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Résumé

Cet article s’intéresse à la RSE comme 
source de conflit d’intérêts entre les dirigeants 
et les actionnaires. Si la RSE peut servir les 
intérêts des actionnaires, elle peut constituer 
aussi une stratégie de contournement, en ren-
forçant l’enracinement du dirigeant via la créa-
tion de coalitions entre ce dernier et certaines 
parties prenantes. À partir d’un échantillon de 
591 entreprises cotées évaluées par l’agence de 
notation sociétale VIGEO entre 2008 et 2011 
(soit 1405 observations firme-année), nous 

Abstract

This article focuses on CSR as a source of 
conflicts of interest between CEOs and share-
holders. Although CSR may serve shareholder 
interests in the long run, it may also strengthen 
CEO entrenchment by promoting coalitions with 
specific stakeholders, effectively bypassing share-
holder interests. We use a sample of 591 listed 
companies evaluated by the social rating agency 
VIGEO between 2008 and 2011 (1,405 firm-
year observations) to highlight the existence of a 
non-linear relationship between CEO ownership 
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mettons en exergue l’existence d’une relation 
non linéaire entre l’actionnariat dirigeant et 
la RSE. Nos résultats suggèrent l’existence de 
bénéfices privés spécifiques associés à la RSE et 
une influence significative d’un effet d’enraci-
nement sur la RSE, plaidant pour une forme 
d’instrumentalisation de cette politique par les 
dirigeants.

and CSR. Our results suggest that specific pri-
vate benefits are associated with CSR and that 
entrenchment significantly influences CSR, pro-
viding evidence that CEOs may effectively be 
instrumentalizing CSR 
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Introduction
La Responsabilité Sociale de l’Entreprise (RSE) s’est imposée comme un thème majeur des dernières 
années dans le domaine de la gestion et du management des entreprises. Son développement s’est 
accompagné notamment par un renforcement des contraintes légales en matière de reporting obliga-
toire pour les entreprises cotées et par la création d’agence de notation spécialisée, à l’instar de VIGEO 
en Europe ou de KLD aux Etats-Unis. L’augmentation des investissements en RSE réalisés par les 
entreprises pose cependant la question de la compatibilité entre les activités de RSE et la performance 
financière de l’entreprise, du point de vue de l’actionnaire (Friedman 1970 ; Drucker 1984 ; Porter et 
Kramer 2002). Pour le dirigeant, la décision d’investir dans des activités de RSE s’intègre ainsi dans un 
contexte d’agence, où les activités de RSE peuvent être vues à la fois comme des investissements, allant 
dans le sens de l’intérêt des actionnaires (en améliorant par exemple les relations de l’entreprise avec 
l’ensemble de ses parties prenantes) mais peut aussi servir principalement les intérêts des dirigeants 
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en termes de réputation, d’image ou de valorisation personnelle (Barnea et Rubin 2010 ; Oh et al. 
2011). Le comportement du dirigeant actionnaire en matière de RSE peut ainsi révéler une stratégie 
d’enracinement et constituer une forme particulière de bénéfices privés. Du point de vue du dirigeant 
actionnaire enraciné, deux mécanismes contradictoires sont potentiellement à l’œuvre. D’une part, 
plus sa participation est grande et plus il dispose de pouvoir de décision pour mettre en œuvre des 
actions discrétionnaires visant à renforcer ses bénéfices privés, sous forme de gains d’image ou de 
réputation. D’autre part, plus sa participation est forte et plus il supporterait le coût d’une diminution 
de performance financière de l’entreprise due à des investissements en RSE non créateur de valeur. 
En cas de conflits d’intérêts, le niveau de participation de l’actionnaire dirigeant apparaît comme un 
déterminant potentiellement important du niveau des investissements en RSE. À l’inverse, en cas 
d’alignement parfait entre les intérêts des dirigeants et des actionnaires en matière de RSE, le niveau 
des investissements en RSE ne devrait pas être lié au niveau de participation du dirigeant.

Dans cet article, nous nous intéressons à la question de l’influence de l’actionnariat dirigeant sur le 
niveau des investissements en RSE au sein des entreprises cotées (Johnson et Greening 1999 ; Barnea 
et Rubin 2010 ; Oh et al. 2011 ; Paek et al. 2013). En particulier, nous nous intéressons à l’influence 
de l’enracinement potentiel du dirigeant, mesuré à partir de son niveau de participation, sur le niveau 
des investissements en RSE.

Pour ce faire, nous utilisons les données de l’agence VIGEO en matière de notation RSE. Nous 
utilisons la note VIGEO comme proxy du niveau d’investissement RSE d’une entreprise (Barnea et 
Rubin 2010). Notre échantillon porte sur 591 entreprises européennes cotées sur la période 2008-
2011, soit 1405 observations. Nos résultats suggèrent que la RSE constitue effectivement une source 
de conflit d’intérêts entre les dirigeants et les actionnaires. Par ailleurs, nous mettons en exergue le 
caractère non linéaire de la relation entre l’actionnariat dirigeant et les investissements en RSE. Ainsi, 
si pour des niveaux de participation inférieurs à 5 %, la relation entre l’investissement RSE et la 
participation des dirigeants est négative, elle devient positive pour des participations intermédiaires, 
entre 5 % et 25 %, puis, de nouveau négative au-delà du seuil de 25 %. Nos résultats suggèrent ainsi 
la présence d’un fort effet d’enracinement ainsi que l’existence d’une forme de bénéfices privée spé-
cifique associée à la politique RSE des firmes. L’article est structuré comme suit. La première section 
expose les résultats de la littérature et notre hypothèse. La seconde section détaille nos données et les 
méthodes utilisées. La troisième présente nos résultats. La quatrième expose trois séries de tests de 
robustesse. Enfin, la cinquième propose des éléments de discussion de nos résultats.

Revue de la littérature et hypothèse
L’actionnariat dirigeant influence-t-il le niveau d’investissement en matière de RSE ? Cette question 
s’inscrit dans un contexte d’agence. Elle renvoie au problème de la compatibilité entre des activités 
de RSE et l’intérêt des actionnaires. Des études récentes ont d’ailleurs mis en exergue l’importance de 
l’actionnariat dirigeant, aux Etats-Unis et en Asie, comme déterminant du niveau d’investissement en 
RSE (Barnea et Rubin 2010 ; Oh et al. 2011). Nous nous intéressons ici à la RSE comme source de 
conflit d’intérêts entre dirigeants et actionnaires (1.1) puis à l’influence de « l’effet d’enracinement des 
dirigeants » sur la RSE (1.2).
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La RSE comme source de conflit d’intérêts entre ses dirigeants  
et les actionnaires

Les concepts de Développement Durable et de Responsabilité Sociale de l’Entreprise apparaissent 
depuis quelques années de manière récurrente dans la littérature. Les travaux pionniers sur la RSE 
remontent à ceux de Clark (1916) et de Berle et Means (1932). Caroll (1979) considère, cependant, 
Bowen (1953) comme le fondateur de la RSE ou la Corporate Social Responsability (CSR). Ce der-
nier étudie et reconsidère le rôle que doit jouer l’entreprise dans la société. Il soutient alors l’idée que 
les entreprises doivent réviser leurs stratégies de croissance, de façon à intégrer dans leur processus de 
décision des dimensions sociales, afin de prendre en compte les différentes pressions de l’environne-
ment. Mais au-delà de l’aspect stratégique, il suggère que les organisations ont l’obligation de rendre 
compte de leurs actions auprès des différentes parties prenantes, au-delà des prescriptions légales ou 
contractuelles.

Les relations potentielles entre la performance financière et la RSE ont notamment été concep-
tualisées par Preston et O’Bannon (1997). Pour certains auteurs, comme Drucker (1984), il y a une 
incompatibilité forte entre la maximisation des profits et de la RSE. D’autres ont développé l’idée que 
les entreprises qui adoptent des comportements socialement responsables seraient récompensées par 
des profits économiques (Porter et Kramer 2002). Depuis les travaux de Bragdon et Marlin (1972), 
des centaines d’études empiriques ont étudié le lien entre la RSE et la performance financière. La 
plupart de ces recherches ont été résumées dans sept revues de littérature récentes (Margolis et Walsh 
2003 ; Orlitzky et al. 2003 ; Allouche et Laroche 2005 ; Wu 2006 ; Margolis et al. 2007 ; Aguinis et 
Glavas 2012 ; Dixon-Fowler et al. 2013). Dans la très grande majorité des cas, ces études mettent en 
exergue un lien positif ou neutre, plaidant pour une compatibilité entre les deux approches. D’autres 
auteurs se sont intéressés aux mécanismes de création de valeur associés à la RSE qui pourraient 
expliquer le lien positif entre la performance financière et la RSE. En particulier, la théorie dite 
« substantive » (Kanter, 1999) cherche à expliquer l’effet positif de la RSE sur les économies de coût, 
la réduction des risques opérationnels et l’amélioration du chiffre d’affaires. La théorie de « l’effet de 
réputation » (Fombrun et Shanley 1990 ; Backhaus et al. 2002 ; Campbell 2007) considère que pour 
une entreprise, le seul fait d’apparaître comme responsable suffit à attirer les meilleurs clients, salariés 
ou actionnaires et donc à créer de la valeur. Selon Margolis et al. (2007), ces deux mécanismes (subs-
tantif, au sens de Kanter (1999) et réputationnel, au sens de Fombrun et Shanley (1990)) ne sont pas 
exclusifs l’un de l’autre c’est-à-dire qu’ils peuvent être présents simultanément entraînant des relations 
de causes à effets complexes entre la performance RSE et la performance financière. Par ailleurs, la 
RSE peut aussi être associée à des effets de long terme, en particulier en augmentant les chances de 
survie de la firme sur un horizon long (Orlitzky et al. 2003 ; Agle et al. 1999).

Si la RSE peut servir les intérêts des actionnaires en améliorant les relations de l’entreprise avec 
l’ensemble de ses parties prenantes, elle peut aussi servir les intérêts des dirigeants en termes de répu-
tation, d’image ou de valorisation personnelle, générant ainsi des risques de conflits d’intérêts. Si les 
dirigeants profitent de bénéfices privés les amenant à engager des investissements de RSE au-delà de 
l’intérêt des actionnaires, l’augmentation de leur niveau de participation, en alignant leurs intérêts 
sur ceux des actionnaires, devrait les amener à réduire leur investissement en RSE. De ce fait, en 
cas de conflit d’intérêts entre actionnaires et dirigeants en matière de RSE, on devrait observer une 

1.1.
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relation négative entre le niveau de participation des dirigeants et l’intensité des investissements en 
RSE (Barnea et Rubin 2010).

L’influence de l’effet « d’enracinement des dirigeants » sur la RSE
Les études relatives à l’influence de la structure de l’actionnariat sur la RSE sont relativement récentes 
et encore peu nombreuses (Mahoney et Roberts 2007). Dam et Scholtens (2012) montrent ainsi que 
l’actionnariat institutionnel en Europe n’influence pas le niveau d’investissement en RSE tandis que 
l’actionnariat des employés, des individus et des firmes est négativement associé au niveau d’investis-
sement en RSE. Ces premiers résultats vont dans le sens d’une forme de neutralité de l’actionnariat 
institutionnel (Mahoney et Roberts 2007) et mettent en exergue le rôle clé des actionnaires ayant une 
influence directe sur la direction de l’entreprise, c’est-à-dire pouvant à la fois contrôler et influencer 
les décisions d’investissement en RSE.

