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La performance des systemes de gouvernance des entreprises dans un
contexte international : Approche comparative des modeles de capitalisme

The Performance of Corporate Governance Systems in an International Context: A Comparative Approach

to Models of Capitalism

El desempeno de los sistemas de gobernanza empresarial en un contexto internacional: un enfoque
comparativo de los modelos de capitalismo

Sami Ben Larbi

Université de Toulon [CERGAM - EA 4225) et Kedge Business School

RESUME

Cet article interroge dans un cadre théorique articulant
les théories contractuelles de la gouvernance et l'analyse
institutionnelle comparée, l'hypothese trés discutée de
l'«américanisation » des systemes de gouvernance des
entreprises dans un contexte international. Grace a une
méthodologie adaptée a la nature longitudinale des
données sociétales de la base Vigéo — Eiris (2004-2015),
notre article montre que Uhypothése d’un alignement des
systemes de gouvernance sur le modeéle néo libéral n’est
pas soutenable. Nos résultats accréditent plutot lidée
d’'une acceptation différenciée de la performance des
entreprises en matiere de gouvernance, imputable a

des particularismes institutionnels et a des stratégies
sociétales visant a préserver ou a développer le capital
réputationnel des entreprises au sein de leurs systemes
économiques d’appartenance.

Mots-Clés : Performance des systemes de gouvernance,
RSE, modeles de capitalisme, théories néo-
institutionnelles, théories contractuelles de

la gouvernance

Abstract

This paper questions, within a theoretical framework
articulating contractual theories of governance and
comparative institutional analysis, the much discussed
hypothesis of the “Americanization” of corporate
governance systems in an international context. Using

a methodology adapted to the longitudinal nature of the
societal data in the Vigéo - Eiris database (2004-2015),
our article shows that the hypothesis of an alignment of
governance systems with the neo liberal model is not
sustainable. Instead, our results support the idea of a
differentiated acceptance of corporate governance
performance, attributable to institutional particularities
and societal strategies aimed at preserving or developing
the reputational capital of firms within their economic
systems of membership.

Keywords: Performance of governance systems, CSR,
models of capitalism, neo-institutional theories,
contractual theories of governance

Resumen

En el presente documento se examina, en un marco
tedrico que articula las teorias contractuales de la
gobernanzay el andlisis institucional comparativo, la
tan debatida hipdtesis de la “americanizacion” de los
sistemas de gobernanza empresarial en un contexto
internacional. Utilizando una metodologia adaptada al
caracter longitudinal de los datos de la sociedad en la
base de datos Vigéo - Eiris (2004-2015), nuestro articulo
muestra que la hipdtesis de un alineamiento de los
sistemas de gobernanza con el modelo neoliberal no es
sostenible. En cambio, nuestros resultados dan crédito a
la idea de una aceptacion diferenciada de los resultados
de la gobernanza empresarial, atribuible a las
particularidades institucionales y a las estrategias
sociales destinadas a preservar o desarrollar el capital
de reputacion de las empresas dentro de los sistemas
econémicos a los que pertenecen.

Palabras Clave: Desempeno de los sistemas de
gobernanza, RSE, modelos de capitalismo, teorias
neo-institucionales, teorfas contractuales de gobernanza
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La gouvernance d’entreprise désigne «un ensemble de dispositions légales,
réglementaires ou pratiques qui délimite et légitime l"étendue du pouvoir et des
responsabilités de ceux qui, d'une part controlent le développement d’un projet
économique viable et, d'autre part, gerent les parties prenantes de maniére a
dégager un profit suffisant pour assurer sa pérennité» (Gomez, 2018). Au-dela
de sa mission traditionnelle qui vise a gérer les conflits d’'intéréts entre
actionnaires et dirigeants, la gouvernance d’entreprise a pour ambition aujourd’hui
de réguler les relations complexes et les intéréts parfois contradictoires des
différentes parties prenantes qui contribuent de prés ou de loin au processus
de création de valeur (Bessiére et Schatt, 2018).

Depuis la crise économique et financiére de 2008, des mutations profondes
ont marqué 'environnement socio-économique et politique international. Ces
mutations ont conduit a une évolution des modeéles de capitalisme et a une
reconfiguration des pratiques sociétales des entreprises et de leurs systéemes
de gouvernance, qui interrogent sur leur caractére universaliste (Djelic et
Etchanchu, 2017; Hah et Freeman, 2014; Owen et al., 2000) ou contingent au
regard de leurs systéemes économiques d'appartenance (Ho, Wang et Vitell,
2012; Hofman et al., 2017; Igalens, Déjean et EL Akremi, 2008; Jackson et Apos-
tolakou, 2010). S'il est vrai que le déploiement de normes et de référentiels
internationaux invite continuellement les entreprises a améliorer leurs pratiques
en matiére de gouvernance, la question de leur évaluation a l'échelle interna-
tionale devient une préoccupation sociétale majeure (Carina Chan, Watson et
Woodliff, 2014) qui rompt avec l'approche actionnariale de la gouvernance
longtemps plébiscitée par les agences de rating financier. Plusieurs auteurs
(Ben Larbi, Lacroux et Luu, 2019; Ho et al., 2012, Jackson et Apostolakou, 2010)
considerent en effet que l'évaluation de la gouvernance des entreprises constitue
un cas particulier de la question générale de l'évaluation de la performance
sociétale des entreprises (PSE), dont U'objectif est d'apprécier Uaptitude d'une
entreprise a satisfaire les attentes de ses parties prenantes et a les gérer de
maniére proactive (Clarkson, 1995). Méme si la PSE peut étre envisagée comme
une traduction des principes de la responsabilité sociétale des entreprises
(RSE] dans le management des entreprises sous une forme évaluable (Wood,
1991), les questions relatives a son opérationnalisation demeurent récurrentes
et le recours a des proxys dans la littérature empirique devient de plus en plus
fréquent, en raison des difficultés liées a la mesure de ce construit. A cet égard,
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le recours aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG)
produits par les agences de notation extra financiére a offert ces derniéres
années aux chercheurs et aux praticiens une alternative propice a "évaluation
de chacune des dimensions de ce construit (Chen et Delmas, 2011). Selon ces
criteres, la performance sociétale de U'entreprise est le plus souvent évaluée
selon six axes principaux, a savoir : l'impact des activités sur 'environnement
naturel, la qualité du systéme de gouvernance, de la gestion des ressources
humaines, des relations avec les clients, les fournisseurs et les sous-traitants,
des rapports avec la société civile et le respect des droits de 'Homme. La
décomposition de ces axes selon la grille d'analyse par stakeholder rappelle le
modele de Clarkson (1995) et leur éclatement selon le référentiel inspiré de
'European Foundation Quality Management (EFQM]', renvoie a la structure
d’ensemble du modéle de Wood (1991) articulé autour de trois niveaux : les
engagements et les visions stratégiques de la direction, les politiques et les
mesures de mise en ceuvre, et les résultats du comportement sociétal des
entreprises. Ainsi, les critéres mobilisés par les agences de notation sociétale
pour attribuer des scores de gouvernance aux entreprises pourraient constituer
des proxys remplissant une fonction informationnelle majeure. Ils permettent
aux investisseurs et autres parties prenantes de s'assurer de la réalité des
engagements proclamés par les entreprises en matiére de gouvernance, mais
aussi de leur compatibilité avec la RSE. Cette démarche qui replace les problé-
matiques de l'évaluation des systémes de gouvernance au centre des préoc-
cupations sociétales offre une alternative intéressante et complémentaire aux
travaux antérieurs dédiés a la mesure de qualité de la gouvernance (Cosma,
Mastroleo, Schwizer, 2018; Daines et al., 2010; Louizi et Kammoun, 2016), qui
puisent leurs fondements dans les théories juridico-financiéres (Berle et Means,
1932 et Jensen et Meckling, 1976). Dés lors, on peut légitimement penser que
les criteres d'appréciation de la qualité de la gouvernance retenus par les
agences de notation extra financiére sont susceptibles de mieux répondre aux
exigences des parties prenantes internes et externes a une entreprise et

1. L'EFQM est une fondation européenne basée a Bruxelles. L'objectif de cette organisation a but non
lucratif est de promouvoir un cadre méthodologique pour permettre a ses membres d'évaluer leur niveau
de qualité et de s'améliorer. Le référentiel EFQM permet d’avoir une vision globale de l'organisation, de
son management et de sa stratégie vis-a-vis de ses clients, de ses partenaires, de ses salariés et d'une
maniére générale de tout son environnement.



pourraient mieux se préter a une analyse comparative nourrissant un débat sur
'universalité ou la contingence des systémes de gouvernance dans un contexte
international (Ben Larbi et al., 2019; Hirigoyen et Poulain Rehm, 2017).

