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RESUME

Pour un nombre croissant d’épargnants, il ne convient plus d’investir dans les entreprises
qui ne respectent pas leurs employés, I’environnement, les droits de I’homme ou les minorités
visibles, ou qui adoptent des comportements qui ne sont pas compatibles avec leurs valeurs.
Pour I’ensemble de ces raisons, I’investissement socialement responsable (ISR) a connu une
croissance fulgurante durant les derniéres années. Pour répondre aux besoins de ces
investisseurs, des organisations qui certifient ou évaluent la performance sociale des
entreprises ont vu le jour partout dans le monde. Plus encore, certains pays ont méme adopté
des lois pour baliser les externalités des firmes et les Nations Unies, par le biais des principes
régissant I’ISR, ont catalysé et renforcé cette tendance. Toutefois, I’argument incontournable
de la croissance de I’ISR est la preuve irréfutable qu’investir dans les entreprises socialement
responsables est aussi rentable et risqué qu’investir de maniére traditionnelle.

Malheureusement, jusqu’a maintenant, les diverses recherches n’ont pas réussi a trouver
des résultats concluants et convergents. Les trois principales explications avancées pour
expliquer cette divergence sont : la diversité des choix méthodologiques, la complexité de la
relation et son caractére dynamique. D’un c6té, examiner les liens de dépendance entre
certains facteurs méthodologiques et la relation entre la performance sociale (PS) ou
environnementale (PE) et la performance financiére (PF), et d’un autre coté, étudier ce lien
dans un cadre conceptuel non contraint linéairement et a travers le temps, revét donc toute sa
légitimité.

Cette these composée de trois articles consiste principalement a examiner les divers
aspects de la relation entre la PS ou la PE et la PF. En utilisant la PS (PE) des entreprises
américaines, mesurée par KLD sur la période de 1991 a 2007, nous avons pu tester
empiriquement trois problématiques de recherche visant & contribuer & I’avancement des
connaissances autour de la relation entre la PS (PE) et la PF.

L’objectif du premier article consiste a examiner les différents facteurs expliquant la
divergence des résultats quant a la relation entre la performance sociale (PS) et la
performance financiére (PF). Pour ce faire, nous conduisons une recherche expérimentale
afin d’apprécier I’impact des aspects d’ordre méthodologique sur la nature de la relation. Ces
facteurs méthodologiques ont trait a la période d’étude retenue, au choix des mesures de PS
et de PF, a I’échantillon et & la formulation linéaire. A partir d’un protocole expérimental
basé sur la réplique de 1’é¢tude de Waddock et Graves (1997), nous testons tour & tour I’effet
de chacun de ces facteurs de divergence ainsi que leurs effets conjoints. Nos résultats
montrent que la relation varie selon la période retenue, la mesure de PS et de PF,
I’échantillon ainsi que leurs effets conjoints et montrent que finalement, cette relation n’est
pas forcément linéaire, telle que supposée dans la littérature pertinente.Nos conclusions
permettent ainsi de confirmer que la nature de la relation est contingente aux choix
méthodologiques et que ces derniers expliquent effectivement la disparité des résultats dans
les études antérieures.
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L’objectif du deuxiéme article est d’examiner les facteurs sous-jacents a I’impact
financier de la performance sociale (PS). Plus précisément, nous analysons la relation dans un
cadre non linéaire et moins restrictif qu’une forme concave ou convexe; cadre qui permet
d’apprécier I’impact financier & différents niveaux de la PS. Nous testons également, dans
une perspective contingente, I’effet de certains facteurs spécifiques a I’entreprise qui
modérent la relation entre la PS et la PF, a savoir la taille, le risque et les dépenses en
investissement. Enfin, et pour tenir compte de la dimension temporelle de la relation, nous
examinons la stabilité de la relation a travers le temps. Les résultats obtenus permettent de
valider une relation en paliers entre la PS et la PF. En effet, I’impact financier est positif pour
les entreprises ayant une bonne PS, il est négatif pour les entreprises dont la PS est faible et il
est neutre pour les entreprises ayant des niveaux intermédiaires de PS. De plus, cet impact est
encore plus marqué pour les entreprises de petite taille, a risque élevé et ayant un niveau
élevé de dépenses en investissement. Enfin, I’estimation de la relation a différentes sous-
périodes nous a permis de montrer qu’elle n’est pas stable a travers le temps. En effet,
I’impact de la PS sur la PF est plus important durant les périodes récentes (i.e. 2001-2007)
que durant les précédentes (i.e. 1991-2000). Il semble que I’intensification de la prise de
conscience de la RSE et de I’ISR s’est traduite par une relation plus forte traduisant
I’importance croissante des critéres ESG dans I’environnement financier des entreprises.

Le troisieme article se concentre sur un enjeu majeur de la PS, soit I’environnement.
Enjeu émergent des années 80 et central durant les décennies suivantes, ’environnement est
la dimension de la PS la plus défendue par les investisseurs et les activistes américains.
L’objectif du dernier papier est d’examiner la dynamique de long terme de la relation entre la
performance environnementale (PE) et la performance financiére (PF). Plus précisément et
pour mieux capturer cet aspect dynamique, nous introduisons des variables retardées de la PE
(i.e. 1, 2 et 3 ans). En fonction de la mesure de la PE, deux types d’analyses ont été conduites.
La premiére examine I’impact sur la PF de la mesure agrégée de la PE, qui combine les
forces (strengths) et les faiblesses (concerns) environnementales. Les résultats montrent que
I’impact courant de la PE sur la PF est négatif. Toutefois, 1’estimation de I’effet dynamique
de la PE sur la PF révele que la relation est positive et persistante sur trois ans. De plus, cet
effet est marqué de fagon plus importante pour les entreprises de grande taille ayant un faible
niveau de risque et de dépenses en investissement. La deuxiéme analyse examine I’impact
financier respectif des forces et des faiblesses prises séparément. Les résultats montrent que
’effet contemporain des forces et des faiblesses est négatif sur la PF. L’analyse dynamique
montre plutét un effet négatif persistant du score des faiblesses sur la PF. Cet effet est plus
important pour les entreprises les moins risquées et les moins innovantes. L.’effet du score des
forces sur la PF, quant a lui, est neutre durant les deux premiéres années. 1l devient positif
seulement lors de la derniére année. Par ailleurs, cet impact positif est marqué davantage pour
les entreprises innovantes.

Mots clés : Performance sociale, performance financicre, performance environnementale,
facteurs de divergences, non-linéarité, non-uniformité, dynamique.

Keywords : Social performance, financial performance, environmental performance,
divergence factors, non linearity, non uniformity, dynamic.




INTRODUCTION GENERALE

Quand on brosse un portrait du concept de la responsabilité sociale de I’entreprise (RSE)
depuis son émergence jusqu’d aujourd’hui, on ne peut que constater une ascension
remarquable et un intérét généralisé autant de la part de la société civile, des gouvernements
et des entreprises que des organisations internationales. Certes, la RSE est un phénoméne qui
ne fait pas I’unanimité, mais elle occupe tout de méme une place grandissante dans le milieu
des affaires. En effet, depuis le lancement des principes pour I’investissement responsable
(PRI) sous I’égide des Nations Unies en 2006, le nombre de signataires ne cesse
d’augmenter. En 2010, les PRI ont enregistré 209 nouvelles adhésions, amenant ainsi le

nombre de signataires a 900 et le volume total d’actifs gérés a plus de 30 billions de dollars’.

Depuis plus d’une trentaine d’années, la RSE fait I’objet de centaines d’articles
scientifiques dans plusieurs disciplines. Un courant important de ces recherches questionne la
rentabilité qui peut étre associée d un comportement socialement responsable. Malgré
I’abondance des recherches qui ont étudié la relation entre la performance sociale (PS) et la
performance financiere (PF), le débat est loin d’étre clos. A ce jour, les conclusions de ces
écrits sont mitigées, ce qui laisse encore la place aux questionnements et qui légitime 1’ intérét

de continuer I’étude de cette relation.

La présente these s’inscrit dans le prolongement de cette littérature et examine la relation
entre la PS et la PF. Nous visons plus particuli¢rement, dans le premier article, a analyser et a
évaluer la sensibilité de la relation aux choix méthodologiques adoptés. Le deuxiéme article
examine les facteurs sous-jacents a I’impact financier de la PS. Ces facteurs ont trait aux
caractéristiques spécifiques de 1’entreprise et au facteur temps. Enfin, le dernier article se
concentre sur |’analyse de I'impact de la performance environnementale (PE), dimension

majeure de la PS sur la PF, et ce, dans une perspective dynamique de long terme.

! Source : http://www.unpri.org/press/2011%20R 0P%20press%20release.pdf




L’objectif de cette these est d’identifier et d’apprécier les facteurs sources de divergence
dans la littérature autour de la question de I’impact financier de la PS et/ou de la PE. En fait,
la complexité de cette relation et son caractére dynamique nous invitent & un examen
approfondi des divers aspects de ce lien afin d’améliorer la compréhension des facteurs qui

favorisent la portée financiére de la PS/PE.

Ce chapitre introductif se présente comme suit : dans la premiére partie, nous exposerons
une lecture historique de la RSE. Dans la deuxi¢éme partie, un bref tour d’horizon de la
littérature portant sur la relation entre la PS et la PF sera présenté. Nous positionnerons
continuellement notre travail de recherche par rapport a cette littérature et présenterons notre

cadre d’analyse ainsi que nos principales hypothéses de recherche.

0.1. La responsabilité sociale des entreprises : concept évolutif

Avant d’aborder ces questionnements, nous avons jugé nécessaire de faire un survol du
concept de la RSE, concept clé de la présente recherche. En optant pour une approche
historique pour présenter la construction de la connaissance autour du concept de la RSE,
nous visons a mettre en exergue l’évolution de ce construit. En effet, les multiples
conceptualisations et tentatives d’opérationnalisation de la RSE reflétent sa complexité et

nous incitent a reconnaitre son caractére dynamique.

0.1.1. Période de 1950-1970

Les premiers fondements théoriques de la notion de responsabilité sociale remontent &
1953, avec Bowen. Considéré comme le fondateur de la RSE, Bowen (1953), dans son
ouvrage intitulé The social responsibilities of the businessman, préconise une démarche
basée sur un engagement social volontaire de la part des hommes d’affaires, engagement qui
va au-dela des objectifs économiques et des obligations légales. Plusieurs auteurs ont partagé
cette vision normative de la RSE (Davis, 1960; Backman, 1975; Jones, 1980). Bien qu’elle
n’ait pas été pas en contradiction avec la création de la valeur, cette vision a été la cible de

critiques de la part de certains universitaires libéraux. Par exemple, Friedman (1962, 1970)



affirme que la responsabilité de I’entreprise est limitée & la maximisation des profits des

actionnaires.

Cette période a été caractérisée par une vague de réglementations qui a concerné
principalement les droits de I’homme, I’égalité et la sécurité au travail. En paralléle, une
attention particuliére a été portée a la protection de I’environnement qui s’est traduite par la
création de I’Agence de Protection de I’Environnement (APE) en 1970 et de I’ONG
Greenpeace en 1971. Face a I’accroissement des demandes de la société, I’entreprise a été
amenée a jouer un roéle plus important en tant qu’agent dans la société. On attend de
I’entreprise qu’elle apporte des réponses et des solutions pour faire face a la complexité de ce
nouvel environnement. Cette période s’est traduite par I’émergence de nouvelles régles de
conduite, de nouveaux outils et de nouvelles pratiques telles que I’audit social. Dés lors, on a
assisté a la cristalisation d’un autre visage de la RSE, a savoir le Corporate Social

Responsiveness qui se référe a la capacité de I’entreprise de répondre aux pressions sociales.

0.1.2. Période de 1980-1999

Cette période correspond a la promotion d’un modéle économique fondé sur la libre
concurrence et la limitation de I'intervention de I’Etat qui renforce ainsi la vague des
privatisations. Il y a également eu un accroissement de I’importance des marchés financiers et
un développement des fonds d’investissement traditionnels. C’est dans ce contexte qu’a
émergé le concept de performance sociale (Carroll, 1979; Wartick et Cochran, 1985; Wood,
1991). La notion de la PS, telle qu’elle est définie par Carroll (1979), intégre 3 dimensions de
la responsabilité sociale, a savoir les principes de la RSE, les processus de sensibilité sociale
et les résultats observables. C’est dans cette logique fondée sur le processus que Carroll
(1979) définit la RSE comme suit : « la responsabilité sociale de I’entreprise englobe les
attentes économiques, légales, éthiques et discrétionnaires que la société a des organisations a
un moment donné »>. L’approche de Carroll (1979) permet ainsi de concilier une analyse
économique et une analyse sociale sans pour autant les opposer. Selon une approche fondée

sur les résultats, Clarkson (1995) redéfinit la PS comme la capacité de gérer et de satisfaire

2 Traduction libre de Carroll (1979).
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principalement les différentes parties prenantes de I’entreprise. Cette définition renvoie a la
théorie des parties prenantes qui a enrichi le débat autour du développement du concept de la
RSE (Freeman, 1984; Donaldson et Preston, 1995; Mitchell et al., 1997; Andriof et al., 2002;
2003). La satisfaction des attentes des diverses parties prenantes permet de renforcer I’image
et la réputation de'l’entreprise (améliorer le moral des employés, fidéliser les clients et
améliorer la relation avec les banques, les investisseurs et le gouvernement) et par
conséquent, permet d’améliorer, aprés une certaine période, sa PF et son risque financier
(Freeman, 1984; McGuire et al, 1988). Avec la théorie des parties prenantes et ses
différentes extensions, on tend de plus en plus vers une justification plutot utilitariste du
comportement social de I’entreprise. Cette approche utilitariste vient renforcer et alimenter
les nombreux travaux autour de la question de la relation entre PS et PF. Par ailleurs, Vogel
(2005) souligne que I’examen de la relation entre la PS et la PF est une caractéristique du
nouveau monde de la RSE. Il affirme que I’ancien style de la RSE des années 60-70 était
plutdt motivé par des considérations sociales. La tendance observée dans 1’évolution des
théories refléte, selon Lee (2008), un resserrement des liens entre le concept de la RSE et les
objectifs financiers. Dans le méme sens, Carroll (2010) qualifie cette évolution d’un passage
d’une orientation éthique vers une orientation centrée sur la performance ou les effets de la

RSE sur la PF sont analysés de plus prés.

A partir des années 80, on a assisté a un processus d’institutionnalisation de la RSE suite
au développement des pratiques sociales et a I’explosion qu’a connue la littérature a ce
propos. La RSE est devenue un champ d’étude a part entiére, voire méme un domaine
d’études pluridisciplinaires. Les pratiques socialement responsables ont pris de la place, et ce,
autant dans les discours des entreprises que dans leur politique de gestion. C’est dans ce sens
que la théorie néo-institutionnelle s’approprie la RSE et enrichit le débat autour de ce
concept. Cette théorie postule que I’entreprise doit se conformer aux régles et aux exigences
sociales et culturelles qui régissent son environnement afin d’obtenir une certaine 1égitimité
(DiMaggio et Powell, 1991; Meyer et Rowan, 1977). Dans ce contexte, la RSE est
appréhendée comme une réponse aux pressions institutionnelles (ONG, Etat, normes, médias,
consommateurs, syndicats, investisseurs et agences de notation). L’entreprise qui opére dans

ce nouvel environnement est amenée a s’adapter, et ce, quelle que soit sa motivation.



0.1.3. Période de 2000 a aujourd’hui

L’éclatement de la bulle spéculative, les scandales financiers (Enron, 2001; WorldCom,
2002; Dexia, 2011) et les problémes climatiques (Plate-forme de BP, 2010; Centrale de
Fukushima, 2011; plate-forme de Total, 2012) ont marqué le début du siécle et ont catalysé
un regain d’intérét pour la RSE. En ce sens, les pratiques de responsabilité sociale deviennent
une question incontournable dans le monde des affaires. D’ailleurs, en 2008, I’hebdomadaire
The Economist, dans une édition spéciale sur la RSE, avancait qu’on ne doit plus se
demander s’il doit y avoir ou non une RSE mais plutdt se questionner sur la fagon dont on
doit la faire’. La montée en puissance de I’investissement socialement responsable traduit les
nouvelles demandes et exigences de la part des actionnaires, particuliérement des
investisseurs institutionnels, et témoigne également de la nouvelle perception de la RSE
comme moyen de création de la valeur. Cette tendance s’est renforcée par 1’adoption de
certaines lois (NRE en 2001 en France; Core Bill, 2002 au Royaume Uni), principes (PRI en
2006), et normes et certifications (ISO14000, SA8000; ISO26000).

Plusieurs modéles théoriques et travaux empiriques soutiennent cette vision et affirment
que I’amélioration de la PS permet une meilleure utilisation des ressources, un accroissement
de la productivité et de nouvelles opportunités de marché (Freeman, 1984; Waddock et
Graves, 1997; Simpson et Kohers, 2002; Tsoutsoura, 2004; Margolis et al., 2007, Maron,
2006; Peloza, 2009; Wang et Choi, 2010). Afin de permettre des espaces de création de
valeur partagée par ’entreprise et sa société, Porter et Kramer (2006) optent pour une
véritable intégration de la RSE dans la stratégie méme de |’entreprise. Dans ce contexte ou la
RSE est devenue une préoccupation majeure affichée par les entreprises et ses dirigeants,
plusieurs procédures de certifications relatives a certains domaines de la RSE telles

qu’ISO14000 et SA8000 ainsi que des normes telles que ISO26000 ont vu le jour. Cette

3The theological question--should there be CSR?- is so irrelevant today," says John Ruggie of Harvard
University's Kennedy School of Government. "Companies are doing it. It's one of the social pressures they've
absorbed." Mr Ruggie and others claim that the real question about corporate responsibility today is "not whether
but how". "Three years ago a special report in The Economist acknowledged, with regret, that the CSR movement
had won the battle of ideas. In the survey by the Economist Intelligence Unit for this report, only 4% of
respondents thought that CSR was "a waste of time and money". Clearly CSR has arrived. Mr Ruggie and others
claim that the real question about corporate responsibility today is "not whether but how". But the debate has not
entirely vanished, and it is worth pausing to consider some of the arguments of those who question the whole
point of it".The Economist "The Next Question"; vol. 386, issue 8563, 19-01-2008.



nouvelle réalité d’adhésion a également été facilitée par le développement des agences de
notation telles que MSCI ESG aux Etats-Unis; Jantzi au Canada, Vigeo en France et EIRIS
en Angleterre. Ces agences conduisent des audits des performances des entreprises en matiére
de RSE. Les indicateurs fournis réguliérement par ces agences représentent une large source
d’information pour les différents agents intéressés par ce type d’investissement. Sur le plan
académique, ce type d’information a permis d’enrichir la littérature autour du concept de la

RSE.

Cette remarquable ascension qui a caractérisé le concept de la RSE améne Acquier et
Aggeri (2006) a parler d’une industrie de la RSE. Par ailleurs, cette mise en perspective de
I’évolution de ce concept montre qu’il n’y a pas de consensus sur une définition de la RSE.
Mc Williams et Siegel (2001) définissent la RSE comme un ensemble d’actions qui
permettent d’améliorer le bien-étre commun au-dela des intéréts de I’entreprise et d’un
simple respect de la loi. En adoptant cette méme définition, Mc Williams et al. (2006)
considérent que la RSE constitue une forme d’investissement stratégique. Alors que selon
Campbell (2007), la responsabilité de I’entreprise doit aller au-dela de son réle économique
pour intégrer les préoccupations sociales et les pressions institutionnelles. En outre, ’auteur
qualifie le comportement de I’entreprise de responsable si celle-ci opere dans un cadre qui ne
nuit pas a ses parties prenantes directes, ou du moins, si elle répare les éventuels dommages
qu’elle a générés. A P’inverse, dans sa forme la plus pure, le RSE constitue, selon Reinhard et
al. (2008), un choix délibéré de I’entreprise pour I’intérét de la collectivité, et ce, méme en

sacrifiant des profits.

La littérature sur le concept de la RSE présentée précédemment illustre démontre le
développement et I’évolution de ce construit. Cette évolution tant sur le plan de la
conceptualisation de la RSE qu’au niveau des pratiques traduit le développement et
I’évolution, voire le changement des préoccupations autour de ce sujet. Pasquero (2005)
montre que ce concept évolutif s'est constitué par sédimentation; chaque période a amené ses
propres exigences tout en s’appuyant sur les acquis des développements précédents. Les
diverses approches et les fondements théoriques avancés démontrent également la complexité
et la multidimensionnalité de ce concept. L’historique de la pensée sur la RSE nous montre

qu’il y a absence de consensus, et ce, tant sur le plan de la définition que sur le plan de



I’opérationnalisation de ce concept. La lecture de 1’évolution du concept de la RSE marque le
passage d’un fondement normatif a une justification plutét utilitariste de la pratique sociale.
Sur le terrain, on assiste aux développements de nouvelles pratiques sociales, notamment
I’investissement socialement responsable avec ses différentes formes. L’élaboration de
nouvelles régles, particuliérement par la mise au point de codes de conduite, de normes, de
certifications et de labels, vient fagonner le portrait de la pratique sociale actuelle.
L’intervention des organismes internationaux tels que les Nations Unies, qui apportent une
certaine légitimité au concept, vient confirmer la place grandissante qu’occupe la RSE non
seulement dans le monde des affaires, mais également dans les débats sociopolitiques
nationaux et internationaux. Dans ce contexte, la question de savoir dans quelle mesure
I’adoption d’un comportement socialement responsable affecte la PF devient incontournable

et déterminante pour I’avenir des entreprises et pour I’avenir du concept méme de la RSE.

0.2. Relation entre la performance sociale et la performance financiére : lien ambivalent

La question de I’impact financier de la responsabilité sociale demeure encore aujourd’hui
’un des thémes les plus traités dans la littérature sur la RSE. Les nombreuses études sur les
liens entre la PS et la PF n’aboutissent, pour |’instant, & aucun consensus. Les résultats de ces
études varient énormément et vont de la confirmation d’un lien positif (Waddock et Graves,
1997; Simpson et Kohers, 2002; Margolis et Walsh, 2003; Hull et Rothenberg, 2008; Surroca
et al., 2010; Wang et Choi, 2010; Andersen et Dejoy, 2011; Poddi et Vergalli, 2012) a la
mise en avant d’un lien négatif (Aupperle et al., 1985; Wright et Ferris, 1997; Ogden et
Watson, 1999; Knoll, 2002; Brammer et al., 2006; Lee et al., 2009; Garcia-Castro et al.,
2010) en passant par des études soulignant I’absence de causalité (Chen et Metcalf, 1980;
Kurtz et DiBartolomeo, 1996; McWilliams et Siegel, 2000; Seifert et al., 2004; Renneboog et
al., 2008; Choi et al., 2010). Plusieurs explications ont été avancées pour justifier ces
divergences marquées. Tout d’abord, les mesures de PS et de PF varient d’une étude a
’autre, limitant ainsi la pertinence des comparaisons avancées. De plus, ces analyses se
basent sur de petits échantillons, couvrent des périodes différentes avec un horizon temporel
trop court et ne permettent pas de contrdler les biais en termes de risque, de taille, de secteur

d’activité et de recherche et développement. De surcroit, I’utilisation d’approches linéaires



pour appréhender la relation ne permet pas de tenir compte de la complexité de la relation.
Ces facteurs de divergence ont été avancés sans pour autant avoir fait ’objet de validations

empiriques permettant d’apprécier leurs impacts sur les conclusions obtenues.

En somme, le bilan mitigé de cette multitude de recherches sur la question de I’impact
financier de la PS souléve plusieurs questionnements. Cette disparité marquée des résultats
des études empiriques empéche I’accumulation des connaissances et la formation d’un corpus
autour de la question. Les recherches qui n’arrétent de croitre ajoutent plus de questions
qu’elles n’apportent de réponses. L’objectif principal du premier papier est d’analyser et de
discuter les contradictions caractérisant la littérature empirique sur la thématique. Nous
visons, a travers cette étude exploratoire, a illustrer et démontrer I’impact réel du choix de
chaque composante méthodologique inéluctable a toute recherche empirique sur la nature de
la relation entre la PS et la PF. Méme si I’objectif principal du premier papier est explicatif, il
n’en demeure pas moins largement exploratoire. En effet, en répliquant I’étude la plus citée,
celle de Waddock et Graves (1997) et ayant obtenu les mémes conclusions quant au signe et
la significativité du lien entre la PS et la PF, nous avons testé chacun des facteurs de
divergence identifiés dans la littérature en relachant tour a tour certaines contraintes sur : (1)
la période d’étude retenue, (2) le choix de la mesure de la PS, (3) le choix de la mesure de la
PF, (4) I’échantillon utilisé et (5) le choix de la méthodologie. Les résultats de cette réplique,
qui va s’étendre sur une période plus large avec des mesures alternatives de PS et de PF, un
échantillon plus grand et une méthode d’analyse différente, permettent de mieux comprendre
dans quelle mesure les résultats obtenus s’y retrouvent et sont donc généralisables. A notre
connaissance, aucune étude n’a permis d’apprécier 1’effet de chacun des principaux facteurs
de divergence identifiés dans la littérature ainsi que leurs effets combinés sur la relation. En
raison de son caractére exploratoire, cette recherche peut constituer un point de départ a la

réflexion sur la consolidation de la connaissance dans ce domaine en pleine évolution.

Un autre courant d’études plus récent tente d’éviter certaines de ces lacunes,
principalement I’hypothése d’une relation linéaire entre la PS et la PF, en arguant que la
relation est complexe. En effet, bien que la majorité des travaux empiriques antérieurs
supposent une relation monotone entre la PS et la PF, plusieurs écrits récents affirment que la

relation entre la PS et la PF est non linéaire (Lankoski, 2000; Wagner, 2005; Wang et al.,



2008; Brammer et Millington, 2008; Bouquet et Deutsch, 2008; Sun-Young et Lee, 2009;
Elsayed et Paton, 2009; Barnett et Salomon, 2012). Certains de ces travaux formalisent une
relation concave (Lankoski, 2000; Wagner, 2005; Wang et al., 2008; Elsayed et Paton, 2009)
alors que d’autres soutiennent une forme convexe (Brammer et Millington, 2008; Bouquet et
Deutsch, 2008; Sun-Young et Lee, 2009; Barnett et Salomon, 2012). Toutefois, ces
spécifications sont restrictives et supposent implicitement que le rendement marginal de
chaque dollar investi dans la PS est décroissant (croissant) pour un lien convexe (concave).
Relachant la contrainte relative a la forme de la relation, Johnson (2003) suggére que cette
dernicre refléte une transition graduelle d’un état a I’autre en fonction du niveau de la PS et

que la spécification de la relation en paliers serait plus appropriée.

Le deuxiéme article s’inscrit dans ce courant et vise, entre autres, a expliciter la nature de
I’impact financier de la PS dans un cadre d’analyse plus général. Selon une approche
transversale, nous examinons la relation a différents niveaux de PS en rel4chant I’hypothése
d’un impact financier homogene, capturant ainsi tout éventuel changement de lien entre la PS

et 1a PF, et ce, a divers niveaux d’implications sociales.

La complexité¢ de la relation a également été justifiée par la présence de facteurs de
contingence relatifs aux caractéristiques de 1’entreprise, de son environnement et du facteur
temps (Margolis et Walsh, 2003; Barnett, 2007; Cochran, 2007; Van Beurden et Gossling,
2008; Hull et Rothenberg, 2008; Gracia et al., 2008; Godfrey et al., 2009; Peloza, 2009;
Gracia-Castro et al., 2010; Surroca et al., 2010; Wang et Choi, 2010). Dans la littérature,
plusieurs facteurs spécifiques a ’entreprise tels que la taille, le risque et la R&D ont été
évoqués comme des facteurs affectant la relation. Pour tenir compte de ces facteurs, la quasi-
totalité des travaux les ont introduits en tant que variables de contrdle, bien que leurs effets
soient plus complexes. L’introduction des variables de contrdle permet d’isoler I’effet direct
de la PS sur la PF. Or, plusieurs travaux récents soulignent I’importance de tenir compte des
facteurs modérateurs lors de I’examen de la relation (Van Beurden et Gossling, 2008; Peloza,
2009). L’introduction de ces facteurs en tant que variables modératrices permettra de mettre
I’accent sur les canaux de transmission indirects de la PS sur la PF. Effectivement, des
travaux récents ont validé un effet modérateur des facteurs tels que les dépenses en R&D

(Hull et Rothenberg, 2008; Wang et Choi, 2010), la taille (Toannou et Serafeim, 2010), le
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cycle de vie de I’entreprise (Elsayed et Paton, 2009) et le temps (Bird et al., 2007; Baron et
al., 2009; Ioannou et Serafeim, 2010)

En supposant une relation contingente entre la PS et la PF, le deuxiéme article vise
également a traiter des facteurs sous-jacents a I’impact de la PS sur la PF, notamment la
taille, le risque, les dépenses en investissement et le temps. L’examen de la relation a travers
le temps permet de tester la stabilité de ce lien et son caractere évolutif. En effet, I’impact
financier de la PS est d’abord estimé sur des données empilées pour la période de 1991-2007,
puis, nous répétons les mémes analyses en divisant notre échantillon en deux sous-périodes,
soit 1991-2000 et 2001-2007. Enfin, des analyses similaires sont effectuées en considérant
quatre sous-périodes, soit 1991-1994, 1995-1999, 2000-2002 et 2003-2007. Quant aux autres
facteurs, ils sont introduits comme variables modératrices, ce qui permettra d’intégrer ’effet
indirect de la PS sur la PF. Ainsi, pour tenir compte de ces différents effets, nous introduisons
dans la spécification de la relation 1’effet croisé de la PS avec la taille, le risque et les

dépenses en investissement.

En somme, au-dela des facteurs de contingence relatifs aux choix méthodologiques
analysés dans le premier papier, le deuxiéme papier aborde la question de I’impact financier
de la PS en mettant ’accent sur d’autres facteurs qui conditionnent ce lien. Ce papier vise a
éclairer principalement trois composantes qui mettent en évidence la complexité de la
relation, a savoir (1) la non-linéarité de la relation en testant I’impact de la PS sur la PF a
différents niveaux d’implications sociales, (2) la non-uniformité de ce lien en analysant le
réle modérateur de certains facteurs spécifiques a I’entreprise et (3) la dynamique de la

relation en testant la stabilité de I’impact de la PS sur la PF a travers le temps.

Dans la foulée des travaux portant sur notre thématique, certains écrits ont testé
empiriquement ’existence d’une relation entre une dimension spécifique de la PS, telle que
la philanthropie ou I’environnement, et la PF. Notre troisi¢me papier est ancré dans ce
courant et examine la relation entre la dimension environnementale et la PF. En effet, les
enjeux environnementaux, qui présentent une dimension centrale de la RSE, sont devenus des
préoccupations importantes non seulement pour les environnementalistes, mais également

pour la société en général. Le gouvernement, a travers les réglementations et les impositions,
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ainsi que les consommateurs et les investisseurs, a travers leurs choix orientés vers des
entreprises responsables, démontrent I’ intérét porté a la protection de I’environnement. Face a
ces exigences, les entreprises se trouvent dans 1’obligation de répondre a cette demande par

I’élaboration de stratégies et de politiques de protection de I’environnement.

Les premieres études portant sur I’impact de la PE sur la PF, qui remontent aux années
70, se sont multipliées a partir des années 90, reflétant encore une fois I’importance accordée
a cet enjeu. Par ailleurs, ces études théoriques et empiriques ne permettent pas d’infirmer ni
de confirmer une relation systématique entre ces deux construits. Certains travaux
s’accordent a expliquer la divergence des résultats par I’omission de I’aspect dynamique lors
de I’examen de relation (Hart et Ahuja, 1996; Porter et Van der Linder, 1995; Ruf et al.,
2001; Paton et Elsayed, 2005; Allouche et Laroche, 2005; Lanoie et al., 2008). L’ impact
financier des actions est souvent appréhendé dans une perspective a court terme. En effet, les
approches utilisées, notamment les études évenementielles, examinent la réaction du marché
face aux événements environnementaux sur une courte période, soit quelques jours, voire un
ou deux mois (Shané et Spicer, 1983; Hamilton, 1995; Klassen et McLaughlin, 1996; Gupta
et Goldar, 2005; Bouslah et al., 2006; 2010; 2013; Yu, 2012). Il en est de méme pour les
analyses multivariées qui étudient cette relation sur une période ne dépassant pas une année
(Bragdon et Marlin, 1972; Sturdivant et Ginter, 1977; Russo et Fouts, 1997; Konar et Cohen,
2001; Wagner, 2010). L’utilisation de I’'une ou I’autre des ces approches méthodologiques ne
permet pas d’apprécier I’impact de la PE sur la PF sur une plus longue période. Cette
perspective ne permet pas de tenir compte du caractere évolutif du concept méme de la RSE
ni de la nature dynamique de la relation. Les actions sociales et environnementales, comme
tout autre investissement, prennent du temps avant de générer des effets financiers. Dés lors,
limiter I’analyse de la relation aux effets immédiats ou & court terme apporte une vision
tronquée de la portée financiére des actions environnementales. A I’exception de Hart et
Ahuja (1976) et Lanoie et al. (2008), les effets dynamiques de la PE sur la PF, pourtant

déterminants sur de plus longues périodes, n’ont pas été examinés.
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A Pinstar de Hart et Ahuja (1976) et de Lanoie et al. (2008), notre troisiéme papier
examine 1’aspect longitudinal de la relation entre la PE et la PF. Comparativement aux deux
premiers articles, le troisieme article se concentre sur la dimension environnementale, qui
constitue un enjeu incontournable et un défi de taille pour les entreprises ces derniéres
années, et il analyse 1’impact financier de la PE sur un horizon de temps plus large (i.e. 1, 2 et
3 ans). Comme dans la quasi-totalité des études empiriques, nous analysons d’abord aussi
bien I’effet courant de la PE que son effet retardé d’une année sur la PF. Puis, en supposant
que la relation entre la PE et la PF se construit dans le temps, comme le suggérent Hart et
Ahuja (1996) et Lanoie et al. (2008), nous étendons cette analyse en intégrant des retards de
2 et 3 ans. Nous examinons les relations entre la PF et diverses mesures de la PE, a savoir une
mesure agrégée supposant que les actions environnementales positives (i.e. forces)
contrebalancent les actions environnementales négatives (i.e. faiblesses) et des scores
respectifs des forces et des faiblesses environnementales. La prise en compte de mesures
désagrégées de la PE, estimant les externalités négatives et les externalités positives, nous
permet de tenir compte des différences empiriques et conceptuelles de ces deux types
d’actions (McGuire et al., 2003; Mattingly et Berman, 2006; Moon, 2007) et nous permet
d’éviter I’effet compensatoire de leurs scores respectifs. Ainsi, 1’analyse a long terme de
I’impact financier des forces et des faiblesses nous permettra de tester 1’effet d’asymétrie

entre ces deux actions, et ce a travers le temps.

L’objectif principal de cette thése est de contribuer & une meilleure compréhension de la
nature complexe et dynamique de la relation entre la PS ou la PE et la PF. Sa pertinence
réside dans le fait qu’elle apporte des éléments de réponses aux universitaires quant au bilan
mitigé de la littérature. Elle permet également d’aider les gestionnaires & mieux saisir les
différentes facettes de cette relation afin d’optimiser la portée financiere de leurs stratégies

sociales et environnementales.
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La réalisation de cette thése a nécessité 1’élaboration d’une base de données sociales et
financiéres. A cette fin, pour la période de 1991-2007, nous avons fusionné la base de
données KLD relative aux données sociales et la base de données financieres Compustat.
L’échantillon final ainsi obtenu nous permet de tester empiriquement les différentes

problématiques proposées dans nos trois articles.