Dans cette perspective, Cruz et al. (2014) et Rees et Rodionova (2015) s’intéressent à l’influence de 
l’actionnariat familial sur le niveau d’investissement en RSE. Cruz et al. (2014) montrent que l’action-
nariat familial a une influence négative et significative sur le niveau d’investissement en RSE concer-
nant les seules parties prenantes internes. Ils montrent par ailleurs que le niveau d’investissement en 
RSE des firmes familiales est moins dépendant de l’environnement institutionnel mais plus sensible à 
l’évolution des performances financières. À partir d’un échantillon très large de 23 902 observations, 
les résultats de Rees et Rodionova (2015) confirment l’existence d’une relation négative entre l’action-
nariat familial et le niveau de RSE. Berrone et al. (2010) montrent par ailleurs sur un échantillon de 
194 firmes américaines que les entreprises familiales ont une meilleure performance environnemen-
tale et ce indépendamment du fait que le dirigeant soit un membre de la famille.

L’actionnariat dirigeant constitue un autre déterminant potentiel de l’investissement en RSE, dans 
la mesure où le dirigeant a une influence directe sur la stratégie RSE des firmes (Johnson et Greening 
1999 ; Barnea et Rubin 2010 ; Oh et al. 2011 ; Paek et al. 2013). L’influence de l’actionnariat diri-
geant est ainsi potentiellement complexe puisqu’il peut être associé à une stratégie d’enracinement. 
La RSE peut en effet permettre aux dirigeants de modifier leurs relations avec leur environnement 
notamment au travers d’investissements spécifiques à destination des différentes parties prenantes. 
Elle peut dès lors devenir un levier d’enracinement pour les dirigeants, en cherchant à gagner le sou-
tien de parties prenantes clés pour minimiser la probabilité de leur remplacement (Cespa et Cestone 
2007 ; Pagano et Volpin 2005).

Si la relation entre l’enracinement des dirigeants et la performance financière des entreprises a fait 
l’objet de nombreuses études (Morck et al. 1988 ; McConnell et Servaes, 1990 et 1995 ; Agrawal et 
Knoeber 1996 ; Loderer et Martin 1997 ; Demsetz et Villalonga 2001 ; Poulain-Rehm et Barrédy 
2010), les études relatives à la relation entre l’enracinement des dirigeants et la RSE sont encore peu 
nombreuses. Surroca et Tribo (2008) étudient la relation entre différents mécanismes de gouvernance 
et les investissements en RSE. Ils montrent qu’il existe un lien positif entre la RSE et les mécanismes 
favorisant un enracinement des dirigeants et un lien négatif entre la RSE et les mécanismes favorisant 
le contrôle des dirigeants. Morck et al. (1988) suggèrent cependant qu’au-delà des mécanismes de 
gouvernance, l’actionnariat des dirigeants contribue à leur enracinement en limitant leur probabi-
lité de remplacement. Dans ce contexte, la relation entre l’actionnariat dirigeant et la performance 
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de l’entreprise n’est pas nécessairement linéaire. D’un côté, l’accroissement de la participation des 
dirigeants devrait permettre un meilleur alignement des intérêts des dirigeants et des actionnaires 
renforçant ainsi la performance des entreprises. De l’autre côté, l’augmentation significative de la 
participation des dirigeants peut entraîner des stratégies d’enracinement, les amenant à accroître leurs 
bénéfices privés au détriment de la performance globale de la firme. Selon Morck et al. (1988) les 
effets de l’enracinement sont visibles au-delà du seuil de 5 % jusqu’à 25 % de participation. De zéro 
à 5 % de participation, l’effet d’alignement des intérêts joue à plein ; au-delà de 5 % et jusqu’à 25 %, 
l’influence de l’enracinement domine l’effet d’alignement. Au-delà de 25 %, l’effet d’alignement est 
de nouveau élevé.

À notre connaissance, aucune étude ne traite des relations entre ces différents seuils d’actionna-
riat dirigeant et la RSE. Dans l’hypothèse où la RSE constitue une source de conflit d’intérêts entre 
les dirigeants et les actionnaires, l’effet d’alignement des intérêts, associé à une détention d’actions 
comprise entre 0 et 5 %, devrait nous amener à constater une relation négative entre l’actionnariat 
dirigeant et la RSE. À l’inverse, l’existence d’un effet d’enracinement associé à une détention d’actions 
comprise entre 5 % et 25 % devrait nous amener à observer une relation positive entre l’actionnariat 
dirigeant et la RSE, traduisant l’existence de forts bénéfices privés. Au-delà de 25 %, l’effet d’aligne-
ment devrait largement dominer et entraîner de nouveau une relation négative entre le niveau de 
participation et la notation RSE des firmes. Ainsi, dans la mesure où il existe un conflit d’intérêts entre 
les actionnaires et les dirigeants en matière de RSE, l’existence d’un « effet d’enracinement » devrait 
nous permettre d’observer une relation non linéaire (par seuil) entre le niveau de participation des 
dirigeants et la notation RSE (score VIGEO) des firmes.

Nous proposons ainsi l’hypothèse suivante :

Hypothèse. Il existe une relation non-linéaire (par seuil) entre le niveau de participation des 
dirigeants et la notation RSE des firmes

Echantillon et méthodologie
Nous présentons ci-après notre échantillon (2.1) et la méthodologie retenue (2.2).

L’échantillon
L’échantillon retenu comprend toutes les entreprises européennes évaluées par l’agence européenne de 
notation VIGEO et cotées en bourse en continue sur la période 2008-2011. Il se compose de 591 entre-
prises et de 1405 observations firme-année. Les entreprises de notre échantillon appartiennent à  
36 secteurs différents (nomenclature de VIGEO) et sont enregistrées dans 17 pays européens diffé-
rents. En moyenne, une entreprise est évaluée par VIGEO une fois tous les deux ou trois ans.

Les tableaux 1a et 1b présentent la répartition par secteur et par pays des entreprises et des 
observations. Les données sont assez équitablement réparties par année. La répartition sectorielle 
est marquée par une forte surreprésentation des entreprises financières et notamment des banques 
(8,8 % de l’échantillon). La répartition par pays est représentative du poids économique de chaque 
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Tableau 1a 
Répartition de l’échantillon par secteur et par année

Secteurs
Nombre de 

firmes
% (total nb 
de firmes)

Nombre d’observations
2008 2009 2010 2011

1 Aérospatiale 13 2,2 % 10 13 5 13
2 Automobile 18 3,0 % 18 16 5 17
3 Banques 52 8,8 % 10 49 13 51
4 Boissons, vins et spiritueux 9 1,5 % 1 9 0 9
5 Télévisions et radios 17 2,9 % 1 17 17 2
6 Matériaux de construction 16 2,7 % 1 16 6 15
7 Services aux entreprises 27 4,6 % 23 3 26 0
8 Chimie 20 3,4 % 2 20 20 5
9 Électricité et gaz 26 4,4 % 1 25 2 25
10 Composants électroniques 14 2,4 % 13 3 14 2
11 Énergie 17 2,9 % 14 5 17 2
12 Services Financiers (général) 16 2,7 % 0 15 16 0
13 Services Financiers (immobilier) 6 1,0 % 0 5 6 6
14 Agroalimentaire 18 3,0 % 15 2 18 17
15 Papeterie et secteur forestier 6 1,0 % 6 2 6 0
16 Équipements et services de santé 15 2,5 % 11 0 14 15
17 Travaux publics 15 2,5 % 0 15 15 4
18 Construction immobilière 5 0,8 % 5 1 5 5
19 Hôtellerie et industrie des jeux 16 2,7 % 16 15 4 15
20 Produits et services industriels 12 2,0 % 0 10 12 2
21 Assurances 28 4,7 % 25 0 28 1
22 Produits de luxe et cosmétique 13 2,2 % 11 0 12 13
23 Composants mécaniques et équip. 20 3,4 % 0 19 20 1
24 Métallurgie et industries minières 26 4,4 % 19 3 25 26
25 Équipements industrie pétrolière 16 2,7 % 0 15 2 15
26 Pharmacie et biotechnologie 21 3,6 % 16 20 6 21
27 Publicité 12 2,0 % 0 12 0 12
28 Informatique et services 15 2,5 % 0 12 15 0
29 Distribution spécialisée 17 2,9 % 3 15 0 17
30 Grande distribution alimentaire 11 1,9 % 2 11 11 5
31 Technologie “hardware” 18 3,0 % 17 2 17 1
32 Télécommunications 23 3,9 % 19 21 3 23
33 Tabac 3 0,5 % 3 0 3 3
34 Transport et logistique 17 2,9 % 0 15 1 17
35 Tourisme 8 1,4 % 1 8 8 1
36 Eau et assainissement 5 0,8 % 4 5 1 5

Total 591 100 % 267 399 373 366
19 % 29 % 27 % 26 %
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pays en Europe à l’exception du Royaume-Uni qui représente à lui seul 25,7 % des entreprises de  
l’échantillon.

Pour compléter les notations RSE fournies par VIGEO, nous avons utilisé les bases de données 
Bloomberg, Compustat, Datastream et Capital IQ, afin d’obtenir les données sur l’actionnariat ainsi 
que les données comptables et financières des 591 firmes pour les années 2008 à 2011. L’ensemble des 
données comptables sont prises en fin d’année fiscale. La base de données Capital IQ recense notam-
ment l’actionnariat de chaque firme par trimestre. Nous avons retenu ainsi les données actionnariales 
de fin d’année civile (trimestre 4). Enfin, nous avons utilisé la base de données Bloomberg pour les 
données de marché, en particulier celles nécessaires au calcul du béta de chaque société. L’annexe 2 
présente l’ensemble des données utilisées ainsi que leurs sources. Au final, nous avons organisé nos 
données sous forme de panel non cylindré, incluant 1405 observations pour 591 firmes sur quatre 
années.

Tableau 1b 
Répartition de l’échantillon par pays et par année

Pays

Nombre 
de firmes

% (total nb 
de firmes)

Nombre d’observations

2008 2009 2010 2011

1 Autriche 13 2,2 % 3 11 6 11

2 Belgique 15 2,5 % 3 13 10 6

3 Danemark 23 3,9 % 8 14 8 20

4 Finlande 21 3,6 % 9 16 15 8

5 France 87 14,7 % 43 62 66 55

6 Allemagne 62 10,5 % 28 44 42 36

7 Grèce 10 1,7 % 2 10 0 10

8 Irlande 11 1,9 % 5 6 5 7

9 Italie 33 5,6 % 16 25 16 26

10 Luxembourg 4 0,7 % 2 3 3 3

11 Norvège 16 2,7 % 8 8 9 10

12 Portugal 10 1,7 % 2 9 3 7

13 Espagne 28 4,7 % 7 24 13 18

14 Suède 33 5,6 % 15 20 22 20

15 Suisse 44 7,4 % 20 26 32 29

16 Pays-Bas 29 4,9 % 14 18 20 15

17 Royaume-Uni 152 25,7 % 82 90 103 85

Total 591 100 % 267 399 373 366

©
 A

ss
oc

ia
tio

n 
F

ra
nc

op
ho

ne
 d

e 
C

om
pt

ab
ili

té
 | 

T
él

éc
ha

rg
é 

le
 1

4/
09

/2
02

2 
su

r 
w

w
w

.c
ai

rn
.in

fo
 (

IP
: 1

93
.4

8.
14

3.
17

5)
©

 A
ssociation F

rancophone de C
om

ptabilité | T
éléchargé le 14/09/2022 sur w

w
w

.cairn.info (IP
: 193.48.143.175)



Comptabilité – Contrôle – Audit / Tome 23 – Volume 3 – Décembre 2017 (p. 97 à 134)

Olivier Meier et Guillaume Schier
L’INFLUENCE DE L’ACTIONNARIAT DU DIRIGEANT  

SUR LA RESPONSABILITÉ SOCIALE DES ENTREPRISES 105

La méthodologie retenue
Nous utilisons une procédure identique à celle proposée par Morck et al. (1988). Cette méthode 
permet de tester l’existence de relations non linéaires, notamment en présence d’effet d’enracinement, 
en distinguant l’influence marginale de l’actionnariat dirigeant seuil par seuil. En suivant Morck et al. 
(1988), nous nous référons aux seuils de 5 % et 25 % pour étudier l’existence potentielle d’un effet 
d’enracinement sur le comportement des dirigeants en matière de RSE.

