel et le score d'innovation. 

L’hypothèse de cette recherche propose qu'il existe une association positive entre la performance 

ESG d'une entreprise et sa performance financière, mesurée par le ROA. Pour tester cette hypothèse, 

un modèle de régression a été employé, incluant le score ESG global comme variable explicative 

principale, tout en contrôlant pour la taille de l'entreprise, le secteur industriel, et le score 

d'innovation. 
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Tableau 4.2: Résultats des coefficients de régression pour le modèle 1 

Modèle 1 : ROA = β0 + β1 ESG SCORE + β2 INNO + β3 ASSETS + β4 IND + ε 

Coefficients et indices de mesure 

R-deux Durbin-Watson 

.072 1.414 

Coefficients et paramètres de mesure 

Variables Coefficient (B) Erreur Standard Valeur t Valeur p 

(Constante) -.146 .026 -5.694 <.001*** 
ESG SCORE .172 .057 3.007 .003*** 
INNO .077 .038 2.042 .041** 
ASSETS 1.432E-7 .000 .493 .622 
TECHNOLOGIE .080 .053 1.517 .130 
SERVICE .099 .024 4.066 <.001*** 
PÉTROLIER .109 .048 2.292 .022** 
COMMERCIAL .086 .033 2.589 .010** 
TRANSPORT .000 .044 -.006 .995 
PUBLIC .004 .050 .071 .944 

** Statistiquement significatif au niveau de 5% (p < 0.05), *** Statistiquement significatif au niveau de 1% (p < 0.01) 

D’après le tableau ci-dessus, le premier élément qui ressort de l'analyse du modèle 1 est la 

significativité des variables ESG SCORE et INNO, représentant la performance environnementale, 

sociale et de gouvernance, qui est significative au niveau de 1% (p-value = 0.003), tandis que INNO, 

mesurant l'innovation environnementale, est significative au niveau de 5% (p-value = 0.041). Ces 

résultats indiquent que de meilleurs pratiques ESG et un niveau élevé d'innovation sont 

positivement corrélés à la rentabilité des actifs (ROA). En revanche, la variable ASSETS, la taille 

de l'entreprise, ainsi que certaines variables sectorielles comme TECHNOLOGIE, TRANSPORT 

et PUBLIC ne montrent pas de significativité, suggérant que ces facteurs n'ont pas de corrélation 

directe avec la ROA dans ce modèle.  

En examinant les autres indicateurs de la régression, le R-deux, qui s'élève à 0.072, révèle que 7.2% 

de la variation de la ROA est expliquée par les variables indépendantes incluses dans le modèle. 

Ce faible R-deux indique que la majorité de la variation de la ROA est due à d'autres facteurs non 

pris en compte dans ce modèle. De plus la statistique Durbin-Watson, qui est de 1.414, suggère une 

légère autocorrélation positive des résidus.  
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Les coefficients et les erreurs standards des différentes variables montrent des écarts-types 

relativement faibles pour la plupart des variables, sauf pour ASSETS où le coefficient est 

extrêmement petit et non significatif (p-value = 0.622). Les secteurs PÉTROLIER, SERVICE et 

COMMERCIAL montrent des coefficients positifs et significatifs, indiquant que ces industries 

bénéficient d'une meilleure performance financière mesurée par la ROA. Ces résultats empiriques 

suggèrent que les pratiques ESG et l'innovation sont essentielles pour améliorer la performance 

financière des entreprises. En outre, la significativité des secteurs PÉTROLIER, SERVICE et 

COMMERCIAL indique que ces industries bénéficient d'une meilleure performance financière. 

En conclusion, les résultats de cette analyse confirment l’hypothèse globale. Ce constat est en ligne 

avec des études antérieures qui ont également trouvé des liens positifs entre la performance ESG 

et les performances financières des entreprises (par exemple : Friede et al., 2015 ; Eccels et al., 

2014). Une performance ESG élevée peut refléter des pratiques de gestion plus durables et 

responsables, conduisant à une meilleure efficacité opérationnelle, à une réduction des risques et à 

une amélioration de la réputation de l'entreprise, tous ces facteurs contribuant positivement à la 

performance financière. 