Nous proposons un schéma global qui résume les trois principales thématiques autour

desquelles est construite cette thése :
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RELATION ENTRE LA PERFORMANCE SOCIALE ET LA PERFORMANCE
FINANCIERE : ANALYSE DES FACTEURS DE DIVERGENCE

Résumé:

Cet article vise a tester I’impact des facteurs avancés dans la littérature pour expliquer la
divergence des résultats portant sur la relation entre la performance sociale (PS) et la
performance financiere (PF). Il vise également & apprécier la sensibilité de ce lien aux
facteurs pris individuellement ou en combinaison. Les résultats de notre recherche
expérimentale montrent que la relation estimée est contingente aux choix méthodologiques.
Plus particuliérement, la relation varie selon la mesure de la PS, la mesure de la PF ainsi que
’échantillon retenu. Cette relation n’est ni stable ni forcément linéaire, comme plusieurs
ouvrages pertinents le supposent. La présente €tude se concentre ainsi sur les connaissances
découlant de cette littérature et suggere ultimement des pistes de réflexion permettant de
mieux comprendre la relation dans un domaine encore en évolution.

Mots clés : performance sociale, performance financiere, facteurs de divergence, recherche
expérimentale.



1.1. Introduction

De nos jours, on ne peut nier ni sous-estimer I’importance grandissante des enjeux
sociaux et environnementaux dans notre société moderne et particuliérement dans le monde
des affaires. Les externalités négatives de I’entreprise ne cessent de s’accroitre et préoccupent
de plus en plus entreprises, société civile, consommateurs, investisseurs, gouvernements,
médias ainsi qu’organismes internationaux. Les nombreux sommets (Kyoto en 1997,
Johannesburg en 2002, Copenhague en 2009 et Durban en 2011), le développement des
agences de notation, la mobilisation croissante des ONG, I’activisme actionnarial social et la
couverture médiatique croissante sont autant d’éléments qui témoignent de cet accroissement
des préoccupations sociales et environnementales. Au-dela de cette préoccupation croissante
des externalités négatives, de plus en plus d’acteurs s’intéressent également aux actions
positives des entreprises et les valorisent. Cet intérét se traduit par I’ascension remarquable
du concept de la responsabilité sociale de I’entreprise (RSE), au point de le rendre
incontournable avec I’émergence de standards globaux, de normes (IS026000), de
différentes certifications (ISO14000, SA8000, FSC) et du lancement, sous I’égide des
Nations Unies, des principes pour I’investissement responsable®. Cet engouement généralisé
pour la RSE refléte ’importance accrue de ce concept et témoigne de son évolution et, dans

une certaine mesure, de sa maturité.

Les développements de la recherche autour de la RSE reflétent un champ d’étude en
pleine progression et en continuel changement (Bakker et al., 2005). Malgré sa croissance
remarquable et I’abondance des recherches autour de ce concept, la RSE demeure une notion
aux frontiéres floues et évolutives (Mc Williams et al., 2006; Cochran, 2007). Les enjeux
relevant de la RSE sont devenus plus nombreux, la faisant passer d’un concept marginal
unidimensionnel a une notion plus complexe considérée par Mc Williams et al. (2006)
comme une forme d’investissement stratégique. Dans cette effervescence de recherches, un

courant majeur s’intéresse a la nature de la relation entre la performance sociale (PS) et la

L Source : www. unpri.org.
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performance financiére (PF). Toutefois, la nature de cette relation demeure ambigué, et ce,

malgré les centaines d’articles scientifiques multidisciplinaires qui I’ont examinée.

Plusieurs théories coexistent pour expliquer I’impact de la PS sur la PF, et ce, aussi bien
sur le plan du signe que du lien et de la forme. Selon une vision néoclassique, la prise en
charge d’actions sociales implique des cofits additionnels pour I’entreprise, coiits qui la
désavantagent par rapport 4 ses concurrents (Levitt, 1958; Friedman, 1970). A Iinverse, la
théorie des parties prenantes, qui fonde I’hypothése de I’impact social, préconise I’idée que la
satisfaction de I’ensemble des parties prenantes renforce I’image et la réputation de
I’entreprise, améliorant ainsi sa PF (Freeman, 1984; Donaldson et Preston, 1995). D’autres
modeles supportent plutdt une absence de lien entre la PS et la PF. Cette neutralité¢ de la
relation est expliquée soit par I’effet de compensation entre les cofits et les bénéfices de la
RSE (McWilliams et Siegel, 2001), soit par la complexité du lien entre la PS et la PF,
rendant difficile toute tentative de formalisation empirique (Ullman, 1985; Allouche et al.,
2004). L’argument en faveur d’une relation complexe est exploré dans des modéles non
linéaires avancés. Ces modéles s’opposent quant a la forme de I’interaction, proposant soit
une relation en forme concave (Bowman et Haire, 1975; Lankoski, 2008), soit un lien en

forme convexe (Barnett et Salomon, 2006; Bouquet et Deutsch, 2008).

Sur le plan empirique, la disparit¢ des conclusions des divers travaux refléte cette
multiplicité de paradigmes coexistants. Méme si la majorit¢ des études empiriques
soutiennent un impact positif de la PS sur la PF, chacune de ces théories est supportée par des
résultats empiriques (Mc Guire et al., 1988; Waddock et Graves, 1997; Mc William et Siegel,
2000; Hillman et Keim, 2001; Nelling et Webb, 2009; Wang et Choi, 2010). Waddock et
Graves (1997), Simpson et Kohers (2002) et Goukasian et Whitney (2007) ont validé une
relation positive. Vance (1975), Aupperle et al. (1985) et Brammer et al. (2006) mettent
plut6t une relation négative en évidence. Par contre, Chen et Melcalf (1980), Mc Williams et
Siegel (2000) ainsi que Murray et al. (2006) concluent a I’absence de relation. Enfin,
Brammer et Millington (2008), Bouquet et Deutsch (2008) et Elsayed et Paton (2009)
réconcilient ces différentes conclusions en validant une relation non linéaire qui peut prendre
une forme concave ou convexe. Margolis et Walsh (2003) mettent en évidence cette

divergence a la fois théorique et empirique. En effet, sur les 109 études examinant I’impact
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de la PS sur la PF de 1972 a 2002, 54 concluent a une relation positive, 7 4 une relation

négative, 28 rapportent une relation non significative et 20 se soldent par des résultats mixtes.

Ces résultats empiriques controversés ont catalysé plusieurs méta-analyses qui ont tenté
d’apporter une réponse claire ou du moins consensuelle a la question (Margolis et Walsh,
2003; Orlitsky et al., 2003; Allouche et Laroche, 2005; Margolis et al., 2007; Beurden et
Gossling, 2008). Globalement, les conclusions avancées réfutent I’argument selon lequel il y
a un prix a payer pour étre responsable. La plupart de ces travaux s’accordent pour
reconnaitre un impact positif faible de la PS sur la PF. Notamment, I’estimation d’un tel
impact semble étre sensible a la mesure de la PS et a celle de la PF, a la période retenue, aux
facteurs de contingence et a la méthodologie choisie. Toutefois, il convient de s’interroger sur
la validité et la robustesse des résultats obtenus par les méta-analyses, étant donné les
problémes statistiques et les limites méthodologiques dont souffrent ces travaux. De plus, une
compréhension de la relation uniquement fondée sur les méta-analyses sous-estime les
avancées récentes dans le domaine de la RSE. En effet, le bilan dressé par ces travaux ne

refléte pas I’avancement de la connaissance dans un domaine en plein essor.

Plusieurs facteurs ont été avancés pour expliquer la disparité dans les résultats (Cochran
et Wood, 1984; Aupperle et al., 1985; Graves et Waddock, 1999; McWilliams et Siegel
2000; Chand et Fraser, 2006; Callan et Thomas, 2009). Dés les années 80, cinq principaux
facteurs ont été identifiés comme sources d’hétérogénéité entre les résultats des études
antérieures. Premiérement, la période d’étude retenue peut étre un facteur déterminant de la
divergence de la relation entre les études (Barnett, 2007). Etant donné le caractére évolutif
des enjeux sociaux et environnementaux, on ne peut s’attendre a ce que la relation demeure
constante a travers le temps. Deuxiémement, la mesure de PS varie d’une étude a I’autre,
passant d’une mesure perceptuelle (i.e. Fortune) a une mesure unidimensionnelle (i.e. TRI),
voire 4 une mesure hybride (i.e. KLD), reflétant ainsi le manque d’uniformité des mesures de
PS (Abbot et Monsen, 1979; Cochran et Wood, 1984). Cela rend plus difficile toute tentative
de comparaison entre les travaux. De plus, les mesures de PS avancées dans les premiéres
études ne conviennent plus aux pratiques actuelles de RSE. Troisiemement, 1’absence de
consensus quant a la mesure de PF semble expliquer cet écart entre les résultats des études

antérieures. L’utilisation des mesures de marché (i.e. rendement du marché, béta, le ratio
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Book to market) d’un c6té et des mesures comptables (i.e. ROA, rendement des actifs,
croissance des actions) de |’autre pourrait affecter la nature des résultats. Quatriémement,
plusieurs autres recherches évoquent les problémes liés aux échantillons (i.e. taille et
composition) pour expliquer la disparité dans les résultats. Il s’agit du manque de
représentativité de certains échantillons (Margolis et Walsh, 2003) ou encore de I’utilisation
de données intersectorielles qui ne tient pas compte des spécificités propres a chaque
industrie (Griffin et Mahon, 1997; Russo et Fouts, 1997). Enfin, la diversité des approches
méthodologiques, notamment l’utiliéation des méthodes linéaires (i.e. matrice de corrélations,
comparaison de moyennes, régressions multiples), peut étre évoquée pour justifier la
différence entre les résultats. En outre, la quasi-totalité des travaux adoptent des approches

linéaires sans que I’hypothése de linéarité ne soit testée.

Les arguments avancés suggérent que les facteurs méthodologiques peuvent conditionner
Iestimation de la relation entre la PS et la PF. A notre connaissance, aucune étude n’a permis
de retracer les différents facteurs de divergence et d’apprécier I’effet de chacun de ces
facteurs ainsi que leurs effets joints sur la relation. Loin de vouloir examiner de nouveau une
potentielle relation linéaire entre la PS et la PF, cette étude vise a montrer et apprécier
I’impact des choix méthodologiques. Les facteurs retenus pour cette étude sont ceux qui ont
été cités précédemment. Dans un premier temps, recourant aux mémes outils
méthodologiques, nous répliquons I’étude de Waddock et Graves (1997), soit I’étude la plus
citée dans cette littérature. Ensuite, aprés avoir obtenu des résultats conformes a ceux de
Waddock et Graves (1997), nous testons par des expériences répétées chacune de nos
hypothéses, en reldchant tour a tour certaines contraintes sur les facteurs de divergence
évoqués, a savoir : (1) la période d’étude retenue, (2) le choix de la mesure de la PS, (3) le

choix de la mesure de la PF, (4) I’échantillon utilisé et (5) le choix de la méthodologie.

La recherche expérimentale dans laquelle s’inscrit cette étude permet non seulement de
sa'isir I’impact de chacun de ces facteurs sur le signe et la significativité de la relation estimée
entre la PS et la PF, mais également d’apprécier leurs effets combinés. Les résultats obtenus
montrent que la relation varie en fonction de la mesure de PS, de la mesure de PF et de
I’échantillon retenu, et que finalement, ce lien n’est pas stable dans le temps ni forcément

linéaire, comme il est suggéré dans la littérature pertinente. Dés lors, il apparait impossible de
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construire un corpus empirique et de consolider les connaissances quant a la nature de la
relation entre la PS et la PF. In fine, cette recherche vise, d’une part, & tester I’impact des
facteurs avancés dans la littérature pour expliquer la divergence des résultats, et d’autre part,
a apprécier la réelle sensibilité de la relation de ces facteurs pris individuellement ou en
combinaison. Ainsi, la présente étude se penche sur les connaissances issues de la littérature
et suggere ultimement des pistes de réflexion qui permettent de mieux comprendre la relation

dans un domaine d’étude encore en évolution.

L’article est organisé comme suit : dans la premiere section consacrée a la recension des
écrits sur la relation entre la PS et la PF, un survol de la littérature théorique et empirique sera
présenté et les arguments avancés pour expliquer la disparité des résultats seront discutés.
Dans la deuxiéme section, les hypothéses de recherche seront énoncées. Dans la troisieme
section, une description de la méthodologie sera présentée. Les résultats obtenus seront
synthétisés et discutés dans la quatrieme section et finalement, la derniére section présentera

la conclusion de ce travail.

1.2. La relation entre la performance sociale et la performance financiére

Les études empiriques portant sur la relation entre la PS et la PF constituent un courant
important de la littérature sur la RSE. Cette question est qualifiée de pierre angulaire pour le
devenir de I’investissement socialement responsable et de la RSE. Elle a fait I’objet, depuis
les années 70, de centaines de travaux théoriques et empiriques, et ce, dans plusieurs
disciplines (finance, management, comptabilité et marketing). Malgré 1’abondance de ces
recherches, le débat est loin d’étre clos. Les conclusions de ces travaux varient et soutiennent
a la fois ’existence d’une relation linéaire positive, d’une relation linéaire négative et méme
I’absence de lien. D’autres conclusions supportent plutét une relation plus complexe, tant
convexe que concave. Une synth¢se des études empiriques portant sur la relation entre la PS
et la PF est présentée au tableau 1.1. L’ensemble des travaux empiriques a permis de valider
séparément les différents arguments théoriques avancés et cela, selon des criteres
méthodologiques spécifiques : période d’étude, mesures de PS et de PF, échantillon et

méthode de traitement des données.
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L’existence d’une relation négative entre la PS et la PF est justifiée par deux arguments
différents. D’une part, I’hypothé¢se du compromis stipule que I’abandon de certaines
stratégies d’affaires ou de projets d’investissement rentables uniquement en raison de
préoccupations en matiére de RSE entraine une diminution de la PF. Bragdon et Marlin
(1972), Vance (1975), Aupperle et al. (1985), Brammer et al. (2006) ainsi que Hill et al.
(2007) s’inscrivent dans ce courant. D’autre part, ’hypothése de I’opportunisme des
gestionnaires suppose une priorisation des intéréts du gestionnaire au détriment de ceux des
actionnaires et des parties prenantes, justifiant aussi une relation négative (Williamson, 1985;
Preston et O’Bannon, 1997). Selon cette hypothése, le gestionnaire aurait tendance a réduire

les dépenses en RSE lorsque la PF est bonne et a les augmenter pour justifier une faible PF.

L’existence d’une relation positive entre la PS et la PF repose également sur deux
concepts théoriques. Le premier, découlant de la théorie des parties prenantes, suggere
qu’aprés une certaine période, la PS affecte positivement la PF. En fait, I’investissement en
RSE est récompensé en termes de renforcement de la réputation et de I’image de marque de
I’entreprise, de satisfaction des consommateurs, d’attractivité et de rétention des
gestionnaires qualifiés et enfin, de facilité d’accés aux marchés financiers (Waddock et
Graves, 1997; Simpson et Kohers, 2002; Margolis et Walsh, 2003; Goukasian et Whitney,
2007; Hull et Rothenberg, 2008; Godfrey et al., 2009; Mishra et Suar, 2010). Le deuxiéme
argument est supporté par I’hypothese des ressources disponibles qui soutient une causalité
inversée de la relation, soit un impact positif de la PF sur la PS. L’argument central de cette
hypothése est qu’une meilleure PF résulte d’un surplus de ressources qui fournit a ’entreprise
les moyens financiers pour considérer les enjeux sociaux et agir en conséquence (McGuire et
al., 1988; Waddock et Graves, 1997; Preston et O’Bannon, 1997; Verschhoor, 1998;
Margolis et Walsh, 2003; Nelling et Webb, 2008).

Par ailleurs, I’existence méme d’une relation entre la PS et la PF est remise en cause, et
ce, pour diverses raisons (Chen et Melcalf, 1980; Teoh et al., 1999; Murray et al., 2006;
Mahoney et Roberts, 2007; Garcia-Castro et al., 2008; Surroca et al., 2010). Selon
McWilliams et Siegel (2001), I’inexistence de la relation peut résulter de I’équilibre de
marché qui permet d’annuler les coiits et les bénéfices générés par les actions sociales, des

problémes de mesures qui peuvent masquer cette relation (Waddock et Graves, 1997) ou
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encore de la multiplicité des variables qui affectent la relation, faisant de I’existence d’un lien

entre la PS et la PF le fruit du pur hasard (Ullmann, 1985).

La complexité des relations envisagées fait que les modeles actuels utilisés éprouvent du

mal & évaluer efficacement I’impact de la PS sur la PF (Allouche et Laroche, 2005).

Finalement, cette relation pe{Jt conceptuellement étre redéfinie selon un lien simultané
bidirectionnel entre la PS et la PF. Cette vision globale de ’interaction implique une relation
de cause a effet entre la PS et la PF et introduit la notion de cercle vertueux (Waddock et
Graves, 1997; Orlitzky et Benjamin, 2001; Margolis et Walsh, 2003; Orlitzky et al., 2003;
Margolis et al., 2007; Nelling et Webb, 2009). Dans ce contexte, I’entreprise réussit, en
renforgant sa PS, a générer une PF plus élevée qui lui offre alors la possibilité de s’investir

davantage et d’étre plus responsable.

En plus de ces controverses sur le signe et le sens de la causalité entre la PS et la PF, la
forme méme de la relation souléve un autre débat. Les recherches empiriques n’ont
pratiquement pas considéré 1’existence d’un lien non linéaire entre la PS et la PF. En effet, la
majorité des travaux antérieurs supposent implicitement que la relation entre la PS et la PF
est linéaire. L.’argument en faveur d’une relation non linéaire trouve sa justification dans la
théorie révisionniste (Lankoski, 2000; Schaltegger et Synnestvedt, 2001; Wagner, 2005). Les
tenants de cette approche considerent que la relation entre la performance environnementale
et 1a PF prend la forme concave, avec un niveau au-dela duquel la relation devient négative.
Plus récemment et en se basant sur une analyse économique néoclassique, Maron (2006) et
Lankoski (2008) proposent un cadre conceptuel qui suggére aussi une relation concave entre
la PS et la PF. Toutefois, les travaux empiriques qui ont tenté de tester une relation non
linéaire se sont principalement concentrés sur une seule dimension de la RSE, soit
’environnement ou la philanthropie. Dans ce contexte de mesure partielle de la RSE, certains
auteurs (Bowman et Haire, 1975; Lankoski, 2000; Wagner, 2005; Wang et al., 2008; Elsayed
et Paton, 2009) trouvent une relation concave, d’autres (Brammer et Millington, 2008;
Bouquet et Deutsch, 2008) une relation convexe, et enfin, d’autres (Aupperle et Van Pham,

1989; Bird et al., 2007) trouvent une absence de relation. Les conclusions de ces travaux ne
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peuvent pas étre généralisées 4 la notion multidimensionnelle de la RSE et traduisent une

vision réductrice de la portée du concept (Carroll, 2000).

Cette absence de consensus tant sur le plan théorique qu’empirique rend impossible la
comparabilité et la consolidation des conclusions quant a la relation entre la PS et la PF. Cette
grande variabilité dans les résultats empéche notamment ’accumulation des connaissances
autour de cette thématique. Afin de synthétiser des résultats empiriques fortement
contradictoires en vue de faire émerger une tendance et de tirer une conclusion globale sur la
question, plusieurs méta-analyses de types qualitatif et quantitatif, voire encore des analyses
de la littérature, ont été proposées (Ullmann, 1985; Griffin & Mahon, 1997; Margolis &
Walsh, 2001; Margolis & Walsh, 2003; Orlitsky et al., 2003; Allouche et Laroche, 2005; Wu,
2006; Margolis et al., 2007, Beurden & Gossling, 2008). Les résultats obtenus penchent vers
un léger avantage pour la mise en évidence de liens interactifs positifs. Ce lien « fragile et
contrasté », comme 1’ont qualifié Allouche et Laroche (2005), reflete la complexité de la
relation. Les conclusions des méta-analyses récentes mettent en exergue I’importance des
facteurs de contingences qui affectent la relation. Elles soulignent aussi les limites d’ordre
méthodologique dont souffrent la majorité des travaux antérieurs (Margolis et al., 2007;
Beurden et Gossling, 2008). Nonobstant ce constat, ces méta-analyses souffrent de plusieurs
biais qui limitent leur portée. Il convient notamment de s’interroger sur la rigueur
méthodologique et la signification de ces études dans un domaine en constante évolution. En
fait, ’agrégation d’études assez différentes sur le plan des mesures clés® et des méthodes de
traitement statistique® remet en question l'interprétation des conclusions (Griffin et Mahon,
1997). Ces études utilisent souvent des définitions passéistes de la PS qui ne tiennent pas
compte de I’évolution du concept de la RSE a travers le temps et qui réduisent parfois le
concept multidimensionnel de la PS a la relation de I’entreprise avec son environnement ou &
la composante philanthropique. D’ailleurs, Beurden et Gossling (2008) critiquent les études
de Margolis et Walch (2003) et d’Orlitzky et al. (2003) qui n’excluent pas les études publices
avant 1990. Selon Beurden et Gossling (2008), le rapport de Brundtland, publié en 1987 par

% Margolis et Walsh (2002), par exemple, recensent 122 études comptant 70 mesures différentes de PF. Quant aux
95 études recensées par Margolis et Walsh (2003), 27 sources de données distinctes ont été utilisées pour évaluer
fa PS, couvrant différentes formes de la PS.

6 Les travaux recensés passent de Panalyse de matrice de corrélation 4 la classification des moyennes en passant
par des analyses factorielles ou multivariées ou encore des études d’événements et des analyses de portefeuilles.
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la- Commission mondiale sur I’environnement et le développement des Nations Unies, est
considéré comme un point tournant dans I’attention accordée a la RSE’. Peloza (2009)
souléve le manque de fondement théorique et les limites méthodologiques d’un grand nombre
d’études recensées et il affirme que les méta-analyses ne devraient pas étre invoquées pour
apporter une réponse définitive a la question. Margolis et Walsh (2003), quant & eux, font une
mise en garde contre des conclusions illusoires tirées a partir des méta-analyses. Ainsi, il
devient important de ne pas considérer ces recherches comme un état définitif de la

connaissance.

En somme, I’analyse de la littérature offre un bilan mitigé et peu concluant de I’existence
d’une relation systématique et stable entre la PS et la PF®. L’accumulation des travaux autour
de la thématique n’a fait que renforcer la confusion et le conflit quant a I’impact des pratiques

sociales sur la rentabilité des entreprises (Barnett, 2007).

En plus d’évoquer les facteurs d’ordre méthodologique, certains auteurs soutiennent que
la dimension temporelle peut contribuer a la divergence des conclusions (Barnett, 2007;
Orlitzky et al., 2003; Allouche et Laroche, 2005). Ces auteurs suggérent que le signe et
I’intensité de la relation entre la PS et la PF sont sensibles a la période retenue. Une lecture
historique de la notion de RSE révéle que ce concept a largement évolué dans le temps, tant
sur le plan des enjeux de la RSE que sur le plan des pratiques sociales (Maignan et Ferrell,
2003) et de son intégration comme outil stratégique et managérial (Bakker et al., 2005). En
effet, la croissance remarquable de I’importance de la RSE a conduit a de nouvelles
réglementations et au développement de nouvelles technologies qui ont induit un changement
dans les colts liés aux pratiques sociales, provoquant ainsi une modification du type de
relation entre la PS et la PF (Lankoski, 2008). Hart et Ahuja (1996) appuient cet argument et
soulignent que I’impact négatif obtenu entre la réduction d’émission et la PF est expliqué par

la période d’étude retenue (i.e. 1988-1989). En effet, cette période correspond a une phase

L partir de cette période, les efforts des organisations, des agences de consultations et de notations ainsi que les
publications des organisations de consommateurs affichent une plus grande transparence comparativement aux
ériodes antérieures.
Sur I’ensemble des travaux recensés par Margolis et Walsh (2001), 50 % concluent & une relation positive, 5 %
une relation négative, 20 % a des résultats mixtes et 25 % ne trouvent pas de relation.
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durant laquelle les plus grandes industries polluantes n’avaient pas encore implanté a grande

échelle des contrdles environnementaux.

Le facteur temps semble également affecter d’autres composantes de la RSE qui, a leur
tour, peuvent modérer la relation entre la PS et la PF. En effet, comme les enjeux sociaux et
environnementaux évoluent au fil du temps, les attributs des parties prenantes peuvent aussi
varier (Wood, 1991; Clarkson, 1995; Wartick et Cochran, 1985). Le débat social qui s’est
principalement focalisé sur les droits humains et sur 1’égalité et la sécurité au travail pendant
les années 70 s’est déplacé a I’environnement et au développement durable dés les années 90
(i.e. Sommet de la terre en 1992 et Protocole de Kyoto en 1997). Plus récemment, les
scandales financiers ont ramené le débat social vers les enjeux de 1’éthique des affaires et de
la gouvernance (i.e. Loi Sarbanes-Oxley en 2002°). Ce changement des enjeux prioritaires
des parties prenantes, particuliérement les perceptions et les préférences, entrainent, selon
Hillman et Keim (2001) et Bird et al. (2007), une variation de ’intensité de la relation entre
la PS et la PF. Egalement, les préférences du marché pour certaines dimensions de la RSE
semblent changer a travers le temps, modifiant ainsi la nature de cette relation (Barnett et
Salomon, 2006; Bird et al., 2007). D’ailleurs, Barnett et Salomon (2006) avancent que plus
un enjeu social ou environnemental devient saillant et populaire, plus son impact financier est

important.

Le caractére dynamique et évolutif du concept de la RSE s’oppose a une relation stable a
travers le temps. Par conséquent, les relations mises en évidence précédemment ne peuvent
étre extrapolées automatiquement ni généralisées a d’autres périodes (Heremans et al., 1993;
Hart et Ahuja, 1996). Afin d’obtenir une interprétation adéquate des résultats antérieurs, il
devient nécessaire de voir dans quelle mesure les conclusions obtenues sont contingentes au
facteur temps. Pour ce faire, il serait intéressant d’apprécier I’impact sur la relation du choix

de la période retenue, et ce, sur une longue période.

% Loi sur la réforme de la comptabilité des sociétés cotées et de la protection des investisseurs.
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Il n’existe pas & I’heure actuelle de définition universelle ni de consensus quant a la
mesure de la PS. Les enjeux entourant le concept de la RSE, qui sont devenus de plus en plus
grands, se sont traduits par une multiplication des mesures de la PS. Ces mesures varient tant
sur le plan conceptuel que sur le plan opérationnel. Les études réalisées jusque-la évaluent la
PS par diverses mesures, incluant les indices de pollution (Bowman et Haire, 1975; Bragdon
et Marlin, 1972), les indices de réputation (Cochran et Wood, 1984; Preston et O’Bannon,
1997), le montant des donations charitables (Seifert et al., 2004; Brammer et Millington,
2008; Wang et al., 2008), le score environnemental (Lankoski, 2000; Wagner, 2005) et les
mesures d’organismes de notation spécialisés (Hart et Ahuja, 1996; Russo et Fouts, 1997,
Waddock et Graves, 1997; McWilliams et Siegel, 2000; Nelling et Webb, 2008; Surroca et
al., 2010). La diversité de ces mesures pose un probléme sur le plan de la comparabilité et de
la généralisation des résultats. Certaines mesures utilisées dans les premiéres études ne
seraient plus appropriées pour évaluer les pratiques sociales actuelles, d’autres ne seraient
plus justifiées théoriquement (Preston et O’Bannon, 1997) et d’autres encore ne mesureraient
que partiellement la PS (Carroll, 2000). Ce manque d’uniformité des mesures de la PS est
souvent évoqué comme premicre source de divergence des résultats des études antérieures
(Aupperle et al., 1985; Wood et Jones, 1995; Griffin et Mahon, 1997; Peloza, 2009). Griffin
et Mahon (1997), par exemple, examinent la relation entre la PS et la PF en utilisant quatre
mesures différentes de PS, soit une notation sociale KLD, un indice environnemental —le
Toxics Release Inventory (TRI) —, le classement de Fortune et la philanthropie. Parmi ces
mesures, seulement les deux mesures perceptuelles, soit les indices KLD et Fortune, sont
corrélées avec la PF. Cette divergence dans les résultats est également constatée avec des
études qui utilisent la méme mesure de PS, mais pour des périodes et des échantillons
différents. Ainsi, Vance (1975) et Cochran et Wood (1984), qui utilisent I’indice de
Moskowitz (1972), obtiennent des résultats opposés quant a I’impact de la PS sur la PF, et ce,
respectivement sur les périodes de 1972-1975 (pour un échantillon de 19 entreprises) et de

1970-1979 (pour un échantillon de 39 entreprises).
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Ce probléme aurait pu étre réglé avec l’émefgence et Iutilisation accrue de I’indice de
KLD. En fait, les mesures les plus récemment utilisées dans la littérature sont celles qui sont
dérivées de la base de données de I’agence de notation KLD'. La base de données KLD
fournit des notations pour 13 dimensions de la PS, dont 7 sont relatives aux parties prenantes
clés, a savoir la communauté, la diversité, les droits humains, la relation avec les employés, la
gouvernance, 1’environnement et le produit. L’indice KLD apprécie pour chacune de ces
dimensions, mesurées par plusieurs indicateurs, les forces et les faiblesses. Les 6 dimensions
restantes constituent une série de critéres d’exclusion (negative screening) qui donne
seulement lieu 4 des indicateurs de faiblesses. Ces dimensions relatives aux activités
controversées sont I’alcool, le jeu, le tabac, les armes a feu, le militaire et le nucléaire.
L’agence de notation KLD, considérée comme pionniére dans ce domaine, a contribué a
’accroissement des travaux empiriques examinant la relation entre la PS et la PF grice 3 la
disponibilité de bases de données a large couverture (Waddock, 2003; Carroll et Shabana,
2010)".

Parmi ces études, on constate également une disparité quant & la construction de la
mesure de la PS. D’ailleurs, dans la majorité des articles de référence qui utilisent comme
mesure de PS I’indice KLD, plusieurs proxies ont été avancés (Waddock et Graves, 1997;
Hillamn et Keim, 2001; Becchetti et al. 2007; Callan et Thomas, 2009; Choi et Wang, 2009;
Wang et Choi, 2010). Certains travaux ont utilisé directement la mesure agrégée de KLD,
telle qu’elle a été congue dans la base de données (Griffin et Mahon, 1997; Berman et al.,
1999; Choi et Wang, 2009; Wang et Choi, 2010). D’autres études ont procédé a la
pondération des dimensions de KLD (Graves et Waddock, 1994; 1997; Ruf et al., 1998) ou
encore a la modélisation des activités en RSE comme un ensemble hétérogéne (Hillman et
Keim, 2001; Mattingly et Berman, 2006; Bird et al. 2007; Callan et Thomas, 2009; Ioannou
et Serafeim, 2010). Les résultats obtenus par 'une ou l’autre de ces mesures, pourtant

dérivées de la méme base de données, s’avérent mitigés.

0 On peut citer Waddock et Graves (1997), McWilliams et Siegel (2000), Seifert et al. (2004), Nelling et Webb
(2009), Surroca et al. (2010) et Wang et Choi (2010).

" Dans la littérature en RSE, Chen et Delmas (2010) comptent 43 articles utilisant une mesure de PS dérivée de la
base de données KLD et publiés principalement dans les journaux de Business Ethics, Business and Society et
Academy of Management Journal.
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Ainsi, par exemple, Guerard (1997), Berman et al. (1999) et Waddock et Graves (1997)
obtiennent des relations respectivement neutre, mixte et positive. Cette disparité est
également constatée dans la méme étude entre certaines dimensions de I’indice KLD.
Hillman et Keim (2001), par exemple, valident un impact positif de la dimension « relation
avec la communauté » sur la PF. En revanche, les dimensions relatives a I’environnement, au
produit, a I’employé et a la diversité n’affectent pas la PF. Bird et al. (2007), quant a eux,
valident une relation positive seulement avec les dimensions relatives aux relations avec les

employés et a |’environnement.

Face a la sensibilité des conclusions a la mesure de la PS, il devient nécessaire de tester
son caractére contingent qui semble jouer un r6le modérateur sur la relation. Par ailleurs, cet
argument lié au choix de la mesure de la PS n’explique que partiellement la divergence des
résultats. En effet, la multiplication des agences de notations et la disponibilité de
I’information sociale et environnementale ont grandement participé a développer des mesures
de PS évoluant au gré de la progression des enjeux de la RSE. C’est le cas, par exemple, avec
la mesure de la PS telle qu’elle a été évaluée par I’agence de notation KLD qui, au fil des
années, a ajouté (supprimé) des indicateurs relatifs a des enjeux sociaux et environnementaux
nouveaux (dépassés). Des lors, il serait intéressant d’analyser I’effet combiné du choix de la
mesure de la PS et de la période d’étude retenue sur la relation. L’appréciation de la
sensibilité de la relation au choix de la mesure de la PS sur une longue période permettrait
non seulement de démonter la pertinence de ces facteurs dans I’explication de la disparité des

résultats, mais également de mettre en évidence leurs effets joints.

L’absence de consensus peut aussi étre induite par le choix de la mesure de la PF. En
effet, deux principales catégories de mesures ont été utilisées, a savoir les mesures
comptables et les mesures de marché. Chacune de ces mesures considére des aspects
différents de la performance. Les mesures comptables, plus souvent utilisées dans les études,
focalisent sur des aspects historiques de la performance (McGuire et al., 1988; Freeman et
Jaggi, 1992; Waddock et Graves, 1997; Preston et O’Bannon, 1997; Simpson et Kohers,
2002; Nelling et Webb, 2009; Lin et al., 2009; Mishra et Suar, 2010), tandis que les mesures
de marché reflétent plutét la perception des investisseurs quant a la santé financiere future de

’entreprise (Klassen et McLaughlin, 1996; Jones et Murrel, 2001; Brammer et al., 2006;
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Callan et Thomas, 2009; Castro-Garcia, 2008). Au sein méme de ces deux catégories, divers
indices ont été utilisés, représentant des perspectives différentes dans la mesure de la PF'2,
Griffin et Mahon (1997) distinguent 80 indicateurs de PF dont 57 qui n’ont été utilisés qu’une
seule fois. D’une part, cette diversité ne permet pas de vérifier la fiabilité et la validité de ces
mesures, et d’autre part, elle limite la portée de la comparaison des résultats. Au regard des
études recensées par Orlitsky et al. (2003), il s’aveére que les mesures de PS sont plus
fortement corrélées aux mesures comptables qu’aux mesures de marché. Cette multiplicité de
mesures a amené certaines études a retenir plusieurs indicateurs de PF. A partir du méme
échantillon, ces études mettent en évidence une sensibilité de la relation en fonction de la
mesure de la PF. Aussi, McGuire et al. (1988), par exemple, montrent que le ROA et les
actifs totaux sont positivement corrélés avec la PS, mais que la croissance des bénéfices I’est
négativement. Waddock et Graves (1997), quant a eux, obtiennent un impact positif de la PS
sur la PF, en utilisant le ROA. Toutefois, cet impact devient non significatif lorsque la PF est
mesurée par le ROE. En utilisant quatre indicateurs de PF, Callan et Thomas (2009)
obtiennent une relation positive significative avec, respectivement, le ROA, le ROS et le Q de
Tobin, mais un lien non significatif avec le ROE. Castro-Garcia (2008) trouve une relation
neutre entre la PS et la PF mesurée par le ROA, le ROE et le Q de Tobin, mais négative avec
la valeur ajoutée boursiére. Ces récentes études montrent la sensibilit¢ des conclusions au
choix de la mesure de la PF. Cette situation ne permet pas de synthétiser ni d’interpréter les
résultats antérieurs afin d’en tirer des enseignements sur la nature de la relation. L’examen de
I’impact du choix de la mesure de la PF sur la nature de la relation permettrait de vérifier si
les conclusions obtenues sont fiables et robustes ou si elles sont plutdt dépendantes de la
mesure retenue. Bien que dans une certaine mesure ces derniers travaux mettent en évidence
I’effet du choix de la PF, I’effet combiné avec d’autres facteurs méthodologiques n’a jamais

été validé.