Le présent article s'inscrit dans le cadre de ce débat sur le caractére global
ou local des systémes de gouvernance dans un contexte international. En
mobilisant un cadre théorique articulant les théories contractuelles de la
gouvernance et l'analyse institutionnelle comparée, notre recherche a pour
ambition de tester au travers d'une analyse comparative fondée sur les scores
de gouvernance attribués par l'agence Vigéo Eiris, l'hypothese trés discutée de
la convergence des systemes de gouvernance associé a chaque modeéle de
capitalisme vers un type libéral anglo-américain. Notre article emprunte dans
ses objectifs aux travaux de Hirigoyen et Poulain Rehm (2017) et de Ben Larbi
et al., (2019), mais s’en écarte sur plusieurs points. Il mobilise une extension
des modéles linéaires généralisés, recommandée lorsque l'on est en présence
de données longitudinales non indépendantes, et intégre plusieurs facteurs de
contingence d’ordre contextuel relatifs a la période couverte par l'étude (taille,
dépenses R&D, performance financiere des entreprises, pression reglementaire
pesant sur les secteurs d’activité en matiere sociétale, influence de la crise
économique). L'élargissement de notre étude aux systéemes économiques
méditerranéen et asiatique donne a notre recherche une dimension internationale
qui était moins présente dans Ben Larbi et al., (2019) dont le champ d’application
était limité aux modéles de capitalisme libéral, européen continental et social-dé-
mocrate. Notre démarche rompt avec l'approche globale de la gouvernance
privilégiée par Ben Larbi et al., (2019) au profit d'une approche multicritére
(analyse des processus, équilibre des pouvoirs et efficacité du conseil d’admi-
nistration, qualité des mécanismes d’audit et de contréle interne, engagement
envers les actionnaires et modalités de détermination de la rémunération des
dirigeants) autorisant une analyse plus fine des systéemes de gouvernance dans
un contexte international. En mobilisant la base longitudinale (2004-2015) de
l'agence de notation sociétale Vigéo Eiris, notre étude a également pour ambition
de contribuer a un élargissement du cadre d'analyse mono périodique mobilisé
par Ben Larbi et al., (2019) a un contexte multi-périodique permettant d'apprécier
la robustesse de leurs résultats sur le long terme en focalisant sur la dimension
de la PSE ayant trait a la gouvernance.
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Notre article montre que l’hypothese d’'un alignement de la performance des
systemes de gouvernance sur le modele libéral de marché n'est pas soutenable
et accrédite plutot U'idée d'une acceptation différenciée de la performance des
entreprises en matiere de gouvernance dans un contexte international, imputable
a des particularismes institutionnels et a des stratégies sociétales visant a
préserver ou a développer un capital réputationnel au sein de chaque systeme
économique d'appartenance.

Notre démarche est structurée autour de trois parties : la premiere est
consacrée a la présentation de notre cadre théorique et de notre hypothese de
recherche; la seconde développe les aspects méthodologiques de la recherche,
et la derniere analyse et discute les résultats obtenus.

Cadre theorique et hypotheses de recherche

Le cadre théorique de notre recherche est pluraliste et s'articule autour des
théories contractuelles de la gouvernance et de l'analyse institutionnelle
comparée.

Les théories contractuelles de la gouvernance en quéte de légitimité
Selon Brédart (2017) et Jeffers (2005), la littérature académique distingue deux
grands modéles de gouvernance qui ont prédominé au cours du siécle
dernier :

- Le modéle actionnarial (ou financier) de la gouvernance : Il puise ses fonde-
ments dans la «shareholder theory» et dans la décontextualisation qu’elle
véhicule en projetant sur le seul plan financier des variables politiques,
stratégiques et organisationnelles. Ce mode de gouvernance inspiré de la
théorie de l'agence (Jensen et Meckling, 1976) privilégie la création de valeur
pour l'actionnaire. Dans cette perspective, les intéréts des dirigeants doivent
s‘aligner sur ceux des actionnaires et des investisseurs financiers, et l'or-
ganisation du conseil d'administration et la réglementation en matiére de
transparence et de rémunération des dirigeants sont définies dans cet objectif.
Traditionnellement, le modele actionnarial de la gouvernance est propre aux
économies issues du capitalisme anglo-américain (il s'agit principalement
des Etats-Unis, du Royaume-Uni et de l'Australie).



- Le modéle de gouvernance partenarial : Ce modéle qui fonde davantage ses
racines dans l'approche éthique de la «stakeholder theory» (Freeman et
Evan, 1990) que dans la vision utilitariste et instrumentale développée par
Freeman (1984) devrait contribuer a l'émergence d’une vision partenariale
et coopérative favorisant l'ancrage des parties prenantes autour de l'entreprise.
Dans cette acceptation plus élargie quivise a créer de la valeur pour l'ensemble
des partenaires, la performance est mesurée au regard de l'ensemble des
stakeholders. Le modele de gouvernance partenarial a rencontré plus de
succes dans les économies du capitalisme continental (essentiellement la
France, l'ltalie, la Belgique et UAllemagne et la Suisse).

Méme si le capitalisme s’est adapté tant bien que mal a ces deux modeles
de gouvernance dominants, les entreprises ont subi au fil du temps des pressions
issues d'un mouvement volontariste poussant les dirigeants sous l'impulsion
d’institutions internationales, d’investisseurs et d'organisations non gouverne-
mentales (ONG) a se préoccuper des dimensions environnementales, écono-
miques et sociales de U'entreprise. Ces pressions sociétales? ont conduit a la
mise en place de réformes radicales dans la gouvernance des entreprises [ex :
Le Turnbull Report publié en 1995 au Royaume, la loi Sarbanes-0Oxley promulguée
par le congrés américain en 2002, la loi de sécurité financiere (LSF) adoptée
par le Parlement francais en 2003, la loi Sapin 2 en France en 2016). Aujourd’hui,
toutes les juridictions invitent les firmes cotées a respecter les codes de gou-
vernance (ex : Le code AMF-MEDEF de 2010 et le code de gouvernance de 2012
pour la France et le Royaume-Uni) ou a expliquer pourquoi elles ne le font pas,
sur le principe du «se conformer ou s'expliquer» (Crifo et Rebérioux, 2015).

Parallélement, la responsabilité sociétale des entreprises (R.S.E) s'est pro-
gressivement imposée comme un concept dans lequel «les entreprises integrent
sur une base volontaire les préoccupations sociales, environnementales et
économiques dans leurs activités et dans leurs interactions avec les différentes
parties prenantes» (Commission des communautés européennes, 2001), puis
comme «la responsabilité des entreprises vis-a-vis des effets qu'elles exercent
sur la société» (Commission des communautés européennes, 2011). Pour ce faire,

2. Ces pressions sociétales sont généralement percues comme une réponse a l'exubérance boursiére
et au reldchement dans l'éthique des classes dirigeantes caractérisant les années 1990 et 2000 (ex :
Affaires Enron (2001), Andersen (2002), Worldcom ou Parmalat (2003)).
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les entreprises se doivent d’engager, en collaboration étroite avec leurs parties
prenantes, un processus destiné a intégrer les préoccupations en matiere sociale,
environnementale, éthique, de droits de '’homme et de consommateurs dans
leurs activités commerciales et leur stratégie de base. La RSE apparait ainsi
comme la déclinaison pour U'entreprise des concepts de développement durable
qui intégre les trois piliers environnementaux, sociaux et économiques (Quairel
et Capron, 2013). S'il est légitime de douter de Uefficacité d'une telle approche
volontariste, il est clair que U'entreprise qui trahit ses engagements s'exposera
tot ou tard a un risque de réputation (ou d'image) pouvant conduire a une crise
de confiance suivie de sanctions commerciales et/ou boursiéres préjudiciables.
Des lors, tout systéme de gouvernance des entreprises fondé sur une conception
actionnariale pourrait s'avérer limitatif et se traduire a posteriori par une des-
truction de valeur en raison du caractére démotivant qu'il recéle pour les autres
partenaires de l'entreprise. Dans sa reformulation d'une théorie éclairée des
parties prenantes, Jensen (2001) reconnait que l'objectif de recherche de valeur
a long terme constitue un objectif de gestion légitime incontournable et indissociable
d’'une conception partenariale de l'entreprise dont le but est avant tout de fixer
un visage humain a U'entreprise. Cela obligerait l"équipe dirigeante a considérer
les principales décisions de U'entreprise dans un cadre plus élargi dans lequel
chaque partie prenante pourrait préserver ses intéréts au bénéfice de tous.