Nous avons retenu deux spécifications économétriques différentes pour tester notre hypothèse : 
la première repose sur une régression multiple par les moindres carrés ordinaires (MCO) incluant 
des effets fixes Secteurs et Pays, la seconde repose sur une régression de panel à effets fixes permettant 
de prendre en compte l’ensemble des effets individuels et temporels (Greene 2011). Afin de tenir 
compte du manque d’indépendance du terme d’erreur des observations appartenant à une même 
firme, l’ensemble de nos écarts-types calculés sont robustes à l’effet de cluster (Rogers 1993 ; Williams 
2000 ; Wooldridge 2002).

La régression multiple MCO nous permet ainsi d’étudier la relation entre l’investissement RSE 
et l’actionnariat dirigeant tout en contrôlant certaines caractéristiques observables des firmes sus-
ceptibles d’influencer cette dernière. Elle permet en outre d’isoler l’effet spécifique de telle ou telle 
caractéristique. La régression de panel à effets fixes repose sur le postulat que la relation étudiée peut 
être influencée par différentes autres caractéristiques individuelles, observables ou non observables. 
Elle permet de réduire le risque de biais d’omission en synthétisant l’influence de ces autres caractéris-
tiques individuelles au travers d’une variable binaire associée à chaque firme (pour un échantillon de 
n firmes, on introduit n-1 variables binaires afin d’éviter la multicolinéarité parfaite). Le recours à la 
régression de panel à effets fixes pose cependant quelques difficultés. La méthode repose ainsi sur l’hy-
pothèse restrictive de constance dans le temps de ces caractéristiques individuelles. En outre, l’intro-
duction d’un grand nombre de variables binaires individuelles fait perdre autant de degré de liberté. 
La régression à effets fixes ne permet pas non plus d’isoler l’effet de variables de contrôle invariantes 
dans le temps. À titre de test de robustesse nous introduirons ultérieurement quelques spécifications 
alternatives en ayant notamment recours à la régression de panel à effets aléatoires, cette dernière per-
mettant d’introduire des variables de contrôle invariantes dans le temps. Cette spécification repose sur 
l’introduction au sein du terme d’erreur d’une composante aléatoire individuelle. L’hypothèse centrale 
de cette modélisation est alors l’indépendance (absence de corrélation) entre la composante aléatoire 
individuelle et les autres variables explicatives du modèle. Cette dernière constitue une hypothèse très 
restrictive qui peut aussi en limiter la portée.

Notre premier modèle de régression (MCO) est le suivant :

(modèle 1)Score RSEi,t

= b1Dirigeant 0 % à 5 %i,t + b2Dirigeant 5 % à 25 %i,t + b3Dirigeant au delà de 25 %i,t 

+ b4QTobin ajusti,t + b5Agei,t + b6Taillei,t + b7Dettesi,t + b8Liquiditési,t + b9Betai,t + b10FCFi,t  
+ b11Actionnariat Famille(bin.)i,t + b12Initiés %i,t + b13Firmes non cotées %i,t  
+ b14Dispersion Actionnariat(bin.)i,t + b15Institutions%i,t + b16Etats%i,t + Effets fixes Années  
+ Effets fixes Secteurs + Effets fixes Pays + ai+ ei,t

2.2.
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La variable dépendante est le Score RSE fourni par VIGEO. Ce score varie de 0 à 100. Cette 
variable est utilisée comme intensité de l’investissement RSE. La valeur absolue du score nous importe 
ici davantage que sa valeur relative au sein du secteur. L’annexe 1 présente les différentes dimensions 
du score RSE fourni par VIGEO.

Afin de tenir compte du caractère potentiellement non linéaire de la relation entre le Score RSE 
et le pourcentage d’actions détenues par les dirigeants nous avons défini trois variables indépen-
dantes en fonction de nos trois seuils de détention à savoir : Dirigeant 0 % à 5 %, Dirigeant 5 % à 
25 %,Dirigeant au-delà de 25 %. Ces trois variables sont définies comme suit :

Dirigeant 0 % à 5 %	 = % d’actions détenues par le dirigeant si le % < 5%
	 = 5% si le % d’actions détenues par le dirigeant ≥ 5 %

Dirigeant 5 % à 25 %	 = 0 si le % d’actions détenues par le dirigeant est < 5%
	 = �% d’actions détenues par le dirigeant moins 5 % si 5 %  

≤ % d’actions détenues par le dirigeant < 25%
	 = 20% si le % d’actions détenues par le dirigeant ≥ 25 %

Dirigeant au-delà de 25 %	 = 0 si le % d’actions détenues par le dirigeant est < 25%
	 = �% d’actions détenues par le dirigeant moins 25 %  

si le % d’actions détenues par le dirigeant ≥ 25 %

Nous avons sélectionné au travers de la littérature, plusieurs variables de contrôle. En particulier, 
nous avons mobilisé des variables de contrôle associées aux caractéristiques économiques des firmes et 
des variables associées à la structure de leur actionnariat.

Les variables de contrôle retenues, associées aux caractéristiques économiques des firmes, sont le 
secteur, le pays d’origine, le niveau de risque, la taille, l’âge des firmes, leur performance financière, 
leur endettement et la latitude managériale de la direction mesurée au travers des free cash flow annuels 
et du niveau actuel des disponibilités. L’appartenance à un secteur d’activité et à un pays constituent 
les déterminants les plus importants à contrôler en matière de score RSE (Ullman 1985 ; Waddock et 
Grave 1997 ; Surroca et al. 2010). Le secteur d’activité et le pays sont pris en compte dans notre modèle 
au travers de variables binaires (Effets fixes Secteurs, Effets fixes Pays). Le niveau de risque des firmes a 
souvent été contrôlé dans les études relatives à la RSE. Les entreprises les moins risquées sont suppo-
sées être à la fois les firmes les mieux gérées et les plus enclines à investir dans la RSE (Moore 2001). 
L’investissement en RSE peut aussi être analysé comme une manière de limiter le risque systématique 
des firmes (Roberts 1992). On anticipe donc une relation inverse entre le niveau de risque et le niveau 
d’investissement en RSE. Nous contrôlons le risque, en utilisant le coefficient « beta » du modèle de 
marché comme mesure du risque systématique de l’entreprise (Beta). La taille constitue un détermi-
nant important de l’investissement en RSE. On peut ainsi anticiper une relation positive entre la taille 
et la RSE ; les entreprises les plus grandes sont supposées disposer de plus de ressources leur permettant 
d’investir davantage dans la RSE et subir de plus forte pressions externes en matière de reporting RSE 
(Wu 2006). La taille (Taille) est mesurée par le logarithme du Total Actifs de chaque firme (Barnea et 
Rubin 2010). L’âge de l’entreprise peut aussi avoir une influence sur le niveau d’engagement en RSE 
dans la mesure où les attentes des parties prenantes en matière de RSE s’enracinent avec le temps et où 
les pressions en matière de reporting RSE s’accroissent (Moore 2001 ; Roberts 1992). Nous prenons en 
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compte l’âge de la firme (Age) en prenant comme variable le logarithme de un plus le nombre d’années 
depuis l’introduction en bourse de chaque firme (Oh et al. 2011). La performance financière des firmes 
est supposée avoir un effet sur la capacité des firmes à investir dans la RSE (Campbell 2007). Les 
firmes avec une performance financière faible seraient ainsi moins enclines à investir dans des activités 
de RSE pour préserver leurs marges et leurs capacités d’investissements productifs. Suivant Paek et al. 
(2013), nous utilisons le ratio Q de Tobin comme mesure de la performance financière de la firme 
et indirectement la qualité des ressources intangibles des firmes (Villalonga 2004). Nous utilisons le 
ratio Q de Tobin ajusté du ratio Q de Tobin médian du secteur de chaque firme, afin de capturer la 
performance relative de chaque firme (QTobin ajust.). Le niveau d’endettement est aussi supposé avoir 
une influence sur le niveau d’investissement en RSE. D’un côté, les obligations de remboursement de 
la dette devraient limiter les éventuels surinvestissements en RSE (Barnea et Rubin 2010). D’un autre 
côté, les attentes en matière de RSE et la capacité de surveillance (monitoring) des créanciers (banques 
et autres institutions financières) pourraient amener les firmes à investir davantage en RSE (Roberts 
1992). Au final, les études précédentes plaident pour une relation négative entre la dette et l’investis-
sement RSE. L’endettement est mesuré comme le ratio entre la dette financière totale et le Total Actifs 
(Dettes). Selon, Preston et O’Bannon (1997), l’intensité des investissements en RSE peut dépendre de 
la latitude discrétionnaire laissée aux dirigeants. Cette dernière peut se mesurer au travers des liquidités 
laissées à la disposition des dirigeants. Pour tenir compte du fait de l’existence de cette latitude discré-
tionnaire, nous utilisons deux variables de contrôles complémentaires, le « free cash-flow » de l’année 
(Jensen 1986), notée, FCF, et le stock de liquidités disponibles pour chacune des firmes (Liquidités).