4.2.2 La relation entre la performance environnementale et la performance financière  

Le coefficient pour le score environnemental (ENV) est de 0.210 et statistiquement significatif au 

niveau de 1% (p < 0.001). Cela indique qu'une augmentation du score environnemental est associée 

à une augmentation du ROA, suggérant que les pratiques environnementales positives sont 

bénéfiques pour la performance financière. 
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Tableau 4.3: Résultats des coefficients de régression pour le modèle 2 

Modèle 2 : ROA = β0 + β1 ENV + β2 INNO + β3 ASSETS + β4 IND + ε 

Coefficients et indices de mesure 

R-deux Durbin-Watson 

.087 1.420 

Coefficients et paramètres de mesure 

Variables Coefficient (B) Erreur Standard Valeur t Valeur p 

(Constante) -.119 .018 -6.756 <.001*** 
ENV .210 .047 4.482 <.001*** 
INNO .008 .043 .186 .852 
ASSETS 5.944E-8 .000 .208 .835 
TECHNOLOGIE .074 .052 1.430 .153 
SERVICE .090 .024 3.679 <.001*** 
PÉTROLIER .095 .048 2.004 .045** 
COMMERCIAL .090 .033 2.734 .006*** 
TRANSPORT -.018 .044 -.422 .673 
PUBLIC -.001 .049 -.024 .981 

** Statistiquement significatif au niveau de 5% (p < 0.05), *** Statistiquement significatif au niveau de 1% (p < 0.01) 

Le coefficient pour le score d'innovation (INNO) n'est pas statistiquement significatif (p = 0.852), 

indiquant que l’innovation n'a pas d'effet significatif dans ce modèle particulier. De même, le 

coefficient pour la taille de l'entreprise (ASSETS) n'est pas significatif (p = 0.835), ce qui suggère 

que la taille de l'entreprise n'affecte pas la performance financière dans ce contexte. Les résultats 

pour les secteurs des services, pétroliers et commercial sont tous significatifs et positifs, indiquant 

que ces secteurs tendent à avoir une meilleure performance financière. En revanche, les coefficients 

pour les secteurs de la technologie, du transport et publics ne sont pas statistiquement significatifs. 

Le R-deux du modèle est de 0.087, ce qui signifie que 8.7% de la variance du ROA est expliquée 

par les variables incluses dans le modèle. Le test de Durbin-Watson a une valeur de 1.420, indiquant 

que les résidus de la régression ne sont pas corrélés entre eux. 

4.2.3 La relation entre la performance sociale et la performance financière  

Les résultats de tableaux 4.4 montrent que le coefficient pour le score social (SOC) est de 0.069, 

mais n'est pas statistiquement significatif (p = 0.164). Cela suggère que, dans ce modèle, le score 
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social n'a pas d'effet significatif sur la performance financière. En revanche, le coefficient pour le 

score d'innovation (INNO) est de 0.117 et statistiquement significatif au niveau de 1% (p = 0.0010), 

indiquant qu'une augmentation du score d'innovation est associée à une augmentation du ROA. 

Cela suggère que l'innovation a un effet positif sur la performance financière. 

Tableau 4.4: Résultats des coefficients de régression pour le modèle 3 

Modèle 3 : ROA = β0 + β1 SOC + β2 INNO + β3 ASSETS + β4 IND + ε 

Coefficients et indices de mesure 

R-deux Durbin-Watson 

.063 1.408 

Coefficients et paramètres de mesure 

Variables Coefficient (B) Erreur Standard Valeur t Valeur p 

(Constante) -.113 .025 -4.479 <.001*** 
SOC .069 .049 1.395 .164 
INNO .117 .035 3.338 <.001*** 
ASSET 2.780E-7 .000 .954 .340 
TECHNOLOGIE .067 .053 1.269 .205 
SERVICE .106 .024 4.358 <.001*** 
PÉTROLIER .120 .048 2.501 .013** 
COMMERCIAL .081 .033 2.448 .015** 
TRANSPORT .017 .044 .401 .689 
PUBLIC .002 .050 .041 .968 

** Statistiquement significatif au niveau de 5% (p < 0.05) *** Statistiquement significatif au niveau de 1% (p < 0.01) 

D'après le tableau, la taille de l'entreprise (ASSETS) n'est pas significative (p = 0.340), ce qui 

indique que la taille de l'entreprise n'affecte pas la performance financière dans ce contexte. En ce 

qui concerne les secteurs industriels, les coefficients pour les secteurs de services, pétroliers et 

commercial sont significatifs et positifs, indiquant que ces secteurs tentent à avoir une meilleure 

performance financière. Cependant, les secteurs de la technologie, du transport et publics ne sont 

pas statistiquement significatifs, suggérant que ces secteurs n'ont pas d'effets significatifs sur la 

performance financière dans ce modèle. Enfin, le R-deux du modèle est de 0.063, ce qui signifie 

que 6.3% de la variance du ROA est expliquée par les variables incluses dans le modèle. Le test de 