Si l'on s’inscrit dans cette perspective, les modéles de gouvernance tradi-
tionnels s’exerceraient dans un cadre idéologique plus élargi en vue de mieux
répondre aux pressions sociétales exercées par l'environnement économique
et financier international. Dans un contexte de mondialisation, la question de
la convergence des modéles de gouvernance traditionnels vers un modele
dominant et plus performant revét une importance majeure pour les investisseurs
et autres parties prenantes contribuant a la chaine de valeur.

La performance des systemes de gouvernance dans un contexte
international : vers un alignement sur le modele néolibéral?

Dans la littérature académique consacrée a l'analyse institutionnelle comparé,
Amable (2005), Crouch (2005), Deeg et Jackson (2007), Whitley (1999) et Hall et
Soskice (2001) insistent sur les particularismes institutionnels qui conduisent



al’émergence de modeéles de capitalisme distincts?, et partant, a une acceptation
différenciée de leurs niveaux de performance sociétale (Chapple et Moon, 2005;
Chatterjee et Pearson, 2003; Dhanesh, 2015; Matten et Moon, 2008). Aguilera
et Jackson (2003) attribuent les différences observées dans les systémes de
gouvernance des économies capitalistes dites développées aux facteurs insti-
tutionnels qui faconnent la maniére dont les intéréts des acteurs sont «socia-
lement construits » et représentés. Magnin (2018) et Elie et al. (2012) suggérent
par ailleurs que la hiérarchie et la complémentarité qui opérent au sein de
chaque modeéle de capitalisme peuvent expliquer la difficulté d’'aligner les
pratiques de gouvernance sur le modeéle libéral de marché. Pedersen et Thomsen
(1997), Rasheed et Yoshikawa (2012) et Brédart (2013) soutiennent également
'hypothése d’une contingence des pratiques de gouvernance dans un contexte
international. Si l'on s’inscrit dans cette perspective, on devrait assister a des
niveaux de performance différenciés en matiére de gouvernance en raison des
pressions spécifiques exercées par chaque systeme économique d’appartenance.
Igalens, Déjean et EL Akremi (2008) ont montré que les scores de gouvernance
du modéle de capitalisme libéral surperformaient les modéles européen conti-
nental, social-démocrate et méditerranéen. Jackson et Apostolakou (2010) ne
relévent pas de différences significatives en matiére de gouvernance entre les
performances enregistrées par les économies de marché libérale et coordonnée.
Ho et al. (2012) soutiennent quant a eux que les scores de gouvernance des
firmes multinationales européennes surperforment celles issues des autres
régions explorées (Amérique du Nord et Asie Pacifique) sur le volet gouvernance.
Orlitzky et al. (2015) montrent que les différences de performances enregistrées
sur le volet gouvernance étaient principalement liées a des considérations
d’ordre microéconomique relatives a la firme, les variables d’ordre macroéco-
nomique n‘occupant que le second rang en termes de pouvoir explicatif (entre
21% et 27% de la variance). Hirigoyen et Poulain — Rehm (2017) mettent en

3. Acestade, il convient de préciser que les modéles de gouvernance tout comme les modeles de capi-
talisme constituent des idéaux-types dont 'ambition est de comprendre ou théoriser certains phénomeénes,
sans prétendre que les caractéristiques de ces idéaux-types se retrouvent toujours et parfaitement dans
les phénomenes observés. Les typologies issues des théories contractuelles de la gouvernance et de la
théorie né-institutionnelle comparée puisent leurs fondements dans des champs disciplinaires différents
et ont donné lieu a des classifications pour lesquelles il est possible d'établir des correspondances. Par
exemple, il est couramment admis que le modeéle actionnarial de la gouvernance caractérise les écono-
mies issues du capitalisme anglo-américain, alors que le modéle partenarial de la gouvernance correspond
davantage aux économies du capitalisme continental.
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relief une supériorité des entreprises anglo-ameéricaines en matiere de gou-
vernance sur les entreprises d'Europe Continentale et asiatiques. Dans une
étude plus récente, Ben Larbi et al. (2019) montrent que la convergence observée
sur le volet gouvernance ne semble avérée que pour les modéles de capitalisme
continental et libéral qui affichent des niveaux de performance trés proches.
En revanche, le modéle social-démocrate se distingue par un score nettement
plus élevé, ce qui remet en question ce phénomene de convergence.

Méme si les résultats des études précitées demeurent hétérogenes, ils
accréditent U'hypothése d'une contingence des scores de gouvernance aux
systéemes économiques d'appartenance. Pourtant, les travaux de Djelic et
Etchanchu (2017), Hah et Freeman (2014); Owen at al. 2000 amenent a penser
que les pratiques sociétales et de gouvernance peuvent s’inscrire dans un cadre
idéologique unique aligné sur le modele néolibéral. La mondialisation des
échanges a fortement contribué a la diffusion des meilleures pratiques de
gouvernance a 'échelle internationale et a alimenté de vives controverses sur
les perspectives d'une convergence des systémes de gouvernance (Guillén,
2000; Rubach & Sebora, 1998). En analysant les codes de gouvernance publiés
par vingt pays, Collier et Zaman (2005) observent une convergence des systémes
de gouvernance européens vers un modéle anglo-américain. Ce cadre de
référence serait selon les mémes auteurs le produit d'une évolution historique
reflétant la prégnance d'une vision néolibérale des relations entre entreprise
et société. Au cours des derniéeres décennies, le processus d’intégration éco-
nomique en Europe, la libéralisation croissante des marchés financiers et la
pression concurrentielle induite par la mondialisation des échanges a fortement
contribué a 'émergence d’une culture managériale fondée sur la création de
valeur actionnariale et a la convergence des systémes de gouvernance vers le
modele néolibéral (Khanna et Palepu, 2004; Yoshikawa et Rasheed, 2009). Selon
Hansmann et Kraakman (2001), la dynamique des institutions procéde d'une
logique d’efficacité, en raison de l'intensité croissante de la concurrence sur
les marchés mondiaux et d’'un mode de régulation dominé par les marchés
financiers. Ces mémes auteurs expliquent que certaines différences peuvent
perdurer dans les systémes de gouvernance en raison de l'existence de facteurs
de contingences institutionnelles ou historiques, mais que cela ne remet pas
fondamentalement en cause la convergence vers un modele standard plus
efficient. Boncori (2015) considére que le déploiement de normes et de référentiels



internationaux en matiere de reporting sociétal a pu conduire a une «américa-
nisation» des systemes de management et de gouvernance. On assisterait a une
convergence «imposée par le haut», c’est-a-dire fondée sur la diffusion de
pratiques universalistes initiée par les multinationales (Ben Larbi et al., 2019).
Les groupes multinationaux qui adoptent ces référentiels exportent les exigences
sociétales vers leurs sous-traitants (Hah et Freeman, 2014), et participent ainsi
a une diffusion d'un modeéle universaliste. D'une responsabilité locale, les entre-
prises sont passées a une responsabilité transnationale rendant leurs pratiques
sociétales de plus en plus uniformes (Djelic et Etchanchu, 2017) et notamment
dans leurs systémes de gouvernance. Dans une optique de conformité normative,
les gestionnaires des firmes multinationales, peuvent étre amenés a adopter des
pratiques supra nationales quelles que soient les contraintes structurelles
inhérentes au contexte institutionnel dans lequel elles évoluent (Owen et al., 2000;
Arbouche, 2010], conduisant a un alignement des systémes de gouvernance sur
le niveau de performance du modéle néolibéral, d'ou notre hypothése de recherche :

H1. Comparées aux entreprises des économies de marché libérales, les entreprises
des autres systemes économiques n'enregistrent pas des différences significatives
dans les scores de performance relatifs a leurs systémes de gouvernance.

Méthodologie

Modeéle théorique et opérationnalisation des données

La variable dépendante

La performance du systéme de gouvernance constitue notre variable dépendante.
Compte tenu de son caractéere multidimensionnel, nous proposons de l'appré-
hender au travers d’un score global, de scores intermédiaires et de scores
individuels attribués par l'agence Vigéo Eris a chaque dimension de ce construit
(Cf. Tableau 1).

Le score global (CG) évalue la performance globale du systéme de gouvernance
mis en ceuvre par les entreprises. Les scores intermédiaires (CGL, CGI, CGR)
notent distinctement, conformément aux recommandations de Wood (1991) trois
niveaux de performance dans l'évaluation, a savoir : les engagements et les visions
stratégiques de la direction (le leadership), les politiques et les mesures de mise
en ceuvre (le déploiement) et enfin les résultats obtenus en la matiére (le résultat).

