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Résumé

Quelle est l'influence de la structure de propriétéle
la composition du conseil d’administration (CA) $a
vérification volontaire, par un tiers extérieur,s
informations sociétales divulguées ? Cest a ¢
guestion de recherche que nous tentons ici de dépq
L'étude empirique porte sur les entreprises du C&\(
Les résultats montrent que la majorité de
entreprises vérifie volontairement leurs informasi
sociétales en 2007 et 2008. La nature de I'actioaf
ainsi que le non cumul des mandats de direg
général et président du CA constituent
déterminants de la vérification sociétale. En qulag
taille de I'entreprise est un facteur explicatifpiontant
de la vérification. Celle-ci est avant tout misepd#ice
par les plus grandes entreprises, c'est-a-direcejui
sont susceptibles de supporter les colts d'une
activité.

Mots clés
Vérification volontaire, informations sociétales,

Abstract

What is the influence of ownership structure

composition of the Board of Directors on the voarmgt
jgerification, by an outside third party, of t
efistainability information disclosed? This papemis

Cdtudy focuses on the CAC40 companies. The re
akow that the majority of these companies che
ptheir voluntarily sustainability information in 20Gand

tmandates of CEO and Chairman of the Board
desterminants of sustainability verification. In &th,
2firm size is an important explanatory factor of

verification. This verification is primarily impleemted
by larger companies, i.e. those able to bear tbés af

such activity
tell

Keywords
Voluntary verification, sustainability information,
internal governance

rattempt to answer this research question. The @apli

2008. The nature of ownership and the non-overtappi

gouvernance interne



https://core.ac.uk/display/6982358?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1
http://hal.archives-ouvertes.fr/hal-00479519/fr/
http://hal.archives-ouvertes.fr

hal-00479519, version 1 - 30 Apr 2010

INTRODUCTION

En France, la loi sur les Nouvelles Reégulationsneoaques (NRE) du 15 mai 2001 a
introduit I'obligation pour les sociétés francaise$ées sur un marché réglementé de diffuser,
dans leur rapport de gestion, des informationsadere sociale et environnementglgalens

et Point, 2009). Or, on constate aujourd’hui quiatees entreprises vont au-dela de cette loi
et publient volontairement des informations sotéstédésormais notées IS) dans des rapports
spécifiqgues (Chauvey et Giordano Spring, 2007 pBeéjet Martinez, 2009). Les entreprises
diffusent de nos jours des informations environnades et sociales au travers de supports
de communication divers et variés, dont les priagip sont les rapports annuels et les
rapports de développement durable. Ces rapportsdaestinés, non plus aux seuls acteurs
financiers, mais a toutes les parties prenantd®dgeprise et de ce fait s’inscrivent dans le
cadre de relations élargies entre I'entrepriseoat environnement (Gray et al., 1995). En
effet, dans la mesure ou de multipktakeholderssemblent aujourd’hui vouloir évaluer la
performance des entreprises eu égard a des crigcesix et environnementaux, le reporting
sociétal permet de répondre aux attentes des parties gesnan rendant compte de la
responsabilité sociétale de I'entreprise. Selonr@apet Quairel (2001 : 60), le fait de
diffuser des informations dans le rapport annueldans un rapport environnemental ou
social est présenté comme un facteur clé de I'ecerde la responsabilité sociétale et un
critere déterminant dans tous les modeles de padioce : étre responsable, “accountable”,
c’est rendre des comptes aux parties prenantesjonguer sur les objectifs, les actions
entreprises et les résultats obtenus

Cependant, la généralisation du reporting socetaté accompagnée d’'une remise en cause
de sa qualité (Riviere-Giordano, 2007). Pour fdaee a cette difficulté, de plus en plus
d’entreprises se sont mises a solliciter une \a&iibn externe des IS diffusées, I'objectif
étant de renforcer la confiance des utilisateurseghorting en le fiabilisant (Dando et Swift,
2003 ; Duong 2004 ; Igalens, 2004 a et b ; Riviererdano, 2007 ; Hodge et al. 2007 ; Kolk
et Perogo, 2009). La vérification sociétale esritpar Igalens (2004 a) comme une mission
conduisant «.a un niveau d'assurance qui Ss’appuie sur des ppesi spécifiés pour
formuler un jugement sur la qualité d’'un « dire manant d’'une entreprise. Elle peut étre
décrite comme la part de confiance ou de certitqdein professionnel indépendant fournit
aux parties intéressées par ce dire

La vérification des IS, réalisée par un tiers egtér (il s’agit généralement en France d’un
cabinet d’audit international appartenant auBig Four »), n’est pas obligatoire et reste a la
discrétion des entreprises. De ce fait, cellesygoint recours cherchent non seulement a
améliorer la qualité des informations qu’elles divent mais également a afficher leur
volonté de transparence. Accroissement de la dliéélildes IS et démonstration d’'une
meilleure transparence sont donc les avantagesitdes d’'étre retirés de la mise en place
d’une vérification externe (Kolk et Perego, 2008)mnett et al. (2009) précisent que la mise
en place d'une assurance réduit d’'une part lesscdl#gence et accroit d’autre part la
confiance des utilisateurs dans I'exactitude désrnmations fournies par I'entreprise. L’audit
sociétal contribue, au méme titre que l'audit ficilan a la diminution des asymétries
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d’'informations et exonére les parties intéresséasedrecherche individuelle d’'informations
fiables. En fiabilisant les informations publiédsyise a favoriser la transparence et donc a
réduire les colts d’agence relatifs a la diffusom la recherche d’informations de la part des
partenaires externes.

Dans ce cadre d’analyse, nous cherchons a savargieelle mesure les structures internes de
gouvernanck peuvent étre porteuses de demande de la part atésspprenantes (plus
spécifiguement des actionnaires) en termes depaamsce et de fiabilité de I'lS diffusée. En
d’autres termes, quel est I'impact de la gouveraanterne sur la décision de recourir a une
vérification des IS ? L'influence des mécanismegal@vernance sur la publication volontaire
d’'informations a fait I'objet de plusieurs étudesnt celles de Chau et Gray (2002), Eng et
Mak (2003), Cheng et Courtney (2006), Cormier e{(2006) ou encore de Francoeur et al.
(2009). A l'inverse, le lien entre gouvernance lingeet veérification volontaire des IS reste a
ce jour peu exploré. En se focalisant sur la dieterdu capital et le conseil d’administration
(désormais noté CA) pour caractériser la gouvemanterne, nous nous proposons d’étudier
si la nature des actionnaires et la structure dur@Aencent I'entreprise dans sa décision de
faire vérifier ses IS.

