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Résumé

Les recherches portant sur les critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) et
leurs effets sur la performance utilisent fréquemment une terminologie variée et parfois
déroutante. Le terme ESG désigne les efforts des entreprises et des investisseurs qui souhaitent
inclure les questions environnementales, sociales et de gouvernance dans leurs activites
d'investissement stratégiques. Le score ESG est une nouvelle approche d’évaluation des
politiques de I’entreprise en mettant l'accent sur leur impact extra-financier. Contrairement aux
données financieres traditionnelles, le score ESG se base sur des indicateurs qui reflétent
I’influence de I'entreprise sur ces trois dimensions fondamentales. I1 est fréquemment démontré
que les entreprises ayant des scores ESG élevés ont une meilleure performance opérationnelle,
des bénéfices plus élevés et un risque spécifique acceptable. Cependant, les données empiriques
sont parfois contradictoires, ce qui suscite I’intérét des chercheurs en développement durable
pour mener des évaluations plus approfondies de la divulgation et de la performance ESG. Cet
article contribue a la littérature en mettant en lumiére la nécessité de disposer des indicateurs
ESG globaux et d’examiner leur impact sur la performance globale des entreprises.
Parallélement, il met en évidence les corrélations positives et négatives entre le scoring ESG et
les résultats de I’entreprise. L’étude propose une analyse approfondie en développant des
hypothéeses sur I’impact des notations ESG, ainsi qu’un mod¢le conceptuel visant a évaluer cette

relation.

Mots clés: Environnemental, social, et gouvernance, notation ESG, performance de

I'entreprise
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Abstract

Research into environmental, social and governance (ESG) criteria and their effects on
performance frequently uses a varied and sometimes confusing terminology. The term ESG
refers to the efforts of companies and investors to include environmental, social and governance
issues in their strategic investment activities. The ESG score is a new approach to evaluating
corporate policies, focusing on their extra-financial impact. Unlike traditional financial data,
the ESG score is based on indicators that reflect the company's influence on these three
fundamental dimensions. Companies with high ESG scores are frequently shown to have better
operational performance, higher earnings and acceptable specific risk. However, empirical
evidence is sometimes contradictory, sparking interest among sustainability researchers to
conduct more in-depth assessments of ESG disclosure and performance. This article contributes
to the literature by highlighting the need for global ESG indicators and examining their impact
on overall corporate performance. At the same time, it highlights the positive and negative
correlations between ESG scoring and company results. The study offers an in-depth analysis
by developing hypotheses on the impact of ESG ratings, as well as a conceptual model to assess

this relationship.

Keywords : Environmental, Social, and Governance, ESG Score, Firm Performance
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1 Introduction

Les facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) ont suscité ces derniéres
années un intérét croissant de la part des investisseurs et des parties prenantes, en raison de leur
potentiel influence sur les performances des entreprises. Cet article se concentre sur I’analyse
de diverses études et cadres conceptuels qui explorent la relation entre les dimensions ESG et
la performance des entreprises, en mettant en exergue les effets positifs comme négatifs. Ainsi,
en rassemblant les contributions des études actuelles, cet article vise & contribuer a la
compréhension du role et de la position des facteurs ESG dans ’élaboration des stratégies
organisationnelles et leurs impacts sur la performance globale de I’entreprise. Ainsi, les
entreprises sont poussees a accroitre leurs efforts et a garder un ceil sur les aspects non financiers
de leurs activités en raison de I'intérét croissant des investisseurs et d'une prise de conscience
globale des risques associés aux facteurs non financiers, en particulier I'environnement, comme
la responsabilité sociale des entreprises (RSE) et la bonne gouvernance pour améliorer la
performance. Face a I’attention accrue portée par les investisseurs et a une prise de conscience
mondiale croissante des risques lies aux dimensions non financieres, les entreprises sont
incitées a intensifier leurs efforts pour surveiller et améliorer leurs performances sur ces aspects.
Plus particuliérement, les enjeux liés a I’environnement, a la responsabilité sociale et a la
gouvernance sont redoutés comme des facteurs clés de succeés des entreprises dans 1’économie
contemporaine. En conséquence, les entreprises font face a une pression croissante émanant des
investisseurs, des régulateurs, des consommateurs, des fournisseurs et de la société civile pour
intégrer des mesures de durabilité et de responsabilité sociale dans leurs activités (Takril et al.,
2023). De ce fait, il est impératif aux entreprises de définir clairement la relation entre les
facteurs ESG et la performance. Christensen et al. (2021) soulignent que ces discussions
s’inscrivent dans un contexte ou les entreprises doivent démontrer leur engagement a « bien
agir » dans leurs activités. Ce faisant s'aligner sur des programmes spécifiques incluant des
initiatives a l’instar de la réduction de carbone, la limitation de gaz a effet de serre et
I’amélioration de la qualité de l'air intérieur. Cependant, la compréhension des implications
ESG sur la performance financiére devrait s’améliorer pour répondre aux attentes croissantes

de toutes les parties prenantes.

Autrement, la divulgation des rapports ESG représente un outil efficace d’investissement
stratégique qui permet aux investisseurs d’identifier et de comprendre les enjeux critiques qui

sont souvent absents des rapports financiers traditionnels mais qui ont un impact significatif sur
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les risques et les opportunités des entreprises. L utilisation croissante des pratiques ESG par les
investisseurs refléte leur intégration progressive dans les stratégies de 1’entreprise (Serban et
al.,, 2022). En outre, la croissance récente du marché de I’ESG s’accompagne d’une
augmentation accrue de la demande d’investisseurs, capables d’évaluer efficacement la
performance des entreprises. Peu importe les entreprises qui ne sont pas tenues d’inclure des
indicateurs ESG dans leurs rapports annuels, de plus en plus d’entre elles divulguent des
informations sur leurs progrés en matiere de durabilités (Serban et al., 2022). Toutefois, ces
pratiques peuvent parfois restreindre les options des émetteurs, certains investisseurs offrent de

solides performances , tout en agissant a I’encontre des principes ESG (Serban et al., 2022).