La performance des systemes de gouvernance des entreprises dans un contexte international : Approche comparative des modeles de capitalisme 191

TABLEAU 1

Les champs couverts par les variables dépendantes

(scores de gouvernance)

Scores de
gouvernance

Niveaux
d’évaluation

Exemples de criteres

CG Performance - Tous les critéres ci-dessous
globale du systeme
de gouvernance

CGL Le leadership [Les | - Visibilité (Type de politique en place). Contenu
engagements et les (Contenu de cette politique).
visions stratégiques | - Portage (Responsabilité pour la politique).
de la direction)

CGlI Le déploiement - Moyens (Programmes en place) Couverture
(Moyens déployés et (Aspects couverts par ces programmes).
mesures de mise en | - Diffusion (Périmétre couvert par ces
ceuvre) programmes).

CGR Les résultats Indicateurs (Quantitatifs), points de vue des parties
obtenus prenantes (Allégations, controverses, etc.),

réactivité de Uentreprise (Controverses, etc.).

CG1 L'équilibre des Capacité du conseil d’administration a exercer
pouvoirs et un controle approprié et a assurer une mission
Uefficacité du conseil | d’accompagnement et de conseil aupreés de la
d’administration direction générale.

Aptitude a rendre compte aux actionnaires.

CG2 La qualité des Fiabilité, pertinence et objectivité des processus
mécanismes d’audit de collecte, de traitement et de diffusion de
et de controle linformation, mise en place d’une politique de
interne gestion des risques appropriée, existence d'un

comité (ou d’une fonction) d’audit pour gérer
les questions ci-dessus.

CG3 L'engagement Traitement équitable des actionnaires leur
envers les permettant de participer a la prise de décisions
actionnaires et stratégiques.
la structure de Promouvoir et faciliter U'exercice des droits de vote.
lactionnariat Garantir le droit des actionnaires a participer

aux Assemblées générales .

CG4 Rémunération des Les modalités de détermination de la

dirigeants rémunération des dirigeants et leurs liens avec
la performance globale de l'entreprise.
Veiller a ce que la rémunération des dirigeants
soit utilisée comme un outil permettant d'aligner
les intéréts des dirigeants sur ceux des
actionnaires de la société.

Sources : Vigéo Eiris



Plus précisément, le score CGL évalue la pertinence des engagements pris en
matiére de gouvernance en examinant les politiques énoncées et leur contenu et
en s’interrogeant sur leur portage au sein de U'entreprise. Le score CGI évalue
Lefficience de la mise en ceuvre des politiques énoncées en examinant les moyens
déployés, les budgets dédiés et leur périmetre d'application. Le score CGR évalue
la performance obtenue en analysant des indicateurs quantitatifs de performance
et les allégations ou controverses émanant de parties prenantes.

Les scores individuels évaluent quatre dimensions essentielles (Hirigoyen
et Poulain — Rehm, 2017) : L'équilibre des pouvoirs et lefficacité du conseil
d'administration (variable CG1) lequel, depuis les travaux de Fama (1980) et
Fama et Jensen (1983), constitue l'instance privilégiée de gouvernance des
entreprises; la qualité des mécanismes d'audit et de contrdle interne
(variable CG2), gage de la pertinence des processus de collecte, de traitement
et de diffusion de l'information (Pigé, 2010); 'engagement envers les actionnaires
et la structure de l'actionnariat (variable CG3) étroitement liés au systeme
économique d'appartenance (Shleifer et Vishny,1997); enfin, la rémunération
des dirigeants (variable CG4) dont les modalités de détermination et le lien avec
la performance doivent faire l'objet d'une attention particuliere (Jensen et
Murphy,1990). La phase de scoring adoptée par Vigéo Eiris vise a transformer
les informations qualitatives en informations quantitatives (Cf. Tableau 2).

TABLEAU 2
Nature de 'engagement et notation

Notation
(0a100)

Assurance de maitrise des risques 0-30
faible a tres faible

Nature de

lengagement Caractéristiques de l'engagement

Engagement non
tangible

Engagement amorcé | Assurance de maitrise des risques 30-50
faible a modérée

Engagement probant | Assurance raisonnable de maitrise 50 - 65
des risques

Engagement avancé Promotion des objectifs de 65-100

responsabilité sociale
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Nous obtenons huit variables dépendantes continues faisant l'objet d'une
notation sous la forme d'un score variant de 0 a 100.

Les variables indépendantes
Notre modele integre une variable explicative et cing variables de controle.

Notre variable explicative désigne les systémes économiques d'appartenance
des entreprises. Les typologies des systémes économiques ont évolué au début
des années 2000, passant par des critéres juridiques (La Porta et al., 1998 et
2000) a des classifications privilégiant des normes comptables (Brown et
Higgins, 2001) ou encore des modeéles de financement de l'économie (Allen et
Gale, 2001). Deux approches majeures semblent s'imposer aujourd’hui dans
la littérature académique :

- La typologie de Hall et Soskice (2001) d'inspiration néo-institutionnelle et
axée sur la nature des mécanismes de coordination. Elle distingue le modéle
de l'économie de marché libérale basé sur les forces du marché concurrentiel
et le modele de l"économie de marché coordonnée qui se concentre davantage
sur les réseaux et les relations entre les acteurs.

- Latypologie de Amable (2005) d’inspiration régulationniste et basée sur cing
criteres économiques et sociaux : les marchés de produits et de services, le
marché du travail, le systéme financier, la protection sociale et l'éducation.
Cette typologie conduit a distinguer cing modeles de capitalisme dont les
caractéristiques sont résumées dans le tableau 3.

Les pays affiliés aux modeéles de capitalisme au sens de Amable (2005) sont
reportés dans le tableau 4.

Considérée comme robuste par Orlitzky et al. (2015), la classification de Amable
(2005) a fait l'objet de plusieurs validations empiriques (Jackson et Deeg, 2008;
Morgan, 2007; Tempel et Walgenbach, 2007) et offre une typologie plus fine des
systémes économiques a 'échelle internationale (Igalens et al., 2008).

Notre variable explicative a donc été opérationnalisée par une variable
catégorielle codée de 1a5 (libéral de marché : 1, social-démocrate : 2, européen
continental : 4, méditerranéen et asiatique : 5).

Plusieurs variables de contrdle ont été mobilisées. Afin de tenir compte de
U'impact de la crise de 2008 sur les scores de gouvernance des entreprises,
nous avons introduit dans notre modeéle une variable catégorielle codée 1,2 et 3,



TABLEAU 3
Les caractéristiques des modeéles de capitalisme au sens

de Amable (2005)

Modéles de capitalisme
Libéral de marché

Caractéristiques principales

Marchés de produits déréglementés

Flexibilité du marché du travail

Systeme financier et gouvernement d’entreprise
fondés sur le marché

Modele libéral de protection sociale

Systeme éducatif concurrentiel

Européen continental

Marchés de produits faiblement réglementés

Marchés du travail coordonnés

Systeme financier fondé sur les institutions financiéres
Modele corporatiste de protection sociale dans lequel
les allocations sont fondées sur lemploi

Systeme éducatif public

Social-démocrate

Marchés de produits réglementés

Marchés du travail réglementés

Systeme financier constitué par des banques
Modele universel de protection sociale
Systeme éducatif public

Asiatique

Concurrence «dirigée » plutdt que réglementée
Marchés du travail réglementés

Systeme financier constitué par des banques
Faible niveau de protection sociale

Systeme éducatif privé

Méditerranéen

Marchés de produits réglementés

Marchés du travail réglementés

Systeme financier constitué par des banques
Protection sociale limitée

Systeme éducatif faible

Source : Amable (2005)

TABLEAU 4
Modéles de capitalisme et pays associés

Modeles de capitalisme

Libéral de marché

Etats-Unis, Australie, Canada, Grande Bretagne,
Irlande, Nouvelle Zélande

Européen continental

Autriche, Belgique, Suisse, Allemagne, France, Islande,
Luxembourg, Pays-Bas

désignant respectivement les périodes quadriennales de pré-crise (2004-2007),
de crise (2008-2011) et de post crise (2012-2014). Le caractére fortement régle-
menté de chaque secteur (Cho et Patten, 2007; Short et Toffel, 2008; Chatterji
et Toffel, 2010; Hartmann, 2011) a été opérationnalisé au moyen d’'une variable
binaire prenant la valeur de 0 ou 1 en fonction de la pression réglementaire
exercée par chacun des 10 secteurs d’activité de la classification GICS (Global
Industry Classification Standard)*. Cette variable permet de tenir compte de
'éventuelle hétérogénéité des pratiques de gouvernance entre les secteurs.
Les efforts financiers consentis en matiére de recherche et de développement
ont été opérationnalisés au moyen d’une variable continue mesurant les dépenses
annuelles effectuées par les entreprises en matiere de recherche et dévelop-
pement (Chakrabarty et Wang, 2012; Mc Williams et Siegel, 2000; Hull et Rothen-
berg, 2008 et Padgett et Galan, 2010).