L'étude empirique, portant sur un échantillon cinétdes entreprises cotées du CAC 40, met
en exergue une influence mitigée des mécanismegodeernance interne. La présence
d’actionnaires institutionnels, familiaux et/ou a@&s semble jouer négativement sur la
décision de mettre en place une vérification atprs la séparation des fonctions de directeur
général et président incite a la fiabilisation d8spar un tiers extérieur. Des analyses
univariée et multivariée, il ressort en effet qua participation des investisseurs
institutionnels, d’'une famille et/ou de salariésslée capital social n’incite pas les entreprises
a mettre en place une vérification sociétale. Umésultat peut s’expliquer par le colt élevé
de la vérification (Carey et al. 2000 ; Kolk et &gv, 2009 ; Simnett et al. 2009) que ne
souhaitent pas supporter ce type d’actionnairesteddée est confirmée par l'influence
déterminante de la taille de I'entreprise. La véaifion est mise en place par les plus grandes
entreprises, c’est-a-dire celles qui sont les gluméme d’assumer les colts engagés. On
observe par ailleurs que le non cumul des manaathrdcteur général et de président du CA
favorise la veérification sociétale. Une telle sitoa est en effet susceptible d’inciter le
dirigeant a signaler a ses actionnaires la qudétéa gestion et la vérification sociétale peut
de ce point de vue constituer un moyen de dédouamtem

Notre travail s’articule autour de deux parties.slagit tout d’abord de présenter les
hypothéses de recherche (1). Ensuite, le modelécatipde la vérification volontaire d’lS et
les résultats empiriques sont exposeés (2).
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1. REVUE DE LA LITTERATURE ET DEVELOPPEMENT DES
HYPOTHESES

La présente recherche a pour objet de tester l@énpa la gouvernance interne sur la
vérification volontaire des IS. Plus spécifiguemerdus cherchons a savoir si la structure de
propriété et les caractéristiques du CA influendentécision de recourir ou non a une
vérification sociétale. Dans la mesure ou ces tasteontribuent a expliquer le comportement
des entreprises en matiere de diffusion volontaliieformations financiéres et extra
financieres (Eng et Mak, 2003 ; Cheng et Courten2§06; Cormier et al. 2006 ;
BenRhouma, 2008), nous supposons qu’ils sont stisEp d'influencer également les
pratiques de vérification de ces informations. Eaification releve en effet d'une démarche
volontaire de la part des entreprises et consti@ape ultime de la communication : apres
diffusion d’lS, I'entreprise peut opter pour la W&ation des informations publiées.

Deux séries d’hypotheses sont ainsi formulées. Mous intéressons tout d’abord aux effets
de la structure de propriété sur la mise en plduaedvérification sociétale (1.1). Nous
étudions ensuite les caractéristiqgues du consadndinistration comme facteur explicatif de
la décision de vérification sociétale (1.2).

1.1 Les effets de la structure de propriété sur laérification sociétale

De nombreux auteurs ont démontré dans des contditess I'influence de la structure de
propriété sur la transparence et la performanceed@gprises (Mtanios et Paquerot, 1999 ;
Gelb, 2000 ; Chau et Gray, 2002 ; Labelle et Sclz&5 ; Ben-Amar et Boujenoui, 2007 ;
Ben Ayed-Koubaa, 2009). Ainsi, il apparait que ldutdbn du capital augmente la
transparence des entreprises et réduit les coéitente (colts de recherche d’'informations),
maximisant de ce fait la valeur globale des enisepr(Gelb, 2000 ; Chau et Gray, 2002 ;
Labelle et Schatt, 2005). Outre le caractére dduéconcentré du capital, I'identité des
actionnaires semble également influencer la comeation des entreprises (Faccio et Lang,
2002). Selon Kessler (2001), la nature de l'actésiat est un facteur expliquant I'émergence
du principe de transparence. Dans ce contexte;adi&Egyories d’actionnaires pris en compte
sont : les investisseurs institutionnels (Longktret Rosenblomm, 1973 cité par Oxibar,
2003 ; Agrawal et Mandelker, 1992), les actionrsaif@miliaux (Buhr et Freedman, 2001 ;
Gallo et Kenyon-Rouvinez, 2004) et les actionnasaariés (Pugh et al.1999). Sur la base de
ces résultats, nous supposons que le comporterasrégndreprises en matiere de vérification
volontaire des IS est impacté par la dilution dwpitzh et les différentes catégories
d’actionnaires qui détiennent le capital.

1.1.1 Dilution du capital

Selon la théorie de I'agence (Jensen et MeckliBgp), il existe des conflits d’intéréts entre
les actionnaires et les dirigeants du fait de lgasgion des fonctions de propriété et de
gestion. L'importance de ces conflits est donc miéiteée par la structure de I'actionnariat.
Ces conflits d'intéréts sont générateurs de coltgetic& dont les colts de dédouanement
qui nous intéressent ici plus particulierement. €eéts sont supportés par I'agent pour
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rassurer le principal et lui prouver qu’il agit dason intérét. lls résultent donc de la mise en
place de mécanismes tels que la publication d'médions par I'agent et/ou la soumission
volontaire a des contréles. Selon la théorie dgebme, les colts de contrble et de
dédouanement augmentent avec la fraction d’actiétenues par le public (Labelle et Schatt,
2005). La forte dilution de l'actionnariat peut doinciter les dirigeants a étre plus
transparents dans le but de réduire les codlts méagécolt de contréle) et de diminuer les
conflits d’'intéréts latents. lls peuvent égalementiloir se dédouaner pour révéler la bonne
qgualité de leur gestion et ainsi éviter d'étre r&angs (Labelle et Schatt, 2005 ; Martinez,
2008). Ainsi, une plus grande dispersion du capéatrainant une plus grande séparation
entre la propriété et la gestion, induit une derngaaxctrue en termes de transparence de la part
des dirigeants eux-mémes dans un but de dédouahenams également de la part des
actionnaires (Labelle et Schatt, 2005 ; Martin€f)8). Plus le capital de I'entreprise est dilué
et plus les attentes des actionnaires se multipliees derniers exigeant davantage
d’'informations et de garanties quant a la fiabitiet ces informations. Chau et Gray (2002)
mettent en exergue, sur un échantillon d’entrepride Hong-Kong et de Singapour,
l'influence positive de la dilution du capital dardiffusion d’informations des entreprises et
leur volonté de transparence.

Suivant cette logique, lorsque le capital est diffes dirigeants seront amenés a faire vérifier
les informations publiées y compris les IS. A l'amge dans une entreprise dont le capital est
concentré entre les mains d’'un petit nombre d’act&ires majoritaires, la demande en termes
de fiabilité sera moins importante. Dans ce castieprise pourra s’abstenir de recourir a la
vérification des IS. L’hypothése 1 est ainsi foréaul

Hypothese 1 Hl existe une relation positive entre la dispersu capital de I'entreprise et la
mise en place d’'une vérification sociétale.

1.1.2 Nature de I'actionnariat

Les actionnaires jouent un rdle primordial dangédation et les décisions stratégiques des
entreprises mais ce role varie en fonction de legmaie a laquelle ils appartiennent
(Martinet, 2002). En effet dans la mesure ou lestatuts, leurs motivations et leurs
comportements divergent (Gomez, 2001), les attedies différents actionnaires sont
disparates. Comme le précise Oxibar (2003), daesréexte particulier de la mise en place
de pratiques de responsabilité sociétale, le typetidnnaire majoritaire est un facteur
important. Selon qu’il s’agisse d’'un actionnariaimilial, d’actionnaires institutionnels ou
encore d’actionnaires éthiques et préoccupés macaiasidérations sociétalege niveau de
transparence demandé ne sera pas le méme. De tcenfgbeut penser que certains
actionnaires ne demanderont pas de veérificationrdesmations diffusées alors que d’autres
I'exigeront.