Cette étude est structurée comme suit : une revue de la littérature examine les travaux clés sur
la relation entre scores ESG et performance des entreprises, suivie du développement d’un cadre
conceptuel. Enfin, la conclusion souligne les contributions majeures de la recherche et discute

des implications pratiques et théoriques des résultats obtenus.
2 Problematique

Plusieurs études évaluent constamment 1’impact des criteres ESG sur la performance globale
des entreprises. L’évaluation des performances incluant les pratiques ESG permet de mesurer
les dimensions opérationnelles, stratégiques et économiques des entreprises. Notre recherche
s’inscrit dans un cadre ou les attentes des parties prenantes en matiere de responsabilité sociale
continuent d’augmenter a mesure que les réglementations deviennent plus strictes. Dés lors, la

problématique centrale qui s’impose est la suivante :

Comment les facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) influencent-ils

la performance globale des entreprises ?
3 Méthodologie de la recherche

Ce travail ambitionne d’examiner la littérature sur I’impact des facteurs ESG (environnement,
social, gouvernance) sur la performance globale des entreprises (PGE). A ce titre, il vise &
combler les lacunes susmentionnées en élucidant les controverses antérieures, a développer la
théorie et a identifier les effets a long terme des critéeres ESG sur la performance globale des
entreprises. Cet article, qui adopte une approche basée sur la revue littérature, vise également a

clarifier certains des points de vue antérieurs, en construisant un modele confirmatif qui met en
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relation les éléments ESG a la performance des entreprises, a travers notamment la divulgation
des rapports de durabilité ESG. La construction du modele contribue a la recherche en analysant
les résultats des travaux antérieurs sur ce sujet. En paralléle, il identifie les dimensions clés
existante entre I’ESG et la PGE. Des facteurs variables sont déterminés par les résultats de la
revue de littérature et des hypothéses sont proposées pour chaque facteur par rapport a la
performance globale des entreprises. Enfin, la conclusion qui formule les principales

implications et limites de la recherche.

En effet, I’approche conceptuelle proposée offre un cadre de réflexion pour les chercheurs et
les praticiens, visant a valider empiriquement ces relations. 1l fournit également des pistes pour
les gestionnaires et les décideurs, en quéte d’un cadre analytique pour peaufiner leur démarche

« durabilité », et analyser les relations entre celle-ci et la finance.

4 Performance globale de I’entreprise : Revue de littérature

La notion de performance renvoie a un concept plus complexe et difficile a définir. En anglais,
le terme "to perform™ est synonyme de réalisation de taches, reflétant ainsi une dimension
opérationnelle du concept. Cette notion reste conditionnelle en raison de sa signification qui
dépend tout amplement de différents contextes d’appropriation et des objectifs en question (Ben
Zaied et Affes, 2014). En outre, Jacquet (2011) consideére la performance comme étant un
construit de multivariables interdépendants. Issor (2018) souligne I’importance de ce concept
qui représente un mécanisme de mesure des résultats en corrélation avec les ressources
engagées et les efforts déployés. La performance est donc en lien direct avec la stratégie,
objectifs organisationnels et la vision globale de I'entreprise. Par ailleurs, les travaux de Kramer
et Porter (2006) proposent d'intégrer la dimension sociale aux performances de I'entreprise dans
la mesure ou ’orientation stratégique d’une entreprise vers la réussite économique pourrait
nuire a sa réputation aupres de la société. Alors, pour pallier a cette problématique, les auteurs
ont avances le concept de "valeur partagée" qui définit la création d’avantages pour la société

tout en offrant également de la valeur pour l'entreprise.

Dans la littérature managériale contemporaine, la notion de performance globale est
couramment déployée afin d’analyser I’adéquation du concept de développement durable par
différents acteurs du monde économique (Capron et Quairel, 2006). Le concept se caractérise

par un usage de référentiels multidimensionnels, se démarquant ainsi par des évaluations
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unidimensionnelles classiques. Désormais, une considération systématique est requise

examinent la relation entre les entreprises et leur environnement naturel et social.

Selon Baret (2006), Renaud et Berland (2007), la performance globale des entreprises (PGE)
peut étre reconnue comme « l’agrégation des performances €conomiques, sociales et
environnementales », ou est définit comme étant « la réunion de la performance financiére, de
la performance sociale et de la performance sociétale » (Germain & Trébucq, 2004). En plus
de ces apports, et selon Capron et Quairel (2006), la performance globale des entreprises
renvoie a « une conception holistique cherchant a désigner une intégration des performances
dans une approche synthétique... cette intégration peut sous-entendre une cohérence entre les
trois dimensions avec des modéles de causalité reliant différents facteurs issus de dimensions
différentes ». A la lumiére de ces diverses contributions, la figure (1) illustre un édifice

englobant les différentes composantes de la performance globale.

Figure 1 : les composantes de la performance globale

> Performance globale <
&
Intégration dans les fonds éthigues/ Accés au marché des capitaux
Performance €économique \
Performance environnementale Performance sociale
Diminution de la | ‘
pollution Epuisement des Egalité de Respect des
ressources aiteme - droits de
. I Bonne condition de rots de
Sécurité des L x I"homme
s o Sécurité des travail
installations .
produits
» Diminution des couts directs (diminution du gaspillage) * Diminution de probabilite d’occurrence d’événements
* Diminution des risques d’accidents et juridiques spectaculaires (gréves, boycotts)
* Image’ Gain de parts de marche * Augmentation de la motivation des employés
s Opportunité de création de nouveaux produits + Facilité de recrutement de cadres

Source : Germain, Trébucqg, 2004

Bien que le concept de la performance suscite un intérét particulier des théoriciens et des
praticiens. Il s’agit d’un concept dont la définition reste complexe, sujet a de nombreuses
interprétations. Le manque d’une définition universellement acceptée, empéche la conciliation
et la généralisation des recherches, ce qui peut conduire a des ambiguités conceptuelles
(Franco-Santos et al., 2007). La performance globale des entreprises est une notion a caractere
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complexe impliquant une pluralité d’acteurs et soumise a des facteurs variés (Hakmaoui et
Loukili, 2015). Par ailleurs, I’appréciation de la performance résulte de divers indicateurs de
mesure et se place dans différents cadres analytiques de référence (Mabrouk, 2015). Enfin, la
performance globale, d'un point de vue autre que celui des acteurs au sein de I'entreprise, occupe
une place fondamentale dans la defense des principes du développement durable (Capron et
Quairel, 2006).