La taille, traditionnellement considérée comme une variable de controle
importante (Wood et Jones, 1995; Godfrey et al., 2009; Thomsen et Pedersen,
2000 et de Santoso et Feliana, 2014}, a été appréhendée par le nombre de
salariés. Le nombre de salariés et les dépenses R&D couvrant une gamme
étendue de valeurs, nous avons retenu une échelle logarithmique qui espace
les valeurs faibles et rapproche les valeurs fortes. Les derniéres variables de
contrdle concernent deux indicateurs de performance pouvant influencer les
pratiques de gouvernance. Il s'agit du Return on assets (Griffin et Mahon,1997)
et le Price to book value (Soana, 2011). Alors que le premier mesure la rentabilité
économique, le second exprime le rapport entre la valeur de marché et la valeur
comptable des capitaux propres, qui traduit la capacité d'une entreprise a créer
de la valeur dés lors qu’il est supérieur a 1.

Source des données et caractéristiques de U'échantillon

Les données collectées proviennent a la fois de la base économique et financiére
Thomson Eikon et de la base sociétale Vigéo Eiris (2004-2015). Les données
extraites de cette derniere base nous ont conduits a constituer un échantillon
de 2020 entreprises cotées en bourse, dont le siege social est domicilié dans

Social-démocrate

Norvege, Danemark, Finlande, Suéde

Méditerranéen

Espagne, Gréce, ltalie, Portugal

Asiatique

Hong Kong, Chine, Singapour, Japon
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4. Lessecteurs fortementréglementés regroupent les secteurs des biens de consommation, des biens
de consommation courante, de l'énergie, des matériaux, de la santé et des services publics et des valeurs
industrielles. Les secteurs faiblement reglementés couvrent les services financiers, les services de
télécommunications et les technologies de l'information.



des pays affiliés aux modéles de capitalisme au sens de Amable (2005). Chaque
entreprise est évaluée entre 1 et 12 fois par Vigeo Eiris sur la période 2004-2015,
soit un total de 7435 observations correspondant aux pays mentionnés dans le
tableau 3. Les statistiques relatives aux variables catégorielles et continues
sont résumées dans les tableaux 5 et 6.

TABLEAU 5
Informations sur les variables catégorielles

TABLEAU 6
Informations sur les variables continues

N | Minimum | Maximum | Moyenne

CGscore | 7435 1 9% 45,80 18,019
CGL score | 7435 0 100 48,39 23,584
CGlscore | 7435 0 97 45,71 21,271
Variables CGR score | 7435 0 9 43,04 17,505
dépendantes | cG1score | 7435 0 99 47,33 21,784
CG2 score | 7413 2 95 50,18 19,513
CG3score | 7409 0 100 50,97 23,709
CG4 score | 7413 0 100 33,98 23,381
Ln R&D 7435 | 0864 33,5807 | 16,029535 | 5,0166063
Covariables LnTaille | 7435 | -3,2346 17,4825 | 7,552409 | 3,6844986
ROA 7435 | -59,5500 | 492,5000 | 6,431543 | 9,2713424
PTB 7435 | -477,0976 | 7058475 | 2,809936 | 158172198

‘ \| ‘ Pourcentage

ASIA 1298 17,5%

MED 545 7,3%

Modéles de SD 503 6,8%
capitalisme EC 1620 21,8%
LM 3469 46,7 %
Total 7435 100,0%

Facteurs Post crise 2826 38,0%
Périodes Crise 3331 44,8%
d’analyse Pré-crise 1278 17,2%
Total 7435 100,0%
. Secteur fortement reglementé 5293 71,2%
C:‘-lractere . Secteur faiblement reglementé | 2142 28,8%
réglementaire

Total 7435 100,0%

Traitement des données
Afin de couvrir 'ensemble des critéres ayant trait a la gouvernance, nous avons
procédé a 8 modeéles de régression sur la période 2004-2015.

Nous avons tenu compte de la nature longitudinale des données (les mémes
entreprises sont mesurées sur plusieurs années) en utilisant des estimations
par équations d'estimation généralisées (Liang & Zeger, 1986). Cette procédure
d’estimation est une extension des modeles linéaires généralisés, recommandée
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lorsque l'on est en présence d'observations non indépendantes. La prise en compte
de cette non-indépendance passe par la modélisation d'une matrice de covariance
entre les variables répétées; dans notre étude nous avons choisi une matrice qui
simule un processus auto-régressif de premier ordre. Lhypothése est que la
covariance varie en fonction du temps séparant deux observations : elle est d'autant
plus forte que les observations sont rapprochées. Cette structure, souvent utilisée
dans les modeles économétriques de régression sur des séries temporelles,
permet de tenir compte de l'importance des valeurs passées dans l'explication
de 'évolution des scores de gouvernance. Lestimation par modéles d’'équations
d’estimation généralisées permet la comparaison entre modeéles alternatifs grace
a un indicateur relatif : le QICC (quasi-likelihood under information criterion).



Analyse des résultats et discussion

Statistiques descriptives
Les statistiques de groupes et les coefficients de corrélation de Pearson des
variables continues sont reproduits dans les tableaux 7 et 8.

TABLEAU 7
Coefficients de corrélation de Pearson

| CG | CGL | CBI | CGR | CG1 | CG2 | CG | CG4 | R&D Taille| ROA | PTB
6 | 1

ceL |[,9017| 1
CGl |,918™(,789"| 1
CGR |,750™ |,478™|,555™| 1
CG1 |,857"|,824™|,8127|,551™| 1
CG2 |,816™|,722|,790™|,590™(,626™ | 1
CG3 |,714™ |,607"|,581"|,687"|,395™ |,463| 1
CG4 |,8677|,768™|,8117],658™|,667|,6517(,532"| 1
R&D |-,043"-,033"-,044"-,036™ -,019 |-,046™-,032"-,054™ 1
Taille | ,013 | ,005 | ,012 | ,016 | ,018 |,0307|-,008| ,004 |,044™| 1
ROA |,062" |,069™|,038™|,051™|,045™|,066™ | ,027" |,069"|-,020|,037"| 1

PTB |,026" |,033™|,028" | ,004 | ,019 |,032"| ,019 | ,023 |,028" | ,011 |,215"| 1

** La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral), * La corrélation est significative au niveau
0.05 (bilatéral).

Analyse des résultats

Le tableau 9 récapitule les résultats des 8 modeles de régression linéaire. Pour
les variables catégorielles et binaires, les coefficients de régression désignent
la sur ou sous-performance du score de chaque dimension de la gouvernance
par rapport aux variables de référence (modeéle libéral de marché, période de
pré-crise et secteurs faiblement réglementés). Pour les variables numériques,
les coefficients de régression désignent la sensibilité des variables expliquées
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a une variation unitaire de la rentabilité des actifs, du Price to book value, des
dépenses en recherche et développement et de la taille.

Le tableau 10 récapitule les comparaisons par paire des moyennes margi-
nales estimées en fonction de l'échelle d'origine de la variable dépendante.

Nos résultats rejettent 'hypothése H1 et n‘accrédite pas l'alignement des scores
de gouvernance des modeéles de capitalisme sur le modele libéral de marché.

Comparé aux autres modeles de capitalisme, le modéle libéral de marché
(LM) présente au contraire des surperformances sur 'ensemble des critéres
de gouvernance a l'exception du critére CG1 pour lequel il n’enregistre pas de
différence de score significative avec le modéle social-démocrate.

Selon les tests de différences par paire, c’est le bloc Européen Continental
(EC)/Social-démocrate (SD) qui occupe le second rang avec quelques différences
perceptibles : Si ces deux modeles ne présentent pas de différences de scores
significatives sur les critéres CG et CGL, le modele EC domine le modele SD
sur les critéeres CG2, CG3 et CG4, alors que le modéle SD enregistrent des
surperformances significatives sur les criteres CGR et CG1.

Le modéle méditerranéen (MED) arrive en troisiéme position sur 'ensemble
des critéres a l'exception de CGR pour lequel il enregistre une surperformance
par rapport au modéele EC et des scores similaires aux modéles SD sur les
critéres CGIl, CGR, CG2 et EC sur le critére CG3.

Le modeéle asiatique (ASIA) occupe le dernier rang avec les scores les plus
faibles sur 'ensemble des critéres.