Les variables de contrôle retenues, associées à la structure de l’actionnariat des firmes, sont l’action-
nariat des investisseurs institutionnels, l’actionnariat familial, l’actionnariat des initiés, la dispersion 
de l’actionnariat et l’actionnariat des Etats. L’actionnariat des investisseurs institutionnels devrait avoir 
une influence positive sur le niveau d’engagement des firmes. Dans cette perspective, plusieurs argu-
ments ont été mobilisés dans la littérature (Mahoney et Roberts 2007). Les investisseurs institution-
nels bénéficieraient d’un avantage informationnel leur permettant de mieux anticiper les gains de 
long terme associés aux investissements RSE. De plus, leur capacité de surveillance des dirigeants leur 
permettrait d’orienter les investissements RSE dans l’intérêt des actionnaires. Suivant Barnea et Rubin 
(2010), nous contrôlons l’influence des investisseurs institutionnels dont la capacité de surveillance 
des dirigeants devrait permettre de contrôler les investissements en RSE (Institutions %). Pour ce 
faire, nous prenons comme variable, le pourcentage d’actions détenues par les investisseurs institu-
tionnels. Afin de prendre en compte la spécificité de l’actionnariat des sociétés Européennes (La Porta 
et al. 1998 ; Faccio et Lang 2002), nous proposons de prendre en compte l’importance de l’actionna-
riat familial. L’actionnariat familial est en effet supposé avoir une influence sur le niveau d’investisse-
ment en RSE (Oh et al. 2011 ; Cruz et al. 2014 ; Rees et Rodionova 2015). Les effets attendus sont 
cependant complexes. D’un côté, leur horizon de long terme et les effets de réputations associés à la 
RSE devraient amener à anticiper une relation positive avec la RSE. D’un autre côté, la recherche de 
revenus stables (dividendes) pour les différents membres de la famille et les objectifs patrimoniaux 
des firmes familiales devraient amener ces dernières à réduire leurs investissements en RSE. Au final, 
les études précédentes plaident pour une relation négative entre l’actionnariat familial et le niveau 
d’engagement RSE des firmes. La variable Actionnariat Famille (bin.) est une variable binaire qui est 
égale à 1 si un actionnaire familial dispose de 5 % ou plus des actions (Rees et Rodionova 2015). Les 
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données sont issues de la base de données Datastream (item Family Ownership). La variable Firmes 
non cotées % est une variable qui prend en compte l’ensemble des actions détenues par des entreprises 
non cotées. Elle permet notamment de contrôler l’actionnariat familial indirect structuré au travers 
de holding de contrôle (Faccio et Lang 2002). Selon Barnea et Rubin (2010), l’actionnariat des ini-
tiés influence aussi le niveau d’engagement en RSE des firmes. Comme pour l’actionnariat familial, 
les effets potentiels sont cependant complexes. D’un côté, la capacité de surveillance des dirigeants 
devrait amener à réduire les risques de surinvestissements en RSE. D’un autre côté, les effets de répu-
tations associés pourraient les incités à accroître les investissements en RSE pour bénéficier eux aussi 
de bénéfices personnels notamment en termes d’image. La variable Initiés % est une variable qui 
prend en compte l’ensemble des actions détenues par les initiés (administrateurs, cadres de direction, 
etc.) à l’exception des actions détenues par le dirigeant. La dispersion de l’actionnariat renforce par 
ailleurs les problèmes potentiels d’agence entre les actionnaires et les dirigeants. Dans cette perspec-
tive, l’accroissement de la dispersion de l’actionnariat est supposé accroître la latitude managériale 
des dirigeants. Elle peut ainsi amener le dirigeant à davantage investir en RSE pour des motivations 
personnelles (Jo et Harjoto 2011). La variable Dispersion Actionnariat (bin.) est une variable binaire 
qui est égale à 1 si aucun actionnaire ne détient un bloc d’actions supérieur ou égal à 5 %. Elle mesure 
donc directement la dispersion de l’actionnariat. Les données sont issues du registre des porteurs 
individuels de la base de données Capital IQ. Enfin, nous contrôlons aussi l’actionnariat des Etats 
au travers la variable Etats %. Le niveau d’engagement RSE des firmes pourrait en effet dépendre 
du niveau d’actionnariat des Etats dans la mesure où l’état actionnaire poursuit des objectifs à la fois 
économique et politique dans sa stratégie d’investissement (Dam et Scholtens 2012). L’actionnariat 
des Etats devrait donc être associé à un renforcement des investissements en RSE. L’annexe 2 présente 
ainsi le détail des variables et leurs modalités de calcul.

Par ailleurs, nous complétons notre modèle 1 (MCO) par un modèle de régression de 
panel à effets fixes individuels (modèle 2). Ce dernier reprend les mêmes spécifications que le  
modèle MCO. La différence repose sur la nature de la constante ai. Dans le modèle MCO, la constante 
ai est supposée homogène pour tous les individus (591 firmes dans notre échantillon) de telle sorte 
que l’on ait ai = a "i ∈[1..591]. Dans le modèle à effets fixes individuels les constantes ai peuvent 
différer selon les individus (firmes). En particulier, on pose comme hypothèse qu’il existe au moins 
un couple (ai, aj) ∈[1..591]2 tel que ai ≠ aj. En outre, on fait l’hypothèse que les effets individuels 
ai sont représentés par des constantes (effets fixes). Cette approche nous permet ainsi de contrôler les 
effets potentiels associés aux variables omises dans notre modélisation (Greene, 2011).

Comme nous l’avons noté précédemment, nos données sont organisées sous la forme d’un panel 
non cylindré. Cela signifie que le nombre d’observations n’est pas le même pour toutes les firmes 
observées. Le principal risque associé à l’utilisation d’un panel non cylindré est lié à l’existence d’un 
biais de sélection c’est-à-dire au fait que la non-présence d’une observation à une date donnée ne soit 
pas indépendante de la relation observée. Il convient ainsi de vérifier que l’absence d’information est 
bien indépendante de la relation étudiée. C’est généralement le cas en présence de panel par vague de 
type VIGEO, c’est-à-dire lorsque l’on interroge chaque année seulement une partie de l’échantillon. 
Il convient ensuite d’adapter les estimateurs afin de prendre en compte les différences en termes de 
nombre d’observations. L’ensemble des modélisations présentées ci-après ont été réalisées à partir du 
logiciel STATA (version 12) qui permet de prendre en compte dans les estimations le cas des panels non 
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cylindrés (Baltagi 2013). Enfin, notons que suivant les recommandations de Barber et Lyons (1996) 
nous avons traité les effets associés aux valeurs extrêmes, en appliquant une procédure de winsorisation 
au seuil de 1 % sur les variables suivantes : QTobinajust., Taille, Dette, Liquidités, Beta et FCF.

Résultats
Nous présentons ci-après les statistiques descriptives de notre échantillon (3.1) ainsi que les résultats 
des régressions réalisées (3.2).

Statistiques descriptives
Le tableau 2a présente les statistiques descriptives de notre échantillon. Le score RSE (Score VIGEO) 
moyen est de 40,5 % (soit en moyenne 40,5 points sur une échelle de Likert allant de 0 à 100 points). 
Les dirigeants possèdent en moyenne 0,63 % des actions de leur société. Il s’agit de la part d’actions 
directement détenues par les dirigeants en tant que personne physique. Ce pourcentage est relative-
ment faible, il traduit le fait que les entreprises de notre échantillon, pour lesquelles un score RSE est 
disponible, font partie des entreprises les plus importantes de chaque pays. À cet égard, notre échan-
tillon est similaire dans sa construction à ceux de Surroca et Tribo (2008) et de Cruz et al. (2014). 
L’endettement moyen de notre échantillon est de 26,30 %. L’âge moyen en bourse, ramené en années, 
est de 13,92 ans. La taille moyenne (Total Actif ), ramenée en millions d’euros, est de 10 509 millions. 
Le béta moyen de notre échantillon est de 0,96 soit une valeur proche de la moyenne théorique de 
1 pour l’ensemble du marché. Enfin, le pourcentage d’actions détenues par les investisseurs institu-
tionnels est de 36,8 %. Les liquidités disponibles au sein de chaque firme représentent en moyenne 
11,79 % de leur total actif. Le free cash flow annuel moyen représente 4,10 % du total actif.

L’étude de l’actionnariat montre que 16,44 % des entreprises sont identifiées comme disposant 
d’un actionnariat familial. Ce chiffre est plus faible que celui de Faccio et Lang (2002) mais cohérent 
avec ceux de Rees et Rodionova (2015), dont 15,7 % des observations (firme-année) sont associées à 
un actionnariat familial et Cruz et al. (2014), dont 18 % des firmes sont identifiées comme familiales. 
Il est à noter que l’actionnariat familial ainsi pris en compte n’est que l’actionnariat familial direct. La 
non prise en compte de l’actionnariat familial indirect constitue une limite assez forte. Pour prendre 
en considération cette limite, nous avons introduit comme variable de contrôle supplémentaire l’ac-
tionnariat observé au travers des entreprises non cotées (holding familiale, société mère non cotée). 
Les entreprises non cotées (holding familiale, société mère non cotée) représentent ainsi 8,74 % de 
l’actionnariat de notre échantillon. Les initiés, hors dirigeants, représentent en moyenne 3,12 % de 
l’actionnariat des firmes de notre échantillon. Seules 16,8 % des firmes de notre échantillon disposent 
d’un actionnariat réellement dispersé, c’est-à-dire avec aucun actionnaire ne disposant de plus de 5 % 
des actions. Les institutions (banques, assurances, autres investisseurs institutionnels) possèdent en 
moyenne 36,8 % des actions des firmes de notre échantillon tandis que les Etats en contrôlent en 
moyenne de 2,79 % des actions.

Le Score RSE est positivement et significativement corrélé (tableau 2b) avec l’âge, la taille, la 
dette et le risque de marché (béta). Ces résultats sont conformes aux résultats obtenus aux Etats-Unis 

3.
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(Margolis et al. 2007). Du point de vue actionnarial, le score RSE est négativement corrélé avec 
l’actionnariat familial, l’actionnariat initié, la dispersion actionnariale et les firmes non cotées tandis 
qu’il est positivement corrélé avec le pourcentage d’actions détenu par les institutions et les Etats.

L’étude des corrélations montre que seules les variables répartissant l’actionnariat dirigeant en 
palier sont fortement corrélées entre elles avec une corrélation supérieure à 70 %. Les autres corré-
lations sont toutes inférieures à 50 %. Ces éléments vont dans le sens d’une absence de problème 
de multicolinéarité entre nos variables (Greene 2011). Afin de compléter l’étude du risque de mul-
ticolinéarité, les indicateurs VIF (Variance Inflation Factors) ont été calculés pour chacune de nos 
régressions et reportés le plus systématiquement possibles. Au final, l’étude combinée de la matrice 
des corrélations et des VIF sur l’ensemble de nos régressions nous amène à conclure à l’absence de 
problème de multicolinéarité entre nos variables.

Résultats des régressions
Le tableau 3 présente les résultats de nos modèles de régression. Le modèle 1 prend en compte de manière 
explicite les effets sectoriels et les effets pays au travers d’un modèle de régression par les moindres 
carrés ordinaires (MCO). La régression est globalement significative (F=15,92 et R²=47,5 %). Les 
résultats obtenus montrent que la relation entre le pourcentage d’actions détenues par les dirigeants 
et le score RSE est fortement négative (β = -1,784) pour la partie des pourcentages inférieure à 5 %. 
Ce résultat suggère un effet d’alignement des intérêts des dirigeants sur les intérêts des actionnaires. 
Au fur et à mesure que le pourcentage d’actions augmente, les dirigeants semblent limiter les inves-
tissements en RSE en réduisant leurs efforts en la matière. Ce résultat est significatif au seuil de 1 %  
(t=-4,57). Pour la partie des actions détenues entre 5 % et 25 %, la relation entre pourcentage d’ac-
tions détenues et le score RSE devient significativement positive (β = 0,53) au seuil de 5 % (t=2,22). 
Ce résultat suggère un effet d’enracinement tel que mis en évidence par Morck et al. (1988), où les 
activités de RSE de la firme constituent une forme d’intérêts privés pour les dirigeants, sous forme de 
bénéfices d’image ou de réputation. À l’inverse, au-delà du seuil de 25 % d’actions détenues, l’effet 
d’alignement semble dominer de nouveau, bien que de manière non significative (t=0,48) avec une 
relation négative entre le pourcentage d’actions détenues et le Score RSE (β =-0,060). À l’instar de 
Morck et al. (1988), ce résultat ne signifie pas que l’effet d’enracinement n’existe pas mais que l’effet 
d’alignement semble prendre le pas sur l’effet d’enracinement.