Les actionnaires institutionnels

Les investisseurs institutionnels, dont le poidssdi@ capital et le réle au sein des entreprises
francaises s’est accru au fil du temps (Dardouf920«désignent les investisseurs, autres
gue des individus, qui gerent des fonds de mamigstessionnelle au sein d’'une institution



hal-00479519, version 1 - 30 Apr 2010

ou pour le compte de leurs clientgDe Serres, 2005 : 172). lls possédent des magtetss
ressources privilégiés qui en font des acteursfsadéns le contrdle de la gestion des
entreprises (Agrawal et Mandelker, 1992). Plusdenbre de ces actionnaires est important au
sein de l'entreprise et plus ils sont incités atdder les dirigeants pour préserver leurs
intéréts et de ce fait influencer la gestion datfeprise Les études antérieures travaillant sur
la propriété institutionnelle et les pratiques @sponsabilité sociale ont démontré que les
actionnaires institutionnels sont sensibles auxogmépations sociétales (Longstreth et
Rosenbloom, 1973). Bien que leur motivation finadste économique, les actionnaires
institutionnels integrent les facteurs sociétawnsddeur choix d’investissement car ils
renseignement sur la qualité du management et dentinvestissement (Longstreth et
Rosenbloom, 1973 ; Bowman et Haire, 1976). La miselace d’'une vérification sociétale
étant un gage de transparence et de fiabilitérdesmations communiquées, nous supposons
gue I'entreprise sera influencée par la présentemession d’'investisseurs institutionnels.

Hypothese 2 Le pourcentage de capital détenu par les actiomsainstitutionnels a un
impact positif sur la décision de mettre en plane uérification sociétale.

Les actionnaires familiaux

Selon Allouche et Amman (2000), il existe une ntutte de définitions de I'entreprise
familiale en fonction des critéres retenus. Ceesireposent sur le seul critere de propriété ou
de contréle alors que d’autres sont multicriteRegmi ces dernieres, la définition de Davis et
Tagiuri (1982) peut étre citée uwe organisation ou deux ou plusieurs membres fentélle
etendue influencent la direction de I'entrepriséravers I'exercice de liens de parenté, des
postes de management ou des droits de propriétie sapital». Concernant les systémes de
gouvernance de ces entreprises, les auteurs meiteekergue des spécificités au regard
notamment du fonctionnement du CA (Carney, 2005lleMet Le Breton-Miller, 2006 ;
Charlier et Du Boys, 2009 ; Madani, 2009). Les merslde la famille exercent un double
contrdle (par la propriété et par la direction)eatraison de leur forte implication dans les
décisions de l'entreprise, ils orientent la gestbries choix stratégiques vers le long terme
(Neubaur et Lank, 1998). Pour satisfaire cet olfjdet gestion a long terme, la gouvernance
familiale encourage la transparence et la config@@dlo et Kenyon-Rouviney, 2004). Dans
ce contexte, on peut supposer que les entreprizeslidles favoriseront des actions
permettant d’accroitre leur transparence telleslgsienissions de vérifications des IS. Dans
le cadre de ce travail, nous nous intéressonspartade capital détenue par les actionnaires
familiaux. Nous supposons donc, a linstar de Behfreedman (2001), qu’il existe une
relation positive entre la présence d’actionndiaesiliaux et le niveau de diffusion d’IS.

Cependant, une relation inverse a également é& eniexergue. Pour Chau et Gray (2002),
un actionnariat familial n’incite pas a la diffusigolontaire d’IS. Le contréle étant exercé par
des actionnaires faisant « partie de la maisohnest pas nécessaire de rendre publiques les
pratigues environnementales et sociales et de déendia fiabilité de ces informations.
L’absence de conflits d’intéréts entre la directEtnles actionnaires familiaux entraine des
faibles codts de surveillance (Daily et DollingdQ92) et une confiance accrue dans la
direction et la gestion. Ainsi, nous ne définisspasa priori le sens de la relation entre la
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part de capital détenue par les actionnaires familiet la mise en place d’'une vérification
sociétale.

Hypothése 3 Le pourcentage de capital détenu par les actioregmiiamiliaux a un impact
(positif ou négatif) sur la décision de mettre éacp une vérification sociétale.

Les actionnaires salariés

L’actionnariat salarié est né de l'ouverture duitzdpdes entreprises a leurs salariés sous
forme individuelle ou collective (Dondi, 1992) ;silagit d’'une association entre le travail et le
capital. Les actionnaires salariés ont acces agstgesources d’'informations : les informations
destinées aux actionnaires et celles recueilliemtenne en tant que salariés. Le cumul des
deux statuts permet ainsi aux salariés actionndieelsénéficier d’avantages informationnels
gue n'ont pas les autres actionnaires (Gharbi epeite 2008). Ce recoupement
d’'informations doit permettre aux actionnaires sékade réduire I'asymétrie d’'informations
et de pouvoir mieux juger de I'efficacité des deagts et en fonction, d’utiliser ou non leurs
pouvoirs de sanction. Des auteurs soutiennente’igiée les employés actionnaires ont un
pouvoir disciplinaire important dans la mesure awaleur de leur capital humain est en
partie liée a la performance organisationnelle &af®80 ; Desbrieres, 2002, et Gharbi et
Lepers, 2008). L'impact positif de la présence titanaires salariés sur la performance de
I'entreprise a été démontré dans le contexte fian@ondi, 1992, d’Arcimoles et Trébucq,
2003). Au niveau international, Pugh et al. (19889 étudié la mise en place d’actionnariat
salarié et la prise de décision d’entreprise. Iettemt en évidence le lien entre la mise en
place d'un actionnariat salarié et la réduction ldegestion court-termiste, entrainant
notamment des pratiques impliquant une vision sdohg terme comme les investissements
en R&D.

Dans le cadre d’'une gouvernance partenariale audesi entreprises, les actionnaires salariés
sont susceptibles d’exercer un réle d’'une part &rpar leur participation aux instances de
représentation et de décision et d’autre part,riné par l'instauration d’'un régime de
confiance (Poulain-Rehm, 2007). lls n'ont pas uament comme intérét la création de
valeur actionnariale mais sont attentifs aux divangux et intéréts de I'entreprise. Ainsi,
pour satisfaire leurs attentes, les dirigeants @eun\étre incités a faire vérifier les IS
divulguées, la vérification étant le signe d'unelonté de transparence a leur égard.
L’hypothese 4 est ainsi formulée.

Hypothese 4 1’existence d’actionnaires salariés a une influenmositive sur la mise en
place d’'une vérification sociétale.

1.2 Les effets des caractéristiques du conseil diathistration sur la mise en place d’'une
vérification sociétale

Le conseil d’administration (CA) constitue un mésame important de la gouvernance
interne (Boujenoui et Zeghal, 2006) et son effitgadépend largement de ses caractéristiques
(Ginglinger, 2002). La question de la compositicumck bon » CA, soulevée récemment par
lgalens et Point (2009), mérite a ce titre d’étrei@e. La qualité du CA semble dépendre de
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sa taille (Jensen, 1993 ; Godard, 2002 ; Godafsckatt, 2005 a et b ; Ben Rhouma, 2008),
du degré d’indépendance des administrateurs airesidg cumul des fonctions de directeur
général et de président du CA (Godard et Scha@5 20et b). Ces mémes caractéristiques
sont ici étudiées en tant que déterminants de tasidé des entreprises en matiere de
vérification sociétale volontaire. Deux variablegpglémentaires sont prises en compte : la
présence des femmes dans le CA (Ibrahim et Angelidi94 ; Stephenson, 2004 ; Schnake,
et al. 2006) et I'existence d’'un comité de dévetppnt durable/responsabilité sociale, noté
DD/RSE, de I'entreprise (Cowen et al. 1987 ; Rsitdl. 2006).