En ce qui concerne les variables de contréle, les résultats sont plus mitigés.
Quel que soit le critére retenu, on observe en période de crise une surperfor-
mance des scores de gouvernance a l'exception de CGl pour lequel on n'enregistre
pas de différence significative par rapport a la période d'avant crise, et CG1 et
CG4 quitémoignent d'une sous performance pour la méme période. En période
de post crise, la surperformance enregistrée par rapport a la période de
référence est nettement plus prononcée sur tous les critéres hormis CG2 qui
se maintient a un niveau comparable.

Linfluence exercée par la pression réglementaire des secteurs est nuancée :
négative pour CG, CGL, CGI, CG1 et neutre pour CGR, CG2, CG3 et CG4. En
revanche, les variables désignant la politique de recherche et de développement,
la taille et la performance financiére des entreprises demeurent neutres et
n‘exercent aucune incidence sur les critéres de gouvernance.



TABLEAU 8
Statistiques de groupes

AMABLE ‘ CG CG4 Ln R&D Ln Taille ROA
LM N 3469 3469 3469 3469 3469 3447 3446 3447 3469 3469 3469 3469
Moyenne 56,59 60,63 57,42 51,35 56,75 59,95 60,00 49,79 15,51 7,45 7,47 3,28
Minimum 12 5 10 4 2 8 0 0 0,30 -3,23 -59,55 -477,10
Maximum 94 100 97 91 99 95 100 100 29,38 17,07 241,67 705,85
Ecart-type 12,163 17,617 15,367 14,837 18,128 11,117 19,334 17,680 518 3,69 7,81 22,40
EC N 1620 1620 1620 1620 1620 1620 1618 1620 1620 1620 1620 1620
Moyenne 44,50 48,07 46,08 39,04 44,37 52,63 51,64 29,53 16,33 8,06 571 2,51
Minimum 5 0 0 2 0 3 0 0 1,02 -1,62 -30,82 -15,77
Maximum 84 100 89 89 98 93 96 85 31,24 17,48 492,50 48,61
Ecart-type 12,915 19,211 16,963 13,955 18,394 16,501 20,987 17,685 5,05 3,76 13,59 3,46
SD N 503 503 503 503 503 503 502 503 503 503 503 503
Moyenne 44,83 48,75 43,18 42,51 58,44 46,05 42,30 26,07 16,67 7,06 6,71 3,20
Minimum 7 6 3 7 4 3 0 0 2,13 0,07 -52,22 -60,60
Maximum 81 100 84 79 97 93 96 76 28,70 13,97 38,77 244,62
Ecart-type 12,329 20,968 14,471 12,382 17,014 17,122 19,542 15,212 4,34 3,53 7,79 11,99
MED | N 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545
Moyenne 39,83 40,10 38,60 40,56 39,11 47,00 52,58 21,21 16,36 7,77 4,46 2,68
Minimum 3 0 0 0 0 2 0 0 0,09 -1,50 -15,40 -20,46
Maximum 80 95 85 87 96 90 96 78 28,69 14,90 56,73 43,22
Ecart-type 13,072 17,198 16,791 15,984 17,615 17,353 22,811 16,240 4,71 3,47 7,24 4,92
ASIA | N 1298 1298 1298 1298 1298 1298 1298 1298 1298 1298 1298 1298
Moyenne 21,47 19,40 17,90 27,07 24,98 24,11 28,87 5,97 16,67 7,31 5,27 1,83
Minimum 1 0 0 2 0 3 0 0 0,95 -1,91 -22,53 -3,92
Maximum 77 98 77 89 93 78 96 77 33,58 16,95 92,86 65,60
Ecart-type 14,342 18,230 15,446 17,188 18,767 17,761 23,805 11,650 4,76 3,66 6,88 3,06
Total | N 7435 7435 7435 7435 7435 7413 7409 7413 7435 7435 7435 7435
Moyenne 45,80 48,39 45,71 43,04 47,33 50,18 50,97 33,98 16,03 7,55 6,43 2,81
Minimum 1 0 0 0 0 2 0 0 0,09 -3,23 -59,55 -477,10
Maximum 94 100 97 91 99 95 100 100 33,58 17,48 492,50 705,85
Ecart-type 18,019 23,584 21,271 17,505 21,784 19,513 23,709 23,381 5,02 3,68 9,27 15,82

Modéles de capitalisme : LM (Libéral de marché), EC (Européen Continental], SD (Social-Démocrate), MED (Méditerranéen), ASIA (Asiatique).

La performance des systemes de gouvernance des entreprises dans un contexte international : Approche comparative des modéles de capitalisme 196



TABLEAU 9
Résultats des modeles d’équations d’estimation généralisées

Modeles d’équations d’estimation généralisées

| Modélel |  Modéle2 | Modéle3 | Modéle4 | Modéle5 | Modéle6 | Modéle7 |  Modéle8

' B | se | B | s | B | sE | B | s | B | sE | B | SsE | B | SE | B | sE
Intercept 53,82 %+ | 0,8861 | 59,74 *** | 13243 | 56,73 *** | 1,0977 | 45,81 %+ | 09696 | 57,52** | 1,242 | 5355 | 09033 | 55,85 *** | 14163 | 4841+ | 1,261
Asiatique | -3523*** | 0,8037 | -40,56*** | 10633 | -38,88*** | 0,9713 |-2545%**| 07306 | -31,48*** | 1,0201 | -363*** | 0,8657 |-32,31***| 10166 |-43,32**| 0,788
Méditerranéen | -15,82 *** | 1,043 | -19,22** | 1,3602 | -1823*** | 1,367 | -9.80%** | 10764 | -17.94** | 13229 |-11,97***| 11992 | -506* | 2,0083 |-27,84***| 1,216
S 12067 | 12075 | 12,639 7 | 19154 | 1495+ | 13612 | -828**+ | 10129 | 118 | 1519|1433 13319 |-17,23 %% 20023 |-2317 | 1436
FUrOPEen | qy,7g e 07792 | 11596 %t | 11616 | 1126 | 10873 | 11967 | 04327 | 12847+ | 1,239 | 699 % | 07507 | -6.94**% | 10567 1953 %% 1,114
Post crise 4107 [ 04519 | 29177 | 06401 | 1,97* | 0563 | 656%+ | 062 | 131% | 06113 | 477 | 05499 | 746 %+ | 08023 | 2,80 *** | 0,654
Crise 170 | 04102 | 1,179* | 05969 | -024 | 0511 | 3,07+ | 05812 | -137* | 0559 | 491%* | 05067 | 445 | 07858 | -167** | 0598
Secteur
fortement SB[ 06272 | <3337 | 0866 | -1,61% | 0840 | 0310 | 05221 | -380%* | 08171 | 0770 | 0629 | 0981 | 09068 | -0826 | 0744
réglementé
Ln(R&D) 0038 | 0025 | 048 | 0378 | 001 | 00318 | 0042 | 00338 | 005 | 00385 | 0047 | 00301 | 001 | 0047 | 0038 | 0,036
Ln(Taille) 0046 | 00478 | 011 | 0728 | 005 | 00604 | 0075 | 00566 | 0,103 | 00708 | 0089 | 0,058 | -009 | 0,07 | 005 | 0,066
ROA 0005 |00115| 034 | 0138 | -004* | 00152 | 0 | 00181 | 0007 | 00154 | -0007 | 00122 | -0019 | 0023 | -0003 | 0012
PTBV 0,007 | 00084 | -002 | 0067 |-804E-05 0011 | -0018 | 00121 | -0011 | 00077 | 0006 | 00072 | O | 00103 -0015 | 0,014
(Scale) 162,398 332,395 248,029 221,042 326,819 211,020 429,11 267,578
aicc 1205502,243 2467395,718 1841143,037 1640820511 2426000,123 1561780,214 3174154,211 1980370,133

*QICC : Quasi-vraisemblance corrigée sous un critére de modeéle d’'indépendance

* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001. Modalités de référence : Modéle libéral de marché, période de pré-crise et secteurs faiblement réglementés
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TABLEAU 10
Moyennes marginales estimées en fonction de Uéchelle d’origine de la variable dépendante et tests de différences de moyennes par paires

c6 coL cel CGR CG1 €62 C63 CG4
5 (ASIA) 20,66 19,78 18,03 24,90 25,80 22,25 26,35 5,97
4 (MED) 40,07 4112 38,68 40,56 39,33 46,58 53,60 21,46
3(SD) 43,84 47,70 4196 42,08 58,47 4422 41,63 26,12
2 (EC) 4412 48,74 45,65 38,40 4 51,55 51,71 29.77
1(LM) 55,90 6034 56,92 50,36 57,28 58,55 58,66 49,30
o 19,4175 21,35+ -20,64%%* 15,66%* 13,547+ 21,974+ 27,25+ 15,497+
o -23,17%%* -27,93%%* -23,92%%* 17,1758 -32,67%%* -29,30%* -15,08%** 20,15+
o 23,46+ 28,97+ 27,6244+ 13,50+ 18,64+ -36,30%** 25,365+ -23,80%+*
oM 35,247+ -40,57% -38,88** -25,46%% 31,49%%% -21,97%% -32,31%% 43,33
o 3,76 -6,58%* 328 152 19,147+ 2,36 12,1708 4,667
o 4,05% 7,62%% 6,97%% 2,16* 5,10%* -4,98%% 1,89 831%*
o -15,83%++ 19,225+ 18,24+ -9,80%** 17,95+ 11,975+ -5,06* 27,84+
s ~28 1,04 3,69 3.68% 14,03%+ 17,3475 -10,28%** -3,65%
o 12,0744 12,6474 14,9674 8,28%** 119 14,3344 17,23%% -23,18%*
oM 11,78%%+ 11,40%%* 11,26 *+ 11,96+ 12,8477+ -7,00%** 6,95+ 19,53+

TDM : Test de différences de moyennes par paires avec correction Sidak séquentiel
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Discussion

Les résultats de notre recherche sont discutés au regard de linfluence exercée
par les variables de controle et les modeles de capitalisme sur l'ensemble des
scores de gouvernance.