Le modèle 2 nous permet de prendre en compte les effets fixes individuels. Le modèle à effet fixe 
permet de mieux contrôler l’influence potentielle de variables omises. La statistique F de Fisher de 
la régression de panel à effets fixes (F=12,63) nous permet de comparer ce dernier avec le modèle 
MCO (modèle 1) et de conclure à l’influence significative des effets individuels dans la régression. 
Les résultats obtenus sont qualitativement similaires à ceux du modèle 1. Ils sont en revanche plus 
significatifs. La relation entre le pourcentage d’actions détenues par les dirigeants et le score RSE est 
fortement négative (β = -2,293) et significative au seuil de 1 % (t=-6,78), pour la partie des pourcen-
tages inférieure à 5 %. Elle redevient positive (β = 0,676) et significative au seuil de 1 % (t = 5,81) 
pour la partie des actions détenues entre 5 % et 25 %. Enfin, elle est de nouveau négative (β = -0,146) 
et significative au seuil de 1 % (t = -6,92) au-delà du seuil de 25 % des actions détenues. L’ensemble 
de ces résultats va dans le sens d’une corroboration de notre hypothèse.

3.2.
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Tableau 3 
Régressions par palier du Score RSE sur l’actionnariat dirigeant

  (1 ) 
MCO

(2) 
Panel à effets fixes

Variables explicatives VIF Coef. t-stat. VIF Coef. t-stat.

Dirigeant 0 % à 5 % 2,28 -1,784*** -4,57 2,28 -2,293*** -6,78

Dirigeant 5 % à 25 % 3,64 0,530** 2,22 3,64 0,676*** 5,81

Dirigeant au-delà de 25 % 2,12 -0,060 -0,48 2,12 -0,146*** -6,92

Q de Tobin ajust. 1,38 0,014** 2,41 1,38 0,002 0,45

Age 1,11 0,004 0,63 1,11 0,044** 2,30

Taille 1,43 0,039*** 9,67 1,43 0,012 1,05

Dettes 1,06 -0,020 -0,74 1,06 0,011 0,40

Liquidités 1,16 -0,006 -0,19 1,16 0,017 0,64

Béta 1,22 -0,011 -0,98 1,22 -0,011 -1,47

FCF 1,21 0,036 0,84 1,21 -0,022 -0,94

Actionnariat Famille (bin. 1,28 -0,022** -1,99 1,28 0,001 0,17

Initiés % 1,23 0,005 0,10 1,23 0,080** 2,26

Firmes non cotées % 1,27 -0,051** -2,09 1,27 -0,009 -0,49

Dispersion Actionnariat (bin. 1,13 0,006 0,62 1,13 -0,007 -0,08

Institutions % 1,53 0,000 0,01 1,53 -0,001 -0,06

États % 1,18 0,008 0,19 1,18 -0,026 -0,38

Constante   0,109** 2,45   0,181* 1,70

Effets fixes Années   oui     oui  

Effets fixes Secteurs   oui     non  

Effets fixes Pays   oui     non  

Effets fixes Individuels   non     oui  

             

Nombre d’observations   1405     1405  

Nombre de firmes   591     591  

R²   0,475     0,109  

F-stat.   15,92     12,630  

R² ajusté   0,447     0,097  

Seuil de significativité : ***(p<0,01) ; ** (p<0,05) ; * (p<0,1)
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Tests de robustesse
Afin de nous assurer de la robustesse de nos résultats, nous avons mené trois séries de tests complé-
mentaires. La première porte sur l’existence potentielle d’un biais d’endogénéité dans nos résultats 
(4.1). La seconde traite de biais éventuels lié à la composition de notre échantillon (4.2). La troisième 
série étudie l’existence de plusieurs autres formes de relations pouvant rendre compte de l’influence de 
l’actionnariat dirigeant sur le score RSE et propose plusieurs tests de sensibilité (4.3).

Les biais d’endogénéité potentiels
Le tableau 4 présente différents tests de robustesse de nos résultats visant à contrôler l’existence d’un 
éventuel biais d’endogénéité dans nos données. Le modèle 1 s’inspire de la méthodologie proposée par 
Barnett et Salomon (2012) visant à contrôler l’existence d’un biais d’endogénéité par l’introduction 
d’une variable dépendante retardée d’ordre 1 comme variable explicative. Cette variable, notée Lag 
Score RSE, a été construite comme le dernier score RSE de la firme disponible en t-1. Le modèle 1 
est globalement significatif (F=51,97). La relation entre l’actionnariat dirigeant et le score RSE reste 
négative pour les niveaux de détention inférieurs à 5 % (β =-2,372) et significative au seuil de 1 % 
(t=-5,79). On observe comme précédemment un changement de pente pour les détentions d’actions 
comprises entre 5 % et 25 % (β =0,799), significatif au seuil de 1 % (t=7,04). Enfin, on observe de 
nouveau un changement de pente significatif (t=-5,09) au-delà du seuil de 25 % (β =-0,139). Ces 
résultats renforcent la corroboration de notre hypothèse.

Afin de compléter la robustesse de notre contrôle du biais d’endogénéité, nous avons mis en 
œuvre la méthode des moments généralisés sur panel dynamique (GMM). Cette méthode, proposée 
par Arellano et Bover (1995) et Blundell et Bond (1998) permet de contrôler les biais de causalité 
inverse et de variables omises tout en contrôlant les effets individuels et temporels. Cette méthode 
permet en outre de contrôler simultanément les biais d’endogénéité potentiels relatifs à l’ensemble 
des variables de la régression. Elle repose sur l’utilisation de d’une série de variables instrumentales 
générées à partir des variables retardées des variables explicatives. Il faut cependant noter que compte 
tenu de la fréquence des scores RSE fournis par VIGEO, il n’est pas possible de construire un panel 
d’observation cylindré. Par conséquent, l’application de la méthode GMM entraîne une forte déper-
dition d’information puisque seules les observations réalisée en continue sur deux années sont prises 
en compte. Au final, notre échantillon est réduit à 479 observations sur 342 firmes. Les résultats sont 
présentés au sein du modèle 2 de notre tableau 4. Le modèle obtenu est globalement significatif avec 
une statistique Wald chi2 de 422,7. Les résultats sont qualitativement similaires à ceux du modèle 1. 
La relation entre l’actionnariat dirigeant et le score RSE est négative pour les détentions d’actions 
comprises entre 0 % et 5 %, puis positive entre 5 % et 25 %, et enfin, de nouveau négative au-delà 
de 25 %. Seuls les deux derniers paliers sont statistiquement significatifs, au seuil de 5 %. Au final ces 
résultats renforcent la corroboration de notre hypothèse.

4.
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Tableau 4 
Modèle autorégressif d’ordre 1 et méthode des moments généralisés (GMM)

  (1) AR(1) (1) GMM

Variables explicatives VIF Coef. t-stat. VIF Coef. z-stat.

Score RSE Lag1.       1,37 0,709*** 7,35

             

Dirigeant 0 % à 5 % 2,39 -2,372*** -5,79 2,26 -0,486 -0,18

Dirigeant 5 % à 25 % 4,32 0,799*** 7,04 5,18 7,810** 2,13

Dirigeant au-delà de 25 % 2,57 -0,139*** -5,09 3,57  -9,204** 2,10

Q de Tobin ajust. 1,38 0,002 0,34 1,60 0,001 0,11

Age 1,13 0,041 1,09 1,14 0,018 0,95

Taille 1,72 0,024 1,18 1,85 0,001 0,37

Dettes 1,08 0,038 1,19 1,11 0,023 0,57

Liquidités 1,18 0,008 0,18 1,45 -0,038 -0,46

Béta 1,23 -0,005 -0,52 1,33 -0,006 -0,39

FCF 1,25 0,004 0,11 1,29 0,075 0,95

Actionnariat Famille (bin.) 1,30 -0,016* -1,81 1,26 -0,021 -0,89

Initiés % 1,26 0,021 0,62 1,25 -0,015 -0,24

Firmes non cotées % 1,31 -0,021 -0,71 1,37 -0,062 -1,27

Dispersion Actionnariat (bin.) 1,13 -0,001 -0,14 1,18 -0,008 -0,37

Institutions % 1,54 -0,001 -0,06 1,57 -0,140** -2,42

États % 1,24 -0,037 -0,42 1,28 -0,037 -0,49

Lag Score RSE 1,31 0,045 1,06      

Constante   0,058 0,30   0,148** 2,16

             

Effets fixes Années   oui     oui  

Effets fixes Secteurs   non     non  

Effets fixes Pays   non     non  

Effets fixes Individuels   oui     oui  

             

Nombre d’observations   1095     479  

Nombre de firmes   555     342  

R²   0,095        

F-stat.   51,970        

R² ajusté   0,078        

Wald chi2         422,7  

Seuil de significativité : ***(p<0,01) ; ** (p<0,05) ; * (p<0,1)

Note : Les résultats du modèle 1, noté (AR(1), sont obtenus à partir d’une régression de panel à effets fixes 
incluant une variable retardée d’ordre 1, Lag Score RSE. La variable retardée est déterminée comme le score 
RSE disponible en t-1. Le modèle 1 reprend les spécifications proposées par Barnett et Salomon (2012) visant 
à traiter directement l’existence d’un biais d’endogénéité « dynamique » potentiel à partir d’un modèle autoré-
gressif d’ordre 1 (Greene 2011). Les résultats du modèle 2 sont obtenus à partir de la méthode des moments 
généralisés (GMM) proposée par Arellano et Bover (1995) et Blundell et Bond (1998). Toutes les variables sont 
considérées comme endogènes à l’exception des variables binaires « années ». Les résultats ont été obtenus à 
partir de la procédure (xtdpdsys) du logiciel STATA.
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Les biais potentiels relatifs à la composition de notre échantillon
Nous contrôlons l’existence de biais potentiels liés à la composition de notre échantillon (tableau 5) 
associés d’une part à la surreprésentation des entreprises du Royaume-Uni et du secteur financier et, 
d’autre part, à la taille des firmes de notre échantillon et à la présence significative de valeur nulle pour 
l’actionnariat dirigeant.

La surreprésentation des entreprises du Royaume-Uni (25,7 % des firmes) génère un risque de 
forte hétérogénéité liée à la différence profonde entre le système juridique anglo-saxon (« common 
law ») et les systèmes juridiques continentaux (« civil law »), notamment en termes de protections 
des actionnaires minoritaires et d’encadrement de la latitude managériale (La Porta et al. 1998). En 
suivant Surroca et Tribo (2008), nous avons ainsi distingué les firmes relevant d’une tradition légale de 
type « Common law » (Royaume-Uni et Irlande) de celles qui relèvent d’une tradition légale de type 
« Civil law » (tous les autres pays de notre échantillon). Le modèle 1 présente les résultats de notre 
régression de panel à effet fixe pour les entreprises appartenant aux pays de tradition légale de type 
« Civil law ». Le modèle est fortement significatif (F=13,80) et présente les mêmes résultats que pré-
cédemment, allant dans le sens d’une corroboration de notre hypothèse pour les entreprises relevant 
d’une tradition légale de ce type (les résultats sont tous significatifs au seuil de 1 %). Le modèle 2 pré-
sente les résultats pour les firmes relevant d’une tradition légale de type « Common law ». Les résultats 
obtenus sont uniquement significatifs (au seuil de 10 %) pour les détentions d’actions comprises entre 
0 % et 5 % (β =-1,980 ; t=-1,92). Nos données ne nous permettent donc pas de corroborer notre 
hypothèse pour les firmes relevant d’une tradition légale de type « Common law ». Dans ce contexte, 
nos résultats sont alors plus proches de ceux observés préalablement sur des échantillons américains 
à savoir l’existence d’un conflit d’intérêts entre actionnaires et dirigeants en matière de RSE mais pas 
d’effet d’enracinement associé à la RSE (Barnea et Rubin 2010). Ce dernier résultat nous amène à 
nous interroger sur le rôle du contexte institutionnel et en particulier sur la question de l’influence de 
l’origine du système légal (Common law versus Civil law) sur les politiques de RSE.