5 Lien entre les scores ESG et la performance de I'entreprise

Les criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) sont désormais des éléments
importants afin de mesurer la performance non financiére de I’entreprise. En revanche, les
entreprises accordent davantage une attention particuliere a I'amélioration et a la
communication de leurs scores ESG. Pour chaque pilier ESG, il existe une cartographie des
indicateurs mesurant la performance de I’entreprise en maticre de durabilité. En générale, la
note ESG globale est définie par 1’indice pondéré par rapport aux notes pour chaque pilier, ou
le niveau élevé de cette note indique une meilleure et performance de I’entreprise en matiére de

durabilité (Melinda et Wardhani, 2020).

Les recherches antérieures sur 'ESG sont nombreuses. Plumlee et al. (2015) ont examiné la
relation entre la divulgation volontaire d'informations ESG et la valeur de I'entreprise aux Etats-
Unis. Leur étude a révélé gue cette divulgation avait un impact positif significatif sur la valeur
de I'entreprise, notamment en ce qui concerne la qualité des flux de trésorerie futurs.
Parallelement, Lima Cris6stomo et al. (2011) ont étudié la relation entre la responsabilité
sociétale des entreprises (RSE), la valeur de I'entreprise et la performance financiere des
sociétés brésiliennes entre 2001 et 2006. Leurs résultats ont montré que la RSE était associée a
une destruction de valeur, avec une corrélation négative marquée entre la RSE et la valeur des
entreprises, ainsi qu'une relation neutre entre RSE et performance financiére. Il ressort des
travaux existants que la majorité de la littérature se concentre sur I'impact de la divulgation ESG
sur la performance des entreprises ou sur la maniére dont un pilier spécifique de I'ESG affecte
cette performance. Cependant, les résultats sont encore loin d’étre uniformisés (Orlitzky et al.,
2003). Ainsi, (Pham et al., 2022), Kim et Li (2021) et (Zhao et al., 2018) constatent une
corrélation positive entre les deux variables, contours a étre modéres par Velte (2017), Lee et
al. (2009), Junius et al. (2020) et Atan et al. (2018). En effet, la faible attention portée a

I’évaluation de la performance des entreprises a travers des mesures comptables et le manque
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de cohérence dans les résultats, méme dans des études approfondies couvrant plusieurs années

de données, restent ainsi des limites notables.

Un apercu des résultats empiriques mixtes est présenté dans le tableau ci-dessous.

Auteurs / | Mesure ESG Mesure de | Pays Constatations
année performance
Pulino et al. | Score ESG (Refinitiv) EBIT, ROA Italie Positif
(2022)
Koundouri et | Indice STOXX MSCI Europe ROE, ROA, | Europe Positif
al. (2021) Indice des 50 ESG Leaders Marges
(Sustainalytics) bénéficiaires
Kaiser (2020) | Score ESG (Refinitiv) Rendement Europe, Positif
ajusté au risque | Etats-Unis
Shabbir et al. | Score ESG ROA, ROC, Pakistan Positif
(2020) Rapports annuels de divulgation | Retours de stock
ESG excédentaire
Duque-Grisales | Score ESG ROA Brésil, Chili, | Négatif
&  Aguilera- | Base de données Thomson Reuters' Colombie,
Caracuel Asset4 Mexique et
(2019) Pérou
Xieetal. (2019) | Score  de divulgation ESG | Efficacité International | Positif
(Bloomberg) organisationnelle | (74 pays)
Revenus gagnes,
ROA)
Atan et al. | Score ESG (Bloomberg) ROE, Q de | Malaisie Neutre
(2018) Tobin, WACC
Zhao et al. | Indice de performance ESG Ratio de | Chine Positif
(2018) rentabilité
économique
(ROCE), ratio
d'endettement
www.IJAME.com Page 237
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Velte (2017) Notation ESG ROA, Q de | Allemagne | Positif
(Thomson Reuters Datastream) Tobin
Neutre
Wang et Sarkis | Score ESG ROA, Tobin's Q | Etats-Unis Positif
(2017) (Bloomberg)
Brammer et al. | Score ESG Rendement des | Grande- Négatif
(2006) (EIRIS Sustainability Ratings) actions Bretagne

Source : ESG et la performance financiére (Halid et al., 2023)

6 Facteurs ESG et performance de I’entreprise

e H1: L'engagement environnemental des entreprises est positivement corrélé a une

meilleure performance a long terme.

La relation entre les facteurs environnementaux et la performance des entreprises a fait I'objet
de nombreuses études. Jones et al. (2016) ont mis en évidence une association favorable entre
la mise en ceuvre des pratiques durables et les résultats financiers sur le long terme. Schaltegger
et Wagner (2011) soulignent également les aspects positifs de 1’implication de ces pratiques,
tout en mettant en lumiere les économies potentielles et les colits d’opportunité que propose
une gestion proactive de I’environnement. Cependant, les travaux récents d’ Aydogmus et al.
(2022) n’ont pas établi de lien direct entre les initiatives environnementales et la rentabilité ou
la valorisation des entreprises. Selon ces chercheurs, les actions environnementales peuvent
nécessiter une période plus longue pour générer des résultats concrets, contrairement aux
initiatives axées sur la dimension sociale ou la gouvernance. En outre, le colt élevé des
investissements liés aux projets environnementaux constitue souvent un frein. Néanmoins,
lorsque les criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) sont considéres
conjointement, une relation positive et significative avec la rentabilité est généralement
observée. Autrement, 1’étude d’lka et al. (2022) a démontré que les grandes entreprises ont
tendance a divulguer des données sur les émissions de carbone dans leurs rapports annuels ou
de durabilité, ce qui refléte I’'impact d’une gouvernance efficace a 1’égard les efforts
environnementaux. Enfin, Campbell (2007) souligne depuis longtemps que les entreprises
tendent & améliorer progressivement leurs performances dans les domaines social et