Durbin-Watson a une valeur de 1.408, indiquant que les résidus de la régression ne sont pas 

autocorrélés. 
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4.2.4 La relation entre la performance de gouvernance et la performance financière  

Les résultats révèlent que le coefficient pour le score de gouvernance (GOV) est de 0.102 et 

statistiquement significatif au niveau de 5% (p = 0.020). Cela suggère qu'une meilleure 

gouvernance est associée à une amélioration du ROA, ce qui indique que les entreprises avec des 

scores de gouvernance plus élevés tendent à avoir une performance financière supérieure. 

Tableau 4.5: Résultats des coefficients de régression pour le modèle 4 

Modèle 4 : ROA = β0 + β1 GOV + β2 INNO + β3 ASSETS + β4 IND + ε 

Coefficients et indices de mesure 

R-deux Durbin-Watson 

.067 1.419 

Coefficients et paramètres de mesure 

Variables Coefficient (B) Erreur Standard Valeur t Valeur p 

(Constante) -.131 .025 -5.182 <.001*** 
GOV .102 .044 2.331 .020** 
INNO .113 .034 3.306 <.001*** 
ASSETS 2.811E-7 .000 .994 .321 
TECHNOLOGIE .078 .053 1.482 .139 
SERVICE .104 .024 4.282 <.001*** 
PÉTROLIER .117 .048 2.462 .014** 
COMMERCIAL .080 .033 2.429 .015** 
TRANSPORT .009 .044 .209 .835 
PUBLIC -.002 .050 -.042 .967 

** Statistiquement significatif au niveau de 5% (p < 0.05), *** Statistiquement significatif au niveau de 1% (p < 0.01) 

Le score d'innovation (INNO) présente un coefficient de 0.113, significatif au niveau de 1% (p = 

0.001), indiquant que l'innovation joue un rôle crucial dans l'amélioration de la performance 

financière des entreprises. En revanche, le coefficient pour la taille de l'entreprise (ASSETS), dans 

ce modèle, n’est pas significatif (p = 0.321), ce qui montre que la taille de l'entreprise n'a pas de 

corrélation notable avec le ROA. Les secteurs industriels montrent que les coefficients pour les 

secteurs de services, pétroliers et commercial sont aussi significatifs et positifs, suggérant que les 

entreprises opérant dans ces secteurs bénéficient d'une meilleure performance financière. À 

l'inverse, les coefficients pour les secteurs de la technologie, du transport et publics ne sont pas 

significatifs, ce qui indique que ces secteurs n'influencent pas significativement la performance 
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financière dans ce modèle. Enfin, le R-deux du modèle est de 0.067, ce qui signifie que 6 7% de la 

variance du ROA est expliquée par les variables incluses dans le modèle. Le test de Durbin-Watson 

a une valeur de 1.419, indiquant l'absence d'autocorrélation des résidus de la régression. 

4.3 Résumé des résultats empiriques 

Cette section est consacrée à la présentation d’un résumé global des résultats des tests effectués 

dans le cadre de cette recherche. Premièrement, les résultats de l’hypothèse H1.a, concernant la 

performance ESG environnementale, confirment une relation positive entre les pratiques 

environnementales et la performance financière, avec un coefficient du score environnemental 

(ENV) de 0.210 et une P-value significative (<0.001). Les entreprises qui améliorent leurs 

pratiques environnementales obtiennent une meilleure performance financière, validant ainsi 

l'hypothèse H1.a. Ce résultat est cohérent avec les études montrant que les entreprises durables 

bénéficient d'une efficacité opérationnelle accrue et d'une meilleure réputation (Flammer, 2015). 