Afin de contrôler le biais relatif à la surreprésentation du secteur financier (8,8 % pour les banques, 
4,7 % pour les assurances et 3,7 % pour les services financiers, soit environ 19,2 % du total des 
firmes), nous avons procédé à une régression de panel à effets fixes sur un sous-échantillon excluant 
les entreprises du secteur financier. Les résultats obtenus sont similaires aux résultats précédents et 
vont dans le sens de la corroboration de notre hypothèse (les résultats relatifs aux niveaux de détention 
d’actions par les dirigeants sont tous significatifs au seuil de 1 %).

Nous contrôlons l’influence potentielle de la taille des firmes sur la relation entre actionnariat 
dirigeant et score RSE en séparant notre échantillon en deux selon la taille des firmes (modèles 4 et 
5). Nous avons retenu comme critère la taille médiane. Comme espéré, les firmes de grande taille 
(modèle 4) présentent une relation similaire au cas général avec le même seuil significativité (résul-
tats significatifs au seuil de 1 %). Les résultats des firmes de plus petites tailles sont qualitativement 
similaires bien que moins significatifs. Notamment, la relation entre l’actionnariat dirigeant au-delà 
de 25 % et le score RSE est négative mais n’est pas significative au seuil de 10 % (p-value=15% ; 
non reportée sur le tableau). À l’instar de Surroca et Tribo (2008), ces résultats nous amènent à 
considérer qu’il n’y a pas de problème de biais de sélection dans nos données. Enfin, nous contrôlons 
l’influence de l’existence de valeur nulle pour l’actionnariat dirigeant en excluant de notre échantillon 
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les observations pour lesquelles l’actionnariat dirigeant n’est pas strictement positif (modèle 6). Les 
résultats obtenus sont qualitativement similaires et vont aussi dans le sens d’une corroboration de 
notre hypothèse.

Spécifications économétriques alternatives et tests de sensibilité
La régression par palier constitue une forme particulière de relation possible entre l’actionnariat diri-
geant et le score RSE. Au titre des tests de robustesse, nous avons procédé à l’estimation de modèles 
alternatifs (tableau 6). Le modèle 1 propose une régression de panel linéaire simple entre le niveau de 
l’actionnariat dirigeant et le score de RSE. Le résultat fait état d’une relation positive (β =0,001) mais 
non significative (t=0,08). Ce résultat est opposé aux résultats obtenus par Barnea et Rubin (2010) et 
par Oh et al. (2011) sur des données américaines. Nous avons procédé à un second test en proposant 
une régression de panel quadratique (modèle 2) en introduisant comme variable explicative l’action-
nariat dirigeant au carré. La relation obtenue reste non significative (avec respectivement t=0,62 pour 
la relation linéaire simple et t=-0,88 pour la relation quadratique). Ces deux résultats vont dans le 
sens de notre hypothèse de non-linéarité (par seuil) en excluant deux formes courantes de relations 
possibles (relation linéaire simple ou relation quadratique). Nous avons par ailleurs testé le caractère 
« absolu » du seuil de 25 % afin de nous assurer que nos résultats tiennent si l’on abaisse (20 %) ou 
si l’on augmente le seuil (30 %). Les modèles 3 et 4 du tableau 6 montrent que les résultats sont 
similaires à nos résultats centraux à savoir une relation négative de 0 % à 5 % (avec respectivement 
β =-2,557 et β =-2,066) et statistiquement significative (avec respectivement t=-5,54 et t=-7,16) ; 
puis une relation positive pour les participations intermédiaires (avec respectivement β =0,933 et β 
=0,480) et fortement significative (avec respectivement t=4,49 et t=5,94) ; et enfin de nouveau une 
relation négative au-delà. Les résultats obtenus sont tous significatifs au seuil de 1 % et vont dans le 
sens de notre hypothèse.

Le tableau 7 présente plusieurs tests de sensibilité relatifs à la structure de l’actionnariat. Le 
modèle 1 étudie la sensibilité des résultats au remplacement de la variable binaire relative à l’actionna-
riat familiale par le pourcentage d’actions détenus directement par des acteurs familiaux (Actionnariat 
Famille%). Le modèle 2 substitut à la variable binaire Dispersion Actionnariat, une variable binaire 
relative à la présence explicite d’un « bloc » actionnarial supérieur à 25 % (Blockholders). Cette 
variable a été obtenue à partir d’une analyse des 10 plus importants actionnaires de chaque firme pour 
chacune des années étudiées. Cette donnée a été obtenue à partir de la base Capital IQ qui répertorie 
ces actionnaires par ordre croissant de détention d’actions. La variable binaire est égale à 1 si l’un des 
actionnaires au moins possède plus de 25 % des actions. Elle est égale à zéro dans le cas contraire. 
Le modèle 3 remplace la variable Institutions % par un ensemble de cinq variables permettant de 
distinguer les différents types d’investisseurs qui composent ce groupe (Cox et al. 2004), à savoir : 
les banques (Banques%), les sociétés d’assurance (Assurances%), les fonds d’investissement (Fonds 
d’investissements%), les fonds alternatifs (Hedge Funds%), les sociétés de private equity et de capital-
risque (Capital risque/Private Equity%). Les résultats obtenus (modèle 1 à 3) sont qualitativement 
similaires aux précédents et très fortement significatifs (au seuil de 1 %). Enfin, nous avons retenu 
deux modélisations alternatives afin de nous assurer de la robustesse de nos résultats. Le modèle 4 pro-
pose ainsi de retenir un modèle Tobit afin de prendre en compte le fait que notre variable dépendante 

4.3.
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(Score RSE) est contrainte de 0 à 100 %. Par ailleurs, au titre des tests de sensibilité nous avons intro-
duit explicitement une variable binaire pour prendre en compte l’appartenance ou pas d’une firme 
à un système légal de type Common Law. La variable binaire est égale à 1 si le pays où la firme est 
immatriculée relève d’une tradition légale de type Common Law. La variable binaire est égale à zéro 
dans les autres cas. Comme il n’est pas possible de prendre en compte des variables invariantes dans le 
temps (time invariant variables) dans le cadre d’un modèle à effet fixe (l’effet de l’appartenance à un 
système légal, qui ne bouge pas dans le temps, est directement pris en compte dans le coefficient ai de 
chaque firme) nous avons opté pour une régression de panel à effet aléatoire (modèle 5). Les résultats 
obtenus (modèles 4 et 5) sont qualitativement similaires et corroborent notre hypothèse. Enfin, le 
modèle 6 teste notre hypothèse en retenant la même mesure de l’actionnariat dirigeant que Cruz et al. 
(2014). Nous avons ainsi retenu le critère dit de « ultimate owner » proposé par la base de données 
ORBIS (Bureau Van Dyck). En suivant Cruz et al. (2014) nous avons retenu le seuil de 20 % pour 
présélectionner les entreprises disposant d’un actionnariat « ultime » significatif. Nous avons ensuite 
identifié à partir des rapports d’activité de chaque firme pour chaque année les entreprises disposant 
d’un actionnariat familial. En retenant l’approche de Cruz et al. (2014) nous avons classé l’entreprise 
comme familiale si un individu ou une famille détient plus de 20 % de la firme et si au moins un des 
membres de la famille est présent au conseil d’administration. Nous avons ainsi renseigné une variable 
binaire, Famille « ultimate ownership » (bin.), qui prend une valeur de 1 si la firme est familiale et 
zéro autrement. Le modèle 6 (tableau 7) présente les résultats obtenus qui sont similaires aux résultats 
précédents et corroborent notre hypothèse.

Le tableau 8 présente différents tests de sensibilité relatifs aux caractéristiques individuelles du 
dirigeant dans la mesure où ces dernières peuvent avoir une influence sur la manière dont les décisions 
d’investissement en RSE sont prises (Fabrizi et al. 2014 ; Oh et al. 2016). Plusieurs caractéristiques 
clés des dirigeants jouant un rôle potentiel dans la décision d’investissement en RSE ont ainsi été 
identifiées dans la littérature, en particulier, l’âge du dirigeant (Oh et al. 2006), le nombre d’années 
depuis sa nomination en tant que dirigeant, le cumul avec la fonction de président du conseil d’ad-
ministration et les modalités de rémunération (Fabrizi et al. 2014). Nous avons par ailleurs relevé 
l’appartenance ou pas du dirigeant à la famille dans le cas d’entreprise familiale et si le dirigeant était 
le fondateur de la firme (Berrone et al. 2010). Nous avons identifié nominativement l’ensemble des 
dirigeants (CEO) de notre échantillon. Compte tenu des changements de dirigeants au cours de la 
période étudiée, nous avons répertorié un total de 808 dirigeants. Une exploitation manuelle des 
biographies publiées par Capital IQ et Bloomberg ainsi que l’étude des rapports annuels des entre-
prises de notre panel pour chaque année considérée nous a permis de caractériser chaque dirigeant sur 
l’ensemble des dimensions souhaitées. Selon Oh et al. (2016), la décision d’investir dans la RSE peut 
être influencée par l’âge du dirigeant. Selon ces auteurs, plus l’horizon de fin de carrière du dirigeant se 
rapproche et plus ce dernier est supposé réduire les investissements de long terme. Dans cette perspec-
tive, l’âge du dirigeant devrait être associé négativement à l’investissement en RSE. À l’inverse, Fabrizi 
et al. (2014) suggère que l’âge du dirigeant devrait être associé positivement à l’investissement RSE 
dans la mesure où les dirigeants plus âgés peuvent être moins soumis aux pressions externes et notam-
ment à la pression des marchés financiers. Nous avons ainsi relevé l’âge du dirigeant (Âge du diri-
geant) exprimé en nombre d’années. Chaque observation du panel correspondant à une entreprise et 
une année t, nous avons déterminé l’âge du dirigeant pour chaque observation comme suit : âge du 
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dirigeant en poste à la fin de l’année t. Selon, Fabrizi et al. (2014) le degré de pouvoir des dirigeants 
aurait une influence positive sur le niveau d’investissement en RSE. Ces auteurs proposent en outre 
de mesurer le degré de pouvoir des dirigeants au travers de la durée de leur mandat et du cumul de 
leur fonction de dirigeant et celle de président du conseil d’administration Suivant la même logique 
que précédemment, nous avons déterminé la durée du mandat du dirigeant en cours (Durée du man-
dat) : année t moins année d’entrée en fonction du dirigeant en poste à la fin de l’année t. Nous avons 
identifié les dirigeants (CEO) qui cumulent les fonctions de CEO et de Président du Conseil d’Admi-
nistration. La variable Cumul fonction est ainsi une variable binaire qui est égale à 1 si le dirigeant 
cumul les deux fonctions et zéro autrement. On anticipe alors que nos variables Durée du mandat et 
Cumul fonction soient positivement associées à la RSE. Afin de mieux cerner la relation potentielle 
entre le dirigeant et l’actionnariat familial nous avons introduit deux variables binaires. La première 
Dirigeant familial est une variable binaire qui est égale à 1 si le dirigeant est un membre de la famille 
dirigeante et zéro autrement. La seconde Dirigeant fondateur est une variable binaire qui est égale à 
1 si le dirigeant est le fondateur. Enfin, la structure de rémunération des dirigeants devrait avoir une 
influence sur leurs décisions d’investissement (Fabrizi et al. 2014). Les rémunérations en actions ou 
stock-options devraient ainsi amener les dirigeants à privilégier les investissements de long terme et 
par conséquent les investissements en RSE. À l’inverse la rémunération en numéraire devrait avoir 
une influence neutre ou négative sur l’investissement en RSE. Nous avons introduit deux variables 
relatives au mode de rémunération du dirigeant. Les données ont été obtenues à partir de la base de 
données Execucomp. La variable Rémunération (Cash) correspond au total des rémunérations en 
cash versé aux dirigeants (exprimée en millions d’euros) pour sa fonction de dirigeant. La variable 
Rémunération (Non Cash) correspond au total des autres formes de rémunérations (en millions d’eu-
ros) versées aux dirigeants (en stock-options par exemple). Les données relatives aux rémunérations 
n’étant pas disponibles pour l’ensemble des observations, notre échantillon se réduit pour les modèles 
(4) et (5) à 1047 observations. Les résultats obtenus (tableau 8) sont qualitativement similaires et très 
fortement significatifs (au seuil de 1 %) pour l’ensemble des modèles (1 à 5) et corroborent notre 
hypothèse. Parmi l’ensemble des variables individuelles étudiées, seule la variable Cumul fonction 
est significative, suggérant un effet positif potentiel du cumul des fonctions sur l’enracinement du 
dirigeant et sur sa capacité à influencer les décisions en matière d’investissement RSE.