1.2.1 Taille du conseil d’administration

Selon Jensen (1993), la taille optimale des CAitse £ntre 7 et 8 membres. Au-dela de ce
nombre, les conseils deviennent plus facilementrotables par le dirigeant et sont de ce fait
moins efficaces. Un CA de petite taille est a l8Brse supposé plus réactif et plus efficace
avec un contréle managérial plus strict. Un nomiereint d’administrateurs favorise en
effet la communication et la coordination au seinl’drgane de surveillance et accroit sa
capacité de contréle des dirigeants. A l'inversemme le précise Maati (1999), la taille
élevée d'un conseil d’administration accroit lafidiflté d’obtention d’un consensus dans la
prise de décision. Il existe donc une associatmsitipe entre la taille du conseil et la qualité
du contrdle. Selon la théorie de I'agence, ladadllevée du CA est a l'origine de conflits de
groupe (désaccords entre les membres ou conflggitifg) pouvant ralentir la prise de
décision (Godard et Schatt, 2005a et 2005b). Umatliconflictuel au sein du CA est
défavorable a l'implication de ses membres dansdksssions, laissant par la méme au
dirigeant une forte latitude (Godard, 2002).

Outre un contrdle plus strict des dirigeants, undefpetite taille entraine, selon Ben Rhouma
(2008), une meilleure transparence. Elle démonieelgs entreprises ont tendance a étre plus
transparentes quant aux conséquences socialesviebneilementales de leur activité et a
communiquer plus d'IS lorsque la taille du CA eétluite. Pour atteindre cet objectif de
transparence, nous supposons donc que les entiepgiant un petit conseil d’administration
seront incitées a veérifier leurs informations stadis.

Hypothese 5 Il existe une relation négative entre la taille donseil d’administration et la
mise en place d’'une vérification sociétale.

1.2.2 Indépendance des administrateurs

La présence d’administrateurs indépendards sein des CA est considérée comme une
« bonne pratique » de gouvernance (Igalens et P20@9). L’efficacité du CA est en effet
renforcée par la présence de membres extérieunsa(led Jensen, 1983) qui sont jugés plus
compétents (ils sont souvent eux-mémes dirigeantgrésentants d’organismes financiers)
et plus objectifs par rapport a la direction que delministrateurs internes. Indépendance et
compétence favorisent leur capacité d’opposition nag@port a la direction et accroit le
contrble manageérial. A l'inverse, il est difficipour un administrateur interne de s’opposer a
son responsable hiérarchique et de contester unga®(Ben Ayer-Koubaa, 2009).
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Les administrateurs indépendants sanpriori plus réceptifs aux différentes attentes des
parties prenantes, notamment au sujet de la reapilités sociale. Leur présence est ainsi
censée favoriser la prise en compte de la dimensidédveloppement durable » dans les
décisions du CA (Wiedemann-Goiran et al. 2003, §).1Bar ailleurs, une relation positive a
été démontrée entre I'indépendance du CA et laigidh d’informations volontaires (Cheng
et Courtney, 2006). Par exemple, Cormier et al0§20nontrent que l'indépendance du CA
encourage la communication d’informations socioréoiques sur le web. Dans le méme
ordre d’idées, Ben Rhouma (2008) révele I'existerdtane relation positive entre
'indépendance du CA et le niveau de diffusion d’8agissant de la mise en place de la
vérification sociétale, nous pensons que la demaediansparence et de fiabilité s’accroit
avec l'indépendance du conseil d’administratiomsAiil est a prévoir un impact positif de la
présence d’administrateurs indépendants sur lsidéctde mettre en place une vérification
sociétale.

Hypothese 6 La présence dans le conseil d’administration d’nmegorité d’administrateurs
externes indépendants a un effet positif sur lasit#t de mettre en place une vérification
sociétale.

1.2.3 Cumul des fonctions de directeur général (D@} de président du conseil
d’administration

Selon Fama et Jensen (1983), lorsque le dirigaanule les fonctions de directeur général et
de président du conseil d’administration, sa cdpaest forte d’influencer les décisions du
CA. Le cumul de ces deux fonctions est une souossiple de conflits d'intéréts dans la
de valeur pour les actionnaires. Ainsi selon Jer{86083), le cumul des deux fonctions ne
permet pas au CA de jouer pleinement son role deslance.

Dans le cas de la diffusion d’informations volorgaj Forker (1992) puis Ho et Wong (2001)
ont montré que le cumul des fonctions de présidar@A et de DG (la personne cumulant les
deux fonctions étant qualifiée de personnalité damie «Dominant Personality) a un effet
négatif sur la qualité de la communication de Feptise. De méme, dans le contexte francais,
Lakhal (2005) révéle que les entreprises sont meidines a diffuser volontairement des
informations lorsque les fonctions de contréle etdirection sont exercées par la méme
personne. Au vu de ces résultats, nous supposenie qumul des fonctions de controle et de
décision a un effet négatif sur la transparencketé¢reprise et donc sur sa volonté de mettre
en place une vérification sociétale.

Hypothése 7 :Le cumul des fonctions de directeur général etpdésident du conseil
d’administration a un effet négatif sur la décisiole mettre en place une vérification
sociétale.

1.2.4 Présence de femmes au sein du conseil d’adstration

En France, Dambrin et Lambert (2006) constatertdtence d’'un plafond de verre au niveau
des mandats occupés par les femmes dans les Q#aureentage de femmes administrateurs
dans les sociétés francaises reste a ce jour féelen I'association « action de femmes »
pour la promotion des femmes dans les CA, Huséptembre 2009, seules 50 femmes
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occupent 59 mandats sur les 625 mandats d’adnaitésiis des sociétés du CAC 40. Comme
le précisent Martin et Pignatel (2004), méme giléece des femmes dans les CA augmente, le
pouvoir économique reste encore aujourd’hui déteanles hommes. Or, la présence de
femmes au sein des instances de pouvoir et notataeerCA peut étre vue comme un gage
de qualité de ceux-ci (lgalens et Point, 2009 ;nk@met al. 2006). Une étude réalisée aupres
de femmes dirigeantes, de président(e)s et detaeestde CA des entreprises Eartune
1000 révele que la présence de femmes administsatauéliore les échanges entre les
membres du CA et du management, du fait de leutelship plus collaboratif, entrainant
ainsi une meilleure prise en compte par la diracties préoccupations du conseil (Kramer et
al., 2006). De plus, le fait que des femmes siedans les conseils facilite la communication
entre les différentes parties prenantes et l'iatégin de leurs attentes dans les décisions. Au
final, la présence de femmes administrateurs searbdiorer |'efficacité des CA.

Concernant les questions sociétales, I'étude émlisr Ibrahim et Angelidis (1994) examine

les relations entre le genre (homme/femme) des messmdu CA et leur orientation en ce qui

concerne la RSE. Les auteurs utilisent les quatnersions (économique, légale, éthique et
discrétionnaire) de la RSE issues du modele deolL4dr979) et examinent les positions

respectives des hommes et des femmes par rappoes adimensions. Il apparait que

contrairement a leurs collegues masculins, les femrse sentent concernées par les
composantes discrétionnaires de la RSE. Les homoee® a eux s’intéressent davantage a
la performance économique. Aucune différence netabltre les deux genres n’est observée
pour les dimensions légale et éthique de la RSE.ré&sumé, les femmes sont moins

concernées, que leurs homologues masculins, papekhd économique de la RSE et

s’intéressent davantage aux aspects philanthropiduie résultat similaire a également été
mis en exergue par Williams (2003). Selon IbrahimAegelidis (1994), les femmes étant

présentes dans les CA d’entreprises riches, edesgnt se permettre d’étre plus sensibles
aux besoins philanthropiques. Par ailleurs, étantent plus jeunes que les hommes, leurs
systemes de valeurs sont difféerents. Dans le mémee a’'idées, les études récentes de
Stephenson (2004) et de Schnake et al. (2006) edvéjue la présence de femmes
administrateurs influence la performance sociéake entreprises et augmente I'utilisation de
mesures non financieres de performance comme la RS8& répondre aux attentes des
femmes administrateurs, nous supposons que lespests vont étre incitées a veérifier les 1S
gu’elles diffusent.