Par la suite, concernant l'hypothèse H1.b, en lien avec la performance sociale, les résultats 

indiquent un coefficient de 0.069 pour la variable (SOC) avec une P-value de 0.164, non 

significative. Cela suggère que les pratiques sociales n'ont pas de corrélation notable avec la 

performance financière, conduisant au rejet de l'hypothèse H1.b.  Cette absence de relation 

significative peut être attribuée à la diversité et à la complexité des pratiques sociales dans 

différents secteurs, rendant difficile l’association direct. En effet, comme la montre Servaes et 

Tamayo (2013), la relation entre la responsabilité sociale des entreprises peut être insignifiante 

pour celles qui sont moins sensibilisées à leurs clients, soulignant ainsi la variabilité contextuelle 

de l’impact des pratiques sociales. Enfin, l’hypothèse H1.c est validée, étant donné que le score de 

gouvernance (GOV) présente un coefficient de 0.102 avec une P-value de 0.020, démontrant une 

relation positive entre les pratiques de gouvernance et la performance financière. Une gouvernance 

efficace est essentielle pour assurer la transparence, la gestion des risques et des décisions 

stratégiques, se traduisant par une meilleure performance financière (Erkens et al., 2012).  

L'innovation apparaît également comme une variable clé influençant dans cette analyse. Les 

résultats montrent que le score d'innovation (INNO) est positivement et significativement associé 

à la performance financière dans plusieurs modèles. Dans le modèle global, le score d'innovation 

a un coefficient de 0.077 avec une P-value de 0.041, indiquant que l'innovation améliore la 
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performance financière des entreprises en permettant le développement de nouveaux produits, 

services et processus répondant mieux aux besoins du marché. Pour l'hypothèse H1.c, le score 

d'innovation présente un coefficient de 0.113 avec une P-value significative avec un niveau de 

confiance de 99%, soulignant l'importance de l'innovation en complément des pratiques de 

gouvernance, renforçant ainsi leur effet positif.   

La validation des sous-hypothèse H1.a et H1.c confirme la corrélation positive et significative des 

pratiques environnementales, de gouvernance et de l'innovation sur la performance financière. 

Malgré le rejet de l'hypothèse H1.b concernant les pratiques sociales, les résultats globaux 

soutiennent la validité de l'hypothèse globale (H1), selon laquelle la performance ESG dans son 

ensemble influence positivement la performance financière. 

4.4 Discussion  

Les résultats de cette étude révèlent une relation positive et significative entre les scores ESG 

globaux des entreprises et leurs performances financières, ce qui s'aligne avec les conclusions de 

Friede et al., (2015), qui ont constaté dans leur méta-analyse que la majorité des recherches 

indiquent une corrélation positive entre les performances ESG et financières. Pendant la pandémie 

de COVID-19, cette relation a été amplifiée, car les entreprises ayant des pratiques ESG robustes 

ont mieux résisté aux bouleversements économiques (Albuquerque et al., 2020). Les entreprises 

qui adoptent des pratiques ESG robustes bénéficient souvent d'une meilleure réputation et d'une 

plus grande confiance de la part des consommateurs, ce qui se traduit par une fidélisation accrue et 

une augmentation des ventes, comme le souligne Porter et Kramer (2006) avec leur concept de 

« création de valeur partagée ». 

L'analyse des résultats concernant l'impact des pratiques environnementales sur la performance 

financière des entreprises révèle une relation positive et significative, corroborée par des travaux 

antérieurs tels que ceux de Porter et Van der Linde (1995), qui soutiennent que des normes 

environnementales plus strictes peuvent stimuler l'innovation et renforcer la compétitivité. Dans le 

contexte de la COVID-19, les entreprises avec des pratiques environnementales solides ont 

également mieux surmonté la volatilité des marchés financiers, comme l'ont montré Broadstock et 

al., (2021), en raison de leur capacité à répondre aux attentes sociétales croissantes concernant la 
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durabilité. Flammer (2021) indique que les entreprises qui s'engagent dans les initiatives durables 

constatent une amélioration de leur réputation et une optimisation de leur efficacité opérationnelle, 

ce qui se traduit par une meilleure performance financière. Cette dynamique crée un cercle vertueux 

où l'engagement envers des pratiques durables répond aux attentes sociétales croissantes tout en 

contribuant à la rentabilité à long terme. En intégrant des considérations environnementales dans 

leur stratégie, les entreprises se positionnent favorablement sur le marché, réalisant des économies 

significatives et renforçant leur compétitivité (Hart et Dowell, 2011).  