Discussions
Notre étude permet de dégager plusieurs résultats en ce qui concerne l’influence de l’actionnariat du 
dirigeant sur l’intensité des investissements réalisés en RSE :
1.	Le lien entre l’actionnariat dirigeant et le niveau d’investissement RSE, au sein de notre échantil-
lon, n’est pas linéaire (tableau 6 - modèle 1- : β=0,001 et t=0,08), contrairement aux résultats obtenus 
par Barnea et Rubin (2010) dans un contexte américain.
2.	Le sens de la relation suit un mouvement « sinuoïsadal », avec par deux fois une inversion du sens 
de la relation (tableau 3). Ce résultat demeure stable, lorsque l’on contrôle les biais potentiels liés à 
l’endogénéité (tableau 4), la composition de l’échantillon (tableau 5), la structure de l’actionnariat 
(tableau 7) ou les caractéristiques individuelles des dirigeants (tableau 8).
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3.	La régression par palier nous a permis de mettre en évidence un seuil intermédiaire de détention 
d’actions, entre 5 % et 25 %, pour lequel la relation entre actionnariats dirigeants et investissements 
en RSE devient positif. L’influence mesurée de ce seuil intermédiaire est robuste, lorsque l’on contrôle 
l’existence potentielle de spécifications économétriques alternatives (tableau 6).

Fort de ces résultats, il semble donc que l’intensité de l’actionnariat dirigeant influence le niveau 
d’investissement en RSE mais ne s’inscrive pas dans une démarche linéaire et systématique. Les choix 
opérés ne semblent pas relever d’une logique binaire dans la mesure les rapports coûts/bénéfices pour 
les dirigeants peuvent dépendre à la fois de leur situation en tant qu’actionnaires et en tant que diri-
geants. En effet, le mouvement sinusoïdal (sens de la relation successivement négatif, positif puis néga-
tif ) constaté laisse suggérer que la nature du lien ne dépend pas uniquement du gain espéré en tant 
qu’actionnaire des investissements en RSE. Les choix d’investissement en RSE peuvent également être 
influencés par d’autres facteurs qu’ils soient de nature politique, stratégique, relationnel, en remettant 
au centre de la discussion l’acteur décisionnaire, à savoir le dirigeant (approche non mécanique).

Les résultats mentionnés montrent en effet des situations très tranchées selon que l’on se trouve 
en dessous de 5 %, entre 5 % et 25 % et au dessus de 25 %. En dessous de 5 % et au-dessus de 25 % 
d’actions détenues par les dirigeants, la relation entre l’actionnariat dirigeant et l’investissement en 
RSE est négative et fortement significative au seuil de 1 % (tableau 3). Dans ces situations, plus les 
dirigeants sont actionnaires et plus ils limitent les investissements en RSE. Ce résultat, conforme aux 
résultats de Barnea et Rubin (2010) suggère non pas que les investissements en RSE ne crééent pas 
de la valeur pour les actionnaires mais que le niveau d’investissement peut être supérieur au niveau 
optimal, la relation négative traduisant un effet d’alignement des intérêts des dirigeants sur ceux des 
actionnaires. En revanche, pour les seuils de détention intermédiaire (entre 5 % et 25 %), la relation 
devient positive et fortement significative au seuil de 1 %. Ce résultat suggère ainsi que malgré l’aug-
mentation de leur détention d’actions, les dirigeants modifient leur comportement et augmentent 
dans ce contexte l’intensité de leurs investissements en RSE.

Une interprétation possible et plausible de ce phénomène nous est donnée par la littérature qui 
révèle que les activités de RSE peuvent constituer une source particulière de conflits d’intérêts entre 
les dirigeants et les actionnaires (Barnea et Rubin 2010). Selon cette perspective, l’intensité en matière 
d’investissements RSE ne correspond pas nécessairement à un objectif unique de création de valeur 
actionnariale mais peut aussi servir des intérêts individuels des dirigeants (Surroca et Tribo 2008). Le 
niveau d’investissement en RSE deviendrait ainsi un critère potentiellement révélateur de stratégies 
personnelles des dirigeants. Plus précisément, en accord avec nos résultats, les dirigeants peuvent, 
sous certaines conditions, investir dans des activités de RSE, au-delà du niveau d’investissement qui 
maximise l’intérêt des actionnaires (Barnea et Rubin 2010). Le pourcentage d’actions détenues par 
les dirigeants devient alors un déterminant important de l’intensité de l’investissement des firmes en 
RSE, et des stratégies à l’œuvre pour renforcer sa position dans l’organisation. Si l’existence d’une rela-
tion positive totale et continue peut s’interpréter comme le signe d’une meilleure utilisation des inves-
tissements en RSE, l’inversion des signes de la relation en fonction de la part dans le capital (négatifs, 
positifs puis négatifs) plaide en faveur de l’argument d’une stratégie potentielle d’enracinement des 
dirigeants via l’investissement en RSE (Surroca et Tribo 2008).

Notre recherche pointe notamment ce risque, lorsque le dirigeant actionnaire détient entre 5 % et 
25 % du capital (niveaux de détention intermédiaire). Dans cette fourchette, l’inversion du sens de 
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la relation peut s’interpréter comme la conséquence de la domination, pour les niveaux de détention 
intermédiaire, d’un effet d’enracinement sur l’effet d’alignement. Ce résultat pourrait ainsi signifier 
que les investissements en RSE sont dans ce contexte davantage liés aux stratégies personnelles des 
dirigeants, sans pour autant occulter totalement l’intérêt pour les actionnaires. En dessous de ce seuil 
ou au-delà de ce pourcentage, l’existence d’une relation négative pourrait signifier que l’effet d’aligne-
ment entre actionnaires et dirigeants semble au contraire prendre le dessus.

Plusieurs explications peuvent être données en faveur de cette interprétation. La première concerne 
l’existence d’arbitrages complexes pour le dirigeant qui peut privilégier ses intérêts propres en tant que 
dirigeant et/ou ses intérêts propres en tant qu’actionnaire. Selon ce principe, il est dès lors possible 
d’établir le mode de raisonnement suivant. En dessous de 5 %, le dirigeant dispose d’un capital limité 
et a donc une influence modeste au sein de l’entreprise pour pouvoir mettre en œuvre des stratégies 
de RSE centrées sur l’obtention de bénéfices personnels. Au-delà de 25 %, le dirigeant actionnaire 
se trouve dans la situation opposée à celle que l’on vient d’évoquer. Il change ici de nature, en deve-
nant un acteur déterminant de la stratégie de développement de l’entreprise (horizon à moyen long 
terme) et de son potentiel de valeur. Les préoccupations actionnariales (maximisation de la valeur 
des capitaux propres) prennent dès lors le dessus sur les intentions personnelles. Dans cette situation, 
l’alignement entre mandants et dirigeant est optimal : l’influence actionnariale du dirigeant est telle 
qu’il devient lui-même l’un des principaux bénéficiaires de l’augmentation de la valeur actionnariale 
(approche patrimoniale). De même, le coût d’une perte de valeur est suffisamment élevé pour qu’il ne 
puisse pas être compensé par l’obtention de gains personnels.

En revanche, dans la zone comprise entre 5 % et 25 %, le dirigeant se trouve dans une position 
ambivalente qui peut favoriser des stratégies plus opportunistes (accroître la taille du groupe au détri-
ment de sa rentabilité, renforcer l’image et la notoriété de l’entreprise…). En effet, le dirigeant se 
trouve dans une position intermédiaire, se sentant à la fois en position de force pour influer et agir 
dans son intérêt personnel, sans que le coût supporté par la non-maximisation de la valeur action-
nariale l’amène à corriger ses actions. Une telle situation peut donc contribuer à créer une situation 
favorable à des stratégies opportunistes et conduire à utiliser l’investissement RSE à des fins plus 
personnelles.

L’existence d’une forme d’instrumentalisation potentielle de la RSE par les dirigeants suggère par 
conséquent la nécessité d’un contrôle plus spécifique des politiques de RSE au niveau des firmes. 
Selon cette perspective, la surveillance, le contrôle et l’évaluation des politiques de RSE devraient faire 
partie des prérogatives d’un système de gouvernance efficace, dans la mesure où il peut y avoir un 
conflit d’intérêts entre les dirigeants et les actionnaires. En effet, notre recherche suggère que les inves-
tissements en RSE pourraient constituer un moyen pour des dirigeants en mal de résultats (niveau de 
performance médiocre) de diminuer la probabilité d’être évincés, en bénéficiant d’un espace discré-
tionnaire plus important et en structurant des relations spécifiques avec des parties prenantes clés de 
l’entreprise. Ces investissements spécifiques aux dirigeants risquent dès lors de les rendre indispen-
sables (création d’une rente organisationnelle au sens de Maati 1999). Certaines décisions en matière 
de RSE, mal contrôlées, peuvent ainsi par un effet de système, renforcer l’enracinement du dirigeant 
(notoriété, réputation, relation contractuelle avec certaines parties prenantes) au détriment des action-
naires de l’entreprise, en mettant en avant des compétences particulières que seul le dirigeant est en 
mesure d’exploiter pour mener à terme le type de décision prise (Shleifer et Vishny 1989). De ce point 
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de vue, le choix de tels ou tels projets d’investissement en RSE est loin d’être neutre, dans la mesure 
où ils exigent parfois des qualités relationnelles et communicationnelles, difficilement transférables, 
susceptibles de générer/renforcer des comportements managériaux opportunistes.