'2 Dans le cas des mesures comptables, on distingue des mesures de profitabilité (i.c. ROA, ROE), d’autres de
I’utilisation de I’actif (i.e. total des actifs, ge des actifs), d’autres encore de croissance (i.e. croissance des ventes,
croissance du chiffre des actifs). Pour les mesures de marché, on trouve entre autres le rendement du marché, le
béta et la variation du cours des actions.
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Dans la littérature, on évoque également les problémes liés au choix de I’échantillon
comme autre source de divergence entre les résultats (Cochran et Wood, 1984; Herremans,
1993; Ruf et al., 2001; Margolis et Walsh, 2003; Allouche et Laroche, 2005; Gracia-Castro,
2010). En fait, une bonne partie des recherches antérieures, particuliérement les moins
récentes, utilisent des échantillons de petite taille, ce qui affecte la robustesse des résultats
obtenus. Parmi les 52 études recensées par Orlitsky et al. (2003), 22 reposent sur des
échantillons de moins de 30 entreprises. Par exemple, 1’étude de Griffin et Mahon (1997)
porte sur un échantillon de 7 entreprises, celle de Graves et Waddock (2000) repose sur 22
entreprises et celle de Moore (2001) sur 8 entreprises. Cette limite par rapport a la taille des
échantillons rend impossible la généralisation des conclusions de ces études. Dans ce

contexte, on peut s’interroger sur la portée des résultats de ces travaux.

Le manque de représentativité des échantillons retenus peut aussi étre invoqué comme
argument pour la disparité des conclusions. Les résultats obtenus a partir d’échantillons qui
intégrent les plus grandes entreprises (Mc Guire et al., 1988; Preston et O’Bannon, 1997,
Stanwick et Stanwick, 1998), les plus admirées (Jones et Murrell, 2001; Verschoor et
Murphy, 2002; Seifert et al., 2004; Parvez et al., 2005) ou méme les entreprises les plus
polluantes (Bragdon et Marlin, 1972; Chen et Melcalf, 1980; Freedman et Jaggi, 1992;
Wagner, 2005) ne peuvent pas étre généralisables. Margolis et Walsh (2003) remarquent que
plus de la moitié des 122 études recensées portent sur des entreprises de ce type. Or, ces
entreprises qui font face a plus de pression ont un comportement bien spécifique qui ne peut
étre extrapolé aux autres entreprises. Freedman et Jaggi (1982), par exemple, montrent que
I’impact de la performance environnementale sur la PF, qui est non significatif pour
I’échantillon total, devient négatif pour le sous-échantillon constitué seulement de grandes
entreprises. Le probléme de représentativité de I’échantillon est également présent dans la
base de données KLD qui, durant les années 90, ne couvrait que les entreprises de I’indice
S&P 500 et celles de I’indice DSI 400. Ce manque de représentativit¢é des échantillons
conduit a des distributions spécifiques qui peuvent biaiser les estimations et remettre en cause

la validité externe des résultats.
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Un autre point qui peut étre soulevé sur le plan de la composition de I’échantillon est le
secteur d’activité. Bien que certains travaux avancent que le secteur activité est un facteur qui
conditionne la relation entre la PS et la PF (Matten et Moon, 2008; Rowley et Berman, 2000),
la majorité des recherches existantes se sont déja basées sur des données intersectorielles. Ces
études supposent implicitement que la relation entre la PS et la PF est homogene a travers les
industries. Or, les résultats obtenus a partir de ces données peuvent masquer les effets
spécifiques de I’industrie. En fait, les pressions internes et externes telles que la configuration
des parties prenantes, le degré d’activisme et la réglementation permettent de définir des
intéréts sociaux qui sont supposés €tre les mémes dans une seule industrie. Ainsi, en raison
du caractére contingent du concept de la RSE, le fait de conduire des recherches portant sur
plusieurs secteurs d’activité semble inappropri¢ (Wokutch et Spencer, 1997). D’ailleurs,
Siegel et Vitaliano (2007) montrent que les caractéristiques industrielles distinctes telles que
le niveau de croissance (Russo et Fouts, 1997), le degré de différenciation (Hull et
Rothenberg, 2008) ou encore le degré de dynamisme (Elsayed et Paton, 2009) sont des
conducteurs majeurs de colits et de revenus pour I’entreprise qui intégre stratégiquement la
RSE dans son modele d’affaire. Bien que plusieurs écrits suggérent I’importance d’analyser
la relation dans le cadre d’une seule industrie (Hart, 1995; Griffin et Mahon, 1997; Barnett,
2007; Godfrey et Hatch, 2007), peu de recherches ont été menées dans ce sens (Griffin et
Mahon, 1997; Moore, 2001; Simpson et Kohers, 2002). '

En somme, la sensibilité des résultats a la taille et & la composition de I’échantillon nous
appelle a considérer ces facteurs lors de I’examen de la relation. Conduire des études dans le
cadre d’une seule industrie ou d’industries ayant les mémes caractéristiques semble
nécessaire et permettrait une meilleure compréhension de la nature de I’interaction entre la

PS et la PF.

La divergence des conclusions a également été attribuée a la diversité des techniques
statistiques utilisées pour capturer une relation qui semble étre complexe et contingentée aux
facteurs spécifiques a I’entreprise et a son environnement. Les modeles communément
utilisés sont affectés par un certain nombre de limites. Par exemple, les analyses de
corrélation (Vance, 1975; Mc Guire et al., 1988) ou encore les tests de comparaison de

moyennes (Bowman et Haire, 1975; Stanwick et Stanwick, 2000) ne permettent pas de
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considérer I’effet de certains facteurs susceptibles d’affecter la relation. Bien que mieux
adaptées, les analyses multivariées, proposent tellement de variables de contrble qu’il devient
impossible de comparer ces travaux. Le plus souvent, le dispositif choisi pour les analyses
multivariées aussi bien en coupe transversale (Waddock et Graves, 1997, McWilliams et
Siegel, 2000) qu’en coupe longitudinale (Ruf et al., 2001; Murray et al., 2006), ou encore
pour les analyses sur données de panel (Nelling et Webb, 2008; Garcia-Castro et al., 2008)
reposent sur 1’hypothése implicite d’un impact linéaire de la PS sur la PF. De fagon générale,
les résultats obtenus par I’une ou 1’autre des techniques demeurent divergents. Cette disparité
des résultats a été attribuée par certains auteurs aux limites des méthodes linéaires (Barnett et
Salomon, 2006; Bouquet et Deutsch, 2008; Lankoski, 2008; Brammer et Millington, 2008;
Elsayed et Paton, 2009). Ces travaux remettent en question 1’hypothése d’une relation
monotone entre la PS et la PF et considérent les méthodologies linéaires utilisées
inappropri€es a la nature plus complexe de la relation (Moore, 2001; Maron, 2006; Lankoski,
2008; Brammer et Millington, 2008; Callan et Thomas, 2009; Manescu et Starica, 2009). Par
ailleurs, les résultats des rares travaux (Callan et Thomas, 2009; Manescu et Starica, 2009;
Barnett et Salomon, 2006; 2012) qui ont examiné la relation en relichant I’hypothése de

linéarité sont mitigés.

Face a cette divergence, on peut se demander si I’hétérogénéité dans les résultats est
attribuée a la disparité des techniques utilisées pour estimer la relation ou si elle refléte plutot

I’incapacité des méthodes adoptées de capturer I’impact financier de la PS.

Cette analyse de la littérature synthétise les divergences des facteurs méthodologiques
employés dans les recherches antérieures. Les raisons pour lesquelles on ne peut arriver 4 une
relation stable et systématique entre la PS et la PF semblent claires. Par conséquent, il devient
important de dépasser le simple recensement des recherches et de parvenir & expliquer et &
apprécier cette divergence. L’utilisation de différents processus de recherche rend difficile le
développement d’un mécanisme de contrdle pour valider et comparer les travaux existants
(Griffin et Mahon, 1997). De plus, étant donné I’impact éventuel des facteurs
méthodologiques sur les conclusions obtenues, Orlitzky et al. (2003) et Wu (2006) suggérent
qu’ils doivent étre soigneusement examinés. Méme si quelques études ont permis de

constater ’effet de certains facteurs méthodologiques sur la relation, il est a noter que ces
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facteurs étaient pris de fagon individuelle et que I’effet conjoint n’a jamais été testé. Afin de
mettre en évidence I’impact des facteurs de divergence soulevés dans la littérature, nous

proposons nos hypothéses de recherche dans la section suivante.

1.3. Hypothéses de recherche

Le développement des hypothéses de recherche est basé sur les arguments avancés dans
la littérature pour expliquer I’hétérogénéité des résultats. Principalement, cinq facteurs

méthodologiques peuvent intervenir dans la relation.

Les caractéristiques uniques et dynamiques des entreprises et de leurs environnements
justifient la non-stabilité de la relation a travers le temps. Comme le fait ressortir la recension
des écrits, le concept de la RSE n’a cessé d’évoluer, induisant des changements sur le plan
des attributs et attentes des parties prenantes, des préférences du marché et de
linternalisation des enjeux sociaux et environnementaux par les entreprises. En fait, le
perfectionnement des outils de management en RSE et la progression des entreprises sur la
courbe d’apprentissage traduisent une certaine maturité acquise dans ce domaine et laissent
entendre une évolution dans le temps de la relation entre la PS et la PF. Dans ce contexte
dynamique, il convient donc de valider I’effet de la dimension temporelle sur la relation entre

PS et PF en testant :
H1 : L’impact de la PS sur la PF varie en fonction de la période retenue.

L’accroissement des enjeux entourant le concept de la RSE s’est traduit par une
multiplication des mesures de la PS. Ces mesures varient fortement d’une étude a 1’autre et
peuvent expliquer la disparité constatée dans les conclusions des études antérieures. En effet,
les travaux qui se sont intéressés a une ou a quelques composantes de la RSE, comme I’indice
de pollution ou les donations charitables, ne pourraient certainement pas obtenir le méme
impact financier que les recherches qui utilisent une mesure multidimensionnelle de la PS.
Cette divergence dans les résultats semble étre présente, méme avec des mesures basées sur
la méme définition conceptuelle de la PS. En effet, on peut constater que les résultats des

travaux qui utilisent des mesures dérivées de la base de données KLD varient en fonction des
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systémes de pondération des différentes dimensions. En I’absence d’un consensus sur la
mesure de la PS, il est important de s’interroger sur I’impact du choix de cette mesure sur la

nature de la relation. A cet effet, nous proposons de tester I’hypothése suivante :
H2 : L’impact de la PS sur la PF dépend du choix de la mesure de la PS.

La mesure de la PF est également un facteur qui peut affecter la nature de la relation entre
la PS et la PF. Les indicateurs utilisés reflétent des perspectives distinctes dans I’évaluation
de la PF et aboutissent a des implications théoriques différentes. Cette disparité peut ainsi
conduire a des conclusions différentes a partir des données d’un méme échantillon (Davidson
et Worrell, 1990). Certains travaux font ressortir que I’impact de la PS est plus fort sur la
performance comptable, comparativement a la performance boursiere (Orlitsky et al., 2003;
Margolis et al., 2007; Peloza, 2009). Par ailleurs, des écarts entre les résultats sont constatés
méme pour les études qui utilisent des mesures reposant sur des données comptables.
Orlitsky et al. (2003) suggérent dans ce sens qu’il est important d’examiner ’effet
modérateur de la mesure de la PF sur la relation. Afin de vérifier si la nature de la relation est

affectée par le choix de la mesure de la PF, nous formulons I’hypothese suivante :
H3 : L’impact de la PS sur la PF dépend du choix de la mesure de la PF.

L’analyse de la littérature fait ressortir le fait que les échantillons retenus different tant
sur le plan de leur taille que sur le plan de leur composition. En effet, certains travaux de
recherche portent sur des échantillons de petite taille, d’autres ont tendance a privilégier les
entreprises extrémes, soit les plus réputées ou les plus grandes, et d’autres encore reposent
sur des données intersectorielles. Ces caractéristiques d’échantillonnage sont avancées pour
expliquer la disparité constatée entre les conclusions des diverses recherches. D’ailleurs,
plusieurs travaux mettent 1’accent sur le réle modérateur que peuvent jouer certains facteurs
spécifiques a I’entreprise, entre autres, la taille et le secteur d’activité, sur la relation entre la
PS et la PF (Barnett, 2007; Ioannou et Serafeim, 2010; Padgett et Galan, 2010). On ne peut
donc s’attendre & une relation homogéne a partir d’'un échantillon d’entreprises de taille
différente ou appartenant a des industries distinctes. Afin de tester empiriquement ce biais lié

au choix de I’échantillon (i.e. taille et composition), nous proposons de tester ’hypothése

suivante:



46

H4 : I’impact de la PS sur la PF dépend du choix de I’échantillon.

Plusieurs méthodes statistiques ont ét€ employées pour examiner I’impact de la PS sur la
PF. Cette diversité des méthodes statistiques rend toute comparaison entre les résultats
inappropriée. De plus, les méthodologies linéaires souvent utilisées ont suscité plusieurs
critiques (Moore, 2001; Maron, 2006; Lankoski, 2008; Callan et Thomas, 2009; Manescu et
Starica, 2009). Elles sont considérées comme inadaptées a la complexité de la relation qui
n’est pas forcément linéaire. En méme temps, les recherches qui ont adopté une approche
méthodologique non linéaire n’ont pas obtenu des résultats consensuels quant a la nature de
la relation. 11 sera donc approprié de s’interroger sur la sensibilité de la relation entre la PS et

la PF quant au choix d’une modélisation restrictive linéaire, d’oul notre hypothése :
H5 : L’impact de la PS sur la PF dépend du choix d’une modélisation linéaire.

Cette hypothése nous permettra non seulement de valider empiriquement le biais lié au
choix de I’approche méthodologique linéaire, mais également de tester une éventuelle non-

linéarité de I’impact de la PS sur la PF.

1.4. Méthodologie de recherche

L’objectif de cette recherche est de vérifier si |’estimation de I’impact financier de la PS
dépend des facteurs méthodologiques appliqués. Les différents facteurs évoqués dans les
hypothéses vont étre analysés dans le cadre d’une recherche expérimentale. Ce cadre
d’analyse permettra d’apprécier aussi bien I’effet individuel de chacun de ces facteurs que
leurs effets joints sur la relation. Afin d’ancrer notre recherche dans la littérature existante et
d’identifier les facteurs méthodologiques dont pourrait dépendre la relation, nous répliquons
I’étude de Waddock et Graves (1997), soit I’étude la plus citée dans la littérature sur la
relation entre la PS et la PF. A titre illustratif et d’aprés Google Scholar, cet article a été cité
1581 fois comparativement a Orlitzky et al. (2003) et McWilliams et Siegel (2001), cités
respectivement 1487 fois et 1353 fois. Egalement, d’aprés Scopus, Waddock et Graves
(1997) ont été cités 545 fois comparativement a 508 fois et 476 fois pour McWilliams et
Siegel (2001) et Orlitzky et al. (2003).
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Les mémes critéres méthodologiques ont été utilisés, soit les mémes mesures de PS et de
PF, le méme modele, la méme période et un échantillon de taille comparable. Cette étape
principale dans notre démarche constitue un point de référence pour les phases
d’expérimentation suivantes. A travers des mises en situation contrdlées, nous modifions tour
a tour les mesures de PS et de PF, la composition de I’échantillon, la période d’étude et la
méthode d’analyse des données, et ce, en vue de tester chacune de nos hypothéses. En
effectuant cette série de tests, nous avons pu capturer non seulement la sensibilité du modéle
face a chacun de ces changements pris individuellement, mais aussi en combinaison avec

d’autres.

Cet exercice expérimental permettra d’apprécier dans quelle mesure la nature de la
relation estimée entre la PS et la PF est contingente aux facteurs méthodologiques appliqués.
Notamment, cela permettra de mettre en avant les effets aussi bien individuels que combinés
de ces facteurs. Nous proposons ainsi une évaluation critique et actuelle de la relation entre la
PS et la PF, et ce, en utilisant une période d’étude plus large et une approche méthodologique
validant les suggestions de la littérature la plus récente. Dans ce qui suit, nous présentons les
données, I’échantillon retenu, I’approche méthodologique ainsi que la spécification du

modéle.

1.4.1. Description des données et de I’échantillon

Afin de tester nos hypothéses, deux bases de données ont été fusionnées. Les données
financiéres proviennent de la base de données Research Insight Compustat et les données
sociales ont ét¢ développées par I’agence de notation KLD Research & Analytics Inc”,

organisme indépendant fournissant de I’information & caractére extrafinancier.

Cette base de données, qui fournit chaque année une évaluation de la PS pour environ 650
entreprises (principalement américaines) depuis 1991 a dépassé, depuis 2003, la barre des
3000 entreprises notées. KLD évalue la PS de I’entreprise selon 13 dimensions classées en

criteres d’évaluation et en critéres d’exclusion. Les critéres d’évaluation concernent 7

13 Connue maintenant sous le nom de MSCI ESG STATS.
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domaines d’enjeux qualitatifs relatifs (1) aux employés, (2) 4 la communauté, (3) aux
produits, (4) a la diversité, (5) a la gouvemance“, (6) aux droits humains® et (7) a
I’environnement. Ces différentes dimensions sont évaluées selon plusieurs indicateurs et sont
ensuite synthétisés en forces (Strengths) et en faiblesses (concerns). Les critéres d’exclusion
listent 6 domaines d’activités controversées que sont (1) I’alcool, (2) le tabac, (3) le jeu, (4)
les armes a feu, (5) les contrats milliaires et (6) le secteur nucléaire. Ces critéres sont
également exprimés en fonction de plusieurs indicateurs qui sont évalués seulement en

termes de faiblesses (concerns).

La notation de KLD a évolué non seulement en évaluant un nombre sans cesse croissant
d’entreprises mais également en ajoutant ou en éliminant certains enjeux, tenant ainsi compte
du caractére évolutif de la RSE. A titre illustratif, on retrouve I’investissement en Afrique du
Sud, indicateur de la dimension « droits humains » qui a été éliminé en 1995 aprés I’abolition
de I’Apartheid, ou encore I’ajout, & partir 1999, de I’indicateur du changement climatique
relatif a la dimension « environnement » qui montre I’importance de cet enjeu dans les

discussions récentes sur la RSE.

Enfin, la multidimensionnalité de la base de données lui confére la meilleure place dans
le domaine de la recherche en RSE (Wood et Jones, 1995; Waddock, 2003). Malgré son
caractére subjectif, KLD propose une mesure qui a gagné en légitimité dans la littérature
académique (Chatterji et al., 2009; Chan, 2006; Hillman et Keim, 2001; Sharfman, 1996;
Waddock et Graves, 1997)'®. KLD est d’ailleurs considérée comme la source d’information
la plus compléte et la plus utilisée dans la recherche en RSE (Waddock, 2003; Carroll et
Shabana, 2010). En fait, la majorité des travaux, notamment les plus récents, utilisent souvent
KLD comme source de données (Waddock et Graves, 1997; Griffin et Mahon, 1997; Berman

14 Appelée « autres activités » avant 2002

15 Appelée « activités hors Etats-Unis » avant 2002

16 En effet, Sharfman (1996) a testé la validité de I’indice KLD en comparant cette mesure avec d’autres et a
conclu qu’elle est considérée jusqu’a maintenant comme I’une des meilleures mesures disponibles de la PS. Selon
Clian (2006), I'indice KLD offre plus d’objectivité que les mesures de la PS basée sur les données de 1’enquéte
Fortune. Par rapport & d’autres bases de données alternatives, KLD ne souffre pas de I’effet halo (Fryxell et Wang,
1994). En effet, ceite base de données n’inclut aucun critére d’évaluation financiére et évite donc le risque de
redondance dont souffrent certains indices de réputation. En outre, la structure multicatégories de la base de
données a apporté aux chercheurs une certaine flexibilité dans les recherches empiriques. Bien que la base de
données ne refléte pas toutes les informations disponibles sur la gestion des parties prenantes et de la PS, Chatterji
et al. (2009) affirment qu’elle demeure un bon prédicteur de mesures plus étroites, telles que la conformité aux
réglements environnementaux.
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et al,, 1999; McWilliams et Siegel, 2001; Mattingly et Berman, 2006; Bird et al., 2007;
Bougquet et Deutsch, 2007; Nelling et Webb, 2008; Garcia-Castro et al., 2008; Baron et al.,
2009; Choi et Wang, 2009; Ioannou et Serafeim, 2010; Gracia-Castro et al., 2010; Wang et
Choi, 2010).

L’échantillon retenu aux fins de cette étude a été sélectionné a partir de la base de
données KLD. L’intersection entre cette base de données et celle de Compustat, relative aux
données financiéres et comptables, nous a permis de constituer, dans un premier temps,
I’échantillon initial'”. L’échantillon ainsi constitué compte 647 entreprises pour I’année 1991
et atteint 2937 entreprises pour 1’année 2007. Nous avons ensuite éliminé toutes les
entreprises qui ont fusionné ou qui ont été acquises durant cette période. Cette étape est
importante puisque la cote attribuée ’année de la fusion ne refléte que la PS de I'une des
entreprises. Enfin, nous avons retiré les entreprises ayant des fonds propres négatifs
puisqu’ils peuvent affecter une des mesures de risque que nous utilisons, a savoir le ratio
d’endettement, biaisant ainsi I’interprétation d’autres mesures. Aprés avoir retiré 123
observations en 1991 et 500 observations en 2007, notre échantillon final compte 524
entreprises en 1991 et 2437 en 2007. A partir de cet échantillon non équilibré, deux autres

échantillons ont été nécessaires pour tester I’hypothése 2.

Le premier est un échantillon équilibré de 240 entreprises qui n’est composé que des
entreprises présentes sur toute la période de 1991-2007. Le deuxiéme échantillon est
constitué d’entreprises appartenant aux industries polluantes. Pour identifier les secteurs
d’activités qualifiés de « dirfy», nous avons adopté la classification de Mani et Weeler
(1998)"%. Cette classification nous a permis de batir un échantillon de 109 observations en

1991 et de 216 en 2007.

17 Cette opération a été effectuée en utilisant, comme critéres de fusion, le CUSIP et le Ticker.

'8 La classification des industries polluantes, selon le SIC code 3-digit, comprend : (1) 371 - Iron and Steel, (2)
372 - Non-Ferrous Metals, (3) 351 - Industrial Chemicals, (4) 353 - Petroleum Refineries, (5) 369 - Non-Metallic
Min., (6) 341- Pulp and Paper, (7) 352 - Other Chemicals, (8) 355 - Rubber Products, (9) 323 - Leather Products et
(10) 381 - Metal Products.
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1.4.2. Approche méthodologique

L’approche méthodologique adoptée dans le cadre de cette étude repose sur six étapes.
Dans un premier temps, nous avons reproduit I’étude de Waddock et Graves (1997), et ce, en
utilisant les mémes mesures de la PS et de la PF, la méme méthodologie, les mémes variables
de contrdle et la méme période d’étude. Nous répliquons cette étude afin de vérifier dans un
premier temps la « reproductibilité » des conclusions de I’étude la plus citée choisie comme
référence dans cette recherche. Les résultats de cette étape représentent ainsi nos résultats

initiaux qui serviront de références aux tests d’hypotheéses.

Pour tester I’hypothese 1, nous étendons dans un deuxiéme temps, la période d’étude de
Waddock et Graves (1997) aux années 1992 a 2007. Ainsi, en contrdlant la composition de
I’échantillon et le modéle de régression utilisé pour les mesures de PS et de PF, nous

vérifions la stabilité des résultats initiaux a travers le temps.

Dans un troisi¢éme temps, nous testons 1’hypothése 2 en relichant la contrainte sur la
mesure de la PS. Dans cette analyse, nous optons pour une mesure multidimensionnelle
publique de plus en plus utilisée dans les recherches (Mattingly et Berman, 2006; Becchetti et
ai., 2007; Callan et Thomas, 2009; Choi et Wang, 2009; Wang et Choi, 2010), a savoir
I’indice KLD équipondéré. Cet indice adopte la méme définition conceptuelle que la mesure
qui a été utilisée par Waddock et Graves (1997). Toutefois, il attribue des poids égaux aux

différentes dimensions de KLD.

Dans un quatriéme temps, ce méme protocole expérimental est appliqué pour mettre en
évidence I’impact du choix de la mesure de PF sur la relation, ce qui constitue le test de
I’hypothe¢se 3. Deux catégories de mesure de PF ont été utilisées : des mesures comptables
(i.e. ROA, ROE et ROS) et une mesure de marché (i.e. rendement total). La comparaison des
résultats obtenus avec chacune de ces mesures, toutes choses étant égales par ailleurs, a
permis de mettre en évidence 1’impact du choix de la mesure de la PF sur la relation entre la

PS et la PF.
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Dans un cinquiéme temps, en relachant la contrainte de la composition de I’échantillon,
nous vérifions si les résultats de Waddock et Graves (1997) sont généralisables a d’autres
contextes. Deux échantillons sont retenus pour tester ’hypothése 4. Le premier est un
échantillon composé des mémes 240 entreprises, et ce, de 1991 a 2007. Cet échantillon
balancé est comparable a celui de Waddock et Graves (1997) au niveau de la composition
intersectorielle. Toutefois, il différe au niveau de la taille. Le deuxiéme est un échantillon
comprenant des entreprises appartenant & un secteur d’activité spécifique. Cet échantillon est
constitué seulement d’entreprises appartenant aux industries polluantes. Les analyses portées
sur ces différents échantillons nous ont permis de tester la sensibilité de la relation aux choix

de I’échantillon tant sur le plan de la taille que de la composition.

Enfin, en vue de tester I’hypothése 5 relative a la sensibilité de la relation au choix du
modeéle, nous avons comparé les résultats du modéle linéaire de Waddock et Graves (1997) a
ceux d’un modele linéaire alternatif, et ce, en controlant les autres composantes
méthodologiques. Le modele alternatif permet de capturer la relation au niveau des valeurs
extrémes de la PS. L’apport des résultats obtenus dans cette étape est double. Non seulement,
il permet de tester I’hypotheése 5, mais il permet aussi de capturer le changement de
comportement de la relation a différents niveaux de PS, ce qui nous améne indirectement a

valider la non-linéarité de la relation.

1.4.3. Mesures

1.4.3.1. Variables dépendantes

A Pinstar de Waddock et Graves (1997), nous retenons trois mesures comptables pour
opérationnaliser la PF, a savoir la rentabilité des actifs (ROA), la rentabilité des fonds propres
(ROE) et la rentabilité des ventes (ROS). Ces différentes mesures sont souvent utilisées dans
la littérature portant sur la relation entre la PS et la PF (Preston et O’Bannon, 1997; Simpson
et Kohers, 2002; Tsoutsoura, 2004; Nelling et Webb, 2009; Mishra et Suar, 2010; Kapoor et
Sandhu, 2010). D’autres travaux ont quant & eux recours aux informations boursi¢res pour

évaluer la PF (McGuire et al., 1988; Graves et Waddock, 1999; Seifert et al., 2003; 2004;
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Brammer et al., 2006; Nelling et Webb, 2008). Ainsi, a des fins de comparaison, nous avons
complété la série des indicateurs comptables de Waddock et Graves (2007) en considérant

une mesure de marché, soit le rendement annuel du titre sur le marché financier.

1.4.3.2. Variables indépendantes

- Deux mesures de PS, dérivées de la base de données KLD, ont été considérées. La
premiére est la réplique de la mesure pondérée de Waddock et Graves (1997). Cette derniére
est constituée de huit dimensions dont les pondérations se présentent comme suit : (.168)
pour la relation avec les employés, (.154) pour le produit, (.148) pour la relation avec les
communautés, (.142) pour I’environnement, (.136) pour le traitement des femmes et des
minorités, (.089) pour le pouvoir nucléaire et les contrats militaires et (.076) pour
I’investissement en Afrique du Sud. Ainsi, & ’instar de Waddock et Graves (1997), la PS

moyenne pondérée pour chaque entreprise est calculée comme suit :

i .168*Emp-+.154*Pr0'+.148*Com'+.142*Envt'+.l36*Div'
psi=Ly i i i i i )

8 +.076*Humi+.089* Nuc,+086*M111
La deuxiéme mesure de PS est une mesure alternative correspondant & une moyenne
agrégée et équipondérée des 13 dimensions de KLD. En fait, le score de chaque dimension
est obtenu en soustrayant de la somme des forces (Strengths) la somme des faiblesses

(Concerns). La PS moyenne équipondérée pour chaque entreprise est calculée comme suit :

@

5 1 & (Comi *+ Divi+Govi+ Humj+ Emp;+ Envtj+ Proj+ Alc i]
i_ —

13\ + Arm+ Jeui* Mil;+ Nuc;* Tab;

Avec Com : communauté, Div : diversité, Gov : gouvernance, Hum : droit humain, Emp :
employé, Envt : environnement, Pro : produit, Alc : alcool, Arm : Armes & feu, Jeu : jeux,

Mil : millitaire, Nuc : Nuclaire et Tab : tabac.
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1.4.3.3. Variables de controle

Nous avons pris en compte dans cette étude les variables de contrdle considérées dans
I’étude de Waddock et Graves (1997). Les auteurs ont examiné 1’impact de la PS sur la PF
en contrdlant la taille de ’entreprise, le niveau de risque ainsi que I’industrie. La taille,
souvent considérée comme facteur affectant la relation entre la PS et la PF (Ullmann,
1985; Russo et Fouts, 1997; Simpson et Kohers, 2002; Wu, 2006; Berden et Gossling,
2008), est mesurée paf Iactif total. Le risque, quant a lui, est mesuré par le levier
financier, a savoir le ratio dette totale sur fonds propres. Certaines études ont d’ailleurs
montré que le niveau du levier financier affecte la politique d’investissement dans les
pratiques sociales (Jensen, 1986; Zyglidopoulos, 1999; Tsoutsoura, 2004; Choi et Wang,
2009; Kapoor et Sandhun, 2010). Afin d’éviter que les différences dans la PF de notre
échantillon ne soient dues a la diversité des industries, des variables binaires sont
introduites pour contrdler I’effet du secteur d’activité. Ces variables sont obtenues a partir
de la description du code SIC primaire & 4 indices de la firme et nous permettent de

distinguer 13 industries.

1.4.4. Spécification des modéles

Waddock et Graves (1997) proposent le modeéle suivant :
PE =@, 40, P8, +0. L 40 R ., +@udy 48, )
Ou:
PF, représente la PF 4 ladate t;
PS, :1aPS aladatet-1;
T, , :lataille  la date t-1;

R,_, :lerisque a la date t-1;

I,_, : I’industrie & la date t-1.
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En utilisant une régression en coupe transversale, le modéle (1) permet de mesurer
I’impact de la PS sur la PF pour ’année 1991. Cette méme régression est estimée sur les
périodes de 1992 a 2007 pour tester la stabilité de la relation a travers le temps. Ce modéle
permet également d’apprécier un éventuel changement de comportement de la relation face a
une modification de la mesure de PS (i.e. PS équipondérée) ou de la mesure de PF (i.e.
mesure de marché). Ensuite, ’estimation du modéle de Waddock et Graves (1997) sur
d’autres échantillons nous a amenée a reconnaitre la capacité du modéle a fournir des
résultats généralisables sur d’autres populations. Dans chacun de ces cas, nous testons
empiriquement cette relation sur toutes les sous-périodes, soit de 1991 a 2007, ce qui permet

encore une fois de rejeter I’hypothése relative a la stabilité des résultats a travers le temps.

Afin de tester I’hypothése 5 relative a I’impact du choix du dispositif méthodologique sur

la relation, nous proposons le modéle linéaire alternatif suivant :

PF =0, +a,l1l, PS, +a,ll, FS, +a,I, +aR, +a,d, +¢

@)

I1 définit la variable indicatrice;
9. quantile a 25 %;

12, quantile & 75 %.

La spécification (2) permet de mettre en évidence le comportement de la relation en ce
qui concerne les valeurs extrémes. L’estimation des coefficients a;, et a,; nous permet de
capturer un effet non linéaire de la relation. En effet, si ces coefficients sont significativement
différents, aiors nous pourrons affirmer que la relation change de comportement en fonction
des niveaux extrémes de PS. Cela implique alors que I’impact de la PS sur la PF n’est pas
constant. Dans le cas contraire, une relation linéaire entre la PS et la PF ne peut étre rejetée,
comme |’avancent Waddock et Graves (1997). La comparaison des résultats de 1’estimation

de ce modele a ceux de Waddock et Graves (1997) nous permet d’ailleurs de constater dans
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quelle mesure les résultats obtenus sont influencés par la méthode utilisée. Egalement,
I’estimation de ce modele sur les sous-périodes de 1991 a 2007 nous permet d’examiner la

sensibilité de la relation & la période d’étude retenue.

1.5. Résultats

Les tableaux 1.1 et 1.2 représentent respectivement les statistiques descriptives et la
matrice de corrélations pour les principales variables utilisées dans nos analyses pour 1’année
1991. En moyenne, les entreprises affichent un score moyen positif pour les deux mesures de
la PS. (i.e PSpond=.046 et PSeq pond=.001). Les trois mesures de PF montrent qu’en
moyenne, les entreprises qui constituent notre échantillon sont rentables (i.e. rend_annuel=
.011, ROA=.052 et ROE~=.096) avec un niveau de risque moyen de 22,7 %. La PF évaluée
par le ROE enregistre une plus grande variation comparativement aux deux autres mesures
(i.e. 28,7 %).



Tableau 1.1: Statistiques descriptives pour I’année 1991
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Variables N Moyenne Ecart-type Minimum Maximun
PSpond 524 046 .288 -1.122 774
PSeq_pond 524 .001 175 -.750 .500
PSf 524 -.079 171 -1.122 .000
PSe 524 .100 .187 .000 774
Rend_annuel 524 011 .025 -.065 270
ROA 524 .052 .069 -430 463
ROE 524 .096 .287 -3.127 2.282
Lev 524 227 155 .000 951
Taille 524 9623.935 23508.31 7.933 216922

Notes :

Le tableau 1.1 représente les statistiques descriptives des différentes variables utilisées pour un
¢échantillon de 524 entreprises pour I’année 1991. PSpond est la réplique de la mesure de performance
sociale pondérée de Waddock et Graves (1997). PSeq pond est la mesure de performance sociale
équipondérée calculée comme la moyenne agrégée des 13 dimensions de KLD. PSf est le score de la
PS pondérée appartenant au quantile a 25%. PSe est le score de la PS pondérée appartenant au quantile
a 75%. Rend_annuel est une mesure de marché qui correspond au rendement annuel du titre sur le
marché financier. ROA est un indicateur comptable de PF, mesuré par le taux de rendement de I’actif.
ROE est un indicateur comptable de la PF, mesuré par le taux de rendement des fonds propres. «Lev»
est le levier financier mesuré par le ratio de la dette sur les fonds propres. «Taille» est mesurée par le
total actif.

Les résultats de la matrice de corrélations montrent que les deux mesures de PS utilisées
(i.e. pondérée et équipondérée) sont positivement corrélées aux mesures comptables de PF
(i.e. ROA et ROE) et non corrélées avec la mesure de marché (i.e. rendement annuel). Pour
les variables de contrdle, le signe de la corrélation dépend du type de mesure de PF. La
variable de contrdle « Lev », mesurée par le levier financier, est négativement corrélée aux

mesures comptables ROA et ROE et non corrélée avec la PF (mesurée par le rendement
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annuel). Pour la variable de contrfle «taille», une corrélation négative est obtenue avec le
ROA, alors qu’une absence de corrélation avec les variables ROE et rendement annuel est
enregistrée. En somme, les résultats obtenus a partir de la matrice de corrélations sont
comparables a ceux de I’étude de Waddock et Graves (1991) en ce qui concerne le signe des

coefficients'®.