Hypothese 8 il existe une relation positive entre la présedeefemmes au sein du consell
d’administration et la mise en place d’'une vérifioa sociétale

1.2.5 Comité développement durable

La publication des rapports de développement derétdnt de plus en plus fréquente, les
entreprises développent des structures spécialisepsmlifices de départements
« Développement Durable ou RSE», en charge dd0éion de ce rapport et de la politique
de développement durable (Damak-Ayadi, 2004). Danméme veine, les CA peuvent se
doter d’'un comité spécialisé, « comité RSE/DD »yrpévaluer les résultats de I'entreprise
dans le domaine social et environnemental. Ce éomst l'instance qui définit les axes
prioritaires et justifie les choix stratégiques eratiere de RSE, notamment auprés des
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actionnaires et des investisseurs (Petit et agR00oriente les décisions du CA au sujet de la
RSE. Ainsi lorsque les entreprises créent ce typgane de gouvernance, elles signalent leur
intérét pour les problématiques sociétales (Coweal. e1987). La présence de ce comité est
positivement reliée a la diffusion d’IS (Cowen ét 2987 ; Adams, 2002). Le comité sert

notamment a I'examen des systemes de reportingglliétion et le contrble, permettant aux

entreprises de fiabiliser les IS (Rapport de déymdmnent durable de Danone, 2008). D’ou
I'hypothése suivante.

Hypothese 9 La présence d’'un comité RSE / DD au sein de lgmise a un impact positif
sur la mise en place d’une vérification sociétale

Les 9 hypotheses qui viennent d’étre définies sesuimées dans le tableau 1.

Tableau 1.

Les effets de la structure de propriété et du CA sua vérification sociétale

Hypothéses Déterminants Sens attendu sur la vérification des
informations sociétales
Effet de la structure de propriété
H1 Diffusion du capital +
H2 Actionnariat institutionnel +
H3 Actionnariat familial +0U -
H4 Actionnariat salarié +
Effet des caractéristigues du Conseil d’Administraion

H5 Taille du CA -
H6 Indépendance des membres du CA +
H7 Cumul des fonctions de DG et président du CA -
H8 Présence de femmes au sein du CA +
H9 Présence d’'un comité de développement

durable/responsabilité sociale au sein du CA +

L’influence des variables de gouvernance sur l#igaétion volontaire est étudiée a partir des
entreprises du CAC40 sur les deux années 2007 @8. A®ks résultats empiriques sont
discutés dans la section suivante aprées une peadentiu modele explicatif de la vérification
sociétale.

2. LES DETERMINANTS DE LA VERIFICATION VOLONTAIRE D ES
INFORMATIONS SOCIETALES

Dans le contexte actuel ou de plus en plus dentep décident de divulguer des
informations extra financieres, la question dedaifité des ces informations est cruciale. Or,
la vérification sociétale est a la discrétion désgeants. Quels sont donc les éléments
susceptibles d'influencer leur décision de fairefig ou non les IS divulguées ? L'objectif

de la présente recherche est d’expliquer la détigontaire de vérification sociétale a partir
de variables de gouvernance interne. Deux typedétlkrminants sont pris en compte : les

11
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caractéristiques de la structure de propriété etotseil d’administration. Comme l'indiquent
Boujenoui et Zeghal (2006), ces deux €léments somtamment utilisés pour représenter le
systeme de gouvernance interne au sein d'une eisgep.e modele explicatif de la
vérification sociétale est décrit (2.1) avant désenter les résultats des analyses univariées
(2.2) et multivariées (2.3).

2.1 Le modeéle explicatif de la vérification sociéta

La méthodologie mise en oceuvre consiste a estimer ré@gression multivariée de type
logistique (modele LOGIT) dans laquelle la variablexpliquer est la mise en place de la
vérification sociétale. Cette derniére est égdlarité si I'entreprise opte pour la vérification
de ses IS et zéro sinon. Les variables explicasess la diffusion du capital et la nature de
I'actionnariat (institutionnels, familial, salarjésinsi que la taille et 'indépendance du CA, le
cumul des fonctions de direction et de contrélepri@sence de femmes administrateurs et
I'existence d’'un comité DD/RSE. La figure 1 fournibe représentation graphique de ce
modele d’analyse.

Figure 1.

Le modeéle explicatif de la vérification volontairedes IS

Mécanismes de gouvernance interne

Structure de propriété Conseil d’'administration
A 4 \ 4
Diffusion | Action. Action. Action. Taille Indépen Cumul [ Femmes | Comité
capital Institution familial salariés du CA -dance fonctiong au CA DD/RSE

+ + +/- + _ + - ///
A\ 4 A\ 4

Mise en place d’une vérification des informationsistales

Outre les déterminants de gouvernance interne,vdaables de contrdle sont prises en
compte. Il s'agit du secteur d’activité, de la laitle I'entreprise, des flux de trésorerie
disponibles, du taux d’endettement et des perfocemifrentabilité des actifs et rentabilité des
fonds propres). La régression testée est dondJarge :

12
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VERIF: =a +B1 DIFi+ B2 INSTii+ Bs FAM;: + B4 SALi+ Bs TAILCA it + e INDEPCA;
+ B7CUMUL;; + Bs FEM;; + Bo COMRSE; + f10CONTROLE; + € 1)

i = entreprise ; t=année ;

VERIF; = 1 si I'entreprise vérifie les IS divulguées,ifom ;

DIF;; = diffusion du capital ;

INST;; = pourcentage de capital détenu par les investissestitutionnels ;
FAM;; = pourcentage de capital détenu par les actiormtreiliaux ;
SAL; = pourcentage de capital détenu par les acticemaalariés ;
TAILCA; = taille du CA ;

INDEPCA; = indépendance du CA ;

CUMUL;; = cumul des fonctions de direction et de controle
FEM; = pourcentage de femmes administrateurs ;

COMRSE; = existence d’'un comité DD/RSE ;

CONTROLE; = variables de contréle ;

€ = terme résiduel.

Les variables de gouvernance ont été collectéesueiament a partir des documents de
référence 2007 et 2008, publiés sur leur site matiempar chacune des 40 entreprises retenues
(la liste des entreprises est donnée en annexgetjaines données n’étant pas disponibles,
nous avons complété la collecte a partir de la Hasdonnées Dafsaliens. Quant aux variables
de contrble, elles ont été extraites de la basdatmées Thomson One Banker. Pour les
secteurs d’activité, a I'instar de Kolk et Pereg0d9) et de Simnett et al. (2009), nous avons
identifié sur la base de la classification ®B! super-secteurs dits sensibles, c'est-a-dire
particulierement exposés aux risques sociaux dt@mementaux. Il s’agit de « Pétrole, gaz
et matériaux de base », « Industries et biens deotomation », « Services aux collectivités »
et « Sociétés financiéres ». Chaque entreprisesgiterété classée dans une de ces catégories
selon le secteur d’activité auquel elle appartidémis parties prenantes des entreprises des
super-secteurs dits sensibles sont supposéesdaviiirtes exigences en matiére de crédibilité
et de fiabilité des IS.