environnemental.
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e H2: Les entreprises qui investissent dans des initiatives sociales (bien-étre des
employés, engagement communautaire, équité salariale, inclusion) enregistrent des

performances meilleures

Les criteres ESG présente dans leur dimension sociale certains aspects essentiels, tels que la
gestion des ressources humaines, le bien-étre des employés et les progrés communautaires.
L’analyse d’Edmans et al. (2023) a démontré que les organisations ou les employés sont
satisfaits, enregistrent fréquemment des performances meilleures que celles des concurrents.
En outre, les travaux de Margolis (2007) ont confirmé 1I’impact de la RSE dans la valorisation
des marques et la fidélisation des consommateurs, deux aspects cruciaux dans un
environnement économique tres competitif et plus responsable. Malgré leur utilisation de
maniere substitutionnelle, les notions de la RSE et durabilité soient parfois confondues.
L’orientation de la RSE se focalise spécifiquement sur la responsabilité des entreprises
concernant le bien-étre sociétal et environnemental, alors que la durabilité a une perspective
plus large et s’intéresse également aux aspects a long terme et aux attentes de diverses parties
prenantes. En effet, les entreprises peuvent s’efforcer de soutenir des initiatives visant a créer
de la valeur non financiére pour leurs parties prenantes et actionnaires, et non celles
implicitement liées a la maximisation de leurs revenus immédiats. Les investissements dans les
pratiques ESG deviennent ainsi une priorité stratégique, surtout a une époque ou les entreprises
s’appuient sur I’innovation technologique, la mobilisation des talents et des actifs immatériels,
tels que les brevets et les résultats issus de la recherche et du développement. Toutefois, les
pressions exercées par les parties prenantes externes jouent un role clé dans I’adoption de
pratiques durables, malgré les tensions possibles avec des objectifs a court terme (Kamaludin
et al., 2022). Contrairement a 1’idée selon laquelle les initiatives ESG pourraient étre
incompatibles avec les intéréts des actionnaires, des études d'Eccles et Klimenko (2019),
Watson (2011) mettent en évidence que ces pratiques créent une valeur durable, en conciliant
objectifs financiers et considérations sociales et environnementales. Les rapports ESG révélent
également I’importance de I’intégration des actifs immatériels dans les processus de décision
et les stratégies d’entreprise. Les investisseurs, de plus en plus sensibles aux performances ESG,
les intégrent désormais dans leurs critéres d’évaluation. Selon Kotsantonis et al. (2019), une
forte performance ESG est associée a une réduction des risques de crédit, un facteur déterminant
pour les détenteurs d’obligations. En outre, Flammer (2021) constate que des scores ESG

supérieures est positivement corrélés aux performances financiéres plus éleves, cela appuie
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donc la vocation stratégique de I’investissement ESG comme un outil efficace de la création de

valeur a long terme pour les entreprises et leurs parties prenantes.

e H3: Une gouvernance alignée sur les objectifs ESG améliore I'engagement des

dirigeants et la performance globale de I'entreprise

Sur le plan managérial, un conseil d’administration s’entend a controler et gérer les risques,
assurer la transparence dans la divulgation des données, et ainsi la préservation des droits des
actionnaires. Selon Bebchuk et al. (2022), des pratiques de gouvernance bien établies sont
positivement associées a une augmentation de la valeur organisationnelle. Gompers et al.
(2020), les conseils d’administration diversifiés contribuent a la fois a des performances
financieres plus élevées et a une aptitude accrue a innover. En réponse a la demande croissante
des investisseurs institutionnels, ’accent est mis sur des stratégies durables fondées sur des
engagements ESG solides (Eccles et Klimenko, 2019). Toutefois, des conflits d’agence peuvent
survenir en raison de divergences d’intéréts entre toutes les parties prenantes. Ces différences
peuvent étre atténuées par des aspects de gouvernance efficace, tels qu'un conseil
d'administration compétent, capable de mettre en place un contréle stratégique et assurer la
cohérence des intéréts de la direction et des actionnaires (Kamaludin et al., 2022). Un tel conseil
influence directement les initiatives ESG ainsi que leur transparence. Pourtant, des rapports
comme ceux de KPMG critiquent souvent les divulgations en matiére de durabilité, soulignant
leur manque de clarté, de pertinence et d’impact significatif. Parfois, les recherches sur les
rapports ESG restent souvent encadrées et aboutissent a des résultats variés. Les travaux de
Haniffa et Cooke (2005), Esa et Ghazali (2012) indiquent que les conseils d’administration
indépendants pourraient, de maniere inattendue, freiner la divulgation des informations ESG.
En outre, la distribution insuffisante des femmes dans les conseils d’administration rend
difficile leur contrdle sur les pratiques de durabilité (Alazzani et al., 2019). Ahmad et al. (2017)
ajoutent encore que la fréquence des réunions du conseil d’administration n’a pas d’impact
significatif sur la qualité des rapports ou des initiatives liées a la durabilité. Malgré les
opportunités offertes par I’ESG pour créer une valeur durable a long terme, une focalisation
excessive sur les profits a court terme persiste chez de nombreux gestionnaires. Bien que
I’intégration des priorités ESG soit essentielle, il est clair que la réalisation d une telle approche
requiert des mécanismes de gouvernance solides. Dans cette perspectives, les objectifs ESG
doivent respectivement refléter les préoccupations de durabilité a long terme de 1’entreprise,