Les résultats de la matrice de corrélations montrent également une corrélation positive
entre les mesures comptables de PF et les niveaux de PS faibles (soit .125 avec ROA et .106
avec ROE), alors que la corrélation est non significative pour les niveaux de PS élevée. Cela
implique que le degré de corrélation dépend du niveau de la PS. Cependant, lorsqu’on utilise
le rendement annuel comme mesure de PF, la corrélation demeure non significative, quel que

soit le niveau de PS.

Tableau 1.2 : Matrice de corrélations pour ’année 1991

Variables @ 2) 3) ) ) (6) Y] ®) )
(1) PSpond 1

(2) PSeq-pond 966 1

(3) PSf 7917 | 7917 1

(4) PSe 7547 | 696 | 246 1

(5) ROA 095 | 1107 | 1257 | 008 1

(6) ROE 0927 | 1007 | 1067 | 041 | 72177 1

(7) Rend_annuel -002 | -.001 018 | -.o011 .006 016 | 1

(8) Lev -0917 | -106" | -13277 | -009 | -336" |-.090" [.006 1

(9) Taille <019 | -071L [-165 | 137 | =397 | <048 |.036] 2127 | 1

19 Aucun test de significativité sur les coefficients de la matrice de corrélation n’a été effectué par Waddock et
Graves (1997).
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Notes :

Le tableau 1.2 synthétise les coefficients de corrélations entre les différentes variables utilisées pour un
échantillon de 524 entreprises pour ’année 1991. PSpond est la réplique de la mesure de performance
sociale pondérée de Waddock et Graves (1997). PSeq pond est la mesure de performance sociale
équipondérée calculée comme la moyenne agrégée des 13 dimensions de KLD. PSf est le score de la
PS pondérée appartenant au quantile & 25%. PSe est le score de la PS pondérée appartenant au quantile
4 75%. Rend_annuel est une mesure de marché qui correspond au rendement annuel du titre sur le
marché financier. ROA est un indicateur comptable de PF, mesuré par le taux de rendement de I’actif.
ROE est un indicateur comptable de la PF, mesuré par le taux de rendement des fonds propres. «Lev»
est le levier financier mesuré par le ratio de la dette sur les fonds propres. «Taille» est mesurée par le
total actif.

Les résultats des analyses des régressions obtenus a partir du modéle 1 sont présentés au
tableau 1.3. A P’instar des résultats de Waddock et Graves (1997), nos résultats pour I’année
1991 montrent que I’impact de la PS sur la PF, mesurée par le ROA (ROE), est
significativement positif (non significatif). Nos résultats, similaires aussi bien sur le plan du
signe que sur celui de la significativité du coefficient de la PS (soit .015 avec ROA et .060
avec ROE), confirment donc les résultats empiriques de Waddock et Graves (1997). Nos
résultats prouvent que nous sommes en mesure de reproduire les mémes résultats quant a
I’impact de la PS sur la PF lorsqu’on utilise les mémes mesures de la PS et de la PF, la méme
période d’étude, la méme méthodologie linéaire et un échantillon auquel les conclusions de
Waddock et Graves (1997) sont comparables. A partir de cette mise en situation controlée et
afin de tester les différentes hypotheses énoncées, nous allons modifier tour a tour ces
différents facteurs méthodologiques et apprécier leur impact sur la relation. Nous exposerons

dans ce qui suit les résultats relatifs & chacune des hypothéeses énoncées.

1.5.1. L’impact de la PS sur la PF dépend de la période d’étude

En reléchant la contrainte sur la période d’étude, nos résultats ne supportent plus les
conclusions de Waddock et Graves (1997) sur chaque année entre 1992-2007 puisqu’elles
sont spécifiques a la période retenue et qu’elles ne sont pas généralisables a d’autres périodes
(tableau 1.3). Ainsi, en comparant I’impact de la PS sur la PF avec les différentes périodes
allant de 1991 a 2007, nous remarquons que cette relation varie a travers le temps. Pour les

périodes de 1991 a 1993, I’impact de la PS sur la PF est positif, corroborant d’autres travaux
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pour les mémes périodes (Griffin et Mahon, 1997; Turban et Greening, 1997; Ruf et al.,
2001; Russo et Fouts, 1997). Par la suite, la relation demeure non significative pour les
périodes de 1994 a 1997. Sur des périodes plus récentes, soit de 2001 a 2007 (sauf pour
I’année 2006), la relation est positive et significative. Ce résultat est confirmé dans les
travaux de Siegel et Vitaliano (2007) et de Callan et Thomas (2009) qui valident un impact
financier positif de la PS sur les périodes respectives de 2002 et de 2004. Selon Goll et
Rasheed (2004), I’évolution dans le domaine de la RSE explique les résultats positifs des

travaux récents, comparativement aux études antérieures.
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Tableau 1.3: Coefficient de la PS de la régression en coupe transversale du modgle (1) (Echantillon
non cylindré)

Xg;i;b;:i - Mesure comptable : ROA Mesure comptable : ROE W
Rend_annuel
Waddock et Graves
(1997) L024%** .081

Années N Pspond PSeq-pond Pspond PSeq-pond Pspond PSeq-pond
1991 524 .015* 0227 .060 .081 -.001 -.002
1992 525 016" .022 .021 .018 -.025 -.033
1993 508 015* .020 .089% .138* -.000 -.003
1994 502 .011 .009 .026 015 005 .006
1995 524 .012 -.004 -.260 -321 005 .007
1996 528 -.002 -.005 -.017 .000 .004 008"
1997 538 .009 .013 .063 075 008" 010"
1998 539 017%* 020" 099* 111 1457 175"
1999 357 012° .016 223 376 .001 .001
2000 582 .003 .008 .022 .042 -.000 .007
2001 1026 055%* .065* 120 .052 005" .008
2002 1048 L026*** 046%* .088* 155% -.002 -.006
2003 2755 044%%* 034* .048 -.106 .024 056
2004 2814 L039*** 011 .065 -.094 .000 -.004
2005 2773 J025%%* .005 -.103 -177 -.001 -.003
2006 2379 .007 -017 -420 -.829 -006™ -.013"
2007 2437 .030% .048* -.865 -.758 .001 .003
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Notes :

Le tableau 1.3 résume les résultats de I’estimation par MCO des modeles de régression en coupe
transversale sur les périodes de 1991 a 2007. PSpond est la réplique de la mesure de performance
sociale pondérée de Waddock et Graves (1997). PSeq_pond est la mesure de performance sociale
équipondérée calculée comme la moyenne agrégée des 13 dimensions de KLD. ROA est un indicateur
comptable de la PF, mesuré par le taux de rendement de I’actif. ROE est un indicateur comptable de la
PF, mesuré par le taux de rendement des fonds propres. Rend annuel est une mesure de marché qui
correspond au rendement annuel du titre sur le marché financier. Les variables de contrdle
comprennent : le risque comptable «Lev» mesuré par le levier financier, la taille «Taille» mesurée par
Pactif total. Les variables de contréle pour I’industrie sont identifiées selon la description du code SIC
primaire & 4 indices de la firme. L’ensemble de ces variables de contrdle ne sont pas reportées.

**## significatif 4 0.1% (p<0.001); ** significatif 4 1% (p<0.01); * significatif & 5% (p<0.05); *
significatif & 10% (p<0.1%). N : nombre d’observations.

Ainsi, cette variation de la relation & travers le temps ne nous permet pas de rejeter
I’hypothése 1 qui supporte I’impact du choix de la période d’étude sur la relation entre la PS
et la PF. Ce résultat rejoint les arguments de Barnett (2007) qui exclut une stabilité de
I’impact financier de la PS étant donné les caractéres unique et dynamique de la firme et de
son environnement. Selon Hoepner et al. (2010), un impact financier homogéne de la RSE a
travers le temps n’est pas envisageable. Le temps affecte de nombreuses variables qui
moderent le lien entre la PS et la PF. Par exemple, la gravité des problémes suite &
I’accumulation des externalités négatives de |’entreprise, la portée et la vitesse de diffusion
de P’information sociale et environnementale, la plus grande diffusion de I’information
concernant les actions irresponsables et les scandales, la culture de consommation et la
culture d’investissement sont autant d’éléments qui évoluent et donc, qui affectent

différemment la relation entre la PS et la PF a travers le temps.

Par conséquent, il semble que le choix de la période d’étude explique en partie la
divergence des résultats antérieurs. Il sera donc important de tenir compte de [’aspect

temporel de la relation lors de la lecture des recherches autour de la thématique.
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1.5.2. L’impact de la PS sur la PF dépend de la mesure de la PS

- Le test de I’hypothése 2 permet d’apprécier I’impact du choix de la mesure de PS sur la
relation entre la PS et la PF. Le tableau 1.3 résume les principaux résultats obtenus
concernant cette hypothése. Ces résultats ne permettent pas de rejeter cette hypothése et
montrent que la relation dépend du choix de la mesure de la PS. En contr6lant pour la mesure
de la PF, I’échantillon et la méthodologie, nous remarquons que le choix de la mesure de la
PS affecte la relation. Par exemple, lorsqu’on tient compte de I’importance relative de chaque
enjeu en utilisant une mesure pondérée de PS, I’impact de la PS sur la PF est positif et
significatif au seuil de 0,1 % pour ’année 2004 et 2005, alors qu’avec une mesure supposant
que tous les enjeux ont une importance égale, soit une mesure équipondérée, la relation

devient statistiquement nulle.

Plusieurs travaux antérieurs illustrent la variation de la relation en fonction de la mesure
de la PS. Pour I’année 1992, nos résultats, avec une mesure pondérée de PS, soutiennent une
relation positive, contrairement aux résultats de Cordeiro et Sarkis (1997) qui obtiennent une
relation négative entre la PS mesurée par le TRI et la PF. Pour I’année 1994, nos résultats
pour la mesure pondérée de la PS soutiennent une absence de relation. Pour la méme année,
Stanwick et Stanwick (2000) valident, quant & eux, un impact financier positif de la PS,
mesurée par la divulgation de I’information environnementale. Pour ’année 1998, nos
résultats supportent plutot une relation positive, alors que Seifert et al. (2004) montrent une
absence de relation entre la PS, mesurée entre la philanthropie et la PF, et ce, pour la méme

année.

Les écarts constatés entre les résultats existent méme entre les études qui utilisent des
mesures multidimensionnelles de PS. Pour I’année 2002, nos résultats montrent un impact
financier positif de la PS alors que Brammer et al. (2006) obtiennent une relation négative
entre une mesure agrégée de PS? et la PF. A I’instar des résultats de Choi et al. (2010), nos
résultats montrent une disparité, méme avec des mesures de PS dérivées de la méme base de
données. Par exemple, pour plusieurs années (soit 1992-1993-1999-2004 et 2005), I’impact

financier de la PS basée sur un score pondéré est positif alors qu’en utilisant une mesure

20 Mesure dérivée de la base de données EIRIS.
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agrégée équipondérée, I’effet devient non significatif. Cela signifie que lorsqu’un enjeu
devient plus saillant et donc son impact financier plus important (Barnett et Salomon, 2006;
Bird et al, 2007), I'utilisation d’une mesure équipondérée ne permet pas de saisir

entiérement son impact réel sur la PF.

1.5.3. L’impact de la PS sur la PF dépend de la mesure de Ia PF

Afin de tester I’hypothése 3, nous avons relaché la contrainte sur la mesure de la PF tout
en contrlant pour les autres facteurs méthodologiques. D’aprés les résultats des analyses
résumées dans le tableau 1.3, I’impact de la PS varie en fonction du choix de la PF. Non
seulement les résultats pour la PF mesurée par des données comptables divergent de ceux
basés sur des données de marché, mais aussi au niveau des résultats basés sur deux mesures
comptables. Les résultats obtenus a la fois a partir des mesures comptables et des mesures de

marché ne permettent pas de rejeter I’hypothése 3.

Pour I’année 1991, contrairement a ce qu’affirment Waddock et Graves (1997), I’impact
de la PS sur la PF mesurée par le rendement de marché est non significatif. En étendant les
analyses sur d’autres périodes, nos résultats confirment cette absence de convergence des
résultats obtenus a partir des mesures comptables, comparativement a ceux qui sont basés sur
des données de marché, et ce, sur plusieurs années (soit 14 fois sur les 17 années). Pour
I’année 2006, par exemple, I’impact financier de la PS est non significatif pour les deux
mesures comptables (i.e. ROA et ROE), alors que pour la mesure de marché, la relation
devient significativement négative au seuil de 1 %. Ce constat rejoint les résultats de Castro-
Garcia et al. (2008) qui montrent une neutralit¢ de ’impact financier de la PS obtenu
respectivement par le ROA, le ROE et le Q de Tobin, mais qui montrent également un effet

négatif lorsque la PF est mesurée par la valeur ajoutée boursiere (MVA).

Cette variabilité dans les résultats par rapport aux mesures de PF ressort également
lorsqu’on utilise deux mesures comptables. Les résultats montrent que I’impact financier de
la PS varie selon que la PF soit évaluée par le ROA ou le ROE, et ce, sur plusieurs années
(soit 8 années sur 17). Pour les années 2003, 2004 et 2005, I’impact financier positif et

significatif au seuil de 0,1 % de la PS obtenue par le ROA devient non significatif lorsqu’on
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utilise le ROE. Ces conclusions rejoignent celles de I’étude de Callan et Thomas (2009). Ces
auteurs trouvent d’ailleurs que pour I’année 2004, la relation entre la PS et la PF est
significativement positive au seuil de 5 %, seulement pour le ROA et le ROS. L’utilisation du

ROE se traduit plut6t par un impact financier non significatif de la PS.

1.5.4. L’impact de la PS sur la PF dépend de I’échantillon retenu

Les résultats des tests de I’hypothése 4 relative a I’impact du choix ou de la composition
de I’échantillon retenu sur la relation sont présentés au tableau 1.4. Comme nous I’avons
explicité précédemment, nous avons construit trois échantillons: un échantillon non
équilibré, un échantillon équilibré et un échantillon ne comprenant que les entreprises des
industries polluantes. Nous remarquons que les résultats obtenus a partir de ces échantillons,
si on les compare a ceux qui ont été obtenus par Waddock et Graves (1997) durant la période
1991, demeurent sensiblement les mémes. Toutefois, lorsqu’on étend les analyses sur
d’autres périodes, les résultats obtenus varient en fonction de I’échantillon retenu. Les
conclusions de I’échantillon balancé différent de celles qui ont été obtenues avec des données
non balancées. Par exemple, pour les années 1996, 1997 et 2001, I’impact de la PS sur la PF

est neutre pour 1’échantillon non équilibré, alors qu’il est positif pour |’échantillon équilibré.

Pour savoir si la composition de I’échantillon est un facteur qui affecte la relation entre la
PS et la PF, nous avons utilisé un échantillon qui est plus homogene, composé d’entreprises
de la méme industrie. Dans ce cas, les résultats montrent des conclusions différentes de notre
échantillon de base. En effet, sur les 17 années, nous obtenons une relation positive et
significative entre la PS et la PF seulement sur cinq années, comparativement a onze années
avec I’échantillon de base non équilibré. Les résultats ainsi obtenus a partir de données
différentes ne permettent pas de rejeter I’hypothese 4. 1ls rejoignent donc ceux de de Hoepner
et al. (2010) qui montrent que la relation entre la PS et la PF ne peut étre similaire & travers
différentes industries. Matten et Moon (2008) et Rowley et Berman (2000) expliquent que les
caractéristiques industrielles sont des facteurs qui modérent la relation entre la PS et la PF.

Ainsi, nous avons démontré que les caractéristiques de I’échantillon retenu peuvent affecter
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I'impact de la PS sur la PF et donc, qu’elles peuvent étre évoquées comme une autre

explication de la divergence des résultats.

Tableau 1.4 : Coefficient de la PS de la régression en coupe transversale du modéle (1) pour différents

échantillons

; , 5 o Echantillon cylindré Echantillon Industries
Variables dépendantes | Echantillon non cylindré (N=240) pollsisites
Années ROA ROE ROA ROE ROA ROE
1991 015* .060 025%* 140" 038" 253
1992 016" 021 .006 -.008 .029 .064
1993 015* .089* 014" .096* .038%%* 181
1994 011 .026 023** 159* .017 031
1995 012 -.260 .011 .047 .014 097
1996 -.002 -.017 018" 094 .006 226
1997 .009 .063 .018* A25 .023 .105
1998 017** 099* 021* J101%* .030** 071*
1999 012° 223 .018* 358 -.017 .043
2000 .003 .022 .000 .036 .007 151
2001 055%* 120 .000 043 062" .534
2002 026%** .088* 015" 022 .048* 1947
2003 044%** .048 019** 076** .022 072
2004 039%** .065 .024** .056 .003 -.050
2005 025%** -.103 014" .084* .003 .039
2006 .007 -420 .004 409 -.039 365
2007 030* -.865 .009 .193* .042 A73
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Notes :

Le tableau 1.4 résume les résultats de ’estimation par MCO des modéles de régression en coupe
transversale sur les périodes de 1991 a 2007 sur trois échantillons : (1) échantillon non cylindré, (2)
échantillon cylindré de 240 entreprises et (3) échantillon constitué d’entreprises appartenant aux
industries polluantes. La variable indépendante est la PSpond qui est la réplique de la mesure de
performance sociale pondérée de Waddock et Graves (1997). Les variables dépendantes sont : le ROA
mesuré par le taux de rendement de I’actif et le ROE mesuré par le taux de rendement des fonds
propres. Les variables de contrble comprennent : le risque comptable «Lev» mesuré par le levier
financier, la taille «Taille» mesurée par ’actif total. Les variables de contrdle pour I’industrie sont
identifiées selon la description du code SIC primaire 4 4 indices de la firme. L’ensemble de ces
variables de controle ne sont pas reportées.

#** gignificatif & 0.1% (p<0.001); ** significatif & 1% (p<0.01); * significatif 4 5% (p<0.05); *
significatif 4 10% (p<0.1%). N : nombre d’observations.

1.5.5. L’impact de la PS sur la PF dépend du modéle utilisé

Afin de tester I'hypothése 5, deux modeles linéaires ont été estimés et comparés pour
apprécier I’impact d’un changement dans le choix méthodologique sur la relation. Le premier
modele est celui de Waddock et Graves (1997) qui suppose une relation monotone entre la PS
et la PF (modele 1). La formulation linéaire du modeéle 2 permet de capturer I’impact de la PS
sur la PF & des niveaux extrémes de PS (i.e. 17 quartile 25 % et 4°™ quartile 75 %). Cette
formulation permet en plus de vérifier si I'impact financier demeure le méme,
indépendamment du niveau de PS. Les résultats du modéle 1 (tableau 1.3) et du modéle 2
(tableau 1.5) confirment que le choix méthodologique affecte le type de relation entre la PS et
la PF. La réplication des résultats de Waddock et Graves (1997) n’a pas €té concluante avec
la modification de I’approche méthodologique (toutes choses étant égales par ailleurs).
L’estimation des coefficients de PS selon le mod¢le 2 montre que I’impact de la PS sur la PF
n’est significatif qu’au niveau des entreprises & PS extrémement faible, contrairement au
résultat de Waddock et Graves (1997) qui valide un impact financier positif, quel que soit le

niveau de la PS.
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De plus, contrairement aux résultats de Waddock et Graves (1997), ce résultat indique
que la relation n’est pas monotone positive. En effet, entre 2001 et 2007, il apparait
clairement que la relation devient sensible aux niveaux élevés de PS ou I’impact de la PS sur
la PF est positif et significatif. A partir de 2005, les résultats montrent que les niveaux de PS
extrémement faibles affectent négativement la PF. Ainsi, la comparaison des résultats du
modele 2 avec ceux de Waddock et Graves (1997) ne nous permet pas de rejeter I’hypothése

5. Il en résulte que les conclusions obtenues dépendent de la formulation retenue.

Les résultats obtenus a partir du modéle 2 nous permettent de démontrer que la relation
n’est pas monotone croissante comme le supposent Waddock et Graves (1997). Nos résultats
supportent une relation qui varie en fonction du niveau de la PS, reflétant un impact non
linéaire de la PS sur la PF. L’examen de la relation sur toute la période d’étude montre que le
comportement de la relation change dans le temps. Néanmoins, I’impact de la PS sur la PF
semble se stabiliser a partir de ’année 2001, supportant une relation positive pour les
entreprises ayant des niveaux élevés de PS. Sur la période de 2005 a 2007, les résultats
montrent une asymétrie de la relation qui se traduit par un impact négatif significatif pour les

niveaux faibles de PS et un impact positif significatif pour les niveaux élevés.
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Tableau 1.5 : Coefficient de la PS de la régression en coupe transversale du modgle (2) (Echantillon
non cylindré)

Variables dépendantes ROA ROE
Années N PSf* PSe PSt PSe
1991 524 026 .000 .109 .015
1992 525 032* -.001 .035 -.005
1993 508 .034** -.002 .038 104"
1994 502 .023 .001 .018 .059
1995 524 .015 .005 -.620 -.044
1996 528 .018 -012 159 -.105
1997 538 .013 .009 .093 031
1998 539 .031* 013 -.102 .164*
1999 557 .028* .001 247* 192
2000 582 .015 -.002 .089 -.008

| 2001 1026 .023 .078* -.449 459*
2002 1048 036** 0217 -.080 .190*
2003 2755 .001 096*** -212 330***
2004 2814 -.012 092 *** -.135 285**
2005 2773 -.032* 076%** -478 229*
2006 2379 -.050** 054 *** -.692" =215
2007 2437 -.047* 106*** -.673 -.662
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Notes :

Le tableau 1.5 résume les résultats de ’estimation par MCO des modeles de régression en coupe
transversale sur les périodes de 1991 a 2007. ROA est un indicateur comptable de la PF, mesuré par le
taux de rendement de I’actif. ROE est un indicateur comptable de la PF, mesuré par le taux de
rendement des fonds propres. PSf est le score de la PS pondérée appartenant au quantile 4 25%. PSe est
le score de la PS pondérée appartenant au quantile a4 75%. Les variables de contrle comprennent : le
risque comptable «Lev» mesuré par le levier financier, la taille «Taille» mesurée par I’actif total. Les
variables de contréle pour I’industrie sont identifiées selon la description du code SIC primaire a 4
indices de la firme. L’ensemble de ces variables de contrdle ne sont pas reportées.

*** gignificatif & 0.1% (p<0.001); ** significatif 4 1% (p<0.01); * significatif & 5% (p<0.05); *
significatif a 10% (p<0.1%). N : nombre d’observations.

\

En somme, les résultats obtenus par Waddock et Graves (1997) sont spécifiques a la
période d’étude, aux mesures de PS et de PF choisies, 4 I’échantillon utilisé et a la
méthodologie adoptée. Par conséquent, les résultats ne peuvent étre généralisables. Cela
montre que la nature de la relation entre PS et PF est contingente & ces facteurs de
divergence. 1l est donc difficile de tirer des conclusions définitives sur le sujet. Comment dés
lors envisager une accumulation pertinente de la connaissance permettant le développement

d’un corpus théorique sur la thématique?

1.6. Conclusion

Le débat autour du concept de la RSE ne cesse de prendre de I’ampleur, tant sur le plan
des pratiques que sur le plan des recherches académiques. Cette multitude de travaux refléte
I’intérét porté au domaine de la RSE, un domaine qui change constamment et qui est affecté
par la dynamique de la société. Malgré I’engouement pour le concept, ce dernier n’en souléve
pas moins des controverses. La littérature autour de la RSE montre ’absence d’une définition
consensuelle qui s’est traduite par un manque d’uniformité des mesures de la PS. Par ailleurs,
griace a une plus grande disponibilité et & une régularité de diffusion et de publication de
données, la mesure de la PS a progressé vers une évaluation plus large qui tient compte

explicitement de plusieurs facettes de la RSE.
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La question de I’impact financier de la PS correspond encore aujourd’hui a 'une des
thématiques les plus traitées dans la littérature en RSE. La relation entre PS et PF a été depuis
plusieurs décennies largement étudiée sans faire I’objet d’un consensus quant a sa nature. Les
études examinant différentes catégories d’entreprises a différentes périodes, utilisant
plusieurs mesures de PS et de PF et optant pour diverses approches méthodologiques ne
permettent pas d’obtenir une réponse claire sur la question. Cette diversité des conclusions a
catalysé plusieurs méta-analyses qui ont tenté de classifier, d’agréger et d’analyser les
résultats d’un grand nombre de travaux. Bien que leurs conclusions tendent a supporter une
relation positive, Margolis et Walsh (2001) font une mise en garde contre toute conclusion
hétive. L’absence de conclusion dominante refléte ainsi un domaine de ;:onnaissance tres
hétérogéne et fragmenté et souléve la question de I’accumulation des connaissances de ce
corpus. La multiplication des travaux autour de cette thématique n’a fait que renforcer la

confusion et le conflit quant & I’impact des pratiques sociales sur la rentabilité des entreprises.
Selon Barnett (2007, p. 796):

« Yet the improved rigor has only produced rigor mortis.
Twenty-five years of research has not produced a solution
but, rather, isolated islands of partial insights about an
unseen larger picture »,

A cet effet, le but de la présente recherche était d’analyser les contradictions caractérisant
la littérature sur la thématique. Cette recherche apporte une contribution importante au débat
en explorant la question de la relation entre la PS et la PF sous un autre angle. Notre objectif
n’était nullement de formaliser I’état actuel des connaissances mais plutdt d’illustrer, voire de
démontrer I’impact réel du choix de chaque composante méthodologique inéluctable de toute

recherche empirique sur I’estimation de la relation entre la PS et la PF.

Méme si la vocation de cette recherche est explicative, elle n’en demeure pas moins
exploratoire. Le choix de la méthodologie s’est orienté vers une analyse expérimentale qui est
congue de fagon a répliquer I’étude de Waddock et Graves (1997). A partir de cette mise en
situation contrblée, nous avons pu tester par des expériences répétées chacune de nos
hypothéses en reldchant tour a tour certaines contraintes sur les facteurs de divergences. Ce

choix méthodologique ne vise pas explicitement a tester I’effet financier de la PS mais il
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centre I’analyse sur I’impact réel des criteres méthodologiques adoptés sur les conclusions

obtenues.

De maniere générale, la présente recherche nous a permis de conclure que I’impact de la
PS sur la PF est significativement influencé par chacun des facteurs méthodologiques
identifiés dans la littérature, & savoir la période d’étude, le choix des mesures de la PS et de la
PF, I’échantillon retenu et la méthodologie utilisée. En fait, au-dela des suspicions et des
suggestions avancées pour expliquer la divergence des résultats dans la littérature, nous le
prouvons, ce qui nous incite a nous interroger sur la fiabilité et la robustesse des résultats
avancés dans les travaux antérieurs et ultimement, a remettre en cause les conclusions de ces
recherches. Dés lors, il est légitime de se questionner sur toute éventuelle consolidation des

recherches.

A partir des résultats obtenus, plusieurs enseignements sont a tirer de cette étude.
L’impact financier de la PS étant contingent aux facteurs méthodologiques, leurs effets
modérateurs doivent étre pris en compte lors de I’analyse de cette relation. En fait, la
spécificité de chaque recherche au niveau des choix méthodologiques doit étre considérée
précisément lorsqu’on veut synthétiser et interpréter les travaux antérieurs. Cela nous met en
garde contre toute généralisation ou agrégation des conclusions obtenues. Particuliérement,
I’agrégation d’études, différentes en ce qui a trait aux composantes méthodologiques, ne
permet plus, dans ce sens, une analyse intéressante et valable. D’ailleurs, I’absence
d’uniformité des mesures de la PS et de la PF ou encore les différences d’approches

méthodologiques rencontrées dans les études recensées limitent la portée des méta-analyses.

Etant donné le caractére exploratoire de ce travail, les résultats obtenus peuvent étre
considérés comme un point de départ a la réflexion et a la recherche. Le point essentiel qui
doit étre soulevé est la nécessité d’une mesure fiable de la PS reposant sur une définition plus
standardisée. L’obtention d’une certaine uniformité dans les mesures de la PS constituera une
premiere étape vers une convergence des conclusions. Le deuxiéme point, étroitement lié au
premier, concerne la dimension temporelle qui affecte la relation. L’évolution du concept de
la RSE a été marquée par des événements qui touchent le domaine social et environnemental

— tels que le Protocole de Kyoto en 1997 ou le lancement du PRI en 2006 — ou encore par des
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évenements qui touchent le domaine économique et financier — tels que la crise boursiére en
2000 ou la crise immobiliere en 2007. Ces dates charniéres doivent étre considérées lors de
’analyse et de I’interprétation de la relation entre la PS et la PF. Dans ce contexte, il est clair

qu’il ne faut pas s’attendre a avoir une relation stable, univoque et systématique.

Les résultats de cette recherche soulévent également des questionnements en ce qui
concerne la pertinence et ’efficacité des approches méthodologiques adoptées dans les études
antérieures. Nos résultats suggerent qu’on ne peut continuer a cantonner ’analyse de la
relation a des modeles linéaires. La relation semble dépendre du niveau de la PS, elle n’est
donc pas forcément linéaire. L’absence de consensus pourrait dans ce sens refléter les limites
et I’incapacité des méthodes utilisées jusqu'a maintenant de considérer la complexité de la

relation ainsi que son caractére évolutif.

3

Celle-ci dépend de plusieurs facteurs de contingence liés a I’entreprise et a son
environnement qui sont, eux aussi, dynamiques. L’extrapolation des résultats a des
entreprises différentes, & des contextes différents, a des enjeux différents ou & des périodes
différentes est problématique (Lankoski, 2008). L’obtention d’une explication universelle de
la relation semble une tdche difficile 4 accomplir. Dans le souci de fournir des résultats
concrets et utilisables dans les futures recherches, il devient nécessaire d’améliorer les
instruments de mesure de la PS et les techniques d’analyse statistique des données et de se
concentrer sur la connaissance et sur I’identification des différents facteurs de contingences

affectant la relation.



ANNEXE A

SYNTHESE DES ETUDES EMPIRIQUES PORTANT SUR LA RELATION ENTRE LA
PS ET LA PF



Tableau : Synthése des études empiriques portant sur la relation entre la PS et la PF

74

Relation positive

Relation négative

Relation neutre

Relation complexe

PS—PF PF-PS PS—PF PF—PS PS—PF PF—-PS forme U Forme U-inv
Bragdon et Marlin McGuire et | Bradgon et Lerner et Alexander et Cowen et al. Barnett et Bowman et
(1972) al. (1988) Marlin Fryxell (1988) | Buchholz (1987) Salomon Haire (1975)

(1972) (1978) (2006)
Belkaoui (1976) Corttrill Vance McGuire et al. | Abbott et Lerner et Bouquet et | Sturdivant et
(1990) (1975)° (1990) Monsen (1979) | Fryxell (1988) | Deutsch Ginter (1977)
(2007)
Shane et spicer Dooley et Langbein et | Johnson et Chen et Metcalf | McGuire et al. | Brammer et | Stanwick et
(1983) Lerner Posner Greening (1980) (1990) Millington Stanwick
(1994) (1980) (1999) (2008) (2000)
McGuire et al. Preston & Freedman et Freedman et Patten (1991) | Sun-Young | Lankoski
(1988) OBannon Jaggi (1982) Jaggi (1986) et Lee (2009) | (2000)
(1997)
Luck & Pilotte Lerner Ingram et Mahoney et Johnson et Moore (2001)
(1993) &Fryxell Frazier Shanley (1990) | Greening
(1988) (1983) (1999)
Hart et Ahuja (1996) | Cowen et al. | Aupperle et Greening (1995) Schaltegger et
(1987) al. (1985) Synnestvedt
(2001)
Griffin et Mahon Kraft et Hage | Freedman et Kurtz et Wagner
(1997)° (1990) Jaggi (1992) DiBartolomeo (2005)
(1996)
Waddock et Graves | Robert Meznar et al. Guerard (1997) Wang et al.
(1997) (1992) (1994) (2008)
Vershoor (1999) Waddock et | Wright et Berman et al. Elsayed et
Graves Ferris (1997) (1999) Paton (2009)
1997)
Berman et al. Stanwick et | Cordeiro et Graves et
(1999) Stanwick Sarkis (1997) Waddock
(1998) 1999)
Graves et Waddock | Verschoor Ogden et McWilliams et
(2000) (1998) Watson Siegel (2000)

(1999)
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Tableau (suite): Synthése des études empiriques portant sur la relation entre la PS et la PF

Relation positive Relation négative Relation neutre Relation complexe
PS—PF PF—PS PS—PF PF—PS PS—PF PF—PS forme U Forme U-inv
Jones et Murrell Adamas et Knoll (2002) Waddock et al.
(2001) Hardwick (2000)
(1998)
Rufet al, (2001) Johnson et | Wagner et al. D’arcimoles et
Greening (2002) Trebucq (2003)
(1999)
Simpson et Kohers | Buchholz et | Paten (2002) Seifert et al.
(2002) al. (1999) (2004)
Verschoor et Seifert et al. | Brammer et Mill (2006)
Murphy (2002) (2004) al. (2005)
Tsoutsoura (2004) | Elsayed Derwall et al. Murray et al.
(2006) (2005) (2006)
Goukasian et Bird et al. Brammer et Renneboog et
Whitney (2007) (2006) al. (2006) al. (2008)
Siegel et Vitaliano | Nelling et Hill et al. Kapoor et
(2007) Webb (2008) | (2007) Sandhou (2010)
Garcia-Castro et al. Lopez et al. Surroca et al.
(2008) (2007) (2010)
Lankoski (2009) Garcia- Garcia-Castro
Castro et al. et al. (2010)
(2008)
Choi et Wang Lee et al. Choi et al.
(2009) (2009) (2010)
Hull et Rothenberg
(2008)
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Tableau (suite) :

Synthése des études empiriques portant sur la relation entre la PS et la PF

Relation positive

Relation négative

Relation neutre

Relation complexe

PS—PF PF—PS

PS—PF PF—PS

PS—PF PF—PS

forme U Forme U-inv

Callan et Thomas

Garcia-

Lee et al. (2010)

(2009) Castro et al.
(2010)

Choi et al. (2010) Cardebat et
Sirven
(2010)

Wang et Choi

(2010)

Kapoor et Sandhou

(2010)

Mishra et Suar
(2010)

*aucun test de significativité statistique. Les auteurs écrits en gras utilisent une mesure dérivée de la base de

données KLD.
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LES FACTEURS SOUS-JACENTS A L’IMPACT DE LA PERFORMANCE SOCIALE
SUR LA PERFORMANCE FINANCIERE

Résumé:

L’objectif de ce papier consiste & examiner plusieurs aspects relatifs a I’impact de la
performance sociale (PS) sur la performance financiére (PF). D’une part, cette recherche vise
a apprécier, a différents niveaux de PS, I’impact financier des activités socialement
responsables. D’autre part, dans une perspective contingente, nous examinons I’effet
modérateur des facteurs « taille », « niveau de risque » et « dépenses en investissement ».
Enfin, nous analysons I’effet « temps » comme un autre facteur de contingence. Mesurant la
PS des entreprises américaines par ’indice de KLD sur la période de 1991 a 2007, nos
résultats suggérent que la relation entre la PS et la PF n’est ni monotone ni concave ou
convexe. En effet, a de faibles niveaux de PS, I’impact financier des actions sociales est
négatif. Il est non significatif pour des niveaux de PS moyenne et positif lorsque la PS est
élevée. Nos résultats supportent également une relation non uniforme. En effet, I’impact
financier de la PS est modéré par la taille, le niveau de risque et les dépenses en
investissement. Finalement, ces résultats sont particulierement plus stables durant la période
2001-2007, comparativement a la période 1991- 2000.

Mots clés: performance sociale, performance financiére, non-linéarité, facteurs de
contingence, non-uniformité, stabilité.