La variable a expliquer et les déterminants deélafigation sociétale sont présentés dans le
tableau 2. Outre le nom des indicateurs, les migdatle mesures des variables sont décrites
dans ce tableau.

13
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Tableau 2.

Les déterminants de la vérification volontaire des$S

Variables Noms Mesures

Variables a expliquer

Vérification sociétale VERIF 1 : recours a une vérification sociétale
0 : sinon

Variables explicatives

STRUCTURE DE PROPRIETE

Diffusion du capital DIF 1 : si aucun actionnaire ne détient plus de 20%6apital
0 : sinon

Actionnariat institutionnel INST % du capital détenu par les actionnaires institunés

Actionnariat familial FAM % du capital détenu par la famille

Actionnariat salarié SAL % du capital détenu par les salariés

CARACTERISTIQUES DU CONSEIL D’ADMINSITRATION

Taille du CA TAILCA Nombre total d’administrateurs qui siégent dans| le
conseil

Indépendance des membres du CANDEPCA % des membres indépendants au sein du CA

Cumul des fonctions de DG etCUMUL 1: direction générale et présidence du conseilrées

président du CA par une méme personne
0 :sinon

Présence de femmes au sein du CREM % de femmes présentes au CA

Présence d'un comité DD/RSE alCOMRSE 1: présence d’'un comité de RSE

sein du CA 0 : pas de présence de comité RSE

VARIABLES DE CONTROLE

Secteur d'activité PETROLMAT | 1 si «Pétrole, gaz & matériaux de base », 0 sinon
INDUSCONS | 1 si « Industries et biens de consommations »d@nsi
SERVCOLL 1 si « Services aux collectivités », 0 sinon

FIN 1 si « Secteurs financiers », 0 sinon
Taille de I'entreprise ACTIFS Total actifs en millions €

FP Total fonds propres en millions €

CA Chiffres d’affaires en millions €
Cash-flow disponible FCF En millions €
Taux d’endettement ENDET Dettes financiéres / capitaux propres en %
Rendement des actifs ROA Résultat net / total actifs en %
Rendements de fonds propres ROI Résultat net / fonds propres en %

Pour analyser les déterminants de la vérificatiototaire, une étude univariée est tout
d’abord menée afin de comparer les caractéristigassntreprises « vérificatrices » et « non
vérificatrices ».

2.2 Les caractéristiques des entreprises « Vérifitices » versus « non vérificatrices »

La majorité des entreprises du CAC40 veérifient IBsqu’elles divulguent. En 2007, on
compte 29 entreprises qui vérifient les IS soib¥2 de I'échantillon. En 2008, une entreprise
supplémentaire, Arcelor Mittal, décide de mettre pdace une vérification sociétale. Le
pourcentage d’entreprises « vérificatrices » pasasi a 75% en 2008. Plus de 70% des

14



hal-00479519, version 1 - 30 Apr 2010

entreprises « Vvérificatrices » appartiennent augessgecteurs dits sensibles (notamment
« Industries et biens de consommation »). Le tabl@acompare, sur 2007 et 2008, les
variables de gouvernance entre les entreprises sgl@lles vérifient (VERIF = 1) ou non
(VERIF = 0) les IS. Outre la moyenne et I'écartaypst indiqué le test non paramétrique de
Wilcoxon de comparaison des moyennes.

Tableau 3.
Les variables de gouvernance par groupe d’entreprées

Les 40 entreprises de I'échantillon sont classéederix groupes selon qu’elles vérifient (VERIF =oll) non
(VERIF = 0) les IS ; DI diffusion du capital ; INST = pourcentage de talpiétenu par les investisseurs
institutionnels ; FAM = pourcentage de capital dét@ar les actionnaires familiaux ; SAL = poutege de
capital détenu par les actionnaires salariés ; TXL= taille du CA; INDEPCA = indépendance du CA;
CUMUL = cumul des fonctions de direction et de colet; FEM = pourcentage de femmes administrateurs
COMRSE = existence d’'un comité DD/RSE

Pour chaque variable de gouvernance, sont indigaégroupe d’entreprises le nombre d'observatidi)s la
moyenne, |'écart-type et le test non paramétriqee Wilcoxon avec entre parenthése la signification
asymptotique.

VERIF N Moyenne Ecart-type | Statistigue W de
Wilcoxon (Sign)
DIFF 1 58 0,62 0,489
0 21 0,57 0,507 810 (0,694)
INST 1 54 51,55 26,182
0 15 67,94 11,661 1767,5 (0,05)*}*
FAM 1 56 4,68 11,755
0 21 8,22 10,473 1956,5 (0,002)1**
SAL 1 56 2,945 2,6514
0 21 3,647 4,5349 781,5 (0,668
TAILCA 1 58 14,40 3,454
0 21 13,86 2,689 769,5 (0,431
INDEPCA 1 57 0,5547 ,20073
0 21 0,5548 ,15269 827,5(0,982)
CUMUL 1 58 0,38 0,489
0 21 0,33 0,483 812 (0,710)
FEM 1 58 ,0901 ,0621
0 21 ,0958 ,0818 2286,5 (0,709)
COMRSE 1 58 0.12 0.329
0 21 0,00 0.000 766,5 (0,008)***

*** Statistiquement significatif a 5%

A la lecture de ce tableau, il apparait des diffées statistiguement significatives a 5% entre
les deux groupes d’entreprises pour le pourcentkgeapital détenu par les investisseurs
institutionnels (INST) et par les actionnaires fiemix (FAM). En moyenne, les

institutionnels détiennent un pourcentage de dapitess important dans les entreprises qui ne
vérifient pas les IS (68%) que dans celles quifiedti ces mémes informations (51%). Le
méme constat peut étre fait pour les actionnaassliaux. lls détiennent en moyenne 8% du
capital des entreprises non veérificatrices confre du capital des entreprises vérificatrices.
Ces premiers résultats semblent indiquer qu'unesemeée élevée d’investisseurs
institutionnels et/ou d’actionnaires familiaux daescapital incite les entreprises a ne pas
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faire vérifier les IS qu’elles divulguent. Ceci pexexpliquer par le colt résultant de la mise
en place d’une vérification volontaire. En effégré donné que la vérification est une activité
codteuse (Carey et al. 2000 ; Kolk et Perego, 2@ithnett et al. 2009), les institutionnels,
soucieux de maximiser le retour sur investissempativent inciter I'entreprise a ne pas
engager de telles dépenses. En suivant le ménonnaisient d’arbitrage colts/bénéfices, les
entreprises familiales, caractérisées par uneivelabnvergence des intéréts des actionnaires
et des dirigeants, peuvent estimer que le coltatipour la vérification sociétale est trop
élevé au regard de la réduction de I'asymétriermédionnelle et des conflits agent/principal
qgui en découle. Le tableau 3 révele par ailleues spules les entreprises qui vérifient les IS
divulguées ont un comité DD/RSE (COMRSE) en compl@mde leur CA. Aucune
différence de moyenne n’est en revanche observae Ips variables : diffusion du capital
(DIFF), pourcentage de capital détenu par les igala(SAL), taille (TAILCA) et
indépendance (INDEPCA) du CA, cumul des mandatseetitecteur général et président
(CUMUL) et pourcentage de femmes administrateuiSMF- Le tableau 4 résume, sur la
période 2007 et 2008, les variables financieres pEsuentreprises qui vérifient (VERIF = 1)
ou non (VERIF =0) les IS.