afin que les conseils d’administration aient un accompagnement réussi et pérenne. Une étude
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récente de Kuzey et al. (2023), portant sur un échantillon de 43 803 entreprises dans 41 pays,
révele que des environnements caractérises par une responsabilité publique accrue, une
régulation efficace, une stabilité institutionnelle et un faible niveau de corruption favorisent un
engagement plus marqué envers les criteres ESG. Néanmoins, cette étude montre également
que la gouvernance d’entreprise peut atténuer la relation entre la gouvernance publique (a
I’exception de la stabilité politique) et un engagement excessif envers I’ESG. Cela suggere qu’il
existe d’autres moyens de motivations des initiatives ESG en utilisant des mécanismes
alternatifs de la gouvernance publique et la gouvernance d’entreprise. Enfin, les analyses

indiquent que ces tendances sont plus pertinentes dans les économies émergentes que dans les

économies en transition.

Figure 2 : Structure de la Performance ESG (ASSET4)
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7  Performance ESG et performance financiére de I’entreprise

e H4:L'adoption de pratiques ESG est positivement corrélée a la rentabilité des
entreprises, mesurée par le retour sur investissement (ROI), le retour sur actifs (ROA)
et la capitalisation boursiére

Les conclusions tirées du corpus important de travaux empiriques traitant de la relation entre
les critéres ESG et la performance financiere, restent pour ainsi dire, plutdt modestes. Certains
travaux affinent qu'il existe une interaction positive, tandis que d'autres distinguent une relation
négative ou aléatoire. A cet effet, les recherches antérieures examinant le lien entre ces deux
variables ont mobilisé différents indicateurs, tels que les rendements boursiers (Brammer et al.,
2006), le retour sur actifs (ROA) (Xie et al., 2019) ou encore le retour sur capitaux propres
(ROE) (Atan et al., 2019). Griffin et Mahon (1997) ont relevé I'utilisation de prés de 80 mesures
de performance dans la littérature analysée. Parmi ces indicateurs, la taille de I’entreprise, le
ROE et le ROA figurent parmi les plus couramment employés. Malgré 1’adoption répandue du
ROA comme mesure comptable de référence, Velte (2017) préconise également I’utilisation
d’indicateurs basés sur le marché, tels que le Q de Tobin!, comme reflet de la performance
financiére. Plusieurs chercheurs, notamment Atan et al. (2019) ainsi que Dalal & Thaker (2019),
ont également privilégié ces deux variables dans leurs analyses. Dans ce contexte, différentes
études estiment que la capitalisation boursiere est concue comme un indicateur pertinent pour
déterminer la valeur d'une entreprise. En réalité, les investisseurs incluant des considérations
ESG dans leurs décisions d'investissement influencent le prix des actions, qui impact par son
tour, la capitalisation boursiere du marché. Par ailleurs, Serban et al. (2022) soulignent
I’importance de la capitalisation boursiere comme indicateur clé de performance permettant la

valorisation intrinseque d'une entreprise d'un point de vue du marché.

Les informations relatives aux criteres ESG (environnementaux, sociaux et de gouvernance)
gagnent en popularité parmi les entreprises cotées en bourse. Elles permettent de démontrer
I’intégration des attentes des parties prenantes, de répondre aux exigences des investisseurs, de
renforcer la crédibilité organisationnelle et de faire face aux défis tels que les crises et la
concurrence (Olsen, 2022). Selon Friede et al. (2015), I’intérét des chercheurs pour le lien entre

les pratiques ESG et la performance financiere remonte aux années 1970, bien qu’a 1’époque,

! Le ratio Q = la valeur de marché des actifs / valeur de remplacement des actifs (souvent assimilée a la valeur
nette comptable).
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une terminologie différente ait été utilisée. Apres I’analyse de 2 200 articles, cette étude conclut
que les recherches confirment largement la pertinence d’investir dans des initiatives ESG, avec
environ 90 % des études identifiant une corrélation positive entre ces pratiques et les résultats
financiers des entreprises. Une autre méta-analyse réalisée en 2018 par Alshehhi et al. (2018)
sur 132 études scientifiques de référence indique que 78 % d’entre elles établissent une relation
favorable entre la durabilité et la performance financiere de I'entreprise. Bhaskaran et al. (2020)
arrivent ainsi a des conclusions similaires en examinant 1’impact des critéres ESG sur la
performance financiere de 4 887 entreprises entre 2014 et 2018. Ils ont utilisé des indicateurs
tels que la valeur d’entreprise (mesurée par le Q de Tobin) et les performances opérationnelles
(ROE et ROA) comme variables dépendantes. Leurs résultats montrent que les entreprises
obtenant de scores éleves dans les domaines environnementaux, sociaux et de gouvernance
créent davantage de valeur sur les marchés. L’étude met également en évidence que les activités
ESG axées sur le bien-étre des parties prenantes internes, les pratiques de gouvernance efficaces
et les mécanismes visant a prévenir les mesures de contrdle de la pollution, sont considérées

comme bénéfiques pour la performance des entreprises.