2.1. Introduction

Les enjeux entourant la responsabilité sociale des entreprises (RSE) suscitent, depuis les
derniéres années, un intérét croissant de la part de nombreux acteurs: investisseurs,
consommateurs, société civile, ONG, gouvernements, médias, réseaux sociaux, etc. Déja, la
succession de plusieurs sommets mondiaux (i.e. Rio 1992, Kyoto 1997, Johannesburg 2002
et Copenhague, 2009) témoigne de la centralité des enjeux sociaux et environnementaux dans
le monde des affaires. Plus encore, certains pays ont méme adopté des lois pour baliser les

externalités des entreprises’'.

Depuis plusieurs décennies, nombre d’investisseurs, tant individuels qu’institutionnels, ne
sélectionnent que les entreprises qui sont socialement responsables ou dont les activités sont
conformes a leurs valeurs. Les récentes crises environnementales (i.e. Exxon, 1989; BP,
2010), financiéres (i.e. Enron, 2001; WorldCom, 2002) et sociales (i.e. Nike, 1997; Wal-
Mart, 2005) ont renforcé ce courant d’investissement socialement responsable (ISR). En
effet, le volume de I’ISR est passé de 639 billions & 3,07 trillions entre 1995 et 2010, soit une
augmentation de 380 %7. L’engagement récent des investisseurs, particulierement des
investisseurs institutionnels, 4 adopter des pratiques responsables® a, entre autres, permis de
conférer & I’ISR le statut d’un véritable style d’investissement, et 4 la performance sociale et
environnementale (PS) de I’entreprise une composante indispensable de son évaluation extra
financiére. Les entreprises sont plus que jamais amenées a intégrer les préoccupations
sociétales et environnementales dans leurs activités et dans leurs relations avec leurs parties
prenantes. Afin de répondre aux besoins de ces investisseurs et de contribuer a la croissance
d’ISR, plusieurs outils ont été développés, notamment des codes de conduite, des

certifications ou encore des notations sociales ou environnementales. Les Nations Unies, par

2! La loi NRE en France en 2001, la loi Core Bill en Angleterre en 2002.

2 Source : http://www.socialinvest.org.

B Au Cariada, plusieurs caisses de retraite et autres institutions ont adhéré A ces principes d’investissement
responsable. On peut citer A titre d’exemples la Caisse de dépét et placement du Québec, Canada Pension Plan
Investment Board et British Columbia Municipal Pension Plan.
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le biais des principes pour I’investissement responsable, ont également renforcé la croissance

de ce mouvement?,

Cependant, cette croissance de I’ISR est tributaire de I’impact de la PS sur la performance
financiére de ’entreprise (PF). La croissance de I’ISR continuera d’attirer de plus en plus
d’investisseurs mais dépendra de la capacité de prouver qu’investir dans une entreprise
socialement responsable n’est pas plus coliteux, moins rentable ou plus risqué que d’investir
dans une entreprise qui I’est moins, ceteris paribus. Cette question de la PF des entreprises au
comportemént socialement et environnementalement responsable constitue donc un point

crucial pour le devenir de I’ISR et pour le concept méme de la RSE.

Les recherches autour de I’analyse de la relation entre la PS et la PF ne cessent de
s’accroitre, reflétant ainsi ’importance de cet enjeu et par 1d-méme, I’'urgence de comprendre
cette thématique. Plusieurs études théoriques et empiriques ont tenté de formaliser et de tester
I’existence d’une telle relation. La grande majorité d’entre elles s’est toutefois focalisée sur
des liens linéaires entre la PS et la PF, supposant implicitement que le rendement marginal
d’un dollar investi dans la PS est constant (McGuire et al., 1988; Waddock et Graves, 1997;
McWilliams et Siegel, 2000; Jensen, 2002; Simpson et Kohers, 2002; Brammer et al., 2006;
Goukasian et Whitney, 2007; Scholtens, 2008; Choi et Wang, 2009; Mishra et Suar, 2010).
L’ensemble de ces travaux s’est soldé par un bilan mitigé qui valide aussi bien une relation

monotone positive qu’une position négative ou encore inexistante.

Cependant, certains auteurs suggérent que la relation est plus complexe qu’un simple lien
linéaire (Allouche et Laroche, 2005; Marom, 2006; Lankoski, 2008). Dans cette lignée qui
relache I’hypothése de la linéarité, deux courants coexistent. Le premier consiste 4 formaliser
une relation non linéaire directe entre la PS et la PF. Ainsi, Brammer et Millington (2008) et
Bouquet et Deutsch (2008) ont explicité un lien en forme convexe (i.e. en U) alors que Wang
et al. (2008) et Elsayed et Paton (2009) en ont formalisé un en forme concave (i.e. en U
inversé). Par ailleurs, contraindre la relation en forme convexe ou concave semble restrictif,

puisque d’une part, cela exclut toute autre forme plus complexe de la relation, et d’autre part,

2 Lancement en 2006, sous 1°égide des Nations Unies, des principes pour I’investissement responsable (Principles
Responsible Investment : PRI).
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cela suppose que le rendement marginal de chaque dollar investi dans la PS est décroissant
(croissant) pour une relation convexe (concave). Johnson (2003), par exemple, avance que la
forme de la relation serait davantage en paliers, ¢’est-a-dire qu’elle varierait selon le niveau
de la PS et que le rendement marginal varie selon le niveau de la PS. Selon ’auteur, la
relation entre la PS et la PF est présentée comme une transition graduelle d’un état & I’autre
en fonction du niveau de la PS, et ce, sans changement brusque. Il serait donc approprié
d’analyser, dans un cadre plus général, le lien entre la PS et la PF pour différents niveaux de
PS. Ce choix est d’autant plus justifié que Lankoski (2008) suggére que la complexité de la
relation va au-deld d’une forme concave. Cette forme dépend en fait des caractéristiques
spécifiques de I’entreprise et de son environnement, signifiant ainsi un impact contingent de

la PS sur la PF.

Ce dernier constat rejoint celui du deuxiéme courant qui explique la nature complexe du
lien entre la PS et la PF par la présence de facteurs de contingence spécifiques a I’entreprise
(Allouche et Laroche, 2005; Van Beurden et Gossling, 2008; Hull et Rothenberg, 2008 ;
Wang et al., 2008; Surroca et al., 2010; Ioannou et Serafeim, 2010). Ces travaux s’accordent
pour réfuter I’existence d’une relation universelle entre la PS et la PF et tentent d’identifier
les conditions dont pourrait dépendre ce lien. D’ailleurs, plusieurs de ces travaux expliquent
la grande variabilité des résultats des travaux antérieurs par ’omission de certaines variables
de contréle et de variables modératrices (Rowley et Berman, 2000; Orlitzky et al., 2003; Hull
et Rothenberg, 2008 ; Gracia et al., 2008; Godfrey et al., 2009; Surroca et al., 2010; Wang et
Choi, 2010). Certes, la majorit¢ des premiéres études introduisent la taille, le risque,
I’industrie ainsi que les recherches et le développement en tant que variables de contrble
affectant la PF, mais elles ne tiennent pas compte de I’effet de ces facteurs sur la relation.
Récemment, dans ce deuxiéme courant, certains travaux ont démontré que la prise en compte
des facteurs spécifiques 4 I’entreprise ou 4 son environnement, en tant que variables
modératrices, est nécessaire pour mieux cerner la relation entre la PS et la PF. Certains de ces
facteurs ont trait au degré d’innovation (Hull et Rothenberg, 2008), d’autres a la taille de
I’entreprise (IToannou et Serafeim, 2010) et d’autres encore aux actifs intangibles (Surroca et
al., 2010). Ainsi, I’indentification des facteurs modérateurs et 1’appréciation de leur impact

sur la relation semblent nécessaires pour une meilleure compréhension de la relation. Notre
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argument est qu’il n’y a aucune raison de supposer que I’effet de la PS sur la PF est

prédéterminé, quelles que soient les caractéristiques de I’entreprise.

Par ailleurs, dans un monde ou la stratégie, le processus de décision et les priorités
managériales pour répondre a I’environnement externe de |’entreprise changent, la dimension
temporelle semble constituer un autre facteur a considérer dans 1’appréciation de I’impact de
la PS sur la PF. Les développements constatés dans le domaine de la RSE depuis plusieurs
années reflétent une évolution tant sur le plan de la réceptivité de la société civile (i.e.
gouvernement, entreprise) que sur le plan des pratiques et des perceptions des acteurs (i.e.
investisseurs, consommateurs). Cette évolution du concept de la RSE a amené certains
chercheurs a s’interroger sur 1’aspect temporel de la relation entre la PS et la PF (Gossling,
2003; Barnett, 2007; Lankoski, 2008; Wang et al., 2008). En outre, en raison de 1’évolution
temporelle des attributs des parties prenantes, notamment les perceptions et les préférences,
Barnett (2007) suggére que la relation ne peut étre homogene a travers le temps. Baron et al.
(2009) montrent d’ailleurs que le changement a travers le temps de la relation entre la PS et la
PF est dii a I’évolution de la pression sociale. loannou et Serafeim (2010), quant a eux,
mettent en évidence I’effet du changement de la perception des analystes financiers a travers
le temps. De plus, les caractéristiques uniques et dynamiques des entreprises et de leur
environnement remettent en question une stabilité a travers le temps de I’impact financier de
la PS. Le facteur temps, comme les variables modératrices, semblent conditionner la nature
de la relation entre la PS et la PF. 1l convient alors de considérer la dimension temporelle
dans la lecture et la compréhension de la nature de la relation, d’autant qu’elle a été évoquée
dans la littérature comme un des facteurs expliquant la variabilité des résultats antérieurs

(Cochran et Wood, 1984; Herremans et al., 1993; Beurden et Gossling, 2008).

En somme, la forme de la relation n’est pas encore clairement spécifiée et les conditions
dont pourrait dépendre ce lien, non identifiées. A cet effet, I’objectif de cette recherche est
triple : premieérement, partant de 1’hypothése selon laquelle la relation est complexe, nous
examinerons I’impact de la PS sur la PF a différents niveaux de PS. Notre but n’est pas de
tester I’existence d’une relation entre la PS et la PF mais plutét d’apprécier la nature de la
relation a différents niveaux de PS. Pour atteindre notre objectif, nous relachons I’hypothése

restrictive de la linéarité et la contrainte d’une relation convexe ou concave. Deuxiémement,
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dans une perspective contingente, nous apprécions la fagon dont certaines caractéristiques
spécifiques a I’entreprise conditionnent la nature de I’impact de la PS sur la PF.
Particuliérement, nous examinons I’effet modérateur des facteurs « taille », « dépenses en
investissement » et « niveau de risque » sur la relation entre la PS et la PF. Pour ce faire, nous
introduisons les termes interactifs (PS*taille), (PS*Beta) et (PS*investissement) pour
capturer d’éventuels effets croisés de la PS respectivement avec la taille, le risque et
’investissement. Ces termes interactifs permettent ainsi d’apprécier dans quelle mesure ces
facteurs peuvent renforcer voire tempérer la relation. L’ajout de ces facteurs de contingence
nous permet également de mieux saisir la nature complexe de la relation et d’identifier les
conditions selon lesquelles ’entreprise peut renforcer I’impact financier de son implication
sociale. De surcroit, I’identification de ces facteurs permettra d’expliquer la variabilité
caractérisant les résultats des travaux antérieurs. Enfin, conscients des développements
récents dans le domaine de la RSE et de sa maturité, ainsi que du caractére dynamique de
certains attributs de I’entreprise, nous intégrons I’effet du temps comme un autre facteur de
contingence sur la relation. L’examen de I’impact de la PS sur la PF sur plusieurs sous-
périodes nous permet de tenir compte, entre autres, de certains facteurs qui ajoutent a la

complexité de ce lien et d’apprécier a quel point le facteur temps conditionne sa nature.

Les résultats de 1’analyse de ’impact de la PS sur la PF a différents niveaux de la PS
supportent le fait que la relation n’est pas monotone. A de faibles niveaux de PS, I’impact
financier des actions sociales est négatif. Il est non significatif pour des niveaux de PS
moyenne et il est positif lorsque la PS est élevée. Par conséquent, une formalisation de la
relation par paliers semble plus appropriée qu’une forme linéaire ou encore concave ou
convexe. Nos résultats supportent également une relation non uniforme. En fait, I’impact de
la PS sur la PF dépend des facteurs de contingence, en I’occurrence la taille, le niveau de
risque et les dépenses en investissement. La validation de I’effet de ces facteurs modérateurs
permet de saisir la dimension complexe de la relation. Enfin, ’estimation de la relation a
différentes sous-périodes — a savoir 1991-2000 et 2001-2007 — nous a permis de démontrer
que la relation n’est pas stable a travers le temps. En effet, I’impact de la PS sur la PF est plus

important sur les périodes récentes que sur les périodes antérieures. Il semble que
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I’intensification de la prise de conscience de la RSE et de I’ISR s’est traduite par une relation

plus forte.

Notre contribution majeure se situe au niveau conceptuel dans la mesure ou nous avons
formalisé la relation en relachant non seulement I’hypothése de linéarité mais également
I’hypothése d’uniformité en considérant les facteurs de contingence. Au terme de cette
analyse, nous apporterons un nouvel éclairage sur la forme de la relation entre la PS et la PF

ainsi que sur les facteurs qui la conditionnent.

La présente recherche s’articule comme suit : la section suivante présentera une synthése
critique de la littérature existante sur la question de la relation entre la PS et la PF. Cette
analyse de la littérature permettra d’avancer les trois axes principaux de la recherche, a savoir
la linéarité, I'uniformité et la stabilit¢ de la relation. Dans la deuxiéme section, nous
énoncerons nos hypothéses de recherche. La troisiéme section sera consacrée a la
présentation de 1’échantillon et de la méthodologie utilisée et les résultats obtenus seront
présentés et discutés dans la quatrieéme section. Finalement, la derniére section présentera la

conclusion de ce travail.

2.2. Relation entre la performance sociale et la performance financiére : fondements
théoriques et investigations empiriques

La question concernant I’impact des actions sociales sur la PF a occupé une place
grandissante dans la littérature autour de la RSE. Cet intérét pour ’examen de la relation
entre la PS et la PF remonte aux années 70. Toutefois, malgré les centaines de travaux et de
recherches publiés sur le sujet, I’accumulation des connaissances n’a pas permis I’émergence
d’un corpus théorique unifié ni une convergence des résultats empiriques. Les recherches
théoriques et empiriques ont souvent appréhendé les liens entre la PS et la PF comme une
relation linéaire a sens unique ou, au mieux, bidirectionnelle (Preston et O'Bannon, 1997,
Waddock et Graves, 1997, Roman et al., 1999; Nelling et Webb, 2009; Callan et Thomas,
2009), alors que certains travaux empiriques (Bowman et Haire, 1975; Lankoski, 2000;
Barnett et Salomon, 2006; Elsayed et Paton, 2009) et certaines intuitions théoriques peuvent

laisser supposer que la nature de la relation est beaucoup plus complexe (Ullman, 1985;
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Rowley et Berman, 2000; Moore, 2001; Marom 2006; Allouche et Laroche, 2005; Lankoski,
2008).

Pour synthétiser les connaissances acquises jusqu’a maintenant, nous allons présenter,
dans un premier temps, un apergu des fondements théoriques justifiant les différents types de
relations avancées entre la PS et la PF. Dans un deuxiéme temps et a travers un survol des
travaux empiriques sur le sujet, nous allons mettre en avant les différentes formalisations
considérées pour appréhender la relation entre la PS et la PF. Enfin, nous allons terminer

cette section en proposant les principaux axes de cette recherche.

2.2.1. Fondements théoriques de la relation entre la PS et la PF

La question de I’interaction entre la PS et la PF demeure un sujet trés controversé malgré
I’abondante littérature sur la thématique. Plusieurs théories coexistent pour expliciter et
formaliser la relation. Ces théories s’opposent quant a la nature du lien (i.e. signe de la
relation) qui peut exister entre ces deux construits, la nature de son origine (i.e. direction de la
causalité) et plus récemment, de sa forme. Particuliérement, la question de la forme de la
relation, sujet de la présente étude, s’inscrit dans un nouveau courant qui soutient I’hypothese

d’un lien plus complexe entre la PS et la PF.

Les premiers fondements théoriques pour expliquer I’impact de la PS sur la PF reposent
principalement sur des modeles linéaires. Ces modéles qui supposent une relation monotone
entre la PS et la PF ne permettent pas d’apporter une réponse générale quant a la nature de ce
lien. Dans cette lignée de recherche, I’hypothése de I’impact social, qui découle de la théorie
des parties prenantes, stipule qu’il existe une influence positive des pratiques sociales sur la
PF (Freeman, 1984; Comell et Shapiro, 1987). En effet, la satisfaction des attentes des
diverses parties prenantes permet de renforcer I’image et la réputation de ’entreprise (i.e.
augmenter le moral des employés, fidéliser les clients, développer la relation avec les
banques, les investisseurs et le gouvernement) et, par conséquent, permet d’améliorer, aprés
une certaine période, sa PF et son risque financier (Freeman, 1984; McGuire et al., 1988;
Waddock et Graves, 1997).



100

L’hypothése de ’arbitrage (trade-off hypothesis), qui invoque la théorie néoclassique,
supporte plutdt un impact financier négatif de la PS (Friedman, 1970; Vance, 1975; Aupperle
et al., 1985). L’engagement social est considéré, dans ce sens, comme un fardeau financier
qui affecte négativement la richesse des actionnaires. En fait, la prise en compte des activités
socialement responsables engendre des colts additionnels qui mettent en désavantage
compétitif les entreprises les plus performantes socialement par rapport aux autres (Friedman,

1970) et limitent leurs alternatives stratégiques (Vance, 1975).

Enfin, un dernier courant de pensée supporte une absence d’impact de la PS sur la PF,
découlant soit du fait que les cofits et les bénéfices générés par les actions sociales s’annulent
(McWilliams et Siegel, 2001), soit de la présence d’un si grand nombre de variables liant la
PS a la PF que la mise en évidence d’une telle relation reléve d’un pur hasard (Ullman, 1985;
Abbott et Monsen, 1979; Gond, 2001).

L’argument de la complexité de la relation a légitimé 1’hypothése d’une formulation non
linéaire de I’impact financier de la PS (Moore, 2001; McWilliams et Siegel, 2001; Marom,
2006; Lonkoski, 2008). Une telle spécification semble une hypothése moins restrictive et plus
réaliste. Certes, la théorie économique laisse entrevoir qu'un tel lien est possible puisque
d’une part, les entreprises peuvent tirer un avantage économique du renforcement de leur PS
en agissant de fagon proactive pour améliorer les relations avec les employés, la communauté
et les produits au-dela des exigences réglementaires. D’autre part, la baisse des bénéfices
marginaux et I’augmentation du colit marginal, dues a 'amélioration de la PS comme le
propose I'économie néoclassique, suggerent une relation linéaire négative. D’ailleurs, Moore
(2001) affirme qu’il est invraisemblable qu’une infinité d’activités en RSE fasse croitre
indéfiniment la PF. En effet, les bénéfices marginaux de la PS vont décroitre (i.e. Picking the
low hanging fruit first) et inévitablement, |’effort d’améliorer la PS va engendrer des cofts

nets, réduisant ainsi la PF.

L’émergence de la théorie révisionniste a permis une reformulation de la relation directe
entre une dimension de la PS, a savoir la performance environnementale (PE), et la PF dans
une perspective non linéaire (Lankoski, 2000; Schaltegger et Synnestvedt 2001; Wagner,

2005). Selon cette vision, I’impact de la PE sur la PF prend la forme concave. Cela signifie
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que I’amélioration de la PE permet une augmentation continue de la PF pour les niveaux
faibles de performance, mais qu’au-dela d’un certain point, ’accroissement de PE induit une
baisse de la PF. La formalisation de la relation en U inversé permet ainsi de concilier les
points de vue extrémes des théories linéaires (Schaltegger et Figge, 2000 ; Schaltegger et
Synhestvedt, 2001). D’un coté, elle permet de présenter la situation « Win-Win », qui se
traduit par une relation positive entre la PE et la PF. Cela correspond a la situation dans
laquelle la réglementation environnementale permet une gestion efficiente des ressources de
I’entreprise. D’un autre c6té, elle intégre une relation uniformément négative qui refléte la
vision traditionnelle. Par ailleurs, ces études qui traitent d’'une composante spécifique de la

PS doivent étre interprétées avec prudence. En effet, méme si certaines recherches mettent en

avant I’existence d’une relation non linéaire, les résultats obtenus ne peuvent pas étre -

généralisables a la PS, qui est un concept multidimensionnel.

Maron (2006) est le premier, a notre connaissance, a avoir proposé une formalisation non
linéaire de la relation entre un concept global de la PS et la PF. Il suggere une relation en
forme de U inversé entre les outputs de la RSE et la PF. Selon I’auteur, ce nouveau cadre
conceptuel permettrait d’une certaine fagon de concilier les divers résultats contradictoires
dans les études empiriques antérieures. Le modéle proposé par Maron (2006) repose sur le
paralléle entre le domaine de I’économie (i.e. contrat d’échange entre produits et
consommateurs) et celui de la RSE (i.e. contrat d’échange entre les actions sociales et les
parties prenantes), comme il est suggéré par McWilliams et Siegel (2001). Par ailleurs, dans
le domaine de la RSE, le contrat d’échange est implicite et la transaction s’étend sur une
longue période, étant donné que le mécanisme de récompenses est plus complexe. Lankoski
(2008) va dans le méme sens que Maron (2006) et avance que la relation entre la PS et la PF
est mieux décrite par une forme en U inversé. En effet, étant donné que les coiits marginaux
de la RSE sont en hausse et que les revenus marginaux sont a la baisse, la relation globale

doit étre forcément concave.
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Au-dela d’une formalisation contrainte convexe ou concave, Johnson (2003), quant a lui,
propose un cadre théorique plus général dans lequel la relation entre la PS et la PF est
considérée comme un continuum le long de cinq niveaux de transitions de la RSE”, allant
d’un état d’irresponsabilité jusqu’a un état de vocation sociale. En fait, face aux pressions et
demandes de la société, les entreprises adoptent différents comportements organisationnels
qui vont déterminer le type d’impact de la PS sur la PF. Dépendamment de la position ol se
trouve I’entreprise le long de ce continuum, la PS sera payante ou pas. Johnson (2003)
conclut que I’entreprise qui agit de fagon illégale ou qui ignore le minimum légal requis sera
pénalisée financiérement. Toutefois, étre socialement responsable n’offre pas nécessairement
d’avantages financiers pour les entreprises qui respectent simplement le minimum légal, ni
pour celles qui s’engagent de fagon fragmentée dans la RSE. Par contre, la PF peut étre
améliorée pour les entreprises qui ciblent stratégiquement le développement de certains
enjeux sociaux tels que les relations avec les employés et la satisfaction des consommateurs.
Finalement, pour les entreprises ayant une vocation sociale, I’impact financier sera négatif.
Ces entreprises qualifiées d’agents pour le changement social considérent la RSE comme

aussi importante que le profit.

L’argument de Johnson (2003) remet en cause une formulation contrainte concave ou
convexe et apporte une justification théorique a une fonction en paliers. La formulation de la
relation en paliers permet ainsi d’examiner la relation dans un cadre plus général qui tient

compte de la nature de la relation a différents niveaux de la PS.

Par ailleurs, Johnson (2003) éjoute que D’entreprise — dépendamment de son secteur
d’activité, de sa taille et d’autres facteurs qui lui sont internes — adopte un comportement
social différent. Cela signifie que la relation entre PS et PF n’est pas forcément uniforme
mais plutdt contingente. Partant de ce point de vue, certains €crits récents suggérent que la
présence de facteurs de contingence justifie la nature complexe du lien entre la PS et la PF
(Orlitzky et al., 2003; Margolis et Walsh, 2003; Van Beurden et Gossling, 2008; Peloza,
2009; Carroll et Shabana, 2010). Ces travaux s’accordent pour expliquer la divergence
constatée dans les travaux antérieurs par ’omission de certaines variables médiatrices et

modératrices. En effet, le caractére contingent de la relation permet, selon Rowley et Berman

2 (1) irresponsabilité/illégalité, (2) conformité, (3) fragmentation, (4) ciblage et (5) vocation sociale.
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(2000), d’expliquer la variation de la force du lien entre la PS et la PF. Dés lors,
I’identification des facteurs modérateurs qui peuvent éventuellement favoriser ou inhiber
I’impact financier de la PS devient nécessaire (Allouche et Laroche, 2005; Van Beurden et
Gossling, 2008). Ces suggestions ont conduit un certain nombre de chercheurs a examiner les
facteurs de contingence et a définir les conditions dont pourrait dépendre la relation entre la
PS et la PF. Certains de ces facteurs ont trait aux spécificités de I’entreprise et a son
environnement (Carroll et Shabana, 2010), au concept de capacité d’influence des parties
prenantes et & I’historique de I’entreprise (Barnett, 2007) ou encore a la visibilité, a la

réglementation et au type d’enjeux (Lankoski, 2008).

Toujours dans une perspective contingente, d’autres recherches soulignent le fait que le
facteur temps constitue une autre dimension a considérer dans I’appréciation de la nature de
la relation entre la PS et la PF (Cachran, 2007; Barnett, 2007; Lankoski, 2008; Van Beurden
et Gossling, 2008). En effet, ’évolution de certains facteurs exogeénes qui affectent la
relation, tels que les normes et les standards sociaux, ’avancement technologique, I’évolution
des préférences sur le marché et la réglementation, modifient le compromis cofit-revenu
associé a I’amélioration de la PS et résultent ainsi en un processus dynamique de la relation.
En fait, si la relation entre la PS et la PF suit une fonction dynamique en U inversé spécifique
a chaque cas, comme il est suggéré par Lankoski (2008), ’extrapolation des résultats a des
entreprises différentes, 4 d’autres contextes ou a des périodes différentes est discutable. En
amenant cette dimension dynamique au cadre théorique avancé, ces travaux apportent une

autre explication aux nombreuses divergences qui régnent dans la littérature empirique.

Dans ce cadre ou coexistent plusieurs théories, une multitude de recherches empiriques
ont tenté de mettre en évidence une relation systématique entre la PS et la PF. La section

suivante synthétise les principales conclusions de ces travaux.

2.2.2. Investigations empiriques

A I’image des recherches théoriques, I’état de la littérature empirique n’apporte pas une
réponse claire et systématique quant a la nature de la relation entre la PS et la PF. La relation

a été étudiée selon des méthodologies différentes. Les méthodes les plus souvent utilisées
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reposent sur des modeles linéaires qui analysent une relation directe entre la PS et la PF.
Toutefois, I’hypothése de linéarité n’a jamais €té testée et le caractére contingent du lien n’a

pas été considéré.

Depuis les années 70, on a assisté a une lignée de travaux qui évaluent I’impact financier
de la PS en utilisant principalement des méthodologies linéaires (Griffin et Mahon, 1997;
Waddock et Graves, 1997; Mc William et Siegel, 2000; Hillman et Keim, 2001; Simpson et
Kobhers, 2002; Murray et al., 2006; Nelling et Webb, 2009; Scholtens, 2008; Mishra et Suar,
2010). Toutefois, malgré I’abondance de ces recherches et la diversité des dispositifs
- méthodologiques, les résultats demeurent assez mitigés. Certaines études valident une
relation monotone positive (McGuire et al., 1988; Waddock et Graves, 1997; Berman et al.,
1999; Ruf et al., 2001; Simpson et Kohers, 2002; Tsoutsoura; 2004; Becchetti et al., 2009;
Mishra et Suar, 2010; Wang et Choi; 2010), d’autres un lien monotone négatif (Freedman et
Jaggi, 1982; Aupperle et al., 1985; Ogden et Watson, 1999; Patten, 2002; Lopez et al., 2007,
Lee et al., 2009; Garcia-Castro et al., 2010) et d’autres encore rapportent une absence de lien
(Greening, 1995; Graves et Waddock, 1999; Mc Williams et Siegel, 2000; Seifert et al.,
2004; Murray et al., 2006; Renneboog et al., 2008). Le manque de résultats concluants a
conduit certains auteurs a mettre en évidence les limites d’une formalisation linéaire de la
relation (Ullmann, 1985; Rowley et Berman, 2000; Cochran et Wood, 1984; Moore, 2001;
Marom, 2006; Callan et Thomas, 2009). Les méthodes privilégiées jusqu’a maintenant ne
semblent donc pas adéquates face a la complexité de cette relation. Lankoski (2000)
interpréte d’ailleurs la neutralité de la relation obtenue dans certaines études antérieures
comme une absence de preuves et non comme la preuve de I’absence de ce lien. En fait,
’incapacité de capturer une relation entre la PS et la PF peut traduire, selon I’auteur, les
limites des méthodologies, et particulierement des méthodologies linéaires utilisées pour
appréhender ce lien (Cochran et Wood, 1984; Moore, 2001; Simpson et Kohers, 2002;
Barnett et Salomon, 2002 et 2006; Bouquet et Deutsch; 2008).

Afin de faire avancer le débat sur la question, plusieurs recherches se sont focalisées sur
des modeles non linéaires qui semblent plus appropriés, vu la complexité de la relation. Il y a
ainsi eu émergence d’un courant de recherche qui souléve la question de la forme de la

relation entre la PS et la PF. Dans la foulée de ces travaux, certains auteurs ont testé
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empiriquement I’existence d’une relation non linéaire entre une dimension de la PS telle que
I’environnement ou la philanthropie et la PF (Lankoski, 2000; Azomahou et al., 2001;
Wagner, 2003, 2005; Wang et al., 2008; Elsayed et Paton, 2009), alors que d’autres 1’ont fait
pour un concept global de PS (Barnett et Salomon, 2002; Bouquet et Deutsch, 2008; Sun-
Young et Lee, 2009; Luo et Bhattacharya, 2009). Bien que la conceptualisation non linéaire
constitue un domaine de recherche assez récent®, deux types de formalisation coexistent. La
premiere consiste & formaliser une relation concave entre une des composantes de la PS et la
PF (Lankoski, 2000; Barnett et Salomon, 2002; Wagner, 2005; Wang et al., 2008; Elsayed et
Paton, 2009). La deuxieme formulation de la relation entre la PS ou une de ses composantes
et la PF est décrite par une fonction convexe (Barnett et Salomon, 2006; Brammer et

Millington, 2008; Bouquet et Deutsch, 2008; Sun-Young et Lee, 2009).

En ce qui a trait aux travaux validant une relation concave, Lankoski (2000) est le
premier, a notre connaissance, & avoir testé empiriquement I’existence d’une relation non
linéaire entre la performance environnementale (PE) et la PF. L’auteur explique que la
situation Win-Win est théoriquement plausible mais qu’elle n’est pas toujours vérifiée étant
donné que la relation varie, d’une entreprise a 1’autre, en fonction de six déterminants clés du
profit environnemental”’ et qu’elle varie également a travers le temps. A son instar,
Schaltegger et Synnestvedt (2002) affirment qu’il est invraisemblable qu’un nombre infini
d’activités de protection de ’environnement permettent d’accroitre la PF de fagon continue.
Ainsi, les auteurs considérent qu’une fonction concave représente une forme plus générale et
plus fonctionnelle du lien entre la PE et la PF. Wagner (2005), quant a lui, explore la relation
a long terme entre la PE et la PF en tenant compte de I’influence des stratégies
environnementales®. A partir d’une analyse de régressions multivariées a effet fixe et
aléatoire, les résultats valident une relation concave. Toutefois, I’auteur souligne que la partie

positive de la relation est relativement faible. Cela s’explique, selon Lankoski (2000), par le

26 Méme si les premitres tentatives empiriques de validation de la non-linéarité de Ia relation entre PS et PF datent
des années 70 avec les travaux de Bowman et Haire (1975) puis implicitement de Sturdivant et Ginter (1977) qui
concluent 4 une relation en forme de U inversé entre la PS et la PF, il est important de souligner les limites du
dispositif méthodologique choisi, & savoir ’analyse de la moyenne, qui se révéle inapproprié a la complexité de la
relation.

7 A savoir, la technologie, le systéme de réglementation, la visibilité, la disponibilité & payer, les benchmarks et le
taux d’actualisation.

28 1auteur distingue entre la stratégie « End-of-pipe » et celle de la prévention de la pollution.
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fait que dans certaines industries, les colits environnementaux sont assez faibles par rapport
aux colits de production et que I’impact de ces cofits sur la PF est négligeable. Par
conséquent, I’intensité de la relation sera tellement faible qu’il sera difficile de la valider
empiriquement. Un lien concave a également été trouvé par Wang et al. (2008) dans le
contexte d’une autre dimension de la PS, a savoir la philanthropie. Les auteurs affirment que
les bénéfices de la philanthropie sont supposés s’accroitre au début grice a une réponse
positive de la part des parties prenantes. Par ailleurs, cet accroissement anticipé va se
stabiliser graduellement et finir par décliner éventuellement a cause des colits directs et des
colits d’agence. Il est important de souligner que ces auteurs se sont intéressés a une
dimension spécifique de la PS. Les résultats de ces études doivent étre interprétés avec
prudence. Méme s’ils permettent un gain de précision et une meilleure validité interne, ces
résultats ne peuvent étre extrapolés a la PS dans sa globalité. Chacune des dimensions prise
individuellement ne tient évidemment pas compte du caractére multidimensionnel de la PS et
ne la mesure donc que partiellement. Les conclusions et le type de relation dégagés dans ces
études demeurent spécifiques a cette dimension et peuvent étre méme sensibles a une

industrie en particulier.

L’hypothése d’une relation en forme de U inversé entre une mesure globale de PS et la
PF a également été confirmée par certains chercheurs. En se limitant a I’industrie des
supermarchés, Moore (2001), par exemple, montre qu’il peut y avoir un niveau optimal de PS
au-dela duquel les dépenses induites par les pratiques sociales détériorent la PF. Par ailleurs,
il est important de signaler certaines limites de cette étude. En fait, la taille de I’échantillon
(i.e. huit entreprises) remet en cause la validité des résultats obtenus. De plus, les résultats
ainsi obtenus ne peuvent étre généralisables, étant donné qu’ils sont spécifiques & une
industrie en particulier. Plus récemment, Luo et Bhattacharya (2009) montrent que I’impact
de la PS sur le risque idiosyncratique est mieux représenté par une fonction concave. Selon
les auteurs, étre davantage responsable n’est pas toujours optimal pour I’entreprise et ne
fournit pas une assurance limitant son exposition au risque. A un niveau extrémement élevé
de PS et dans un contexte d’objectif économique, les inconvénients de la RSE peuvent

I’emporter sur les avantages. En fait, les auteurs affirment qu’a partir d’un niveau optimal, la
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PS ne peut plus générer suffisamment d'avantages sociaux pour compenser les frais encourus,

les cofits des actions sociales et les opportunités d’investissement manquées.

Bouquet et Deutsch (2008) examinent I’impact de la PS sur les ventes et les profits
générés par les multinationales sur le marché étranger, validant aussi une relation convexe.
Lés auteurs soutiennent 1’idée selon laquelle la mise en place initiale des activités sociales
implique des colits directs, qui dépassent, initialement, les gains en capital moral. Toutefois,
avec un engagement continu et soutenu dans les pratiques sociales, les multinationales
obtiennent des rendements positifs associés & la concrétisation d’un avantage réputationnel.
Sun-Young et Lee (2009), quant a eux, examinent I’impact des activités sociales des
entreprises sur la PF dans le secteur de la restauration. Les résultats suggérent qu’au début,
I’effet de la PS sur la PF est négatif pour des niveaux de PS faible. Cet effet devient par la
suite positif pour des niveaux élevés de PS. Par ailleurs, étant donné le caractére contingent
de la relation, les résultats des derniéres études demeurent spécifiques a la population étudiée
(i.e. les multinationales) dans le cas de Bouquet et Deutsch (2008) ou au secteur d’activité
choisi (i.e. industrie de restauration) pour la recherche de Sun-Young et Lee (2009) et donc,
ne peuvent pas €tre généralisés. La formalisation convexe de la relation a également été
validée par Brammer et Millington (2008) qui examinent le lien entre la philanthropie et la
PF. Les auteurs justifient cette forme de la relation par le fait que les entreprises les plus
performantes choisissent soit de se différencier en investissant dans les actions sociales et
environnementales, soit de garder leurs ressources pour d’autres choix d’investissement.
Dans le premier cas, ces entreprises vont bénéficier de la motivation des employés ainsi que
la fidélité des consommateurs et des investisseurs. Dans le deuxiéme cas, les entreprises

choisissent de conserver leurs ressources financi¢res pour d’autres projets d’investissement.