Influence des variables contextuelles sur les scores de gouvernance

Nos résultats montrent que la crise économique a exercé un effet incitatif
conduisant a une dynamique générale d'amélioration de la qualité des systemes
de gouvernance.

Sila crise économique de 2008 a déstabilisé le modéle néolibéral en mettant
en exergue ses dangers, elle a fortement contribué a une prise de conscience
collective en faveur de la RSE dans tous les modeles de capitalisme, traduisant
l'existence d'un souci de correction qui témoigne d'une volonté politique d'au-
torégulation (Bory et Lochard, 2008). La crise économique de 2008 a relancé
les débats sur la gouvernance remettant sur le devant de la scene d'une part
les polémiques liées a la rémunération des dirigeants, l'octroi de stock - options
et l'attribution de «retraites chapeau», et d'autre part, la nécessité de promouvoir
des modeles de développement économique soutenables. Cette prise de
conscience collective s'est traduite par des pressions institutionnelles fortes
invitant les entreprises, tout modéle de capitalisme confondu, a une réorientation
de leurs pratiques sociétales en vue d’'étre en phase avec les nouvelles exigences
que leur imposent les normes et standards internationaux.

Nous avons pu également mettre en exergue des effets de contingence
sectorielle. Les entreprises opérant dans des secteurs fortement reglementés
sont, toutes choses égales par ailleurs, moins performantes en matiére de
gouvernance. Ce résultat quiva a 'encontre des travaux de Cho et Patten (2007)
et Short et Toffel (2008) peut témoigner des difficultés rencontrées par les
entreprises de ces secteurs a répondre aux attentes parfois contradictoires de
leurs parties prenantes, ou encore des fortes pressions institutionnelles visant
aréguler les pratiques sociétales des entreprises en matiére de gouvernance
pour ces mémes secteurs d'activité.

De méme, nos résultats ne confortent pas les travaux de Wood et Jones
(1995), Godfrey et al. (2009), de Thomsen et Pedersen (2000) et de Santoso et
Feliana (2014) qui soutiennent U'existence d'un effet de taille. Les grandes
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entreprises ne sont donc pas plus enclines a adopter de meilleures pratiques
que les petites entreprises en matiére de gouvernance. En réponse aux exigences
réglementaires et aux pressions institutionnelles croissantes, il semble que la
prolifération de normes internationales ait contribué au fil du temps a une
diffusion homogéne des pratiques de gouvernance, permettant aux petites et
grandes entreprises de gagner en légitimité.

Les efforts consentis en matiere de R&D n’exercent pas non plus un effet
significatif sur les variables explorées, nuancant les résultats des travaux de
Padgett et Galan (2010) et Chakrabarty et Wang (2012). La performance financiére
ne semble pas exercer aussi un effet incitatif sur ces mémes variables confortant
les travaux de Ullmann (1985]) et de Wang, Dou et Jia (2015) qui concluent en général
en l'absence de lien clair entre les performances financiéres et sociétales.

Influence des modeles de capitalisme sur la performance des processus
mis en ceuvre en matiére de gouvernance (CGL, CGI et CGR]

La dynamique d’amélioration globale imputable aux périodes quadriennales
successives de crise et de post-crise ne doit pas masquer la nature contingente
de la qualité du processus de mise en ceuvre des systemes de gouvernance
caractérisant les différents modeles de capitalisme. Les scores CG du tableau 9
témoignent en effet d'une hiérarchisation des niveaux de performance au profit
du modele libéral de marché avec des différences perceptibles sur les scores du
bloc EC/SD et des modeéles MED et ASIA. Ces résultats confirment partiellement
les travaux de Igalens et al. (2008), de Hirigoyen et Rehm— Poulain (2017) et de
Ben Larbi et al. (2019) et infirment ceux de Jackson et Apostolakou (2010) et Ho
et al. (2012). Cette hiérarchisation des modeéles de capitalisme se décline de la
méme maniere pour chaque dimension qui jalonne le processus de mise en ceuvre
des systémes de gouvernance, a l'exception du modéle EC qui occupe l'avant
dernier rang sur le critere CGR. Ces résultats confirment la contingence de la
performance des entreprises en matiere de gouvernance au cadre reglementaire
et cognitif du systeme économique d’appartenance. Selon Rubinstein (2006), cette
situation peut a la fois résulter de la combinaison d’obligations contraignantes et
de démarches volontaires. Dés lors, l'objectif n'est plus simplement de répondre
aux pressions imposées par l'environnement institutionnel et socio-culturel de
'entreprise, mais bien de contribuer a leur reconfiguration en poursuivant, par
exemple, des objectifs d’intérét publics nationaux, ou encore, en participant



activement a l'élaboration de normes, de chartes et de labels structurant les
relations que souhaitent entretenir les entreprises avec leurs parties prenantes
(Frynas et Stephens, 2015; Frynas et Yamahaki, 2016).

En revanche, sil'on considére les modeéles de capitalisme pris séparément,
les résultats sont plus nuancés. Plus les niveaux de performance globale (CG)
sont élevés et moins les scores attribués aux dimensions CGL, CGl et CGR sont
homogénes. Cette hétérogénéité qui marque les modéles de capitalisme les
plus performants (LM, EC, SD) témoignent de stratégies différenciées. Pour ces
derniers, les résultats obtenus en matiere de gouvernance ne sont pas a la
hauteur ni des engagements annoncés ni des moyens d’action mis en place,
témoignant d'une démarche défensive en raison de leurs niveaux de performance
relativement confortables. En ce qui concerne les économies les moins per-
formantes (MED et ASIA), ces derniéres semblent avoir opté pour une démarche
plutot offensive visant a compenser leurs scores relativement faibles par la
recherche d'un meilleur équilibre entre 'engagement, le déploiement et les
résultats obtenus. Cette stratégie cherche a rassurer les agences de notation
sociétale, les ONG et les investisseurs internationaux, et ce en vue de gagner
en légitimité et développer un capital réputationnel permettant de lever des
fonds a moindre colit sur des marchés financiers internationaux de plus en plus
compétitifs (Sharfman et Fernando, 2008).

Influence des modeles de capitalisme sur la performance des criteres
individuels de gouvernance (CG1, CG2, CG3, CG4)

Nos résultats confirment la prédominance du modeéle de capitalisme libéral par
rapport aux autres modeles, et ce pour la grande majorité des composantes
examinées, confirmant les travaux de Hirigoyen et Rehm— Poulain (2017) et
nuancant ceux de Jackson et Apostolakou (2010) et Ho et al. (2012) sur le volet
gouvernance. Méme si linclusion de critéres ESG dans la gestion reléve essen-
tiellement d’'une logique non contraignante dans les économies libérales de marché,
les surperformances observées peuvent s'expliquer par l'orientation actionnariale
de leurs systemes de gouvernance. Comme le souligne Brédart (2013}, la protection
importante des petits porteurs et actionnaires minoritaires assurée par des
marchés financiers tres actifs serait l'un des facteurs explicatifs de la supériorité
du modele anglo-américain. De méme, le score élevé du modele SD relatif a
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l"équilibre des pouvoirs et Uefficacité du conseil d’'administration (CG1) peut
témoigner d'une convergence en faveur d'un alignement sur le modéle libéral.

En revanche, les scores relativement moins élevés attribués aux économies
de marché coordonnées (modeéles Européen Continental et social-démocrate)
pourraient s’expliquer par la nature patrimoniale et familiale des entreprises
quiinfluencerait négativement la qualité de la gouvernance (Hirigoyen et Poulain
— Rehm, 2017).