Cependant, les pratiques sociales n'ont pas montré d’association significatif sur la performance 

financière. Les résultats indiquent que les pratiques sociales n'ont pas d'effets significatifs sur les 

résultats financiers des entreprises analysées. Cette absence de relation significative pourrait 

s'expliquer par le fait que les bénéfices des initiatives sociales ne se manifestent pas immédiatement 

dans les résultats financiers. En effet, certaines études suggèrent que les effets des pratiques 

sociales peuvent être plus subtiles et nécessitent une perspective à long terme pour se manifester 

pleinement (Margolis et al., 2009). Cela indique que les entreprises qui investissent dans des 

initiatives sociales peuvent ne pas voir de retour sur investissement immédiat, car les impacts 

positifs de ces initiatives peuvent prendre du temps à se matérialiser dans les performances 

financières. De plus, la complexité et la diversité des pratiques sociales rendent leur quantification 

difficile, ce qui complique l'établissement d'une corrélation directe avec les résultats financiers. 

Comme le soulignent Menicucci et al., (2023), que les effets des pratiques sociales peuvent être 

influencés par de nombreux facteurs contextuels, tels que le secteur d'activité, la culture d'entreprise 

et les attentes des parties prenantes, ce qui peut également expliquer pourquoi les résultats de cette 

étude ne montrent pas une relation significative. 

Les pratiques de gouvernance, en revanche, ont démontré une relation positive et significative avec 

la performance financière. Cela signifie que les entreprises qui adoptent de bonnes pratiques de 

gouvernance sont plus susceptibles d'améliorer leurs performances financières, s’alignant ainsi aux 

travaux de Gompers et al., (2003), qui affirment que les entreprises ayant une gouvernance 

d'entreprise solide ont tendance à avoir de meilleures performances financières. Selon Erkens e et 

al., (2012), une gouvernance efficace contribue à une meilleure prise de décision, à l'augmentation 

de la confiance des actionnaires et d’assurer la transparence et la gestion des risques. Pendant la 

crise de la COVID-19, une gouvernance d'entreprise solide a été un levier essentiel pour renforcer 
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la confiance des actionnaires et améliorer la gestion des risques. Garel et al., (2021) ont démontré 

que les entreprises disposant de pratiques de gouvernance robustes étaient mieux préparées à faire 

face aux incertitudes économiques, ce qui leur a permis d'attirer une plus grande confiance de la 

part des investisseurs et d'atténuer les effets de la volatilité des marchés financiers. Porter et Kramer 

(2006) ajoutent que l'intégration des préoccupations de gouvernance dans la stratégie d'entreprise 

peut créer une valeur partagée, ce qui est crucial pour la durabilité à long terme. Ainsi, les résultats 

corroborent l’idée que la gouvernance d'entreprise est un facteur déterminant pour réaliser une 

performance financière solide et durable.  

L'innovation a également émergé comme un facteur significatif, soulignant l'importance des 

capacités d'innovation dans la valorisation des initiatives ESG pour créer des avantages 

concurrentiels et améliorer la performance financière. Les entreprises qui privilégient l'innovation 

sont mieux positionnées pour s'adapter aux conditions changeantes du marché et aux 

environnements réglementaires, réalisant ainsi une croissance et une rentabilité durable (Melinda 

et Wardhani, 2020 ; Xie et al., 2019 ; Xu et Zhu, 2024).  Plus récemment, Lee et Trimi (2021) ont 

mis en évidence que l'innovation est importante pour permettre aux entreprises de devancer leurs 

concurrents et de capturer de nouvelles parts de marché, en tirant parti des technologies émergentes 

et des modèles commerciaux innovants. De plus, Teece, (1986) a souligné l'importance des 

capacités dynamiques, affirmant que les entreprises doivent continuellement renouveler leurs 

compétences et ressources pour rester compétitives dans un environnement en constante évolution. 

Christensen (1997) a également montré que les innovations disruptives peuvent transformer des 

industries entières, permettant aux nouvelles entreprises de surpasser les leaders établis en 

répondant mieux aux besoins des consommateurs émergents. 