En plus du débat autour de sa forme, la complexité de la relation a amené de nombreux
auteurs & soulever le probléme li¢ & la mauvaise spécification des modéles utilisés pour
estimer I’impact financier de la PS (Cochran et Wood, 1984; Mc Williams et Siegel, 2000;
Orlitzky et al., 2003; Margolis et Walsh, 2003; Peloza, 2009). L’omission des facteurs de
contingence a été ainsi avancée comme un facteur expliquant en partie la grande variabilité
dans les résultats antérieurs (Cochran et Wood, 1984; McWilliams et Siegel, 2000; Itkonen,

2003; Van Beurden et Gossling, 2008). De surcroit, la majorité des écrits récents s’accordent
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sur le fait que I’interaction entre la PS et la PF est contingentée aux caractéristiques de

I'entreprise et de son environnement.

Pour tenir compte du caractere contingent de la relation, la majorité des travaux antérieurs
ont introduit une série de variables de contrdle (Cochran et Wood, 1984; McWilliams et
Siegel, 2000; Itkonen, 2003; Margolis et Walsh, 2003; Andersen et Dejoy, 2011). Par
exemple, Cochran et Wood (1984) ont montré I’importance, pour les facteurs de taille, de
risque et d’4ge, de contrbler des actifs pour mieux analyser le lien entre la PS et la PF. Griffin
et Mahon (1997), quant a eux, suggerent la nécessité de contrdler pour le secteur d’activité,
étant donné que chaque industrie opére dans un contexte distinct ayant différents intéréts
sociaux et environnementaux. Mc Williams et Siegel (2000) invalident les résultats de
Waddock et Graves (1997) en mettant en évidence I’importance de contrbler pour les
variables dépenses en R&D et en publicité. Dans une étude ultérieure, Graves et Waddock
(1999) mettent en évidence I’effet significatif de la qualité de management sur la relation. Par
ailleurs, I’effet de ces facteurs semble étre plus complexe sur la relation. Certes,
I’introduction de ces facteurs comme variables de contrdle permet de tenir compte de leurs
impacts sur la PF, mais elle ne considére pas leur éventuel impact sur I’intensité de la
relation. En fait, cela suppose implicitement que la relation est homogene, quelle que soit la
taille de I’entreprise, son niveau de risque ou son niveau d’investissement en recherche et

développement.

Cependant, plusieurs travaux remettent en question I’existence d’une relation uniforme et
confirment que ce lien n’est pas universel mais contingent (Barnett, 2007; Lankoski, 2008;
Van Beurden et Gossling, 2008). Selon Barnett (2007), la relation entre la PS et la PF n’est
pas homogéne et la capacité de conversion des actions en RSE en avantage financier est
contingente aux ressources de I’entreprise, & ses parties prenantes et au facteur temps.
L’existence d’une capacité de conversion propre a chaque entreprise explique la diversité des
résultats au sein d’un méme secteur d’activité mais également au sein d’une méme entreprise
qui peut voir sa capacité a convertir des valeurs sociétales en valeurs marchandes augmenter
ou diminuer dans le temps. C’est dans ce sens que Schaltegger et Synnestvedt (2002)

avancent I’idée que méme si certains facteurs externes comme la réglementation peuvent
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renforcer le lien entre la PS et la PF?, les divers facteurs reliés aux caractéristiques de la
firme, du secteur, de la culture et des parties prenantes qui affectent la relation permettront de
mieux saisir I’impact financier des actions sociales. Elsayed et Paton (2009) affirment
également que la décision d’investir les ressources financiéres de |’entreprise pour supporter
les activités sociales et environnementales dépend, comme toute autre décision, non
seulement de 1’analyse des cofits-bénéfices mais aussi des caractéristiques dynamiques de
’entreprise. En effet, ’entreprise développe sa politique sociale et environnementale a partir
d’un effet collectif interactif de diverses caractéristiques de 1’entreprise (Ghobadian et al.,
1998 cités par Elsayed et Paton, 2009). A cet effet, des travaux plus récents portent sur I’effet
modérateur de certains facteurs (Margolis et Walsh, 2003; Van Beurden et Gossling, 2008;
Hull et Rothenberg, 2008; Gracia et al., 2008; Godfrey et al., 2009; Peloza, 2009; Gracia-
Castro et al., 2010; Surroca et al., 2010; Wang et Choi, 2010).

Ainsi, dans une perspective contingente, Hull et Rothenberg (2008) mettent en évidence
I’effet modérateur du degré d’innovation sur la relation. Les auteurs montrent que 1’impact
financier positif de la PS est plus important pour les entreprises a faible degré d’innovation
comparativement a celles innovantes. La PS aura dans ce cas un effet négligeable sur la PF
pour les entreprises innovantes. En fait, les activités en RSE peuvent apporter, selon Mackey
et al. (2007), un avantage significatif pour les entreprises moins innovatrices. Pour se
différencier et augmenter leur PF, ces entreprises peuvent améliorer leur PS. De plus, la RSE
ne peut pas avoir beaucoup d’impact sur la PF des entreprises dans lesquelles I’innovation est
essentielle a la survie. Selon Mile et al. (2002), ces entreprises peuvent maintenir un niveau
minimum de PS, ce qui leur permet d’éviter les conséquences des externalités négatives.
Dans le cas ou I’innovation n’est pas un facteur déterminant dans ’activité de I’entreprise, un
niveau élevé de PS aura un impact sur la PF, mais pas aussi important que 1’apport de
I’innovation. A inverse, les études de Wang et Choi (2010) et de Wagner (2010) infirment
le r6le modérateur de I’innovation mesuré par les dépenses en R&D. Wagner (2010) justifie
ce résultat par le fait que la variable dépenses en R&D se limite a mesurer principalement le
volet technologique et qu’elle ignore les autres formes d’innovations. Par ailleurs, Luo et

Bhattacharya (2009) montrent que c’est plut6t I’effet combiné d’une bonne PS et d’un niveau

% La réglementation offre d’énormes incitations pour améliorer, par exemple, la performance environnementale et
les exonérations d’imp6ts pour des donations charitables peuvent influencer la philanthropie.
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¢élevé d’investissement en R&D et en publicité qui affecte négativement la PF, étant donné

qu’il augmente le niveau du risque de I’entreprise.

D’autres travaux suggerent I’importance d’intégrer le facteur taille comme variable
modératrice lors de ’examen de la relation entre la PS et la PF (Udayasankar, 2007; Van
Beurden et Gossling, 2008; loannou et Serafeim, 2010). Parmi ces travaux, seule I’étude
d’loannou et Serafeim (2010) a permis de valider empiriquement ’effet modérateur de la
taille. Ces auteurs montrent que le facteur taille amplifie ’effet de la PS (i.e. positif ou
négatif) sur la perception des analystes financiers et, par conséquent, sur la PF. En effet, la
mise en place des stratégies en RSE pour les grandes entreprises est mieux pergue par les
analystes financiers que pour celles plus petites. Par ailleurs, les grandes entreprises dont les
actions socialement irresponsables sont élevées vont étre plus s€éverement pénalisées suite a

des recommandations moins favorables de la part des analystes.

D’autres facteurs modérateurs de la relation ont été validés dans la littérature. Il s’agit,
par exemple, de facteurs relatifs au secteur d’activité qui font que la relation ne peut pas étre
homogéne a travers les industries. Certaines de ces caractéristiques ont trait au degré de
croissance du secteur d’activité (Russo et Fouts, 1997), a son degré de différenciation (Hull et
Rothenberg, 2008) ou encore a son degré de dynamisme (Goll et Rasheed, 2004 ; Wang et
al., 2008). Egalement, Surroca et al. (2010) mettent en évidence le rble des intangibles dans
la modération de la relation entre la PS et la PF. Ces derniers montrent qu’il n’existe pas de
relation directe entre la PS et la PF, mais plut6t un lien indirect qui la relie aux variables

modératrices (i.e. innovation, capital humain, réputation et culture).

En plus des facteurs modérateurs évoqués, le temps est ajouté comme dimension
additionnelle dans cette perspective de contingence. Certains travaux avancent I’idée selon
laquelle la relation entre la PS et la PF est conditionnelle & la période d’étude. Ces travaux
montrent que les pratiques de RSE et leurs effets sur la PF varient au fil des périodes et que la
nature de la relation étudiée change a travers le temps (Spicer, 1978; Hart et Ahuja, 1976;
Lankoski, 2000; Platon et Elsayed, 2005; Brammer et Millington, 2008; Wang et al., 2008).
Drailleurs, Bakker et al. (2005) montrent, a partir d’une analyse bibliométrique, que le champ

d’étude autour de la relation entre la PS et la PF est continuellement en changement et en
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mutation. Cette évolution du domaine de la RSE ainsi que son processus de légitimation ont
catalysé, selon Ioannou et Serafeim (2010), un changement de la perception des analystes
financiers a 1’égard des stratégies d’implémentation de la RSE. En subdivisant leurs périodes
d’étude, les auteurs montrent que durant les périodes les plus récentes (i.e. 1997-2008), les
entreprises socialement responsables sont mieux pergues par les analystes financiers qu’au
cours des années antérieures (i.e. 1993-1996). En effet, durant la période 1993-1996, les
actions sociales positives affectent négativement les recommandations des analystes
financiers alors qu’a partir de 1997, cette tendance s’inverse. Manescu (2009) va dans le
méme sens et montre qu’il y a eu un changement dans la perception des investisseurs vis-a-
vis de la RSE. En effet, durant la période 1992-2004, les résultats supportent un effet
significatif positif de la PS sur le rendement de marché. Par ailleurs, I’impact devient négatif
et significatif durant la période 2004-2008. L’auteur explique ce changement de perception
des investisseurs par la plus grande disponibilité de I’information publique sur la RSE. Bird
et al. (2007) ont également testé la stabilité de la relation a travers le temps en examinant la
réaction du marché & 1’égard des différentes activités en RSE. Leur principale conclusion
suggere que le marché a tendance a changer son comportement a travers le temps et en
fonction du type d’enjeu social et environnemental. Ainsi, les composantes de la diversité,
des employés et de I’environnement semblent avoir suscité plus d’intérét durant les années
récentes (i.e. 1997-2003) que durant les années antérieures (i.e. 1991-1996). Baron et al.
(2009), quant a eux, mettent en évidence I’évolution de la pression sociale comme facteur
expliquant le changement du comportement de la relation entre la PS et la PF. En effet, la
forte pression sociale, particuliérement privée (i.e. ONG et activistes), durant I’administration
Clinton (i.e.1996-2000) s’est traduite par une plus forte relation entre la PS et la PF que
durant I’administration Bush (i.e. 2001-2004).

D’autres travaux argumentent que le facteur temps affecte certaines variables qui
modérent la relation entre la PS et la PF (Lankoski, 2008; Wang et al., 2008; Platon et
Elsayed, 2009; Hoepner et al., 2010). Certaines de ces variables ont trait au type de
régulation (Lankoski, 2008; Baron et al., 2009), a la visibilité des enjeux, a la disponibilité et
a la diffusion de I’information sociale (Hoepner et al., 2010) ou encore au cycle de vie de

I’industrie (Brammer et Millington, 2008). Dans ce contexte évolutif, il serait donc irréaliste
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de s’attendre a ce que la relation entre la PS et la PF demeure constante a travers le temps.
Dans ce sens, Goll et Rasheed (2004) appuient un renforcement de I’impact financier de la

PS dans les travaux récents, comparativement aux études antérieures.

A Pissue de notre analyse de la littérature, nous avons constaté que les fondements
théoriques et les résultats empiriques des études antérieures sont trés fragmentés. La
recherche empirique n’a pas permis d’identifier la forme exacte de la relation. Le mécanisme
a travers lequel la PF peut étre affectée par la PS n’est pas encore bien compris.
Principalement, trois lacunes ont été identifiées : (1) La relation n’est pas forcément
monotone linéaire ni décrite par une forme contrainte concave ou convexe. Ceci nous améne
a considérer un impact de la PS sur la PF variant selon différents niveaux de PS. (2) L’impact
de la PS sur la PF n’est pas forcément uniforme a travers les entreprises mais contingent,
d’ou la pertinence de I’ajout de certaines variables spécifiques a I’entreprise comme facteurs
modérateurs de la relation. (3) La relation n’est pas stable a travers le temps, ce qui signifie

que I’effet du facteur temps doit étre analysé et discuté.

Dans ce contexte, la présente étude tente de répondre principalement a trois
questionnements : (1) Quel est le type de relation entre la PS et la PF? (2) Comment les
facteurs de contingence modérent-ils ce lien ? (3) Est-ce que la nature de ce lien a évolué a
travers le temps? De ces questionnements découleront nos hypothéses de recherche

présentées dans la prochaine section.

2.3. Hypothéses de recherche

La littérature fournit plusieurs perspectives quant a la formalisation de la relation entre la
PS et la PF. Les spécifications monotones — positives ou négatives — semblent inappropriées
étant donné la complexité de ce lien. Cet argument a permis I’émergence de 1’approche non
linéaire comme nouvelle fagon d’appréhender I’impact financier de la PS (Lankoski, 2008;
Wang et al., 2008; Elsayed et Paton, 2009; Sun-Young et Lee, 2009). Toutefois, les études
adoptant cette nouvelle approche se sont limitées a des formes contraintes de la relation, a
savoir concave (i.e. U inversé) ou convexe (i.e. U). Méme si elles paraissent contradictoires,

ces formulations ne sont pas mutuellement exclusives. En fait, les spécifications en forme de
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U ou U inversé, qui apportent une appréciation partielle de la relation, peuvent étre
complémentaires dans une vision plus globale, une vision qui induit un lien non uniforme a
travers différents niveaux de PS. Dés lors, une spécification en paliers, suggérée par Johnson
(2003), permettra de tenir compte de la variation de la relation en fonction des niveaux de PS.
Le niveau de PS de I’entreprise sera ainsi considéré comme facteur conditionnant en partie la

rentabilité de ses actions sociales. A cet effet, nous proposons de tester I’hypothése suivante :
H 1 : L’impact de la PS sur la PF dépend du niveau de PS.

La relation entre la PS et la PF pouvant étre influencée par des caractéristiques
spécifiques de I’entreprise, certains auteurs ont introduit des variables de contréle dont la
taille, la R&D, le risque et I’industrie. Cependant, ’effet de ces facteurs est plus complexe.
Orlitsky et al. (2003), par exemple, soutiennent qu’ils devraient étre aussi introduits en tant
que variables modératrices. En effet, ils affirment que la variance résiduelle élevée obtenue a
partir de leur méta-analyse est due a I’omission de nombreuses variables modératrices
susceptibles d’influencer indirectement la relation entre PS et PF. Dés lors, la spécification de
la relation doit intégrer ces interactions dont P’impact, via des canaux de transmission
indirects de la PS sur la PF, peut étre amplifié ou réduit. Ce changement méthodologique
marque la littérature récente qui a montré empiriquement que les caractéristiques de
Pentreprise telles les dépenses en R&D (Hull et Rothenberg, 2008 ; Wang et Choi, 2010), le
cycle de vie (Elsayed et Paton, 2009) et la taille (Joannou et Serafeim, 2010) ont
effectivement un effet modérateur. Il convient donc d’apprécier cet effet modérateur en

testant :
H2a : L’impact de la PS sur la PF est modéré par des facteurs spécifiques a I’entreprise

Plusieurs travaux attestent de ’importance du facteur taille dans I’examen de la relation
entre la PS et la PF (Ullmann, 1985; Graves et Waddock, 1994, 1997; Johnson et Greening,
1999; Simpson et Kohers, 2001; Van Beurden et Gossling, 2008). Pour tenir compte de cet
effet, la majorité des études introduisent le plus souvent des variables de contrble pour
capturer les effets liés a la taille (Waddock et Garves, 1997; Mc Williams et Siegel, 2000;
Hillman et Keim, 2001). L’introduction de la taille en tant que variable de contréle permet de

tenir compte seulement de son éventuel effet sur la PF et non sur I’intensité de la relation.
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Toutefois, le niveau de la PS peut étre conditionné par la taille, comme il a été suggéré dans
des études récentes (Van Beurden et Gossling, 2008; Ioannou et Serafeim, 2010). Dans ce
cas, la taille jouera le role de facteur modérateur (Ioannou et Serafeim, 2010) de la relation
entre la PS et la PF. Afin de vérifier dans quelle mesure le facteur taille a une influence sur la
capacité de la PS & générer plus de PF, il sera approprié d’intégrer |’effet croisé de ces deux

facteurs lors de I’examen de la relation, d’ou I’hypothése suivante :
H2b : La taille de I’entreprise a un effet modérateur sur I’impact financier de la PS.

Le risque systématique étant un des facteurs déterminants qui affecte la PF, la majorité
des études antérieures I’introduisent comme variable de contrdle lors de I’examen de la
relation entre la PS et la PF (Pava et Krausz, 1996; Hillman et Keim, 2001; Orlitzky et
Benjamin, 2001; Boutin-Dufresne et Savaria, 2004; Luo et Bhattacharya, 2009). D’un autre
cOté, d’autres recherches valident empiriquement I’influence du risque sur la PS (McGuire et
al., 1988; Waddock et Graves, 1997; Orlitzky et Benjamin, 2001). En effet, les entreprises
ayant des opérations risquées vont étre amenées a agir de fagon responsable afin de réduire
leur risque de maniére proactive (Orlitzky et Benjamin, 2001). A I’inverse, Zyglidopoulos
(1999) montre que les entreprises confrontées & un niveau élevé de risque auront moins de
ressources & consacrer a I’innovation et a dédier a la RSE. Ainsi, le niveau de la PS peut étre
conditionné par le niveau de risque de I’entreprise. Or, en introduisant I’effet du risque
uniquement en variable de contrdle, on suppose implicitement que I’effet de la PS sur la PF
est constant, quel que soit le niveau de risque. De plus, il est possible d’envisager que la PS
seule est moins efficace pour stimuler la PF que lorsqu’elle est combinée a un faible degré de
risque. Par conséquent, il sera pertinent de tester I’effet modérateur du risque systématique,

d’ou I’hypothése suivante :
H2c : Le risque systématique a un effet modérateur sur I’impact financier de la PS.

Plusieurs recherches suggérent que la relation entre la PS et la PF est influencée par
certains investissements immatériels de ’entreprise, tels que la R&D et la publicité (Hart et
Ahuja, 1996; Konar et Cohen, 2001; Wagner, 2003; Husted et Allen 2007a, b; Porter et
Kramer, 2006; Padgett et Galan, 2010). Les travaux qui examinent |’impact financier de la PS

introduisent ces variables pour contréler ’effet de I'innovation sur la PF. Ces travaux
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appuient I’idée que I’intensité des R&D et de la publicité renforce les capacités d’innovation
de D’entreprise et améliore I’évaluation de I’entreprise par les investisseurs (Cohen et
Levinthal, 1989; Chauvin et Hirschey 1993; Gruca et Rego, 2005). Néanmoins, d’autres
recherches ont permis de mettre en évidence une corrélation entre ces facteurs et la PS
(Rottenberg et Zygliodopoulos, 2007; Berrone et al., 2007; Wang et al., 2008). Ainsi,
certains travaux ont permis de considérer leur effet modérateur sur la relation (Luo et
Bhattacharya, 2006; Mackey et al., 2007; Bouquet et Deutsch, 2007; Siegel et Vitaliano,
2007; Hull et Rothenberg, 2008). Il convient donc d’évaluer I’influence des dépenses en
investissement (i.e. dépenses en R&D, en publicité et en immobilisation) sur la relation entre

la PS et la PF. Nous proposons de tester I’hypothése suivante :

H2d : Les dépenses en investissement de |’entreprise ont un effet modérateur sur I’impact

financier de la PS.

Outre les variables de contingence liées aux caractéristiques de I’entreprise, la relation
entre la PS et la PF peut étre affectée par le facteur temps. La prise en compte de la
dimension temporelle semble nécessaire dans la lecture et ’analyse de I’évolution de la
relation a travers le temps. La relation entre la PS et la PF parait de nature dynamique. Elle
dépend des développements continus dans le domaine de la RSE, de [’évolution des
préférences sur le marché et des avancées technologiques. Cet aspect dynamique implique
que I’impact financier de la PS change dans le temps, ce qui rejoint I’argument en faveur
d’un lien qui ne peut pas €tre universel mais plut6t contingent, entre autres a la période

(Barnett, 2007; Cochran, 2007). Afin de tester cet argument, notre hypothése est la suivante :
H3 : Larelation entre la PS et la PF n’est pas stable a travers le temps.

Pour tester ces hypothéeses, nous présenterons dans la section suivante une description de

la base de données et de 1’échantillon utilisés.
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2.4, Description des données et échantillon

Pour répondre aux objectifs de cette recherche, deux catégories de données sont
nécessaires, a savoir les données sociales et les données financiéres. Les données sociales ont
été extraites de la base de données MSCI ESG STATS (connue sous le nom de KLD
Research & Analytics Inc.). Les données financiéres proviennent de la base de données

Research Insight Compustat, qui offre une large base pour analyser le marché américain.

L’agence de notation sociale KLD propose depuis 1990 une base de données appelée
Socrates, notant plus de 3000 entreprises principalement américaines, parmi lesquelles on
retrouve celles qui figurent dans I’indice de référence S&P500 et dans le Russell3000. De
1991 a 2000, les données KLD couvrent approximativement 650 entreprises listées dans
I’indice S&P500 ou I’indice social Domini400. Entre I’année 2001 et 2002, le nombre
d’entreprises incluses dans la base de données KLD augmente pour atteindre
approximativement 1100 entreprises listées dans les indices S&P500, Domini400 ou
Russell1000. A partir de 2003, s’ajoute a la base, qui compte environ 3000 entreprises,
I’indice Russell3000.

KLD est considérée comme une référence en matiére de recherche dans le domaine de
Pinvestissement socialement responsable (Margolis et al., 2007; Carroll et Shabana, 2010).
La majorité des recherches conduites autour de la RSE utilisent des mesures dérivées de la
base de données KLD (Waddock et Graves, 1997; Griffin et Mahon, 1997; Berman et al.,
1999; McWilliams et Siegel, 2000; Hillman et Keim, 2001; Becchettil et al., 2007; Nelling et
Webb, 2008; Callan et Thomas, 2009; Choi et Wang, 2009). Jusqu’a maintenant, KLD est
présentée comme la source d’information la plus large et la plus compléte en ce qui concerne
les différents enjeux en RSE (Waddock, 2003; Mattingly et Berman, 2006; Harjoto et Jo,
2011). La grille de notation de KLD permet de noter les entreprises américaines selon 13
dimensions de la PS. Les enjeux qualitatifs comprennent sept dimensions qui sont relatives
aux parties prenantes clés, & savoir: (1) employés, (2) communauté, (3) diversité, (4)
environnement, (5) gouvernance, (6) produits et (7) droits humains. Chacune de ces
dimensions est évaluée sur la base de deux critéres qui sont les forces (i.e. score positif) et les

faiblesses (i.e. score négatif). Les six dimensions restantes relatives aux activités
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co.ntroversées constituent une série de critéres d’exclusion, a savoir : (1) contrat militaire, (2)
secteur nucléaire, (3) arme a feu, (4) jeu, (5) alcool et (6) tabac. Ces derniéres dimensions
sont évaluées seulement sur la base des faiblesses et ne donnent lieu qu’a des scores négatifs.
Pour chaque force et faiblesse appliquée a une entreprise, KLD attribue la note 1 si le critére
s’applique et la note 0 dans le cas contraire (une description plus compléte des différentes

dimensions de KLD est présentée en annexe 2.1).

De par sa multidimensionnalité, I’indice KLD demeure une des meilleures mesures de la
PS (Wood et Jones, 1995; Sharfman, 1996; Hillman et Keim, 2001; Waddock, 2003). Par
rapport 4 d’autres bases de données alternatives, KLD ne souffre pas de I’effet halo®’. En
effet, cette base de données n’inclut aucun critére d’évaluation financiére dans sa grille de
sélection et évite donc le risque de redondance dont souffrent certains indices de réputation
(i.e. Fortune). Les indicateurs calculés & partir de KLD sont, selon Chand (2006), plus
objectifs que les mesures construites a partir de la base de données Fortune. De plus, le
processus de collecte de données ainsi que les critéres d’information de KLD assurent que les
stratégies rapportées en RSE sont celles qui ont effectivement été mises en place et non celles

qui ont été annoncées par I’entreprise (Ioannou et Serafeim, 2010).

L’échantillon retenu est obtenu a partir de la fusion des informations sociales couvertes
par la base de données KLD Research and Analytics, Inc. avec les données financiéres et
comptables extraites de Compustat. Cet échantillon final est un panel non cylindré de 21172

observations firme année sur la période de 1991-2007 (soit 17 ans).

30 Cet effet est considéré comme un biais présent surtout dans les indices perceptuels (Fryxell et Wang, 1994).
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2.5. Méthodologie de recherche

2.5.1. Variable dépendante, variables indépendantes et variables de controle

2.5.1.1. Variable dépendante : Performance financiére

La PF est mesurée par le taux de rendement de Pactif (ROA)®. Cet indicateur de
performance comptable mesure I’efficacité interne de I’entreprise, qui refléte le résultat de
I’allocation de I’ensemble des ressources investies par I’entreprise. Par rapport aux mesures
de marché, le ROA mesure le revenu sur I’investissement total pour les actionnaires et les
créditeurs. Cette mesure comptable est souvent utilisée dans la littérature portant sur la
relation entre la PS et la PF (McGuire et al., 1988; Preston et O’Bannon, 1997; Waddock et
Graves, 1997; Simpson et Kohers, 2002; Nelling et Webb, 2009; Lin et al., 2009; Mishra et
Suar, 2010; Gracia-Castro et al., 2010). Certaines études montrent que les mesures
comptables, telles que le ROA, sont privilégiées dans les recherches sur la relation entre PS et

PF (Margolis et Walsh, 2001; Orlitzky et al., 2003).

2.5.1.2. Variables indé pendantes: Performance sociale

Jusqu’a maintenant, il n’existe pas de définition universelle ni de consensus quant a la
mesure de la PS. D’ailleurs, la majorité des articles de référence, qui s’appuient
principalement sur la base de données KLD, utilisent plusieurs approximations (proxies) pour
mesurer la PS. Ces mesures correspondent a un indice agrégé de KLD ou a des variantes de
cette mesure (Waddock et Graves, 1997; Hillman et Keim, 2001; Becchetti et al., 2007;
Callan et Thomas, 2009; Choi et Wang, 2009).

La mesure retenue pour la variable exogéne PS est un indice global équipondéré des
dimensions de KLD. Notre choix d’attribuer des poids égaux pour chacune des dimensions
de KLD s’aligne avec la littérature théorique en gestion des parties prenantes et suit la

majorité des travaux empiriques de référence (Mitchell et al., 1997; Sharfman, 1996; Johnson

31 ROA est mesuré par le ratio du bénéfice net sur I’actif total.
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et Greening, 1999; Hillman et Keim, 2001; Siegel et Vitaliano, 2007; Callan et Thomas,
2009; Garcia-Castro et al., 2010; Choi et al., 2010; Surroca et al., 2010). En fait, un
classement de ces différentes catégories en fonction de leur importance n’est pas concevable
théoriquement, comme il est avancé par Mitchell et al. (1997). Ces demiers affirment qu’un
classement universel des enjeux de la RSE ou des catégories de parties prenantes n’est pas
défendable. A ce jour, il n’existe pas de support théorique ni de validation empirique quant a

I’importance relative des diverses parties prenantes et des enjeux sociaux.

La soustraction de I’ensemble des indicateurs de faiblesses de I’ensemble des indicateurs
de forces associés aux différentes dimensions de KLD va nous permettre de construire notre
mesure de PS. Etant donné que le nombre de forces et de faiblesses varient d’une dimension a
’autre et aussi d’une période a I’autre, nous avons choisi, & I’instar de Harjoto et Jo (2008),
de déterminer, dans un premier temps, le score moyen des forces et des faiblesses pour
chacune des dimensions individuelles. Puis, en soustrayant le score moyen des faiblesses du
score moyen des forces pour chacune des dimensions, nous avons obtenu le score moyen
individuel associé a chaque dimension de KLD. Enfin, pour obtenir notre mesure de PS
agrégée, nous avons calculé la moyenne de I’ensemble de ces notes individuelles. La mesure

de PS ainsi proposée est présentée comme suit :

N I J
PST = % Z A Z Forces; — TL Z Faiblesses;

n=& D i=l n j=l

Avec N : nombre total des dimensions de KLD, T,: nombre total des forces pour chaque
dimension, T,: nombre total des faiblesses pour chaque dimension. De plus, étant donné que
les critéres d’exclusion (i.e. contiennent seulement des scores négatifs) différent des critéres
inclusifs (i.e. contiennent des scores positifs et négatifs), nous allons construire, a I’instar de
Hillman et Keim (2001), Harjoto et Jo (2008) et Callan et Thomas (2009), une variante de

cette mesure de PS qui ne tient pas compte des critéres d’exclusion.
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2.5.1.3. Variables de controle

Les variables de contrdle les plus souvent utilisées dans la littérature sont : la taille, le
risque, les dépenses en R&D et I’industrie (Ullmann, 1985; Aupperle et al., 1985; Waddock
et Graves, 1997; Mc Williams et Siegel, 2000; Hillman et Keim, 2001; Itkonen, 2003;
Andersen et Dejoy, 2011). L’ensemble de ces variables est considéré dans la présente

recherche afin de tester nos différentes hypothéses.

Plusieurs travaux suggérent que la taille affecte aussi bien la PF que la PS (Graves et
Waddock, 1994, 1997; Russo et Fouts, 1997; Johnson et Greening, 1999; Ruf et al., 2001;
Simpson et Kohers, 2002; Wu, 2006; Van Beurden et Gossling, 2008). Dans la littérature
financiére, la taille est considérée comme un facteur déterminant de la PF (Banz, 1981; Fama
et French, 1992; 1993; Robins et Wiersema, 1995). Les travaux qui examinent la relation
entre la PS et la PF attestent également de I’importance de la taille comme facteur affectant la
PS (Orlitzky, 2001; Wu, 2006; Amato et Amato, 2007; Van Beurden et Gossling, 2008;
Ioannou et Serafeim, 2010). L’argument le plus souvent évoqué est que la taille peut avoir un
effet positif sur la PS. En effet, les grandes entreprises qui font I’objet de plus d’attention du
public et qui font face & plus de pression de la part des parties prenantes vont €tre plus
contraintes & s’impliquer dans les pratiques sociales pour améliorer leur PS (Ullmann, 1985;
Burke et al., 1986; Adams et Hardwick, 1998; Amato et Amato, 2007; Rojas et al., 2009). En
outre, les grandes entreprises vont avoir plus de ressources financiéres leur permettant de
répondre a une plus grande demande de la part des parties prenantes (Ullmann, 1985;
Brammer et Millington, 2006). Ainsi, en nous basant sur les études antérieures, nous avons
donc contrdlé 1’effet de la taille de I’entreprise. Nous avons opérationnalisé la taille par le
logarithme de la valeur boursiére des actions. L’application du logarithme va permettre de

minimiser le probléme de skweness causé par la présence de valeurs extrémes.

A TDinstar de plusieurs travaux antérieurs, deux mesures ont été considérées pour
contrdler I’effet du risque sur la relation entre la PS et la PF : (1) le béta pour contrdler le
risque systématique de I’entreprise (McGuire et al., 1988; Pava, Krausz, 1996; Hillman et
Keim, 2001; McAlister et al., 2007; Luo et Bhattacharya, 2009) et (2) le levier financier, pour
contrdler le risque comptable (Waddock et Graves, 1997; Tsoutsoura, 2004; Choi et Wang,
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2009; Kapoor et Sandhun, 2010). Le risque systématique est mesuré par le béta du marché en
utilisant le MEDAF. Le levier financier est mesuré par le rapport de la dette a long terme
nette sur la valeur boursiére des actions. La prise en compte de ces deux mesures dans
I’analyse de la relation entre la PS et la PF permettra de contréler les différences de profil de
risque dans notre échantillon. Le plus souvent, une corrélation négative a été validée entre le
risque et la PS (Aupperle et al., 1985; McGuire et al., 1988; Waddock et Graves, 1997, 1999;
Hillman et Keim, 2001; Orlitzky et Benjamin, 2001; Boutin-Dufresne et Savaria, 2004;
Godfrey, 2005; Luo et Bhattacharya, 2009). En effet, un degré de PS élevé pourrait se
traduire par un niveau de risque plus faible en raison des relations stables avec le
gouvernement et les institutions financiéres, ce qui permettra ainsi a I’entreprise plus de
facilité¢ d’acces au capital et des meilleures conditions de négociation avec les bailleurs de
fonds.

Les dépenses en R&D, en publicité et en immobilisation, qui sont des facteurs liés aux
opérations d’investissement de I’entreprise, sont susceptibles d’affecter la PF de I’entreprise.
Plusieurs écrits montrent que ces facteurs peuvent influencer la relation entre la PS et la PF
(McWilliams et Siegel, 2000; Konar and Cohen, 2001; King et Lenox, 2002; Paton et
Elsayed, 2005, 2009; Strike et al., 2006; Brammer et Millington, 2008; Callan et Thomas,
2009; Surroca et al., 2010; Ioannou et Serafeim, 2010). L’intégration des variables R&D et la
publicité permettent, selon McWilliams et Siegel (2000), d’améliorer la spécification du
modele utilisé pour examiner ’impact de la PS sur la PF. Ces variables peuvent également
étre étroitement liées a la PS en raison de leur impact sur I’innovation et sur les stratégies de
différenciation (Hart et Ahuja, 1996, McWilliams et Siegel, 2000; Konar et Cohen, 2001;
Wagner, 2003). Dans d’autres ¢études plus récentes, la variable « dépenses en
immobilisation » (capex), qui est une autre forme d’investissement, est aussi considérée lors

‘ de I’examen de la relation entre la PS et la PF (Ioannou et Serafeim, 2010; Dhaliwal et al.,
2011). En fait, I’investissement en capital technique, qui génére une amélioration des
connaissances, crée de I’innovation en matiére de produits et de processus, permettant ainsi
de renforcer la PF. Pour tenir compte de I’effet de I’investissement, trois proxies ont été
considérés. 11 s’agit respectivement des dépenses en R&D, en publicité et en immobilisation.

La variable « dépenses en investissement », qui a été¢ opérationnalisée par le ratio de la
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somme des dépenses en R&D, en publicité et en investissement divisée par I’actif total,

permettra de capturer I’impact des différentes formes d’investissement sur la PF.

Plusieurs travaux contrdlent I’effet « industrie » qui peut affecter la relation entre la PS et
la PF (Aupperle et al., 1985; Waddock et Graves, 1997; Pava et Krausz, 1996; Hillman et
Keim, 2001). En effet, certains facteurs tels que les économies d’échelle et I’intensité de la
concurrence semblent expliquer la variation de la PF entre différents secteurs d’activités
(McWilliams et Siegel, 2000). De plus, des différences significatives peuvent également
exister entre diverses industries en termes de diffusion des pratiques sociales (Waddock et
Graves 1997; Mc Williams et Siegel, 2000). Ainsi, a I’instar de la majorité des chercheurs,
nous allons considérer une variable de contréle capturant ’appartenance de chaque entreprise
a un secteur d’activité. Nous allons donc inclure une série de variables binaires pour les 48
industries identifiées a partir de la classification de Fama et French (1997). Les définitions

des différentes variables retenues dans cette recherche sont présentées au tableau 2.1.