e HS5: L’adoption de pratiques ESG solides a un impact positif et significatif sur la

performance financiere des entreprises

La relation entre la performance ESG (environnementale, sociale et de gouvernance) et la
performance financiere a fait ’objet de nombreux débats au sein de la littérature académique
depuis plusieurs décennies (Friede et al., 2015). Une partie des recherches affirme que les
entreprises adoptant des pratiques ESG solides sont susceptibles de générer des rendements
boursiers supérieurs. Cela repose sur l'idée que ces pratiques permettent aux entreprises de
mieux résister aux fluctuations de leurs flux de trésorerie tout en identifiant de meilleures
opportunités d’investissement et d’innovation [(Freeman, 1984); (Cornell et Shapiro, 1987);
(Lo & Sheu, 2007); (Statman & Glushkov, 2009); (Lee et al., 2013); (Flammer, 2015)]. En
outre, De Franco (2020), en examinant I’impact des controverses liées a ’ESG — telles que les
scandales ou les mauvaises nouvelles — et observe que les entreprises européennes et
américaines confrontées a de graves controverses ESG ou a des déclassements ESG enregistrent
des performances inférieures par rapport aux portefeuilles de référence et a ceux contenant peu
ou pas de controverses. Friede et al. (2015), aprés avoir examiné plus de 2 000 études portant
sur ’ESG et I’investissement socialement responsable (ISR), concluent a une relation

globalement positive entre les performances ESG et les performances financieres. Toutefois,
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d’autres ¢études montrent que l'introduction des indicateurs ESG pourrait générer des
rendements inférieurs en raison des codts associés. Ces travaux suggérent que les ressources
consacrées aux initiatives ESG pourraient étre détourner des actionnaires de I’entreprise vers
d’autres parties prenantes, provoquant ainsi une destruction de la valeur actionnariale [(M. L.
Barnett, 2007); (Statman & Glushkov, 2009); (Revelli & Viviani, 2015)]. Cependant, Fabozzi
et al. (2008) analysent I'impact de I'exclusion des actions dites "pécheresses” des portefeuilles
d'investissement et constatent que leur maintien dans un portefeuille a permis de générer un
rendement annuel supérieur de 19 % a I'indice de reférence. lls affirment que les investisseurs
institutionnels devraient s'interroger sur les colts de I'exclusion des actions coupables de leurs
portefeuilles et se demander si les codts de I'investissement social en valent la peine. Blitz et
Fabozzi (2017), en utilisant le mod¢le d’évaluation a cinq facteurs de Fama et French (2015),
montrent que la surperformance de ces actions peut étre expliquée par ce modeéle et concluent
qu’aucune prime spécifique n’est associée a ces titres. Par ailleurs, certaines recherches
suggerent qu’il ne devrait pas exister de lien entre les scores ESG et les rendements boursiers,
soit parce que ces aspects ESG ne sont pas valorisés par les marchés (Statman, 2006), soit parce
que les marchés financiers, dans leur efficacité, auraient déja intégré les informations ESG dans
les prix des actifs (Humphrey et al., 2012). Halbritter et Dorfleitner (2015) arrivent a des
conclusions similaires en examinant les notations ESG d’ASSET4, Bloomberg et KLLD sur le
marché américain entre 1991 et 2012. Leur analyse n’a révélé aucune corrélation entre les
performances ESG et les rendements financiers, et ils soulignent que les investisseurs ne
devraient pas s'attendre a des surperformances en utilisant des stratégies ESG pour arbitrer entre
différents portefeuilles. Une étude récente de Plagge & Grim (2020) analyse la performance
des fonds ESG sur le marché des actions américaines entre 2004 et 2018. lls concluent que la
majorité des fonds ESG ne présentent ni alphas significatifs positifs ni négatifs. Toutefois, les
variations de performance observées entre les fonds ESG sont attribuées & des critéres
spécifiques aux fonds eux-mémes plutét qu'a des facteurs ESG uniformes. Les auteurs
recommandent donc une évaluation individualisée des fonds ESG par les investisseurs. Enfin,
certaines études affirment que les risques et les opportunités ESG dépendent du secteur

d'activité, ce qui suggéere la nécessité d’une analyse sectorielle des initiatives ESG.

Les caractéristiques spécifiques a chaque secteur peuvent influencer la relation entre les critéres
ESG et la performance, ce qui pourrait expliquer les résultats contradictoires observes dans la
littérature existante [(Hoepner et al., 2010); (Humphrey et al., 2012); (Khan et al., 2016); (Kuh
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et al., 2020)]. Bien que ce sujet soit encore peu exploré dans les recherches académiques, de
nombreux praticiens suggerent que les analyses ESG devraient s'appuyer sur des données
adaptées au secteur d'activité de chaque entreprise. Les études empiriques qui explorent
I’interconnexion entre la performance financiére et les performances sociales dans une
perspective d’intégration des criteres ESG demeurent limitées. Une revue de la littérature
montre que la plupart des travaux sur I’ESG se concentrent principalement sur la performance
des fonds d’investissement socialement responsables et éthiques [(Copp et al., 2010);
(Humphrey et al., 2012); (Mackie et al., 2018); (Niblock et al., 2020)]. Par ailleurs, d'autres
recherches examinent des thématiques spécifiques telles que les rapports ESG dans le secteur
minier (Lokuwaduge et Heenetigala, 2017), ainsi que les évolutions des notations ESG au fil
du temps (Galbreath, 2013). En outre, plusieurs études récentes mettent en lumiére certaines
dimensions non financiéres des pratiques d’investissement basées sur les critéres ESG.
Daugaard (2020), dans une analyse systématique de la littérature, utilise la méthodologie de
cartographie des liens de citation développée par Linnenluecke (2017). Contrairement a la
majorité des études axées sur la comparaison des performances des investissements ESG et des
investissements traditionnels, Daugaard (2020) explore les convergences entre les littératures
financiéres et managériales, tout en identifiant des thématiques émergentes, notamment
I'importance du facteur humain, le changement climatique, les flux de capitaux ESG, les
produits a revenu fixe ESG et les attentes des marchés émergents. Enfin, Ding et al. (2020)
mettent en avant la nécessité de connecter le cadre des "limites planétaires™ aux recherches ESG
en finance. Ces limites planétaires désignent des seuils critiques pour le fonctionnement durable
des systémes terrestres nécessaires a la survie de ’humanité [(Linnenluecke et al., 2015);

(Antonini et Larrinaga, 2017)].

8 ESG et la création de valeur pour les actionnaires

o Ho6 : L'intégration des criteres ESG dans les stratégies d’investissement a un impact

significatif sur la création de valeur pour les actionnaires

Plusieurs études ont examiné la relation existante entre les facteurs environnementaux, sociaux
et des gouvernances (ESG) et la création de la valeur pour les actionnaires. Cependant, la
littérature existante ne parvient pas a établir un consensus clair quant a I’impact de 1’intégration
des critéres ESG dans les stratégies d’investissement sur les rendements financiers obtenus.