4.5 Implications de recherche 

La présente recherche enrichit la littérature existante sur la performance ESG et la performance 

financière, en particulier dans le contexte américain pendant la période de crise. En mettant en 

lumière les associations différentiels des diverses composantes ESG, il est suggéré que les 

pratiques environnementales et de gouvernance sont plus immédiatement bénéfiques pour la 

performance financière que les pratiques sociales. Cela peut s'expliquer par le fait que les 

initiatives environnementales, telles que la réduction des déchets et l'amélioration de l'efficacité 
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énergétique, peuvent entraîner des économies de coûts directs et réduction des risques 

réglementaires. De même, des pratiques de gouvernance solides, comme la transparence et la 

responsabilité, peuvent renforcer la confiance des investisseurs et des parties prenantes, ce qui se 

traduit par une valorisation boursière accrue et un accès facilité au capital. En s'appuyant sur la 

théorie des parties prenantes, cette recherche souligne que les entreprises qui adoptent des 

pratiques ESG efficaces non seulement répondent aux attentes de leur parties prenantes, mais 

améliorent également leur réputation, attirent et retiennent les talents et optimisent leurs efficacités 

opérationnelles. Par exemple, une entreprise qui met en œuvre des politiques de durabilité peut 

non seulement séduire des clients soucieux de l'environnement, mais aussi attirer des employés 

qui valorisent la responsabilité sociale, conduisant ainsi à des résultats financiers supérieurs 

(Gibson et al., 2021).  

De plus, en intégrant la théorie du management par les ressources, les résultats démontrent que 

les entreprises qui investissent dans des pratiques environnementales proactives peuvent réaliser 

des économies de coûts et réduire les risques associés aux réglementations environnementales. 

Cette théorie souligne que les ressources naturelles et les pratiques durables peuvent être des 

sources d'avantage concurrentielles. Comme exemple, les entreprises qui adoptent des 

technologies vertes peuvent non seulement réduire leurs coûts opérationnels, mais aussi se 

positionner favorablement sur le marché en répondant à une demande croissante pour des produits 

et services durables. Cela renforce l'idée que l'innovation, en tant que composante clé des pratiques 

ESG, peut générer de nouvelles opportunités de marché et améliorer la compétitivité. Les travaux 

de Hart et Dowell (2011) et Porter et Van der Linde (1995) soutiennent que l'innovation induite 

par des normes environnementales peut non seulement réduire les coûts de production, mais aussi 

augmenter la valeur des produits, ce qui se traduit par une amélioration de la performance 

financière.  

Sur le plan pratique, les entreprises doivent reconnaître les avantages financiers significatifs 

d'investir dans des pratiques environnementales et de gouvernance. Ces investissements non 

seulement améliorent la performance financière, mais aussi renforcent la réputation de l'entreprise 

et la confiance des parties prenantes. Par conséquent, les entreprises sont encouragées à adopter 

des stratégies ESG globales qui priorisent la durabilité environnementale et des cadres de 

gouvernance robuste pour atteindre la rentabilité à long terme (Ahmad et al., 2021 ; Chouaibi et 
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al., 2022). En outre, les résultats suggèrent que, bien que les pratiques sociales n'aient pas de 

corrélation immédiate sur la performance financière, elles restent cruciales pour les contributions 

sociétales plus larges et la durabilité à long terme. Les entreprises doivent continuer à s'engager 

dans les initiatives sociales, en reconnaissant leur potentiel à créer de la valeur à long terme 

(Bahadori et al., 2021). Enfin, l'importance de l'innovation dans la valorisation des avantages 

financiers des pratiques ESG ne peut être sous-estimée. Les entreprises doivent encourager une 

culture de l'innovation qui soutient le développement et la mise en œuvre de stratégies ESG 

avancées. Cette approche permettra aux entreprises de rester en avance sur les exigences 

réglementaires, de s'adapter aux changements du marché et de maintenir un avantage concurrentiel 

(Melinda et al., 2020). 

Sur le plan managérial, les gestionnaires devraient donc prendre des décisions sérieuses pour 

contrôler et réduire les impacts environnementaux de leurs entreprises. Des initiatives telles que 

l'investissement dans les technologies écologiques et la réduction des émissions de gaz à effet de 

serre pourraient non seulement améliorer les performances ESG, mais aussi entraîner des 

bénéfices financiers à long terme. En outre, les entreprises devraient communiquer de manière 

proactive sur leurs efforts en matière d'environnement pour améliorer leur image auprès des 

investisseurs et des autres parties prenantes. En parallèle, pour les normalisateurs comptables, les 

résultats suggèrent que les participants au marché utilisent les informations ESG dans leur analyse 

de valorisation. Ainsi, il existe une demande de la part des utilisateurs des états financiers pour 

des informations complètes et fiables sur les performances ESG des entreprises. De plus, les 

résultats indiquent que les investisseurs utilisent les niveaux de pratique ESG pour estimer les 

responsabilités environnementales futures. Afin d'obtenir des estimations plus précises de ces 

responsabilités, des lignes directrices claires pourraient être établies par les normalisateurs 

comptables. Les gestionnaires pourraient ainsi inclure leurs propres estimations des 

responsabilités environnementales futures dans les états financiers actuels, et les investisseurs 

n'auraient plus besoin de consacrer du temps supplémentaire à évaluer les responsabilités 

environnementales implicites. 