Tableau 2.1: Définition des variables et des mesures

Variables clés

Mesures

Performance financiére

Taux de rendement de D’actif : ROA

Performance sociale

PS équi-pondérée : PS

Taille

Logarithme de la valeur boursiére des actions : taille

Risque systématique

Béta du marché : beta

Levier financier

Dette a long terme - (cash+titres négociables)/ valeur boursiére des actions : levnet

Industrie

SIC selon la classification de Fama et French (1997) : sec

Investissement

(Dépenses en R&D+dépenses en publicité+dépenses en immobilisation)/actif total

: invest

Finalement, afin de circonscrire d’éventuels effets modérateurs sur la relation, tel que

suggéré dans certains écrits (Orlitsky et al., 2003; Lankoski, 2008; Van Beurden et Gossling,
2008), nous avons introduit des termes interactifs dans notre modéle. En fait, I’effet croisé de
certains facteurs relatifs aux caractéristiques de I’entreprise, tels que la taille, le risque et

I’investissement avec la PS, sont susceptibles de renforcer, voire de tempérer I’impact sur la
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PF. Par exemple, I’introduction du terme interactif (PS*taille) va nous permettre de capturer
I’effet conjugué de la PS et de la taille sur la PF. Ce terme sert a apprécier la fagon dont
I’impact de la PS sur la PF est influencé par la taille. Egalement, afin d’évaluer I’effet
modérateur du risque sur la relation, nous avons ajouté le terme interactif (PS*Béta). Enfin,
I’introduction du terme croisé (PS*investissement) va nous permettre de capturer une
éventuelle variation de P’impact de la PS sur la PF suite & un changement du niveau des

dépenses en investissement.

2.5.2. Analyse multivariée

A partir des points soulevés dans la littérature et en considérant les différentes variables
retenues comme déterminantes de la PF, plusieurs modéles sont examinés. Pour apprécier
I’impact de la PS sur la PF, dans le cadre d’une analyse en coupe transversale, nous allons

estimer, sur des données empilées (pooled), le modéle de régression suivant :

ROA,, =a, + B, PS,,, + B,taille,,, + B;beta,,, + B,levnet, , + Bjinvest,

i1-1

1
+ Z78,Dsec ,+ I° p,Dan, +¢,, v

Ou:

Dsec; et Dan, représentent respectivement les variables muettes pour I’effet de
Pindustrie et 1’effet temporel.

£ est le terme d’erreur.

Dans ce modéle, pour chaque entreprise i et chaque période considérée t, nous relions la

PF au niveau de PS et aux variables de contréle énoncées plus haut prises au temps t-1.

Afin de tester I’effet des variables modératrices sur la relation entre la PS et la PF, nous
proposons une extension au modéle (1) en introduisant les termes interactifs : PS*taille,

PS*risque et PS*invest. La formulation du modéle ainsi proposé se présente comme suit :

ROA,, =a,+ BPS,,, + ﬂztaille,.’,_l + ﬂabeta,.’,_l + ,[Llevneti,,_, + ﬂsinvesti’,_l
T ﬂsPSi,l-l X taillei,l-l e ﬂ7PSi,t-l X betai,{-l + ﬂsPSl,t-l X inveSti,l-l (2)
+ I8, Dsec,+ I, p,Dan, +¢,,

=¥
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Cette nouvelle spécification (2) va nous permettre de détecter un éventuel -effet
modérateur de la taille, du risque et de I’investissement. L. estimation de ce mode¢le permettra
ainsi de tester nos hypothéses 2a, 2b, 2c et 2d. En fait, nous saisissons a travers le modéle (2)
un effet indirect de la PS sur la PF, conditionné par la taille de I’entreprise, son degré de
risque et son niveau d’investissement. Ainsi, le signe et la significativité des coefficients

B, Bsetf, détermineront si les effets de la taille, de I’investissement et du risque sont de

nature a tempérer (i.e. significativement négatif) ou renforcer (i.e. significativement positif)

’impact de la PS sur la PF.

Pour apprécier la sensibilité de la relation a différents niveaux de la PS et donc, tester
’hypothése 1, trois formulations sont considérées. La premiére formulation proposée dans le
modele (3) permet d’analyser la possibilité d’asymétrie existante dans la relation. Elle se

présente comme suit :

ROA, =a, + 3, PSn

+ Bginvest,

i-1

-1 ¥ ﬂIZPSpi,l-l v ﬂZtaille * ﬂSbetai,l-l
+ B, PSn + P, PSp, ., xtaille,
+ B, PSn,,, xbeta,,, + B,,PSp, ., xbeta,,, + B, PSn,,, x invest,

+ B levnet, |

i1

x taille.

ig-1 it-l

W1

. 7 6
+ B, PSp,,, xinvest,, + Z 8 Dsec + X’ p,Dan, +¢,

3)
Ou:
PSn,,, =I1x.PS.,, (i.e. PS<0) et PSp,,, =I1,.PS,, ., (ie. PS>0).
IT est la variable dichotomique.

La relation est asymétrique si des variations égales de PS, et PS; conduisent a des
variations différentes de la PF (i.e. si le coefficient différe), que la PS est supérieure ou
inférieure a 0. La possibilité d’asymétrie dans la relation sera mesurée par le biais de
variables dichotomiques (dummies) multiplicatives. Ainsi, le signe et la significativité des

coefficients f5;;et B,, montrent comment la PF s’ajuste a la hausse ou a la baisse quand la

PS est positive ou négative. Les variables interactives sont également introduites pour tenir

compte des effets modérateurs de la taille, de ’investissement et du risque.
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La deuxiéme formulation proposée pour tester I’hypothese 1, soit le modéle (4), suppose
que la relation n’est pas homogéne mais conditionnée par le niveau de la PS.
Particulicrement, cette spécification permet de tenir compte d’un éventuel effet en paliers de
la PS sur la PF, comme il a été suggéré par Johnson (2003). Pour évaluer cet effet non
linéaire de la relation, I’impact de la PS sur la PF est analysé pour trois niveaux de la PS,
obtenus en fonction des quartiles 25 % et 75 %. Ces quantiles divisent ainsi les observations
en trois classes d’entreprises selon le niveau de la PS (faible, moyen ou élevé). L’estimation

des coefficients f,,, B,» et [;; permettra de mettre en évidence une éventuelle variation de

I’impact financier de la PS a différents quartiles. La formulation du modéle ainsi proposé

s’écrit :

ROA,; =, + B,\PSf,,, + B,PSm,,, + B, PSe, ., + Ptaille,,, + Bibeta, , + B levnet
+ Binvest,,, + B, PSf,,, x taille,,, + B, PSm,,, x taille, ., + B, PSe,,, x taille,
+ B, PSf,,, x beta,,, + B,,PSm, ., x beta,.',_1 + B8, % beta,.’,_l + By, PSf; ., xinvest,,,

+ B, PSm, ., xinvest,,, + By, PSe, ., x invest

il

i1

7 6
+ X, 8,Dsec,+ L%, p,Dan, +¢,,

i1

4)
Avec:

PSfi,t-l 3 HPSSqIPS'

Y Smi,t-l =II P Si,l-l s & Sei,l-l =HPszq2P S

q1<PS<q2 it

ou ITest la variable indicatrice, g, : quantile a 25 % et g, : quantile a 75 %.

Par rapport au modele (3), cette derniére formalisation permet de tester la sensibilité de la
relation non seulement en fonction du signe de la PS (i.e. PS positif versus PS négatif) mais
aussi & des niveaux extrémes de PS. Cette formulation est d’autant plus justifiée que Johnson
(2003) suggere que I’impact de la PS sur la PF varie en fonction des différents états de la PS
développés par I’entreprise. Selon I’auteur, cet impact ne semble étre capturé qu’aux niveaux
extrémes de PS: négatif pour les entreprises irresponsables, positif pour les entreprises
proactives et neutre pour des niveaux intermédiaires de PS. Cet argument corrobore celui de
Lankoski (2000) qui avance que lorsque les coiits de la PS sont assez faibles par rapport aux
colits de production, leur impact sur la PF est négligeable. Par conséquent, pour des niveaux

moyens de la PS, ’intensité de la relation sera tellement faible qu’il sera difficile de la valider
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empiriquement. Cependant, si la PS est assez élevée (i.e. niveaux extrémes de PS), I’impact

financier pourra devenir plus prononcé.

La derniére spécification est ajoutée pour permettre de distinguer quatre niveaux de PS
obtenus en fonction des quartiles, a savoir 25 %, 50 % et 75 %. Contrairement au modele (4),
cette spécification permet de séparer les entreprises dont la PS se situe dans le 2°™ quartile de
celles du 3*™ quartile.' En procédant ainsi, on retrouve les différents niveaux avancés par
Johnson (2003), a savoir (1) irresponsabilité (2) RSE réglementaire, (3) RSE fragmentée et

(4) RSE stratégique®. Le modéle ainsi formalisé est :

ROA,; =a, + B,PS1,,, + 3,,PS2,,, + B,,PS3,,, + B,PS4,,, + Pytaille,
+ Bibeta,, | + B,levnet, | + Biinvest,,, + B, PS1,,, xtaille,
+ B, PS2,,, xtaille, + B, PS3,,, xtaille,,, + B, PS4, xtaille,

+ 3, PS1,,, x beta,,, + 3,,PS2,,, xbeta,,, + B,,PS3,,, xbeta,, )

+ B,,PS4,,, xbeta,,, + B, PS1,,, xinvest,,, + B3, PS2,,,

7
+ Z,8,Dsec,

i1

xinvest,
+ By PS3,,, xinvest,,, + By, PS4, ,, xinvest

i1

6
+ 5 pDan, +¢,

Avec :
PSI:',:-\ = HPSSq\PSi,t-\ ,PS2U_‘ T HqHPS<q2PSi,1-l 9PS3i,t~l = H925P8<q3PSi,t-l et

PS4:‘,:-1 = HPSZ;SPSi,t-l

Ou Tlest la variable indicatrice et g, : quantile a 25 %, ¢, : quantile & 50 % et g;: quantile a
75 %

32 On exclut dans cette classification la cinquiéme catégorie, car dans notre échantillon, nous n’avons pas
d’entreprise A vocation sociale. ’
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Pour tester I’hypothése 3, nous avons régressé les différentes spécifications avancées sur
plusieurs sous-périodes. Pour détecter un éventuel changement significatif dans le temps de
I’impact de la PS sur la PF, nous avons, a I’instar de Baron et al. (2009)33, divisé notre
échantillon en deux sous-périodes d’étude, soit 1991-2000 et 2001-2007. Nous avons
également estimé ces spécifications sur d’autres sous-périodes sur des fenétres de 3 ans, 4 ans
et 5 ans, ce qui va nous permettre de voir si les coefficients des variables explicatives vont

changer de fagon significative a travers le temps.

L’analyse des 5 formulations proposées se fait par des modeles de régression Pooled
times-series cross-section appliqués sur des données de panel et estimés par la méthode des
moindres carrés ordinaires (MCO). L’estimation du modéle Pooled times-series cross-section
permet d’exploiter la double dimension : individuelle et temporelle. Les erreurs types sont
ajustées pour I’hétéroscédasticité et corrigées selon la méthode de segmentation (cluster).
Afin d’éviter de potentielles distorsions causées par la présence de valeurs extrémes, nous
avons utilisé pour tous les modéles des variables winsorisées (sauf pour la mesure de la PS)*.
Les estimations effectuées dans le cadre de cette étude s’appuient sur un échantillon non
cylindré de données de panel constitué de 21 172 observations firme-année sur la période de
1991-2007. De plus, afin de vérifier I'éventuelle colinéarité entre les variables explicatives
(dont les variables retardées), nous avons calculé I’indicateur d'inflation de la variance
(Variance Inflation Factor, VIF) sous le logiciel STATA. Une valeur inférieure a 10 souligne
que la colinéarité entre les variables est tolérable. Dans la totalité des estimations, la

colinéarité ne semble pas de nature a biaiser le modéle.

33 Les auteurs subdivisent leur échantillon en fonction de la période respective du mandat présidentiel de Clinton
(i.e. 1996-2000) et de Bush (i.e. 2001-2006).

34 La procédure de winsorisation utilisée consiste a remplacer les valeurs en dega du 1% centile (1 % bottom) par
ce centile et celles au-deld du demier centile (99 % top) par ce dernier.



2.6. Résultats empiriques

2.6.1. Statistiques descriptives
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Le tableau 2.2 résume les statistiques descriptives pour les mesures de la PF, de la PS et

des variables explicatives. Les entreprises de notre échantillon ont un score moyen de PS de

-0,017 et un écart type de 4,3 %. Les statistiques descriptives montrent également qu’en

moyenne, les entreprises incluses dans notre échantillon sont rentables (i.e. ROA moyen =

7,8%).

L’échantillon comprend des entreprises de grande taille avec un niveau de risque assez

élevé. La taille moyenne (écart-type) est de 7,544 milliards de dollars (150 %) et le niveau de

risque moyen (&cart-type) est de 1,137 (84,8 %). Cela signifie que 1’échantillon présente des

disparités et de I’hétérogénéité en ce qui concerne le risque.

Tableau 2.2: Résumé des statistiques descriptives

Variable N Moyenne | Ecart-type Min Max
ROA 21917 .078 107 -412 359
PS 21917 -.017 .043 -.278 .199
PSp 21917 .008 .017 .000 .199
PSn 21917 -.025 .034 -.278 .000
PSt 21917 -.018 .036 -.278 .000
PSm 21917 -.006 .011 -.037 .008
PSe 21917 .007 .017 .000 .199
PS1 21917 -.018 036 -.278 0
PS2 21917 -.006 .010 -.037 0
PS3 21917 -.000 .002 -.012 .007
PS4 21917 .007 016 .000 .199
taille 21870 7.544 1.504 2.204 13.138
beta 21625 17137 .848 -.180 4.234
levnet 21901 .146 .268 -.831 2.592
invest 21901 .092 .097 .000 1.500
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Notes :

Le tableau 2.2 représente les statistiques descriptives des différentes variables utilisées pour un panel
non cylindré de 21172 observations firme année sur la période de 1991-2007. ROA est I’indicateur de
PF, mesuré par le taux de rendement de actif. PS est la mesure de PS globale qui combine les forces
(strengths) et les faiblesses (concerns). PSp représente le score de la PS positive. PSn est le score de la
PS négative. PSf est le score de la PS appartenant au quantile & 25%. PSm est le score de la PS
supérieure au quantile a 25% et inférieure au quantile a 75%. PSe est le score de la PS appartenant au
quantile & 75%. PS1 est le score de la PS appartenant au 1* quartile. PS2 est le score de la PS
appartenant au 2% quartile. PS3 est le score de la PS appartenant au 3% quartile. PS4 est le score de la
PS appartenant au 4% quartile. Beta est le risque systématique, mesuré par le béta du marché en
utilisant le MEDAF. Taille mesurée par le logarithme de la valeur boursiére des actions. Levnet est le
levier financier, mesuré par le rapport de la dette & long terme nette sur la valeur boursiére des actions.
Invest est la mesure des dépenses en investissement, calculée par le ratio de la somme des dépenses en
R&D, en publicité et en investissement divisé par 1’actif total.

Le tableau 2.3 présente la matrice de corrélations entre les différentes variables utilisées
dans les modeles de régression. La matrice de corrélations montre que la PS est corrélée
positivement au ROA et que I’investissement est négativement corrélé avec la taille et le
levier financier. Ce qui est intéressant est que le signe de la corrélation entre ROA et PS
change en fonction du niveau de cette derniére. En fait, pour les entreprises ayant un niveau
de PS positif ou moyen (i.e. PSp, PSm, PS2 ou PS3), la corrélation est positive avec le ROA.
La corrélation est toutefois négative pour des niveaux faibles de PS (i.e. PSn ou PSf). Ce
résultat corrobore I’argument central de cette recherche selon lequel Ia relation est non
linéaire et qu’elle varie en fonction du niveau de la PS. La corrélation entre la PS et le risque
varie également en fonction du niveau de la PS. La corrélation est négative pour des niveaux
de PS élevée et positive pour des niveaux faibles de PS. Ces résultats suggérent les prémisses

d’une relation contingentée.
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Notes :

Le tableau 2.3 représente les coefficients de corrélations entre les différentes variables utilisées pour un
panel non cylindré de 21172 observations firme année sur la période de 1991-2007. ROA est
I’indicateur de PF mesuré par le taux de rendement de I’actif. PS est la mesure de PS globale qui
combine les forces (strengths) et les faiblesses (concerns). PSp représente le score de la PS positive.
PSn est le score de la PS négative. PSf est le score de la PS appartenant au quantile & 25%. PSm est le
score de la PS supérieure au quantile & 25% et inférieure au quantile & 75%. PSe est le score de la PS
appartenant au quantile & 75%. PS1 est le score de la PS appartenant au 1 quartile. PS2 est le score de
la PS appartenant au 2% quartile. PS3 est le score de la PS appartenant au 3% quartile. PS4 est le score
de la PS appartenant au 4° quartile. «Beta» est le risque systématique, mesuré par le béta du marché en
utilisant le MEDAF. «Taille» mesurée par le logarithme de la valeur boursiére des actions. «Levnet»
est le levier financier, mesuré par le rapport de la dette & long terme nette sur la valeur boursiére des
actions. «Invest» est la mesure des dépenses en investissement, calculée par le ratio de la somme des
dépenses en R&D, en publicité et en investissement divisé par ’actif total.

2.6.2. L’impact de la PS sur la PF n’est pas monotone

by

Les tableaux 2.4 et 2.5 présentent les résultats obtenus & partir de I’estimation des
différents modeles pour tester 1’hypothese 1. Les résultats de ces modéles ne permettent pas
de rejeter I’hypothése selon laquelle I’impact de la PS sur la PF varie selon le niveau de la

PS, ce qui implique que la relation n’est pas linéaire.
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Tableau 2.4: Analyse de la régression Pooled des modéles (1) et (2) sur toute la période 1991-2007

Notes :

Modgéle 1 Modéle 2
Variable dépendante ROA ROA
PS 216%** -017
(.027) (.145)
Beta -.028%** - 03 1%**
(.001) (.001)
Taille L019%** 020%**
(.001) (.001)
Levnet -.047%** -.048%**
(.006) (.006)
Invest =205%** - 197%**
(.024) (.025)
PS*taille .038**
(.016)
PS*invest 631
(472)
PS*beta - 140%**
(.033)
Constante .038 .035
(.024) (.023)
Industries dummies Oui QOui
Années dummies Oui Oui
Observations 21172 21172
R-carré 299 .302

Le tableau 2.4 résume les résultats de Pestimation des modeles de régression Pooled times-series
cross-section pour un panel non cylindré de 21172 observations firme année sur la période de 1991-
2007. ROA est lindicateur de PF mesuré par le taux de rendement de 1’actif. PS est la mesure de
performance sociale globale qui combine les forces (strengths) et les faiblesses (concerns). Les
variables de contrble comprennent : le risque systématique «Beta» mesuré par le béta du marché en
utilisant le MEDAPF, la taille «Taille» mesurée par le logarithme de la valeur boursiére des actions, le
levier financier «Levnet» mesuré par le rapport de la dette & long terme nette sur la valeur boursicre
des actions et les dépenses en investissement «Invest» mesurées par le ratio de la somme des dépenses
en R&D, en publicité et en investissement divisée par 1actif total. Les variables interactives sont
représentées par les termes croisés : (PS*taille), (PS*beta) et (PS*invest). Les variables de contrdle

pour I’industrie, identifiées selon la classification de Fama et French (1997), ne sont pas rapportées.

*** sionificatif & 1% (p<0.01); ** significatif & 5% (p<0.05); * significatif a4 10% (p<0.1).
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Les résultats du modele (3) montrent que I’effet de la PS sur la PF varie, selon que la PS
soit positive ou négative (tableau 2.5). L’ impact financier est positif et significatif au seuil de
5 % pour les entreprises ayant une PS positive (soit B;; =0,807) et il est négatif et significatif
au seuil de 10 % pour les entreprises ayant un score de PS négatif (soit B,,= -0,336). Cette
relation asymétrique implique que les entreprises jouissant d’une PS positive peuvent profiter
d’un effet positif de leurs actions sociales. A Dinverse, I’effet des actions socialement
responsables est négatif auprés des entreprises dont la cote sociale est négative. Ce résultat
rejoint celui de Moon (2007) qui montre que les actions sociales positives et les actions

sociales négatives affectent de fagon asymétrique la PF.

Les résultats de I’estimation du modéle (4), qui met en évidence trois niveaux de PS a
savoir, faible, moyen et élevé, vont dans le méme sens que ceux du modéle (3) et ne
permettent pas de rejeter notre hypothése (1). Les analyses montrent que I’effet de la PS est
négatif et significatif au seuil de 10 % pour les entreprises ayant un faible score de PS (soit
B11=-0,348). Cet impact est plutdt neutre pour les entreprises dont le niveau d’implication
sociale est moyen. Pour les entreprises ayant une bonne PS, |’effet de I’implication sociale
sur la PF est positif et significatif au seuil de 5 % (soit B13=0,829). Ce résultat corrobore celui
de Bouquet et Deutsch (2008) qui affirment que les entreprises qui ont un niveau
intermédiaire de PS et qui refletent une simple conformité aux réglements et aux pressions
des parties prenantes n’ont pas un impact financier positif. Par ailleurs, I’accomplissement
des avantages financiers de la PS nécessite une véritable approche proactive qui va au-dela de

la conformité aux réglements.

La variation de la relation en fonction du niveau d’implication sociale a également été
supportée a partir du modeéle (5). Les entreprises dont la PS se situe dans le 1% quartile se
distinguent significativement de celles du 4™ quartile. En fait, lorsque les entreprises ont un
score social faible, la relation entre la PS et la PF est négative, mais ce lien est positif chez
des entreprises dont la PS est élevée. Lorsque les entreprises se contentent d’un niveau
moyen de PS (2°™ et 3*™ quartiles), les actions sociales n’ont aucun impact financier.
Johnson (2003), qui va dans le méme sens, affirme qu’étre socialement responsable n’offre

pas nécessairement des avantages financiers aux entreprises qui respectent simplement la
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réglementation, ni a celles qui s’engagent de fagon fragmentée dans la RSE. Par contre, la PF

peut étre améliorée pour les entreprises qui optent pour une RSE stratégique.

Tableau 2.5 : Analyse de la régression Pooled des modéles (3), (4) et (5) sur toute la période de 1991-

2007
Modé¢le 3 Modéle 4 Modele 5

Variable dépendante ROA ROA ROA
PSn -.336* (.184)
PSp .807** (.376)
PSf -.348* (.183)
PSm -.497 (.504)
PSe .829** (.383)
PS1 -.353*% (\184)
PS2 -.461 (.503)
PS3 -1.874 (1.780)
PS4 .838** (.385)
beta -031*%** (.002) -.033*%** (.002) -.033*** (,002)
taille L023%*%* (001) .024*** (.001) .0244*%* (.001)
levnet -.047*** (.006) -.047*** (.006) -.047%%* (.006)
invest -.268*** (.031) -.262%%* (033) -.265%%* (.034)
PSn*taille .102*** (.020)
PSp*taille -.150*** (.042)
PSn*invest ~1.473** (.666)
PSp*invest 5.753%%* (987)
PSn*beta - 133%** (.040)
PSp*beta -.076 (.100)
PSf*taille 104*** (,020)
PSm*taille .153*%* (.062)
PSe*taille - 158%%* (.043)
PSf*invest -1.336** (.659)
PSm*invest -1.110 (1.480)
PSe*invest 5.497*** ( 997)
PSf*beta - 141%%* (.040)
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Tableau 2.5 (suite) : Analyse de la régression Pooled des modeéles (3), (4) et (5) sur toute la période de

1991-2007

Modéle 3 Modéle 4 Modéle 5
Variable dépendante ROA ROA ROA
PSm*beta -379%%* ((110)
PSe*beta -.012 (.101)
PS1*taille .105%** (.020)
PS2*taille .148** (.062)
PS3*taille 379* (217)
PS4*taille -.160*** (.043)
PS1*invest -1.383** (.662)
PS2*invest -1.133 (1.478)
PS3*invest -3.937 (5.139)
PS4*invest 5.574*** (1.010)
PS1*beta -.140%** (.040)
PS2*beta -.380%** (\110)
PS3*beta -313 (417)
PS4*beta -.013 (.101)
Constante .038 (.024) .009 (.025) .009 (.025)
Industries dummies Oui Oui Oui
Années dummies Oui Oui Oui
Nombre d’observations 21172 21172 21072
R-carré 0.299 0.310 310
Notes :

Le tableau 2.5 résume les résultats de 1’estimation des modeles de régression Pooled times-series
cross-section pour un panel non cylindré de 21172 observations firme année sur la période de 1991-
2007. ROA est I’indicateur de PF mesuré par le taux de rendement de ’actif. PSp représente le score
de la PS positive. PSn est le score de la PS négative. PSf est le score de la PS appartenant au quantile a
25%. PSm est le score de la PS supérieure au quantile  25% et inférieure au quantile & 75%. PSe est le
score de la PS appartenant au quantile & 75%. PS1 est le score de la PS appartenant au 1% quartile. PS2
est le score de la PS appartenant au 2% quartile. PS3 est le score de la PS appartenant au 3% quartile.
PS4 est le score de la PS appartenant au 4 quartile. Les variables de contrble comprennent : le risque
systématique «Beta» mesuré par le béta du marché en utilisant ie MEDAF, la taille «Taille» mesurée
par le logarithme de la valeur boursi¢re des actions, le levier financier «Levnet» mesuré par le rapport
de la dette a long terme nette sur la valeur boursiére des actions et les dépenses en investissement
«Investy mesurées par le ratio de la somme des dépenses en R&D, en publicité et en investissement
divisée par I’actif total. Les variables interactives sont représentées par les termes croisés : (PS*taille),
(PS*beta) et (PS*invest). Les variables de contrdle pour I'industrie, identifiées selon la classification
de Fama et French (1997), ne sont pas reportées.
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En somme, les résultats des différentes spécifications montrent que I’impact de la PS sur
la PF n’est pas constant & travers les niveaux de la PS. La validation empirique d’effet non
monotone de la PS remet en question les résultats des travaux antérieurs, qui stipulent que la
relation est linéaire et que contrairement a ce qu’affirment Lankoski (2008) et Brammer et

Millington (2008), elle n’a pas une forme non linéaire simple convexe ou concave.

2.6.3. L’importance des variables modératrices

Le tableau 2.4 rapporte les résultats de I'estimation conjointe des modéles (1) et (2). Le
modele (1) inclut seulement les principaux effets des variables explicatives et des variables
de contrdle alors que le modele (2) introduit en plus les termes interactifs. Principalement, les
résultats obtenus ne permettent pas de rejeter I’hypothése 2a qui assume I’existence de
facteurs modérateurs de la relation entre la PS et la PF. Pour les variables de contrdle, nous
constatons que la taille (le risque et I’investissement) de l'entreprise est positivement
(négativement) reliée au ROA, impliquant que les grandes entreprises (les moins risquées et
les moins innovantes) semblent générer plus de PF que les petites entreprises (les plus
risquées et les plus innovantes). D’ailleurs, les effets de ces variables de contrdle demeurent

inchangés pour les différents modeles estimés.

L’estimation du modéle (1) permet de valider, a I’instar de Waddock et Graves (1997), un
impact positif significatif de la PS sur la PF au seuil de 1 % (B;- 0,216). Par ailleurs, cet
impact perd son caractére significatif lorsque les variables interactives sont prises en compte.
L’interaction de la PS avec la taille et le risque est significative et suggeére que ces facteurs
jouent un r6le modérateur sur la relation entre la PS et la PF. Ce résultat implique que ’effet
marginal de la PS sur la PF dépend de la taille de I’entreprise et de son niveau de risque et
qu’il conduit & un non-rejet des hypothéses 2b et 2¢c. Le coefficient positif et significatif du
terme croisé (PS*taille) au seuil de 5 % (soit ;= .038) met en évidence un effet amplificateur
de la taille sur la relation. En effet, en ce qui concerne I’aspect financier, les entreprises de
grande taille profitent davantage de leur implication sociale que les entreprises de petite
taille. Cette conclusion rejoint celle d’Toannis et Serafeim (2010) dont les résultats confirment

un effet modérateur positif du facteur taille, comme proxy pour la visibilité. Les auteurs
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montrent que les stratégies en RSE des entreprises les plus visibles affectent plus

positivement la perception des analystes financiers et, par conséquent, leur PF.

Le coefficient du terme interactif (PS*beta) est significativement négatif au seuil de 1 %
(soit Bg= -0,140). Ce résultat met en évidence un effet réducteur du risque sur la relation. En
fait, les entreprises risquées profitent moins des avantages financiers de leurs implications
sociales que celles qui sont moins risquées. En revanche, le terme interactif (PS*invest) n’est
pas significatif et indique que les dépenses en investissement n’ont pas un effet modérateur

sur la relation, ce qui confirme le résultat de Wang et Choi (2010).

En somme, si la PS ne semble pas affecter directement la PF, nos résultats montrent que
c’est plutdt I’effet indirect de la PS via respectivement la taille et le niveau de risque qui a un
impact sur la PF. Il est important de préciser qu’il s’agit ici d’un effet pur modérateur car la
relation entre la PS et la PF n’est pas significative. Ainsi, ia variable taille (risque) a un pur
effet modérateur positif (négatif) sur I’impact financier de la PS. Cela signifie que plus la
taille (niveau de risque) de 1’entreprise augmente, plus la relation entre la PS et la PF sera
forte (faible). Notre explication de la neutralité de la relation directe entre la PS et la PF
prolonge I’analyse de Surroca et al. (2010), pour qui I’impact positif de la PS sur la PF est
fallacieux. Les auteurs mettent en évidence un effet indirect de la PS sur la PF en raison de la

présence de facteurs modérateurs.

Afin de tester I’effet modérateur de la taille, du risque et de I’investissement en tenant
compte d’une éventuelle relation non linéaire entre la PS et la PF, nous avons estimé les
modeles 3, 4 et 5. Les résultats de I’estimation de ces différentes spécifications, rapportés au
tableau 2.5, ne permettent pas de rejeter nos hypothéses 2a, 2b, 2c et 2d. Ils appuient nos
conclusions quant & la pertinence d’introduire la taille, le risque et les dépenses en

investissements comme facteurs modérateurs.
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Les résultats obtenus a partir du modéle (3) montrent que le .facteur taille a un effet
réducteur, alors que le niveau de risque et les dépenses en investissements exercent un effet
amplificateur sur la relation. Le coefficient négatif significatif au seuil de 1 % (soit p,,= -
0,150) du terme interactif (PSp*taille) signifie que I’effet marginal positif de la PSp sur la PF
décroit avec la taille. Cela implique que le facteur taille atténue 1’impact positif de la PS sur
la PF pour les entreprises ayant une PS positive. Pour les entreprises dont la PS est négative,
le coefficient du terme croisé (PSn*taille) est positif significatif au seuil de 1 % (soit
B71=0,102), ce qui suggere également que la taille atténue I’effet marginal négatif de la PSn
sur la PF.

En ce qui concerne le facteur risque, les résultats obtenus montrent que son effet sur la
relation dépend du niveau de la PS. L’effet modeérateur du risque est significatif négatif au
seuil de 1 % pour I’échantillon des entreprises ayant une PS négative (soit fg= -0,133). Ce
résultat signifie que le risque amplifie I’impact négatif de la PS sur la PF pour les entreprises
ayant une cote sociale négative. En effet, les entreprises ayant un score social négatif et un
niveau de risque €levé seront davantage pénalisées financierement que les entreprises a faible
niveau de risque. L’effet modérateur du risque n’est toutefois pas significatif pour les

entreprises ayant un score positif de PS.

Le coefficient positif significatif du terme interactif (PSp*invest) au seuil de 1 % (soit
Bs,= 5,753) supporte I’effet amplificateur des dépenses en investissement sur la relation pour
les entreprises a PS positive. Cela implique que pour les entreprises dont la PS est positive,
I’effet financier positif de la PS est plus fort pour les entreprises les plus innovantes. Le
coefficient négatif significatif au seuil de 5 % (soit Bg= -1,473) du terme interactif
(PSn*invest) montre que les dépenses en investissement viennent également amplifier I’effet
négatif de la PSn sur la PF. Ce résultat suggere que I’impact financier négatif de la PS auprés
des entreprises ayant un score social négatif est d’autant plus important pour les entreprises

les plus innovantes.

En somme, les résultats obtenus a partir du modéle 3 permettent principalement de
valider empiriquement deux effets opposés affectant la relation entre la PS et la PF, a savoir

I’effet risque qui joue le rdle de facteur réducteur et les effets joints de la taille et de
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’investissement qui exercent plutot un effet amplificateur. L’existence de ces effets indirects
de la PS sur la PF, par le biais des facteurs taille, risque et investissement, met en évidence le
caractére contingent de la relation mais elle tient également compte de la dynamique non
linéaire de ce lien. Les résultats de I’estimation des modéles 4 et 5 permettent non seulement
de soutenir le role modérateur que jouent les facteurs taille, risque et investissement, mais
également de montrer que I’effet de ces facteurs sur la relation n’est pas homogéne a travers

les niveaux de la PS.

Les résultats obtenus a partir des spécifications 4 et 5 (tableau 2.5) par rapport & I’effet de
la taille montrent que I’impact de la PS sur la PF est tempéré par ce facteur, indépendamment
du niveau de PS. Pour les niveaux faible et moyen (élevé) de PS, la taille réduit I’effet
financier négatif (positif) de la PS. En effet, les plus grandes entreprises qui ont une PS faible
ou moyenne sont moins pénalisées financiérement que les entreprises moins grandes.
Egalement, les grandes entreprises ayant une bonne PS vont moins profiter financiérement de

leurs implications sociales que les plus petites.

En ce qui a trait au risque, les résultats de ’estimation énoncent que 1’effet des termes
croisés dépend du niveau de la PS. En effet, les coefficients des termes interactifs de la PS
faible ou moyenne (soit PSf et PSm pour le modéle 4 ou PS1 et PS2 pour le modéle 5) avec
le béta sont négatifs et significatifs, ce qui indique que le niveau de risque amplifie I’impact
financier négatif des actions sociales auprés des entreprises a PS faible ou moyenne. Ces
entreprises font donc face a un risque extra-financier. Toutefois, pour I’entreprise ayant une

PS élevée, le niveau de risque n’affecte aucunement la relation entre la PS et la PF.

En ce qui a trait aux dépenses en investissement, les résultats de I’estimation montrent
également un effet amplificateur de ce facteur pour certains niveaux de la PS. Cet effet est
seulement validé pour des niveaux faibles ou élevés de PS. En fait, le coefficient du terme
interactif de la PS faible (soit PSf pour le modele 4 ou PS1 pour le modéle 5) avec
’investissement est négatif et significatif, indiquant que I’impact financier négatif de la PS
pour les entreprises les moins responsables est d’autant plus important que les entreprises

sont innovantes.
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Au niveau de la PS élevée, le coefficient du terme interactif avec 1’investissement est
positif et significatif, indiquant que I’impact financier positif de la PS pour les entreprises
dont le score social est €levé est d’autant plus important que les entreprises sont innovantes.
Pour des niveaux de PS moyenne, I’investissement ne joue pas de role de modérateur sur la
relation. Ces résultats confirment I’argument de la théorie révisionniste qui stipule que la
réduction dés colts et I’accroissement des revenus liés a la PS reposent sur les technologies
innovatrices. En fait, selon Porter et Van der Linde (1995), la pression pour améliorer la PE
stimule I’innovation. Cette derniére génére une compensation qui peut étre partielle, égale ou

plus grande que les coiits subits pour améliorer la PE.