Margolis et Walsh (2003) ont compilé 109 études qui analysent la performance sociale des
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entreprises (PSE) en tant que variable indépendante et la performance financiere des entreprises
(PFE) comme variable dépendante. Parmi ces études, 54 ont démontrées une forte relation
positive entre la performance sociale de 1’entreprise (PSE) et la performance financiére de
I’entreprise (PFE), a ’encontre de sept qui ont indiquées une relation inverse. Par ailleurs, 28
recherches n’ont identifi¢ aucune relation significative, et 20 présentent des résultats mixtes.
Les travaux récents continuent de rencontrer des difficultés a établir une relation claire et
universelle entre les facteurs ESG et la création de valeur pour les actionnaires. Par exemple,
Derwall et al. (2011) ont découvert que les opportunités de rentabilité des investissements liés
aux actions ESG sont principalement observables a court terme, mais qu'elles tendent a

s’estomper sur le long terme.

La littérature existante démontre des résultats divergents sur les rendements liés aux
investissements dans les actions prenant compte les considérations ESG. Cela implique que les
investisseurs ne devraient pas s’attendre a des rendements anormaux si le portefeuille inclut des
actions ESG [(Halbritter et Dorfleitner, 2015), (Borgers et al., 2015), (Tyagi & Sharma, 2013)].
En revanche, 'intégration des facteurs ESG dans 1’évaluation des actifs pourrait apporter
davantage des bénéfices importants, attribués notamment a des facteurs tels que création de
valeur pour les actionnaires (Porter et Kramer, 2011), des avantages réputationnels [(Turban &
Greening, 1997), (Chernev & Blair, 2015)], réduction des codts et des risques opérationnels
[(Chapple et al., 2006), (M. L. Barnett, 2007)], et enfin, un moindre risque de volatilité des
cours des actions (Przychodzen, 2013). Cordeiro et Tewari (2015) soutiennent que
I'engagement d'une entreprise dans des initiatives ESG peut amener les investisseurs a réévaluer
les flux de trésorerie futurs, en raison d’avantages tels que 1’attraction et la rétention de talents
hautement qualifiés, la fidélisation des clients sensibles aux enjeux environnementaux, ou
encore la diminution des risques de sanctions ou pénalités réglementaires. Ces impacts, bien
qu'ils puissent se matérialiser dans lI'immédiat, tendent a devenir plus significatifs a long terme
[(Derwall et al., 2005), (Bassen et Kovacs, 2008)].

La performance future d’une entreprise est souvent évaluée a 1’aide de méthodologies comme
I’analyse technique ou fondamentale. Ces deux méthodologies cherchent a identifier les
activités susceptibles de créer une opportunité de creation de valeur sur le marche, afin de servir
aux investisseurs a realiser des gains en capital a long terme. Cependant, ces approches
demeurent des instruments précieux pour les gestionnaires de fonds, en particulier ceux qui

adoptent des facteurs ESG dans leurs programmes d’investissement (Przychodzen et al., 2016).
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9 Cadre conceptuel

Les recherches antérieures ont révélé une incertitude quant a la relation entre les critéres ESG
et la performance des entreprises (Kim et Oh, 2019). Cette ambiguité résulte principalement
des différences dans la maniére de mesurer la valeur des entreprises et de I'état embryonnaire
des pratiques d'investissement ESG, qui sont encore en développement chez les investisseurs
(Serban et al., 2022). De plus, la plupart des études se concentrent sur une seule dimension des
criteres ESG, souvent isolée de I'ensemble. Le score ESG est calculé en fonction des
performances d'une entreprise dans les trois sous-catégories environnementales (E), sociales
(S) et de gouvernance (G), avec une pondération égale. Cependant, il est également évident
gu'une entreprise peut étre trés performante dans une ou deux de ces dimensions, tout en étant
relativement plus faible dans d'autres. Néanmoins, les recherches qui abordent simultanément
les trois dimensions ESG dans un cadre intégré demeurent rares (Zuraida et al., 2016). En
conséquence, cette étude s'intéresse a I'importance des scores ESG globaux et a leur impact sur

la performance des entreprises cotées.

La figure 3 illustre le cadre conceptuel de cette recherche. Il met en lumiére la relation entre
une variable indépendante, la performance globale des entreprises (PGE), et quatre variables
dépendantes (performance économique, environnementale, sociale et gouvernance de

I’entreprise), qui sont des indicateurs clés de la performance de I'entreprise.

Figure 3 : Modéle conceptuel de la recherche (élaboré par nous-méme)

Performance H1
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Performance ESG Performance
Performance H2 Rapports
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Le modele théorique de cette étude repose sur la théorie des parties prenantes, formulée pour la
premiére fois par R. Edward Freeman en 1984. Cette théorie a jeté les bases du rapport de
durabilité et du concept ESG (Velte, 2017). Selon Freeman (2010), une partie prenante est toute
entité capable d'influencer la performance d'une organisation ou d'en subir les conséquences.
Suit cette théorie, il est avantageux de mettre des relations solides avec toutes les parties
prenantes incluant les investisseurs. En conséquence, le concept de gouvernance centrée sur les
parties prenantes valorise un style de gestion inclusif qui cherche a répondre a tous les besoins
des différentes parties prenantes et a trouver des moyens d'améliorer la position et la valeur de
I’entreprise grace a la mise en pratiques des valeurs RSE et ESG. Les investisseurs, en
particulier, ont considérablement renforcé leur recours aux données ESG ces derniéres années,
conscient de I'importance d'une gestion durable pour la réputation et I'image des entreprises
face aux défis environnementaux (Tarmuji et al., 2016). En outre, Hill et Jones (1992) ont
démontré que la gestion des relations avec les parties prenantes peut servir de mécanisme de
suivi pour aider les gestionnaires a se concentrer sur les objectifs financiers (Orlitzky et al.,
2003). En ce sens, la théorie des parties prenantes est relevant, étant donné qu’une grande partie
des études publiées montrent une relation positivement significative entre les données ESG et
les performances financiéres. Comme le montre la revue de la littérature, cette théorie postule
gu'une performance accrue découle de I'intégration réussie des pratiques ESG dans les stratégies
d'affaires. En conséquence, la satisfaction des parties prenantes apparait comme un élément

crucial pour I'optimisation des performances d'une entreprise.