4.6 Limites de recherche  

Cette recherche présente plusieurs limites qui doivent être prises en compte lors de l'interprétation 

des résultats. Bien que cette étude ait été basée sur un échantillon de 231 entreprises américaines, 
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ce nombre reste relativement limité par rapport à l'ensemble des entreprises cotées en bourse. Un 

échantillon plus large aurait pu offrir une perspective plus représentative et robuste des relations 

entre la performance ESG et la performance financière (Eccles et al., 2014). De plus, la sélection 

aléatoire des entreprises, bien qu'elle vise à garantir la diversité, peut introduire des biais si 

certaines entreprises avec des caractéristiques spécifiques sont sous-représentées. En outre, la 

présente recherche couvre une période marquée par la pandémie de COVID-19, particulièrement 

de 2021 à 2023. Cette période a eu des impacts significatifs sur les performances financières des 

entreprises. Les effets économiques de cette crise sanitaire peuvent avoir influencé les résultats de 

manière imprévisible, rendant difficile l'attribution des variations de performance financière 

uniquement aux pratiques ESG (Graven et al., 2020). Les circonstances exceptionnelles de cette 

période peuvent donc limiter la généralisation des résultats à des contextes économiques plus 

stables.  

Une des limites réside dans le fait que les agences de notation extra-financière ont développé des 

méthodologies variées pour évaluer le score de responsabilité d'une entreprise, en s'appuyant sur 

les informations fournies par l'entreprise elle-même ainsi que sur les rapports des organisations 

non gouvernementales (ONG). Actuellement, il n'existe pas de norme internationale définissant 

une méthode standard pour évaluer ces critères ESG. Par conséquent, les différentes notations 

disponibles sur le marché sont difficilement comparables en raison de leurs disparités en termes 

de périmètre, d'échelle et de méthodes de calcul. Cela signifie qu'une même entreprise peut 

recevoir des notes très différentes d'une agence à l'autre (Berg et al., 2022). (Voir figure 4.2) 

Figure 4.2: Comparaison des scores ESG entre agences de notation 

 

Source : (Pierard et al., 2020) 
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Selon Berg et al., (2022), 56% des écarts de notation observés entre cinq des notations les plus 

couramment utilisées sont attribuables à des différences dans la mesure des critères, tandis que 

38% résultent de divergences concernant le périmètre à considérer. Cette variabilité dans les 

notations complique l'interprétation des résultats de l'étude.  

Une autre limite importante est l’effet à long terme des investissement ESG sur la performance 

financiere. Les bénéfices des initiatives ESG peuvent nécessiter plus d’un an pour se manifester 

pleinement, et l’analyse se concentre sur une période relativement courte, ce qui pourrait ne pas 

capturer l’ensemble des effets (Bae et al., 2019). En outre, la prépondérance du secteur industriel 

dans l’échantillon pourrait induire un biais vers les caractéristiques spécifiques de cette industrie, 

limitant ainsi la comparabilité des résultats entre différents secteurs. 

Pour finir, les résultats peuvent également être affectés par les spécificités sectorielles. Certaines 

industries sont plus soumises à des réglementations strictes en matière de durabilité et de 

responsabilité sociale, ce qui peut influencer les scores ESG et, par conséquent, les performances 

financières (Eccles et al.,2014). Par exemple, les entreprises du secteur énergétique peuvent avoir 

des défis et des opportunités différentes en matière de performance ESG par rapport à celles du 

secteur technologique. Cette variabilité sectorielle peut introduire des biais dans l'analyse et 

limiter la comparabilité des résultats entre les différentes industries. 