En somme, nos résultats montrent que les coefficients des termes interactifs sont
significatifs dans la majorité des différentes spécifications retenues. Ces résultats ne
permettent pas de rejeter les hypothéses relatives a 1’effet des facteurs modérateurs, a savoir
la taille, le risque et I’investissement (soit H2a, H2b, H2¢ et H2d). Les résultats montrent que
ces différentes variables intégrées comme termes croisés avec la PS ont une incidence
différente sur la relation. En fait, la taille joue le réle de facteur qui tempere I’impact de la PS
sur la PF. A I’opposé, les variables béta et dépenses en investissement viennent renforcer cet
impact. En outre, le signe et la significativité de ces termes interactifs ne sont pas constants
mais dépendent du niveau de la PS. A la lumiére de ces résultats, toute relation entre la PS et
la PF doit non seulement tenir compte du niveau de la PS, mais également de I’effet indirect
de la PS par le biais de la taille, du risque et de I’investissement. Ces facteurs spécifiques a
’entreprise peuvent expliquer la variabilité de I’impact de la PS sur la PF, étant donné que
des investissements égaux en RSE ne générent pas une augmentation de la méme amplitude
de la PF. Ces conclusions suggérent donc qu’en plus des variables de contrdle, les facteurs
modérateurs doivent étre pris en considération lors de I’examen de la relation entre la PS et 1a

PE-
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2.6.4. L’impact de la PS sur la PF varie dans le temps

En empilant les données de toute la période couverte (soit de 1991-2007), trois
spécifications (modéles 2, 3 et 4) ont été utilisées comme modele de référence pour tester
I’hypothése 3 qui stipule que I’impact de la PS sur la PF n’est pas stable a travers le temps.
Afin de vérifier s’il y a un changement significatif de cet impact dans le temps, nous avons,
dans un premier temps, subdivisé notre période d’étude en deux sous-périodes, soit 1991-
2000 et 2001-2007. Dans un deuxiéme temps, nous avons subdivisé cette période en 4 sous-
périodes, soit 1991-1994, 1995-1999, 2000-2002 et 2003-2007. Cette derniére décomposition
nous a permis non seulement d’isoler I’effet de la période 2000-2002, qui correspond a
I’éclatement de la bulle Internet”, mais également de distinguer la période de croissance
soutenue pendant les années 90 (1991-1999) de celle présentant un ralentissement

économique (2002-2007).

Conformément a notre hypothese 3, les résultats résumés dans les tableaux 2.6, 2.7 et 2.8
montrent que I’impact de la PS sur la PF varie dans le temps, quelle que soit la spécification
choisie. Durant les périodes antérieures, la relation entre la PS et la PF est en général non
significative. Pour les périodes plus récentes, I’impact de la PS sur la PF est plus significatif.
En testant nos différentes spécifications sur les sous-périodes 1991-2000 et 2001-2007, les
résultats obtenus avec I’échantillon total ne sont pas confirmés. La relation entre la PS et la
PF est non significative dans I’échantillon global. Par ailleurs, ce constat général sur la
relation cache une disparité entre les sous-échantillons. Les résultats obtenus a partir du
modele 2 (tableau 2.6) montrent que I’impact de la PS sur la PF est négatif et significatif au
seuil de 10 % seulement sur la période 2003-2007 (soit B;= -0,296). Pour les autres sous-
périodes, la relation entre la PS et la PF demeure non significative. Lorsqu’on distingue
P’impact de la PS négative de la PS positive sur la PF, la variation du comportement de la
relation est plus claire. En fait, I’impact de la PSn et celui de la PSp, qui sont respectivement
négativement et positivement significatifs au seuil de 5 % et de 10 % sur la PF pour
I’échantillon total, devient non significatif sur la sous-période 1991-2000. Par ailleurs, sur les

périodes plus récentes, soit 2001-2007, les effets de PSn et PSp sont significatifs au seuil de

35 Durant cette période, on a eu une chute de la PF de la majorité des entreprises aprés cet événement. Il est donc
E)ossible qu’on soit en présence de biais li¢ au choix de la période de 2000 a 2002.
¢ Référence : http://www.ic.gc.ca/cic/site/eas-aes.nsf/fra/ra0192 1 html,
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1% (soit By;= -0,515 et B;,=1,088). Ces résultats sont confirmés en utilisant la deuxiéme
décomposition dans laquelle la relation n’est significative que durant la sous-période 2003-
2007. Les résultats obtenus a partir de 1’échantillon couvrant la période d’étude totale
peuvent étre déduits par les résultats des périodes récentes, mais ils peuvent également étre
dus au nombre d’entreprises évaluées au niveau de leur PSE, nombre qui a explosé a partir de
20037, Durant la crise boursiére, soit de 2000 a 2002, le marché récompense les entreprises
qui ont une PS positive et ne réagit pas aux entreprises ayant une PS négative. Sur une
période plus récente, soit 2003-2007, I’impact est significativement négatif au seuil de 1 %
pour les entreprises dont la PS est négative. A 'inverse, Peffet est positif significatif au seuil

de 5 % pour les entreprises ayant une PS positive.

37 Sur la période de 2003 a 2007 s’ajoutent les entreprises appartenant 3 I’indice Russell 2000 et 4 I'indice BMS.,
L’échantillon s’accroit pour atteindre un nombre approximatif de 3100 entreprises, comparativement & 1100
entreprises en 2002.




Tableau 2.6: Analyse de la régression Pooled du modele (2) a travers le temps
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Variable dépendante ROA ROA ROA
1991-2000 | 2001-2007 | 1991-1994 | 1995-1999 | 2000-2002 | 2003-2007 | 1991-2007
PS .012 -.205 179 -.283 361 -296* -.017
(.225) (.148) (.304) (.250) (.252) (.152) (.145)
Beta -.008** -.030%** -.007 -.006 -.052%** - 027H** -.03]%k*
(.003) (.002) (.006) (.005) (.004) (.002) (.001)
Taille 014 L020%** .014%4% DISEF* 016%** .020%+* L020%**
(.001) (.001) (.002) (.001) (.001) (.001) (.001)
levnet -.085%** -.042%** -.098*%* -.079%** QT2 EE¥ -.03gk** -.048***
(.012) (.007) (.018) (.015) (.013) (.007) (.006)
invest d14%% = 2SHEE .094%* .106** .047 =.295% %% - 197H**
(.038) (.029) (.042) (.049) (.052) (.031) (.025)
PS*taille .012 065 ** .005 .032 -.01 NOVE i .038**
(.022) (.017) (.030) (.027) (.025) (.017) (.016)
PS*invest 453 13 11 1.079 1.168 -179 .631
(.527) (.579) (.594) (.823) (.953) (.597) (472)
PS*beta .017 - 130%** -.038 061 -.143 -.092%* -.140%**
(.063) (.037) (.091) (.087) (.094) (.038) (.033)
Constante .088*** -.009 110%** .068*+* -.039%* .015 .035
(.013) (.021) (.018) (.017) (.015) (.023) (.023)
Industries dummies Oui Oui Oui Oui Qui Qui Qui
Années dummies Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Observations 5800 15372 2309 2899 2651 13313 21172
R-carré .356 .339 .399 361 366 354 302
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Notes :

Le tableau 2.6 résume les résultats de I’estimation des modéles de régression Pooled times-series
cross-section pour un panel non cylindré sur les sous-périodes respectives 1991-2000, 2001-2007,
1991-1994, 1995-1999, 2000-2002, 2003-2007. ROA est I’indicateur de PF mesuré par le taux de
rendement de I’actif. PS est la mesure de performance sociale globale qui combine les forces
(strengths) et les faiblesses (concerns). Les variables de contréle comprennent : le risque systématique
«Beta» mesuré par le béta du marché en utilisant le MEDAF, la taille «Taille» mesurée par le
logarithme de la valeur boursi¢re des actions, le levier financier «Levnet» mesuré par le rapport de la
dette a long terme nette sur la valeur boursi¢re des actions et les dépenses en investissement «Invest»
mesurées par le ratio de la somme des dépenses en R&D, en publicité et en investissement divisée par
Pactif total. Les variables interactives sont représentées par les termes croisés : (PS*taille), (PS*beta)
et (PS*invest). Les variables de contrdle pour I’industrie, identifiées selon la classification de Fama et
French (1997), ne sont pas reportées.

*** significatif a 1% (p<0.01); ** significatif & 5% (p<0.05); * significatif a 10% (p<0.1).

Tableau 2.7: Analyse de la régression Pooled du modéle (3) a travers le temps

Variable dépendante ROA ROA ROA
1991-2000 | 2001-2007 | 1991-1994 | 1995-1999 [ 2000-2002 | 2003-2007 | 1991-2007
PSn -.339 43| SEEx -.233 -.610 -.385 =521%%* -.336*
(.326) (.173) (467) (.387) (.294) (.174) (.184)
PSp 519 1.088*** 911 241 1722 %%% 851** 807**
(.451) (.358) (.600) (.444) (.495) (.359) (.376)
Beta -.009* -.020%** -.006 -.008 -.047%** -.027*** -.031%%*
(.005) (.002) (.007) (.007) (.004) (.002) {.002)
Taille 075 .0238%%* 016*** O18%** 022%** 0238y 023 %%+
(.002) (.001) (.002) (.002) (.002) (.001) (.001)
Levnet -.083*%*x* =041 %** -.097%** -076%** -.069%** -.040*** -.047¥**
(.012) (.007) (.018) (.015) (.013) (.007) (.006)
Invest 141 %% =334 %k% 124%* A27%* .005 - 341 %** - 268***
(.045) (.033) (.055) (.054) (.062) (.035) (.031)
PSn*taille 051 J120F** .0454 075%* .078** d18%%* LO2TEF
(.031) (.019) (.0461) (.038) (.031) (.019) (.020)
PSp*taille -.059 - 163%** -.079 -.057 - 190*** - 138%** - 150%**
(.047) (.044) (.067) (.052) (.052) (.044) (.042)
PSn*invest 1.259 -1.617** 911 1.813* 352 -1.739%* -1.473%*
(.769) (.706) (1.050) (1.086) (1.283) (727) (.666)
PSp*invest -414 6:572%%* -.965 571 4.307** 6:350%** TS
(.900) (1.480) (1.116) (1.177) (1.944) (1.524) (.987)
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Tableau 2.7 (suite): Analyse de la régression Pooled du modéle (3) & travers le temps

Variable dépendante ROA ROA ROA
. 1991-2000 | 2001-2007 | 1991-1994 | 1995-1999 | 2000-2002 | 2003-2007 | 1991-2007
PSn*beta .022 -.104** -.0030 .0462 .004 -073 - 133%**
(.091) (.044) (.132) (.126) (.108) (.045) (.040)
PSp*beta .073 -.242%* -.0628 .168 -.559* -.209* -.076
(.136) (.113) (.170) (.182) (.293) (.113) (.100)
Constante L066*** -.033 088 *** .043%* -8 ¥** -.008 011
(.017) (.022) (.025) (.022) (.019) (.022) (.024)
Industries dummies Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Années duminies Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Observations 5800 15372 2309 2899 2651 14353 21172
R-carré .359 344 401 .366 373 351 310
Notes :

Le tableau 2.7 résume les résultats de I’estimation des modeéles de régression Pooled times-series

cross-section pour un panel non cylindré sur les sous-périodes respectives 1991-2000, 2001-2007,
1991-1994, 1995-1999, 2000-2002, 2003-2007. ROA est ’'indicateur de PF mesuré par le taux de
rendement de ’actif. PSp représente le score de la PS positive. PSn est le score de la PS négative. Les
variables de contrble comprennent : le risque systématique «Beta» mesuré par le béta du marché en
utilisant le MEDAPF, la taille «Taille» mesurée par le logarithme de la valeur boursiére des actions, le
levier financier «Levnet» mesuré par le rapport de la dette 4 long terme nette sur la valeur boursiére
des actions et les dépenses en investissement «Invest» mesurées par le ratio de la somme des dépenses
en R&D, en publicité et en investissement divisée par I’actif total. Les variables interactives sont
représentées par les termes croisés : (PS*taille), (PS*beta) et (PS*invest). Les variables de contréle
pour P’industrie, identifiées selon la classification de Fama et French (1997), ne sont pas reportées.

*** significatif a 1% (p<0.01); ** significatif 4 5% (p<0.05); * significatif & 10% (p<0.1).
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Ce résultat est également supporté par la spécification 4, qui permet d’examiner
I’interaction a différents niveaux de PS (tableau 2.8). Les résultats de I’estimation de ce
modele sur la période 1991-2000 montrent que les coefficients de PSf, PSm et PSe ne sont
pas significatifs, contrairement ala période 2001-2007 ou I’impact est significatif aux
différents niveaux de PS (soit B;;= -0,538, B1p= -1,089 et Bi;= 1,218). Cela implique que
durant les périodes récentes, le marché intégre I’information sur la PS en récompensant les
entreprises a PS élevée et en pénalisant celles qui ont une PS moyenne ou faible. Toutefois,
durant la période 1995-1999, seul le coefficient au niveau de la PS faible est significatif au
seuil de 5 % (soit = B;;= -0,753). Ces résultats signifient que durant cette période, le marché

ne réagit que face a des actions sociales extrémement négatives.

Tableau 2.8: Analyse de la régression Pooled du modele (4) a travers le temps

Variable dépendante ROA ROA ROA
1991-2000 | 2001-2007 | 1991-1994 | 1995-1999 | 2000-2002 | 2003-2007 | 1991-2007
PSf -.408 sI53RE%E =278 = T53*¥ -.381 -.559%%* -.348%
(313) (.174) (461) (.365) (292) (.183) (.183)
PSm 877 -1.089** 526 1.134 -.547 -1.142%* -497
(.896) (.537) (1.507) (1.165) (1.124) (.557) (.504)
PSe 416 121 8**#* .827 112 1.730%%* 994 k¥x .829%**
(433) (:366) (.597) (.414) (514) (384) (.383)
Beta -012%* -.030%** -.005 -.015% -.048*** -.028%** -033%**
(.005) (.002) (.008) (.008) (.005) (.002) (.002)
Taille D1G+** 024 %** 016%** QL7 {022+ .024%++ 024x*x*
(.002) (.001) (.003) (.002) (.002) (.001) (.001)
Levnet -.083*** -.041%** -.097x** -.076%** -.069%+* -.038%** -.047F**
(.012) (.007) (.018) (.015) (.013) (.007) (.006)
Invest 164%** -341%%* .130** 160%** .013 - 350%** -262%F*
(.050) (.036) (.061) (.060) (.068) (.039) (.033)
PSf*taille .058* 23 FEE .051 .090** .079** A23FEE .104%**
(.030) (.019) (.046) (.036) (.031) (.020) (.020)
PSm*taille -.070 A Rk -.029 -.062 .106 T TEE D3 *E
(.098) (.068) (.175) (.124) (.139) (.072) (.062)
PSe*taille -.049 - 184%%* -074 -.049 -1 953*% - 161%** - 158***
(.046) (.045) (.068) (.052) (.055) (.048) (.043)
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Tableau 2.8 (suite): Analyse de la régression Pooled du modele (4) 4 travers le temps

Variable dépendante ROA ROA ROA
1991-2000 | 2001-2007 | 1991-1994 | 1995-1999 | 2000-2002 | 2003-2007 | 1991-2007
PSf*invest 1.221 -1.483%* .858 1.809* 264 -1.626** -1.336**
(.768) (.701) (1.047) (1.092) {1.257) (.741) (.659)
PSm*invest 5.096** -2.669* 2.200 7.262%* 1.684 -3.250%* -1.110
(2.265) (1.527) (2.792) (2.923) (3.917) (1.595) (1.480)
PSe*invest -.905 6.662%** -1.043 -.197 4.104** 6.059%** 5.497***
(.932) (1.498) (1.164) (1.228) (2.013) (1.627) (.997)
PSf*beta .025 -.109** .006 .0350 -011 -.091** - 141 %**
(.090) (.043) (.131) (.124) (.109) (.046) (.040)
PSm*beta -.365 -.240%* .067 -.925%* -.148 -.166 - 3TQRE®
(.247) (.114) (.336) (.406) (.400) (.114) (.110)
PSe*beta 128 -.194* -.055 .298 -491 -.110 -.012
(.133) (.114) (.173) (.185) (.309) (.116) (.101)
Constante HO T b -.037* .088*** .052** -.082%** -.009 .0097
(.018) (.022) (.026) (.024) (.021) (.024) (.025)
Industries dummies Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Années dummies Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Observations 5800 15372 2309 2899 2651 13313 21172
R-carré 362 345 403 372 373 .360 310
Notes :

Le tableau 2.8 résume les résultats de 1’estimation des modeles de régression Pooled times-series
cross-section pour un panel non cylindré sur les sous-périodes respectives 1991-2000, 2001-2007,
1991-1994, 1995-1999, 2000-2002, 2003-2007. ROA est I’indicateur de PF mesuré par le taux de
rendement de I’actif. PSf est le score de la PS appartenant au quantile & 25%. PSm est le score de la PS
supérieure au quantile & 25% et inférieure au quantile a 75%. PSe est le score de la PS appartenant au
quantile & 75%. Les variables de contrble comprennent : le risque systématique «Beta» mesuré par le
béta du marché en utilisant le MEDAF, la taille «Taille» mesurée par le logarithme de la valeur
boursiére des actions, le levier financier «Levnet» mesuré par le rapport de la dette a long terme nette
sur la valeur boursiére des actions et les dépenses en investissement «Invest» mesurées par le ratio de
la somme des dépenses en R&D, en publicité et en investissement divisée par Dactif total. Les
variables interactives sont représentées par les termes croisés : (PS*taille), (PS*beta) et (PS*invest).
Les variables de contréle pour I’industrie, identifiées selon la classification de Fama et French (1997),
ne sont pas reportées.

*** significatif a 1% (p<0.01); ** significatif a 5% (p<0.05); * significatif a 10% (p<0.1).
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En somme, ’examen de I’impact de la PS sur la PF a travers différentes sous-périodes
confirme I’hypothése selon laquelle la relation n’est pas stable a travers le temps. Ce résultat
rejoint les conclusions de certains travaux récents qui suggérent que la relation varie dans le
temps (Lankoski, 2008; Platon et Elsayed, 2005; Barnett, 2007; Bird et al., 2007; Brammer et
Millington, 2008; Ioannou et Serafeim, 2010). Nos résultats montrent que I’impact de la PS
sur la PF est plus significatif durant les périodes récentes que durant les périodes antérieures.
En fait, durant les périodes récentes, le marché semble étre sensible aux différents niveaux de
PS. En fait, seules les entreprises qui sont proactives au niveau de leur pratique de la RSE
profitent d’un retour financier positif. Les entreprises qui ont un score moyen ou faible de PS
sont pénalisées par le marché. Pour les périodes antérieures, I’impact direct de la PS sur la PF
n’est pas significatif. Toutefois, ’effet de la PS combinée a d’autres variables financiéres
telles que la taille, le risque et I’investissement affectent la PF. Il faut noter également que la
significativité de ces facteurs modérateurs varie dans le temps. Par exemple, sur la période
1991-2000, les facteurs taille, risque et investissement qui ne jouent aucun rble dans la

relation entre la PS et la PF sont significatifs sur la période plus récente 2001-2007.

Ces résultats mettent en évidence 1’évolution du concept de la RSE qui a gagné en
Iégitimité ces derniéres années et dans lequel I’implication sociale est pergue positivement
par le marché®®. L’institutionnalisation de la RSE, I’évolution des perceptions des parties
prenantes et des normes et standards sociaux® ainsi que I’accessibilité de I’information
sociale et environnementale sont autant de facteurs qui expliquent I’évolution de la
dynamique de la relation. Notre explication de ces résultats prolonge I’analyse de Lankoski
(2008) pour qui les facteurs exogeénes déterminant la relation entre la PS et la PF ne sont pas
forcément stables. L’auteur opte ainsi pour une relation & effet retardé qui dépend de
I’évolution de la combinaison des facteurs spécifiques a la firme et des enjeux sociaux.
Barnett et Salomon (2006) soulignent également que cette relation n’est pas stable étant

donné que les préférences du marché pour certaines dimensions de la RSE changent a travers

38 Joannou et Serafeim (2010) qui examinent I’impact de I’implication sociale sur les recommandations des
analystes montrent qu’il y a un changement favorable des perceptions de ces derniers en faveur des entreprises
responsables.

% Maignan et Ferrell (2003) mettent |’accent sur le caractére dynamique et évolutif des standards éthiques qui font
varier la définition méme de la RSE.
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le temps. Les grands changements dans les caractéristiques et les préférences des parties
prenantes dans différents contextes et dans le temps constituent d’autres explications pour la

non-stabilité de la relation (Griffin, 2000).

Afin d’isoler I’effet des criteres d’exclusion qui sont conceptuellement différents des
autres dimel_lsions (Hillman et Keim, 2001; Callan et Thomas, 2009), nous avons considéré
une deuxiéme mesure globale de PS sans critéres d’exclusion. L’ensemble des analyses a été

reconduit 4 partir de cette mesure. Les résultats obtenus demeurent sensiblement les mémes*.

2.7. Conclusion et discussion

L’importance des enjeux sociaux et environnementaux est de moins en moins incontestée
dans le monde des affaires. A présent, ’entreprise est tenue de composer avec une nouvelle
réalité qui ’oblige & concilier sa performance financiére et ses obligations sociales et
environnementales. Compte tenu de 1’intérét récent accru pour la RSE, les recherches doivent
apporter une explication plus globale de la PS et de ses implications financiéres. Une bonne
compréhension de la relation entre la PS et la PF permettra d’aider les régulateurs, les

investisseurs et les gestionnaires de I’entreprise dans leurs processus de décision.

La littérature autour de la relation entre la PS et la PF est largement développée sans pour
autant parvenir a un consensus sur la nature et le mécanisme d’interaction. Cet état mitigé est
expliqué par diverses limites méthodologiques. En particulier, les modeles utilisés pour
appréhender la relation entre la PS et la PF ne sont pas appropriés pour tenir compte de la
cdmplexité de ce lien. Les mod¢les utilisés sont généralement linéaires et mal spécifiés et ils
ne tiennent pas compte des facteurs modérateurs qui peuvent affecter le signe et la force de la
relation. Afin d’apporter une meilleure compréhension de la relation, cette recherche s’est
attardée aux principales sources de complexité de ce lien, a savoir la non-linéarité, le
caractére contingent et la dimension temporelle. L’analyse de ces différents aspects de la
relation constitue une participation importante au débat autour de cette thématique. Dans ce

sens, notre étude contribue a ce débat en permettant d’examiner, a partir de développements

“ Les résultats des analyses avec la mesure agrégée sans crittres d’exclusion ne sont pas rapportés, mais sont
disponibles sur demande.
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empiriques : (1) la non-linéarité de la relation en testant I’impact de la PS sur la PF a
différents niveaux d’implications sociales, (2) la non-uniformité de ce lien en analysant le
role de trois leviers financiers, a savoir la taille, le risque systématique et les dépenses en
investissement comme facteurs modérateurs affectant la relation et (3) I’évolution de la
relation en testant la stabilité de I’impact de la PS sur la PF a travers le temps. Notre objectif
principal, & travers ce travail, dépasse le simple questionnement sur I’existence d’une relation
standard entre la PS et la PF. Nous tentons d’expliciter la nature complexe de la relation en
nous interrogeant sur les mécanismes et les facteurs dans lesquels les stratégies sociales et
environnementales de [’entreprise auraient un impact sur la PF. Une meilleure
compréhension de la nature de I’impact financier dans des circonstances particulieres

permettrait de mieux aider les gestionnaires face aux nouveaux défis des pratiques sociales.
Selon Margolis et Walsh (2003):

« Before rushing off to find the missing link between a firm's
social and financial performance, all in hopes of advancing
the cause of social performance, we need to understand the
conditions under which a corporation’s efforts benefit
society» (p.297)

" En s’appuyant sur un échantillon non cylindré de données de panel de 21172
observations firme année sur la période de 1991-2007, cet article apporte de nouveaux
¢léments permettant de mieux expliciter le mécanisme d’interaction entre la PS et la PF.
Nous avons démontré que I’impact de la PS sur la PF n’est pas forcément monotone, comme
le supposent la majorité des travaux antérieurs, ni en forme concave ou convexe, comme il
est suggéré dans certains écrits récents, mais qu’il varie plut6t en fonction du niveau de la PS.
Ce résultat signifie que la relation n’affecte pas nécessairement de fagon linéaire différents
niveaux de PS. En effet, les entreprises ayant une PS positive peuvent espérer un impact
financier positif de leurs implications sociales. A Iinverse, I'implication sociale pour les
entreprises irresponsables (i.e. ayant une PS négative) ne permet pas d’augmenter la PF. Bien
au contraire, elle I’affecte négativement. En considérant des niveaux intermédiaires de PS,
nos résultats suggerent que les entreprises ayant un niveau élevé de PS peuvent profiter d’une

amélioration de leur PF. Toutefois, les entreprises ayant un niveau moyen de PS ne
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bénéficieront pas d’un avantage financier par rapport a leurs concurrents. Par contre, les

entreprises qui affichent un score faible de PS vont avoir un impact financier négatif.

Ce résultat nous rameéne a la question : Est-ce que plus est toujours mieux? D’aprés nos
résultats, la réponse est oui, mais dans un contexte restreint qui ne compte que les entreprises
qui maintiennent une bonne PS et qui peuvent tirer le meilleur parti de leurs pratiques
sociales et de leurs bonnes relations avec leurs parties prenantes. A ce stade, nous apportons
une validation de la théorie des parties prenantes, notamment I’hypothése de I’impact social.
Dans ce cas, les gestionnaires doivent continuer a investir de fagon proactive pour renforcer
leur crédibilité vis-a-vis de leurs parties prenantes et améliorer leur PS. Ainsi, pour tirer le
maximum de leur investissement en RSE, les entreprises doivent rester constamment
responsables pour pouvoir maintenir un avantage comparatif par rapport a leurs concurrents
(i.e. Nike). D’aprés une classification des entreprises selon leur niveau d’implication sociale,
Johnson (2003) suggere que les entreprises adoptant une RSE stratégique sont plus incitées a
améliorer leur PF. Ces entreprises sont caractérisées par leur ciblage de domaines spécifiques
de la RSE. Ainsi, les entreprises qui sont capables de réaligner leur stratégie pour intégrer ia
RSE dans leurs pratiques auraient, selon Zadek (2004), un avantage comparatif sur leurs
concurrents, ce qui contribuerait a renforcer leur PF. Cette idée est notamment reprise par
Husted et Salazar (2006) qui montrent que les entreprises qui gerent stratégiquement leurs
actions sociales peuvent avoir une valeur ajoutée et un avantage compétitif, contrairement
aux entreprises qui optent pour une RSE coercitive (i.e. les actions sociales sont dictées par

les lois et les réglements).

En ce qui concerne les entreprises ayant une PS moyenne, la relation n’est pas
significative. Ce niveau de PS ne semble pas suffisant pour générer un gain financier. En ce
sens, Johnson (2003) affirme que les entreprises qui adoptent un niveau de RSE conformiste
ou fragmenté n’obtiennent aucun avantage compétitif ni financier de leurs activités. Dans le
méme sens, Bouquet et Deutsch (2007) montrent que les entreprises qui restent collées & un
niveau intermédiaire de PS ne vont pas bénéficier d’un impact financier positif. En fait, les
entreprises qui optent pour un niveau intermédiaire de PS n’arrivent pas & épargner pour des
investissements alternatifs ni a se différencier par rapport a leurs concurrents, qui ont soit une

PS élevée, soit une PS faible (Brammer et Millington, 2008). Par ailleurs, les entreprises
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ayant ce niveau intermédiaire de PS évitent les cofits liés aux litiges ou aux problémes de
non-conformité aux lois et aux reglements. Selon Zadek (2004), ce niveau de conformisme
permet de créer de la valeur en ce sens qu’il va protéger la réputation de I’entreprise et la

prémunir contre le risque de litige.

A de faibles niveaux de PS, I’impact de la PS sur la PF est négatif. Ce résultat suggére
que ’amélioration des actions sociales chez les entreprises irresponsables ne permet pas de
relablir la confinance du marché étant donné qu’elles n’ont pas encore atteint un niveau
moyen de PS. La cotation négative peut étre interprétée comme le reflet d’une mauvaise
maitrise du risque (i.e. risque de conflits sociaux et risque de faillite) qui est susceptible,
notamment, de nuire a leur image, a leur réputation et par la-méme, a leur PF. Selon Johnson
(2003), la baisse de la PF chez les entreprises ayant une mauvaise cote sociale est le résultat
du temps et de I’argent dépensés dans les procédures légales, particulicrement la mauvaise

publicité et la réputation.

En somme, étant donné que I’impact financier différe d’un niveau de PS a I’autre, les
recherches, qui utilisent des modeles linéaires ou des formes quadratiques, vont étre
incapables de capturer la relation ou vont trouver une relation moyenne qui ne refléte pas la

disparité constatée au niveau du comportement de la relation.

De plus, les résultats de cette étude suggérent que pour une meilleure compréhension de
la relation, on ne doit pas se concentrer uniquement sur I’effet direct de la PS sur la PF.
L’examen des facteurs modérateurs qui affectent la relation doit étre pris en considération. La
prise en compte de ces facteurs nous a permis de distinguer les mécanismes indirects par
lesquels la PS peut affecter la PF des effets directs. Nos résultats suggérent que I’introduction
de Ieffet simultané de ces facteurs avec la PS permet une meilleure explication de la relation.
En fait, il semble y avoir des différences significatives de I’impact de la PS sur la PF pour les
entreprises de différentes tailles, de différents niveaux de risque et de différentes dépenses en
investissement. En outre, le signe et |’intensité de I’effet modérateur de ces différents facteurs
varient sensiblement en fonction du niveau de PS. Ces résultats sont cohérents avec plusieurs
travaux qui suggérent que la relation est complexe et qu’elle est contingentée & plusieurs

facteurs spécifiques a ’entreprise (Marom, 2006; Lankoski, 2008; Van Beurden et Gossling,
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2008). Notre interprétation de ces résultats est que la PS peut avoir un impact sur la PF, mais

que celle-ci dépend de certaines caractéristiques spécifiques de ’entreprise.

En somme, nos résultats, qui montrent que la relation entre PS et PF est modérée par la
taille, le niveau de risque et les dépenses en investissement, impliquent que la relation n’est
pas aussi simple et directe que les travaux antérieurs I’ont supposée. Pour comprendre
pleinement I’implication financiere de la PS des entreprises, il est nécessaire de se pencher
sur les facteurs spécifiques internes et externes de I’entreprise qui peuvent modérer la
relation. Accorder plus d’importance aux facteurs de contingences environnementales et

organisationnelles de ’entreprise permettra de mieux saisir la nature complexe de la relation.

En examinant I’impact de la PS sur la PF a travers le temps, nos résultats démontrent que
les conclusions obtenues sur toute la période (soit 1991-2007) ne sont pas confirmées sur les
différentes sous-périodes (soit 1991-1999, 2000-2002, 2003-2007). En fait, les résultats sont
plus significatifs et stables sur les périodes récentes (soit 2001 a 2007). Ce résultat met
’accent sur I’importance de la dimension temporelle dans la lecture de la littérature portant
sur la thématique. En effet, les différentes relations trouvées reflétent plut6t 1’état d’évolution
de la pratique de la RSE. Sur la période 2003-2007, qui correspond & une phase de
ralentissement écbnomique, le marché semble plus réceptif aux activités RSE,
comparativement aux périodes de croissance économique (soit 1991-1999). Le marché
pénalise les entreprises ayant une PS négative et récompense celles qui ont une PS positive.
A Pinverse, 'impact de la PS sur la PF en période de croissance économique n’est pas
significatif. La RSE ne semble pas apporter un avantage financier pour les entreprises ayant
une PS positive, ni pénaliser les entreprises irresponsables. En période de crise, comme c’est
le cas avec 1’éclatement de la bulle technologique en 2000-2002, le marché semble plus
sensible aux actions positives en RSE. Toutefois, les entreprises ayant une PS négative ne
semblent pas étre pénalisées par le marché. En période de crise, les investisseurs semblent se
réfugier dans les titres des entreprises plus responsables, étant donné qu’elles sont pergues

comme un investissement moins risqué.
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En somme, la dimension temporelle qui parait déterminante pour une compréhension plus
profonde de la nature de I’interaction entre la PS et la PF va contribuer & mieux expliquer
certaines controverses existantes dans la littérature. De plus, cet aspect dynamique de la
relation suggere la nécessité pour les gestionnaires de suivre de prés I’évolution de ce lien. Ce
dernier n’étant pas constant, les politiques sociales et environnementales adoptées peuvent

jouer un réle dans son évolution.

Le but de cette étude est de comprendre la relation entre la PS et la PF, relation qui a été
difficile & établir & cause de la complexité du lien. Notre modele utilisé est plus complexe
mais permet d’intégrer 1’effet direct de la taille, du risque et de I’investissement ainsi que leur
effet modérateur via les termes interactifs. Nos résultats sont cohérents avec ceux de
plusieurs travaux qui suggérent que la relation est complexe (Allouche et Laroche, 2005;
Marom, 2006; Lankoski, 2008), qu’elle est contingentée a plusieurs facteurs spécifiques de
I’entreprise (Orlitzky et al., 2003; Van Beurden et Gossling, 2008; Surroca et al., 2010) et
qu’elle n’est pas stable a travers le temps (Barnett, 2007; Bird et al., 2007; Ioannou et
Serafeim, 2010). Les conclusions que nous pouvons tirer de notre analyse sont que les
entreprises peuvent atteindre un niveau d’implication sociale sans pour autant affecter
négativement leur situation financicre. Par ailleurs, la PS peut devenir un moyen d’améliorer

la PF si I’entreprise va bien au-dela des exigences légales minimales.

Les résultats de cette étude ont également des implications importantes pour les
gestionnaires. Face aux développements récents de la RSE, les entreprises ne peuvent plus se
permettre de se limiter & un niveau de PS faible ou méme moyen, au risque d’étre pénalisées
financiérement. Les gestionnaires doivent donc agir de fagon proactive pour améliorer leur
PS, renforcer leurs bonnes relations avec les parties prenantes et se bétir une réputation
positive. Notamment, 'entreprise doit apprendre & ajuster sa stratégie pour intégrer les
pratiques sociales dans sa gestion globale. L'interaction démontrée entre la taille, le risque et
I’investissement avec le niveau de PS suggere qu'il ne suffit pas de cibler indépendamment
un degré élevé de PS. Les gestionnaires gagneraient a établir leur niveau optimal de PS en
fonction de ces facteurs spécifiques. Plus précisément, les stratégies d’implantation de la RSE

doivent étre ajustées en fonction de ces facteurs pour permettre de maximiser le rendement

financier des actions sociales. De plus, étant donné que ces facteurs changent dans le temps,
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les entreprises doivent se doter de stratégies en RSE se transforment en capacité dynamique
permettant un meilleur ajustement aux différentes dimensions de leur environnement interne
et externe. En plus de tenir compte des spécificités internes de I’entreprise, les gestionnaires
doivent également rester a ’affiit des changements de perceptions et de préférences de
I’opinion publique, et particuliérement des parties prenantes*’. Le défi pour I’entreprise sera
donc de pouvoir ajuster sa stratégie afin de répondre aux changements de sensibilité de la
société civile vis-a-vis de la RSE, notamment face a certains enjeux. C’est dans ce sens que
Lankoski (2008) qualifie le niveau optimal de PS de point non stable spécifique a chaque cas,
qui nécessite un contrdle et une gestion continue de la RSE en fonction des informations et

des changements de conditions, permettant ainsi la maximisation de la PF.

1 Selon Rowley et Berman (2000}, 1a définition de ce qui est acceptable par les PP évolue.
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