Tableau 4.

Les variables financiéeres par groupes d’entreprises

Les 40 entreprises de I'échantillon sont classéedeix groupes selon qu’elles vérifient (VERIF =ol) non
(VERIF = 0) les IS ; ACTIS total actifs en millions € ; FP = capitaux prapen millions € ; CA = chiffre
d’affaires en millions € ; FCF = flux de trésoredisponibles en millions € ; ENDET = taux d’endetent ;

ROA = rendement des actifs ; ROl = rendement dpiaza propres.

Pour chaque variable, sont indiqués par groupetréprises le nombre d'observations (N), la moyefigeart-

type et le test non paramétrique de Wilcoxon avexeegparenthése la signification asymptotique.
VERIF | N Moyenne Ecart-type [Statistique W de
Wilcoxon (Sign)
ACTIFS 1 59 238497,27 470794,63
0 21 29914,81 23890,30 591 (0,005)***
FP 1 59 18960,23 15663,68
0 21 9265,55 8228,90 604 (0,007)**F
CA 1 59 43602,95 36803,00
0 21 20520,54 19580,84 582 (0,003)**f
FCF 1 59 1301,44 4285,90
0 21 672,43 1694,96 765 (0,350)
ENDET 1 59 27,01 13,06
0 21 22,86 11,22 742 (0,235)
ROA 1 59 4,70 5,88
0 21 571 3,35 2280 (0,231)
ROI 1 59 7,49 9,24
0 21 10,10 5,18 2236 (0,053)**F

*** Statistiquement significatif a 5%

Le tableau 4 met en exergue que les deux groupedreprises ne different pas en moyenne
en termes de flux de trésorerie disponibles (F@E)taux d’endettement (ENDET) et de
rendement des actifs (ROA). En revanche, les etigep vérificatrices apparaissent en
moyenne de plus grande taille, mesurée par le dotds (ACTIFS), le total des fonds propres
(FP) et le chiffre d’affaires (CA), que les entigps qui ne vérifient pas les IS. Ce constat
confirme l'idée selon laquelle 'activité de véddition est colteuse (Carey et al. 2000 ; Kolk
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et Perego, 2009 ; Simnett et al. 2009) et que sdetegrandes entreprises seront capables de
supporter un tel colt. Les entreprises verificagiaffichent par ailleurs un taux de rendement
moyen des fonds propres (ROI) inférieur a celui«asn vérificatrices » (7.5% contre 10%).
Cela signifie-t-il que les entreprises mettent dac@ une vérification volontaire pour
compenser un taux de rendement des fonds propativeenent faible et satisfaire une partie
des attentes des actionnaires a défaut de satidéairs objectifs financiers ? Pour apporter
des éléments de réponse, une analyse multivartémaiatenant conduite. Elle consiste a
estimer la régression logistique (1) pour mettrexergue les déterminants de la vérification
volontaire.

2.3 Les résultats de la régression logistique

Quels sont les déterminants de la vérification &aée ? Quelles variables de gouvernance
influencent la décision de I'entreprise de metinepiace ou non une veérification externe de
ses IS ? Les facteurs explicatifs supposés sasituature de propriété et les caractéristiques
du CA. Le modele integre également des variablesod&ole telles que le secteur d’activité
et la taille de I'entreprise mesurée par le totdifs le total des fonds propres ou le chiffre
d’affaires. A noter que les résultats obtenus somilaires quelle que soit la variable taille
retenue. Les taux d’endettement et de rentabilits&i gue les flux de trésorerie ont été exclus
en raison de leur degré élevé de colinéarité aaealtres variables explicatives. Les résultats
obtenus sont présentés dans le tableau 5.

Selon le test de Khi-deux, le modéle explicatif @it correctement spécifié avec un
coefficient B de 83,7%. Dans 94% des cas, les entreprises spettement reclassées dans
leur groupe, celui-ci étant déterminé en fonctian Il'éxistence ou non d’'une vérification

sociétale. Ce taux de classification augmente jas§6,2% pour le groupe des entreprises
vérificatrices. Parmi les variables explicativeslles qui ont une influence statistiguement
significative sont le pourcentage détenu par ld®mgaires institutionnels (INST), par les

salariés (SAL), le cumul des fonctions de directgénéral et de président (CUMUL), le

secteur (INDUSCONS) et la taille (FP).

Les signes des coefficients de régression desblesidNST et SAL sont contraires aux

hypothéses H2 et H4. En effet, plus il y a d’aati@ines institutionnels et/ou salariés, moins
les entreprises semblent incitées a mettre en plaeevérification sociétale. Un tel résultat

peut s’expliquer par le colt élevé de la vérifioatigue ce type d’actionnaires peut ne pas
souhaiter engager. Quant a la variable CUMUL, lesssupposé de son influence (H7) est
vérifié. Le non cumul des mandats de directeur gdret de président du CA favorise la

vérification sociétale. Cette situation est en te$iesceptible d’inciter le dirigeant a signaler

aux actionnaires la qualité de sa gestion. Dansocgexte, la vérification sociétale peut

constituer un moyen de dédouanement.
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Tableau 5.

Les variables explicatives de la vérification socigle

Le modéle testé est le suivanVERIF; = a + B; DIF+ B, INST+ Bs FAM + B4 SAL+ B5 TAILCA; + 6
INDEPCA;+ 7 CUMUL;; + B8 FEM; + 9 COMRSE + 310 SECTEUR + 11 TAILLE; + €,

Avec i = entreprise ; t = année ; VERIE 1 si I'entreprise vérifie les IS divulguées,ifam ; DIF; = diffusion
du capital ; INST = pourcentage de capital détenu par les investissestitutionnels ; FANM= pourcentage de
capital détenu par les actionnaires familiaux ; AL pourcentage de capital détenu par les actioemai
salariés ; TAILCA = taille du CA ; INDEPCA = indépendance du CA ; CUMYLl= cumul des fonctions de
direction et de contréle ; FEM= pourcentage de femmes administrateurs ; COMRS&xistence d’'un comité
DD/RSE ; SECTEUR= PETROLMAT / INDUSCONS / SERVCOLL / FIN ; TAILLEACTIFS, FP ou CA ;
€, = terme résiduel. Pour chaque facteur explicasif,iediqué le coefficient de régression, le tes\ald et
entre parenthése la signification

hal-00479519, version 1 - 30 Apr 2010

R? de Nagelkerke 0,837
Khi-deux (Sign) 1,047 (0,998)
Taux de classification (pourcentage global) 94%
Variables explicatives Coefficient de régression| Statistique de Wald (Sign)
Constante 66,18 0,201 (0,654)
DIF -0,124 1,864 (0,172)
INST -22,273 4,735 (0,030)***
FAM 0,129 1,106 (0,293)
SAL -1,116 3,549 (0,050)***
TAILCA -0,905 1,930 (0,165)
INDEPCA -5,618 0,263 (0,608)
CUMUL -12,190 4,702 (0,030)***
FEM 33,483 1,579 (0,209)
COMRSE -20,396 0,048 (0,827)
PETROLMAT 9,479 2,315 (0,128)
INDUSCONS 14,202 4,197 (0,040)***
SERVCOLL 5,703 0,004 (0,953)
FIN 8,994 0,024 (0,878)
FP 0,001 3,399 (0,050)***