Enfin, le reporting ESG est un outil de communication indispensable au partage de la
performance avec les parties prenantes telles que les actionnaires, les investisseurs, les salariés,
les clients et les comités tout en diffusant la transparence. L'objectif de cette étude est d’apporter
des contributions significatives a la compréhension des effets des variables ESG sur la réussite
des entreprises, en enrichissant la littérature existante. D'autre part, cette recherche vise a
approfondir notre compréhension de la maniere dont les dimensions ESG peuvent influencer,
positivement ou négativement, les performances operationnelles et financiéres des
organisations (Halid et al., 2023). En méme temps, la divulgation ESG ne doit pas se réduire a
expliquer davantage I'engagement des entreprises en faveur de la durabilité, en mettant I'accent
sur des pratiques organisationnelles spécifiques et sur des codes d’'adhésion a des valeurs
éthiques. Dans cette perspective, I'entreprise devrait montrer clairement et systématiqguement

comment les différents piliers ESG influencent-ils les performances sociales et
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environnementales. En effet, I'adoption des rapport ESG permet d'améliorer les pratiques de
durabilité et servir aux entreprises socialement responsables d’adopter un systeéme de
gouvernance opérationnel conforme a la conception d'une croissance durable (Oprean-Stan et
al., 2020).
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Conclusion

Les tendances des rendements ESG sont trés permissibles d'un pays a l'autre. Cependant, un
alignement global des résultats ESG est nécessaire pour relever les défis que le monde est
confronté. Cet aspect requiert une analyse approfondie des actions requises afin d'obtenir des
résultats positifs en matiere d'ESG. De plus, la littérature prenant compte de I'impact des
facteurs ESG sur la performance de I'entreprise demeure trés fragmentée et les théories actuelles
n'offrent pas d'indications standards sur leur disparité. Les travaux publiés dans ce sens offrent
des indicateurs utiles sur les leviers qui permettront d'atteindre de meilleures performances
ESG. L’objet du présent article est de compiler un ensemble de connaissances autrefois stipulés
dans les travaux relative a I'ESG, et de scruter les principaux moteurs de leur influence sur la
performance globale de I’entreprise. En outre, Il n'est pas possible de résumer la relation
générale entre les évaluations ESG et la performance de I’entreprise. Le lien entre ces variables
demeure plus complexe, quand bien méme pour tous les intervenants entendent s'engager dans
I’ESG, et que la manicre dont les facteurs ESG affecte la performance varie considérablement
selon les secteurs d'activité, les dimensions ESG et les niveaux de developpement nationaux,
ce qui souligne lI'importance d'une analyse spécifique au contexte. Certaines études peuvent
avoir des effets variables de I’influence des composantes ESG sur la PGE en démontrant des
corrélations positives, tandis que d'autres obtiennent des résultats mitigés. 1l est démontré dans
la littérature que les criteres ESG ont une influence positive sur la performance de I’entreprise.
Cela est principalement remarqué dans des secteurs de tendances actuelles, a 1’instar du secteur
sanitaire, dans des technologies, et surtout dans des économies développées. Néanmoins, dans
les domaines traditionnels ou les ressources naturelles sont utilisées a forte intensité, le lien peut
étre négatif ou insignifiant, surtout dans des marchés en développement. Ainsi, cela appuie
I’impératif de formuler des stratégies ESG et des évaluations des performances congues pour
chaque secteur. Si I'on se penche sur différentes facettes de I'ESG, on constate que le facteur
environnement (E) présente généralement une corrélation positive avec la PGE, ce qui refléte
la croissance de l'acceptation du marché des pratiques qui respectent I'environnement. Le
facteur social (S) se caractérise par des résultats mitigés, avec des impacts positifs qui sont
souvent constatés, par exemple dans la satisfaction des employés et les relations avec la
communauté. En ce qui concerne sur la variable de gouvernance (G), on constate également
des résultats certes portant sur 1’implications importantes du conseil d’administration a travers

des aspects de gouvernance efficace pour la stratégie globale de 1’entreprise, les choix et les
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décisions d'investissement, ainsi que I'élaboration des politiques organisationnels. La
combinaison entre ces facteurs définit clairement la vision a long terme de I’entreprise en
influencant a la fois sa stratégie et sa politique générale en matiére de décision d'investissement.
Une entreprise doit adapter sa politique ESG a son secteur d'activité et a son milieu, tout comme

un investisseur doit tenir compte de cette subtilité.

Etant donné que I'un de nos objectifs est de visualiser I'évolution des sujets sur les facteurs ESG
au fil du temps, cette approche reste appropriée. Dans I'ensemble, ce travail est un complément
a la littérature en traitant les aspects jusqu’a présent et en identifiant les trajectoires probables
pour la recherche future qui nécessite I'approfondissement. Ces recherches futures informeront
tous les acteurs importants susceptibles de contribuer a I'amélioration des résultats en matiére
d'ESG. Etant donné que de nombreux articles figurant dans la carte des citations se concentrent
sur les économies avancées, les recherches futures pourraient également porter sur les
principaux facteurs qui limitent la capacité d'investissement dans I'ESG dans les pays émergents
et les marchés frontieres (controverses, greenwashing, complexité de mesure des performances
ESG, absence de standardisation des indicateurs), d’ou la nécessité d’un examen approfondi
dans un contexte international pourrait contribuer a la réalisation des objectifs de

développement durable.
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