Ainsi, il semblerait que le processus d’'intégration économique en Europe,
la libéralisation croissante des marchés financiers et la pression concurrentielle
induite par la mondialisation des échanges n‘aient pas conduit a un alignement
des scores individuels de gouvernance au sein des pays a économies de marché
libéral et coordonnée méme s’ils ont fortement contribué a l'adoption de régles
de «bonnes» pratiques supposées universelles et la promotion d'un systéme
de gouvernance financiére (Hansmann et Kraakman, 2001; Khanna et Palepu,
2004; Solomon, 2007). Les scores mitigés du modéle EC témoignent de l'existence
de forces opposées militant en faveur de changements structurels. Par exemple,
U'existence d’'un régime RSE non contraignant en Allemagne se caractérise par
une orientation en matiére de gouvernance résolument partenariale en faveur
d’'une représentation significative des salariés. Cette orientation contraste avec
le modele de gouvernance francais plutot hybride et dont l'approche adoptée
en matiere de RSE est beaucoup plus contraignante avec un intérét plus marqué
pour les parties prenantes externes (Crifo et Rebérioux, 2015). Toutefois, la
convergence des modeles de capitalisme EC et SD qui affichent un niveau de
performance global (CG) trés proche n'est qu'apparente si l'on en croit les scores
individuels de gouvernance. Alors que le score sanctionnant l'équilibre des
pouvoirs et 'efficacité des conseils d'administration place le modéle SD a un
niveau comparable au modele EL, les autres scores relativement faibles enre-
gistrés dans les pays d'Europe du Nord, relatifs a la qualité des mécanismes
d’'audit et de contréle interne (CG2), a U'engagement envers les actionnaires et
la structure de l'actionnariat (CG3) et a la pertinence des modalités de rému-
nération des dirigeants (CG4) peuvent trouver leur justification dans un systéeme
économique moins financiarisé, fondé sur les banques et les relations de long
terme entre finance et industrie et compatible avec un modéle de gouvernance
de type partenarial impliquant des mécanismes de coordination pluralistes.



Les scores relativement élevés observés en Europe Continentale peuvent
s'expliquer par l'intégration économique des marchés de biens et services en
Europe qui a accru leur intensité concurrentielle et contribué a un alignement
des schémas de pensées des dirigeants sur des modéles de gouvernance
d’'inspiration actionnariale favorisant un acces plus aisé a des ressources
financieres (Khanna et Palepu, 2004).

Méme si le score global de gouvernance (CG) place le modéle MED en troisieme
position, ce dernier se démarque par des scores tres proches du modéle EC sur
des critéres relevant de la qualité des mécanismes d'audit et de controle interne
(CG2) et de l'engagement envers les actionnaires et la structure de l'actionnariat
(CG3). Les pays méditerranéens ont eu tout d'abord une période d’attentisme
défensif vis a vis de la RSE, la considérant comme une contrainte extérieure,
voire une mesure protectionniste initiée par des pays économiquement plus
avancés. Depuis le milieu des années 2000, un certain nombre de pays méditer-
ranéens ont pris des initiatives publiques de RSE et ont ouvert la voie a une autre
vision du sujet, plus collective qu'individuelle. Méme si le modele méditerranéen
demeure enretard dans la prise en compte des facteurs écologiques, les pressions
exercées par les instances nationales et internationales incitent aujourd’hui a
plus de transparence en matiére de gouvernance, dans la conduite des affaires
et la gestion des risques sociaux et environnementaux. C'est le cas notamment
de UEspagne qui a instauré depuis 2001 un reporting RSE obligatoire pour les
entreprises publiques ou recevant des financements publics avec un focus
particulier sur 'égalité professionnelle, l'insertion des personnes handicapées,
la gouvernance et le développement durable. Nous avons pu assister par ailleurs
en Espagne, au Portugal, en Grece et en Italie a une large participation des
entreprises et des parties prenantes pour la recherche de consensus larges, via
le dialogue, envers la RSE (Brohier Meuter et d'Humiéres, 2011).

Alinverse, les scores de performance nettement moins élevés enregistrés par
le modéle asiatique confirment les dysfonctionnements des mécanismes de
gouvernance mis en exergue par Yoshimori (1998) et Ahmadjian (2012). Le réle
ambivalent des banques agissant conjointement comme préteurs de fonds et
actionnaires de référence (lgalens et al., 2008), le pouvoir limité des assemblées
générales d'actionnaires et des présidents de conseil et la prédominance d'admi-
nistrateurs internes rendent difficiles le controle des entreprises par le marché.
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Conclusion

Méme si nos résultats restent soumis a des effets de contingence d'ordre
macroéconomique (crise économique) et méso économique (pressions regle-
mentaires sectorielles), 'hypothése d'un alignement des systémes de gouver-
nance sur le modele libéral de marché n'est pas soutenable si l'on en croit le
caractere fortement différencié des niveaux de performance enregistrés par
les différents modeles de capitalisme examinés. Nos résultats accréditent plutot
l'idée d'une hiérarchisation des niveaux de performance des systemes de
gouvernance des modeles de capitalisme étudiés.

Sur le plan théorique, notre étude se distingue des travaux précédents dans
la mesure ou elle engage une réflexion sur l'hypothése trés discutée de la
convergence des systémes de gouvernance, en mobilisant un cadre théorique
pluraliste. Si les théories contractuelles de la gouvernance permettent de
distinguer les idéaux-type auxquels pourraient s’apparenter les pratiques de
gouvernance des économies de marché libérale et coordonnée, elles peinent
a expliquer en raison de leur caractére dichotomique la nécessaire évolution
des systemes de gouvernance au regard des nouvelles préoccupations sociétales
que nous impose la mondialisation. L'analyse institutionnelle comparée offre
en revanche un cadre théorique plus adapté pour comprendre la diversité des
modeles de capitalisme et la hiérarchisation actuelle des niveaux de performance
des systemes de gouvernance sous-jacents. Cette hiérarchisation peut s'expliquer
par des facteurs d’'ordre institutionnel, juridique, socio-culturel et politique
conduisant a des logiques de convergence relatives, mais aussi, par la mise en
place de stratégies sociétales différenciées visant a préserver ou a développer
un capital réputationnel, ou encore par la présence d'une complémentarité
institutionnelle des éléments inhérents a chaque modéle de capitalisme pouvant
contrarier l'alignement des systemes de gouvernance sur le modeéle libéral de
marché (Elie et al., 2012).

Sur le plan méthodologique, notre approche offre un cadre d'analyse élargi
permettant une analyse multicritére plus fine des systémes de gouvernance
dans un contexte international, couvrant pour la premiére fois les cing modéles
de capitalisme au sens de Amable (2005) sur une période de douze ans. Les
angles d'approche retenus ont couvert aussi bien les processus de mise en
ceuvre des systémes de gouvernance (engagement, déploiement et résultats),



que des criteres individuels de performance ayant trait a U'efficacité du conseil
d’administration, la qualité des mécanismes d’audit et de contrdle interne,
l'engagement envers les actionnaires et la structure de l'actionnariat, et la
pertinence des modalités de rémunération des dirigeants. Notre recherche
fondée sur les données sociétales de la base Vigéo Eiris contribue ainsi a un
élargissement et a une confrontation des résultats issus de bases de données
fournies par des agences d’évaluation sociétale.

Sur le plan managérial, notre étude permet aux managers, analystes et
responsables politiques de mieux appréhender les efforts que doivent consentir
les entreprises dans chaque modéle de capitalisme en matiére de gouvernance
et pour chaque dimension de ce construit en vue de s’inscrire dans une dynamique
d’amélioration et d’efficacité.

Notre recherche se heurte toutefois a au moins deux limites qui méritent
d'étre dépassées dans le cadre de travaux ultérieurs. La premiere limite concerne
les données sociétales que nous avons utilisées. Le recours a des bases de
données alternatives permettrait de tester la robustesse de nos résultats et de
vérifier si les éventuels écarts observés peuvent étre imputés a des biais d’'ordre
méthodologique ou encore a des partis pris idéologiques spécifiques aux pro-
cessus d'évaluation mobilisés par les agences de notation sociétale. La deuxieme
limite concerne la nature de notre échantillon qui recouvre des grandes sociétés
cotées, souvent des multinationales, dont les pratiques sociétales ne peuvent
a elles seules étre représentatives de celles dont pourraient se prévaloir les
systemes économiques nationaux mobilisés dans notre étude. Un élargissement
de notre échantillon a des sociétés non cotées pourrait ouvrir des perspectives
de recherches intéressantes.
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