*** Statistiquement significatif a 5%

Pour la taille et le secteur, nous vérifions guedstreprises incitées a la vérification sociétale
sont de grande taille et appartiennent & un sugmesr sensible aux problématiques
environnementales et sociales tel que « indusétigsens de consommations ». Les grandes
entreprises sont en effet plus a méme de s’engdayes une vérification volontaire que les
petites entreprises car elles peuvent mieux asslesecolts d’'une telle activité. De plus,
lorsqu’elles appartiennent a un secteur sensiblés sont plus enclines a mettre en place une
vérification sociétale.
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En résumé, seuls la participation au capital d'stigseurs institutionnels et/ou de salariés et
le non cumul des mandats affichent une influenaissiguement significative sur la
vérification sociétale. Le contréle lié a la sturet de propriété semble jouer négativement sur
la décision de mettre en place une vérificatiorrsalgue la séparation des fonctions de
directeur général et président incite a la fiabtlen des IS par un tiers extérieur. La taille de
I'entreprise constitue également un facteur expfiégmportant de la vérification sociétale.
Celle-ci étant une activité colteuse, elle estrjpaipement mise en place dans les grandes
entreprises qui sont capables de supporter lendépengagées.

CONCLUSION

Dans le contexte actuel ou de plus en plus d’erisepdivulguent des informations de nature
environnementale et sociale, la question de ldlii@dldes ces informations est cruciale. Or, la
vérification sociétale est a la discrétion des gaiants. Quels sont donc les éléments
susceptibles d'influencer leur décision de fairefig ou non les IS divulguées ? L'objectif
de la présente recherche est d’expliquer la détigontaire de vérification sociétale a partir
de variables de gouvernance interne. Deux typedétierminants sont pris en compte : la
structure de propriété et la composition du cordadlministration.

A patrtir d’'un échantillon constitué des 40 entregsidu CAC40 sur la période 2007-2008, les
résultats révelent une influence mitigée des méoaes de gouvernance interne. Le non
cumul des mandats entre les fonctions de gestide ebntréle semble inciter les dirigeants a
mettre en place une vérification sociétale alors lguprésence d’actionnaires institutionnels,
familiaux et/ou salariés aurait plut6t I'effet imge. Par ailleurs, une relation positive est mise
en exergue entre la taille de I'entreprise etddfication sociétale. Celle-ci étant une activité
codteuse, plus les entreprises sont grandes eejpisssont capables de supporter ce codt. De
cette étude, il ressort donc que la décision ddication releve davantage d'un arbitrage
codts/.bénéfices que d’'une volonté de répondre atentes des parties prenantes qui se
manifestent a travers les mécanismes de gouverriatecee. Ainsi, en prolongement de cette
premiere analyse, il serait intéressant d’apprélesrbénéfices attendus de la vérification
volontaire. Plus spécifiquement, on pourrait slirdger sur les incidences de la vérification
en termes d’asymétries informationnelles. La véaiibn est-elle associée a une demande
accrue de titres financiers et donc a une hausseales boursiers ?
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ANNEXE 1

Liste des entreprises de I'échantillon

La variable vérification = 1 lorsque I'entreprisenaise en place une veérification
volontaire ; 0 sinon

Entreprises Vérification Vérification

2007 2008
ACCOR
AIR FRANCE -KLM
AIR LIQUIDE
ALCATEL-LUCENT
ALSTOM
ARCELOR MITTAL
AXA
BNP PARIBAS
BOUYGUES
CAP GEMINI
CARREFOUR
CREDIT AGRICOLE
DANONE
DEXIA
EADS
EDF
ESSILOR INTL
FRANCE TELECOM
GDF SUEZ
LAFARGE
LAGARDERE S C A
L'OREAL
LVMH
MICHELIN
PERNOD RICARD
PEUGEOT
PPR
RENAULT
SAINT GOBAIN
SANOFI-AVENTIS
SCHNEIDER ELECTRIC
SOCIETE GENERALE
STMICROELECTRONICS
SUEZ ENVIRONNEMENT
TOTAL
UNIBAIL-RODAMCO
VALLOUREC
VEOLIA ENVIRON
VINCI (EX SGE)
VIVENDI

o

IR E R E R EE R EE R EEEE R E R E R )

Rlr|r|r|or|r|Pr|Rr|Rr|[rRr|o|r|Rr|[r|o|r|kr|[r|o|r|r|[r|o|r|o|r|r|r|r|o|o|r|r|o|o|r ||~
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I Selon Charreaux (1997 : 1), la gouvernance ou gmement des entreprisesecouvre I'ensemble des
mécanismes organisationnels qui ont pour effet éiamiter les pouvoirs et d'influencer les décisiodies
dirigeants, autrement dit, qui gouvernent leur coitel et définissent leur espace discrétionnaire

v Jensen et Meckling (1976) distinguent les coltscdetrdle, les colts de dédouanement et les co(ts
d’opportunité. Les codts de contrble, encore appeddits de surveillance sont des colts engagés pancipal
pour limiter la possibilité du comportement oppaitte de I'agent. Les colts de dédouanement santaiits
supportés par I'agent pour mettre le principal enfiance, il peut s'agir notamment de la réalisatibaudit
externe a l'entreprise. Enfin, les colts d’oppaitturcorrespondent a un manque a gagner du pringiaal
rapport a une situation ou il n’y aurait pas deflitsrd’intéréts.

¥ Cette catégorie d’actionnaires n’a pas été pmsecenpte dans le cadre de cette recherche dudaibdnées
insuffisantes pour identifier, au sein du capitas eéntreprises de I'échantillon, les actionnaitb&qges ou/et
avec des préoccupations sociétales.

V' Selon les rapports Viénot | et Il, peut étre coésdd comme administrateur indépendant toute pegsonn
n'ayant «aucun lien d’intérét direct ou indirect avec la &€ ou les sociétés de son groupe et qui peut ains
étre réputée participer en toute objectivité auavaux du consei (Rapport Viénot I, 1995). Il s'agit plus
simplement d’'un administrateur quintéentretient aucune relation de quelque nature geesoit avec la société
Ou son groupe qui puisse compromettre I'exercicesaldiberté de jugement (Rapport Viénot Il, 1999). En
2002, le rapport Bouton est venu renforcer I'impode des administrateurs indépendants. Six critbra®nt
étre respectés pour qualifier un administrateurdpendant (Rapport Bouton, 2002 :10) :

«- ne pas étre salarié ou mandataire social de lei&®@, salarié ou administrateur de sa société nuérel'une
société qu'elle consolide et ne pas I'avoir ét&aurs des cing années précédentes.

- ne pas étre mandataire social d’'une société dageelle la société détient directement ou indieaént un
mandat d’administrateur ou dans laquelle un saladiésigné en tant que tel ou un mandataire socialade
société (actuel ou l'ayant été depuis moins de airg) détient un mandat d’administrateur.

- ne pas étre client, fournisseur, banquier d’aéabanquier de financement : significatif de lzigoé ou de son
groupe, ou pour lequel la société ou son groupegsgnte une part significative de I'activité.

- ne pas avoir de lien familial proche avec un netade social.

- ne pas avoir été auditeur de I'entreprise au sodes cing années précédentes

- ne pas étre administrateur de I'entreprise deppliss de douze ans

Y"'ICB = Industry Classification Benchmark
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