 

 

 

 

 

 

 



 

77 
 

CONCLUSION 

Cette recherche visait à examiner si les pratiques ESG (environnementales, sociales et de 

gouvernance) des entreprises cotées en Amérique influencent leurs performances financières, en 

particulier dans le contexte de la crise provoquée par la pandémie de COVID-19. Plus 

spécifiquement, l'objectif de cette étude était d'évaluer empiriquement les effets des scores ESG 

des entreprises américaines sur leurs résultats financiers durant cette période de bouleversements 

économiques. Une hypothèse principale a été élaborée, divisée en trois sous-hypothèses, s'appuyant 

sur des études antérieures et des arguments théoriques. 

La première hypothèse, basée sur l'idée que le score ESG global influence positivement la 

performance financière des entreprises, a montré une relation positive et significative. L'analyse 

d'un échantillon de 231 entreprises américaines cotées en bourse sur une période de trois années 

(2021-2023) a confirmé que les entreprises avec des scores ESG globaux élevés bénéficiaient d'une 

meilleure performance financière, corroborant ainsi les travaux de Friede et al., (2015), qui ont 

démontré qu'environ 90 % des études empiriques trouvent une corrélation positive entre ESG et 

performance financière, même en période de crise (Albuquerque et al., 2020). 

La deuxième hypothèse, qui portait sur l’impact des pratiques environnementales, a également 

révélé une association positive et significative avec la performance financière des entreprises. Ces 

résultats confirment les conclusions de Porter et Van der Linde (1995) sur les avantages compétitifs 

découlant des initiatives environnementales, même dans des périodes aussi incertaines que celle de 

la pandémie. Des études récentes, comme celles de Broadstock et al., (2021), soutiennent 

également cette idée en montrant que les entreprises ayant de solides pratiques environnementales 

ont mieux résisté à la volatilité des marchés pendant la crise. 

En revanche, la troisième hypothèse, qui postule une association significative entre les pratiques 

sociales et les résultats financiers, n'a pas été confirmée. Les résultats n’ont pas montré d’effet 

significatif des initiatives sociales sur la performance financière, soutenant les travaux de Margolis 

et al. (2009), qui ont souvent observé une relation complexe et parfois non immédiate entre ces 

deux variables. Ce manque de corrélation pourrait refléter les difficultés à quantifier les bénéfices 
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des pratiques sociales à court terme, comme l’a noté Bae et al., (2021) dans le contexte de la 

pandémie. 

La quatrième hypothèse, concernant l'impact des pratiques de gouvernance, a en revanche montré 

une relation positive et significative. Les entreprises ayant de bonnes pratiques de gouvernance ont 

ainsi pu améliorer leurs performances financières, confirmant les conclusions de Gompers et al. 

(2003). En période de crise, la gouvernance d'entreprise s’est révélée être un facteur clé dans la 

gestion des risques et la transparence, des aspects particulièrement valorisés par les investisseurs 

pendant la pandémie (Garel et al., 2021). 

Enfin, cette étude a souligné l'importance de l'innovation en tant que facteur clé de la croissance 

des entreprises, complémentaire aux pratiques ESG. Les résultats ont montré une relation 

significative entre l'innovation et la performance financière, en accord avec les recherches de Chen 

et Lee (2020) sur l'innovation durable. Les entreprises ayant su innover pendant la crise ont renforcé 

leur compétitivité, comme le confirment également les travaux de Flammer (2021), qui démontrent 

que les investissements en innovation ont permis de soutenir la compétitivité des entreprises en 

période de crise. 

En conclusion, cette recherche confirme que les pratiques ESG, notamment les initiatives 

environnementales et de gouvernance, sont des facteurs déterminants pour la performance 

financière des entreprises cotées en Amérique, même en période de crise comme la pandémie de 

COVID-19. Ce mémoire démontre que la durabilité et la performance financière ne sont pas des 

concepts opposés, mais des éléments complémentaires qui peuvent se renforcer mutuellement, 

ouvrant la voie à une nouvelle compréhension des dynamiques économiques contemporaines, où 

la responsabilité sociale et environnementale devient un facteur clé de succès. Ainsi, cette 

recherche met en lumière l'importance d'une stratégie holistique qui combine les pratiques ESG et 

l'innovation pour maximiser la performance financière et garantir la pérennité des entreprises dans 

un environnement économique en constante évolution 
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ANNEXE A   

Matrice indicative de pondération des piliers ESG. 
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Source : (Réfinitiv, 2023)
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