Notre article contribue ainsi à la littérature sur la Responsabilité Sociale de l’Entreprise, en com-
plétant les tests réalisés par Surroca et Tribo (2008), en ce qui concerne la relation entre l’enracine-
ment des dirigeants et la RSE (Cespa et Cestone 2007 ; Pagano et Volpin 2005). Il permet d’insister 
sur l’influence des différents seuils de participation des dirigeants sur le niveau d’investissement en 
RSE. Nous montrons notamment que l’investissement en RSE n’est pas linéaire et se trouve potentiel-
lement lié au degré d’enracinement des dirigeants (mesuré au travers des différents seuils de détention 
d’actions). Si nos résultats suggèrent l’existence de bénéfices privés,  néanmoins ils ne permettent pas 
de conclure sur la nature de ces bénéfices (notoriété, réputation, obtention d’avantages personnels).

Notre choix dans cette étude de privilégier la structure de l’actionnariat plutôt que les caractéris-
tiques personnelles du dirigeant induit naturellement des conséquences sur l’analyse des résultats et 
certaines limites que nous allons préciser. En ce qui concerne le choix de la structure de l’actionnariat, 
l’importance de la gouvernance d’entreprise ainsi que le rôle clé du dirigeant (CEO) en matière de 
RSE a déjà été mis en évidence par de nombreux auteurs (Aguilera et al. 2006 ; Fabrizi et al. 2014). La 
capacité d’influence personnelle du dirigeant dépend ainsi de l’espace discrétionnaire dont il dispose 
et de l’effectivité des contre-pouvoirs permettant de surveiller et de contrôler ses actions. La struc-
ture de l’actionnariat constitue une forme déterminante de la capacité des actionnaires à surveiller et 
contrôler l’action des dirigeants (Oh et al. 2011). Plus précisément, l’existence de problème d’agence 
potentiel amène à considérer les investissements RSE comme un champ d’expression possible des 
conflits d’intérêts entre le dirigeant et les actionnaires (Barnea et Rubin 2010). Dans cette perspective, 
le niveau de participation du dirigeant constitue un mécanisme de régulation possible des conflits 
d’intérêts en alignant l’intérêt du dirigeant sur celui des actionnaires. Cependant, l’existence poten-
tielle de stratégies d’enracinement (Morck et al. 1988) de la part des dirigeants, associées à leur niveau 
de participation, peut venir limiter les effets des mécanismes d’alignement des intérêts. La complexité 
potentielle entre les effets d’enracinement et d’alignement est au cœur de notre argumentation. Selon 
Surroca et Tribo (2008) l’existence d’actionnaires disposant d’une influence directe sur la direction de 
l’entreprise constitue un puissant mécanisme de contrôle des stratégies d’enracinement. Dans cette 
perspective, Oh et al. (2011) mettent en exergue l’importance de la structure de propriété sur la prise 
de décision stratégique en général et sur la prise de décision en matière de RSE en particulier dans 
la mesure où elle détermine l’espace discrétionnaire des dirigeants. L’importance de la structure de 
propriété d’une part et les effets potentiels de l’enracinement des dirigeants d’autre part expliquent 
principalement la focalisation de notre étude sur l’influence de la structure de propriété des firmes sur 
les décisions d’investissement RSE. Dans cette perspective, nous avons étudié l’influence spécifique 
de l’actionnariat dirigeant, en contrôlant la présence de bloc de contrôle, d’actionnariat familial, 
d’actionnariat d’Etats, d’actionnariat d’initiés non dirigeant, d’actionnariat institutionnel (en diffé-
renciant les principales formes possibles) ainsi que l’existence de liens éventuels entre le dirigeant et 
des actionnaires familiaux.

La focalisation de notre étude sur l’actionnariat dirigeant et la structure de propriété induit cer-
taines limites. La première limite porte sur l’importance des caractéristiques personnelles du dirigeant 
qui peuvent venir influencer les décisions en matière de RSE au sein de leur espace discrétionnaire, 
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au-delà de leur niveau de participation dans la firme. Si notre étude contrôle certaines caractéristiques 
personnelles généralement associées à l’enracinement et au pouvoir des dirigeants (âge, mandat, cumul 
des fonctions, rémunération), d’autres éléments associés à l’expérience personnelle et professionnelle 
ont été proposés dans la littérature, comme déterminants potentiels des décisions d’investissement 
en RSE (Manner 2010 ; Godos-Diez et al. 2011). Manner (2010) explore ainsi les relations entre 
le diplôme du dirigeant, son expérience professionnelle préalable, son genre, sa rémunération et les 
investissements RSE mis en œuvre au niveau des firmes. Godos-Diez et al. (2010) étudient la manière 
dont la perception personnelle des dirigeants de l’éthique et de la RSE influence l’engagement des 
firmes dans la RSE. Une piste de recherche complémentaire pourrait ainsi être d’étudier dans quelle 
mesure les caractéristiques personnelles et expérientielles des dirigeants viennent modérer l’influence 
de déterminants plus économiques et politiques comme leur niveau d’actionnariat et d’enracinement. 
Nous souhaitons souligner une seconde limite inhérente à l’utilisation de techniques de régression à 
savoir l’existence de variables omises. L’existence de variables omises peut en effet générer un problème 
d’endogénéité et d’inconsistance des estimateurs. La méthode de régression de panel à effets fixes que 
nous avons utilisé permet de limiter ce problème sous réserve de l’hypothèse de constance dans le 
temps des caractéristiques individuelles omises. Cette hypothèse de constance est vraisemblable pour 
de nombreuses caractéristiques comme la nationalité et le secteur d’activité par exemple. Elle est plus 
discutable sur d’autres caractéristiques importantes non contrôlées dans notre étude comme le fonc-
tionnement du conseil d’administration (Surroca et Tribo 2008). Bien que les modalités de fonction-
nement du conseil d’administration d’une firme soient relativement stables dans le temps, le fait de ne 
pas avoir contrôlé explicitement ces caractéristiques constitue ainsi une limite de notre travail et ouvre 
la voie à des recherches complémentaires. Une troisième limite porte sur l’interdépendance des méca-
nismes internes et externes de gouvernance. Notre travail se focalise sur la structure de propriété et 
introduit quelques mécanismes de gouvernance complémentaires (la durée du mandat, le cumul des 
fonctions, la structure de rémunération). Une piste d’étude complémentaire serait de mieux prendre 
en compte l’influence des interactions entre mécanismes internes de gouvernance comme par exemple 
la composition et le fonctionnement du conseil d’administration et externe comme les réseaux pro-
fessionnels et politiques des dirigeants. Une dernière limite forte est relative à la taille des entreprises 
de notre échantillon. L’influence des caractéristiques personnelles des dirigeants peut en effet être 
fortement différenciée en fonction de la taille des entreprises. Les entreprises de notre échantillon ont 
une taille relative importante qui n’est pas représentative de l’ensemble des entreprises. Ceci s’explique 
par la disponibilité des données sur la RSE. Cette limite se retrouve dans les travaux de Surroca et 
Tribo (2008). Malgré nos efforts pour contrôler ce biais (tableau 5), ceci nous amène à faire preuve de 
prudence quant à la généralisation de nos résultats.

Conclusion
La question de l’influence de l’actionnariat dirigeant sur l’intensité des investissements en RSE a été 
abordée relativement récemment dans la littérature. Elle est importante, dans la mesure où la RSE 
constitue à la fois une source potentielle de création de valeur pour les actionnaires et une source de 
conflits d’intérêts entre actionnaires et dirigeants.
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Sur un échantillon de 591 entreprises européennes, à partir des données VIGEO couvrant une 
période allant de 2008 à 2011 pour un total de 1405 observations, nous avons montré que la RSE 
constitue une vraie source de conflit d’intérêts potentiels entre les dirigeants et les actionnaires. Nos 
résultats montrent également la présence d’un fort effet d’enracinement qui amène les dirigeants à 
modifier leurs comportements en matière de RSE en fonction de leur niveau de détention d’actions 
dans les entreprises. Les résultats obtenus sont particulièrement robustes pour les données issues de 
firmes originaires de l’Europe continentale. Ils sont cohérents et assez différents de ceux obtenus pré-
cédemment sur des données américaines notamment. En revanche, nos résultats pour le Royaume-
Uni sont en ligne avec les résultats précédents, en montrant l’existence d’un conflit d’intérêts mais pas 
d’effet d’enracinement.

Dans ce contexte, ceci nous amène à suggérer plusieurs pistes de recherche. Tout d’abord, il nous 
semble que le degré de protection des actionnaires minoritaires doit jouer un rôle modérateur dans la 
relation entre l’actionnariat dirigeant et la RSE et par extension entre l’actionnariat du bloc majori-
taire et la RSE. Ce point nous conduit à suggérer d’autres recherches combinant explicitement l’ori-
gine du système légal (common law versus civil law) avec d’autres variables institutionnelles pouvant 
influencer la relation entre l’actionnariat dirigeant et la RSE. Enfin, nos résultats posent la question 
fondamentale de la prise en compte de la RSE dans les mécanismes d’enracinement versus d’aligne-
ment des intérêts des dirigeants sur ceux des actionnaires (évaluation de la performance des dirigeants, 
politique de rémunération, mécanismes d’incitation…). Ils ouvrent ainsi de nouvelles perspectives de 
recherche, visant à mieux intégrer les relations entre la RSE, la discipline managériale et la création 
de valeur.
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Annexe I. Méthodologie du score VIGEO

Le score VIGEO est un score global qui repose sur l’agrégation de six scores intermédiaires 
à savoir un score lié à la gestion des ressources humaines (Human Resources), un score lié à 
la performance environnementale (Environment), un score lié à l’efficacité et l’indépendance 
de la gouvernance (Corporate Governance), un score lié à l’insertion des firmes dans 
leur environnement (Community Involvment), un score lié aux comportements éthiques 
professionnels notamment vis-à-vis des clients et des fournisseurs (Business Behavior) et 
enfin un score lié au respect des droits humains (Human Rights). Pour chacun des six scores 
intermédiaires, une liste de critères a été définie par VIGEO en fonction des normes et standards 
internationaux. L’évaluation est ensuite réalisée au travers de grilles d’évaluation. Chaque critère 
est évalué, pour une firme donnée, selon trois axes d’analyse : (1) la pertinence des politiques/
actions décidées, (2) la cohérence des actions/projets mis en œuvre et (3) l’efficacité observée/
mesurée. Au sein de chaque axe, différents items sont définis et évalués selon une échelle de 0 à 
100. Les items sont appréciés de manière indépendante par VIGEO. L’ensemble des scores sont 
ensuite agrégés par système interne de pondération. Les pondérations, définies par VIGEO, 
repose sur une analyse sectorielle préalable des enjeux critiques en matière de RSE.
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Annexe 2. Définition des variables

Variables Description et source des données

Score RSE La variable Score RSE est égale au score RSE fourni par l’agence de notation 
VIGEO est divisé par 100 (le score fournit par VIGEO va de 0 à 100). 
(Source : VIGEO).

Dirigeant % La variable Dirigeant % est égale au pourcentage d’actions détenues par le 
dirigeant, soit en cas de structure à conseil d’administration, le PDG ou le DG 
en cas de séparation de fonction, ou, en cas de structure duale le Président 
du Directoire. Les données sont issues de la base Capital IQ (Standard & 
Poors). Les données actionnariales reportées sont les données les plus 
récentes telles que fournies par la base Capital IQ à la fin de l’année civile 
de chaque année. Les données sont fournies en pourcentage du nombre 
d’actions émises par la firme. (Source : Capital IQ).

QTobin ajust Le ratio Q de Tobin ajusté (QTobin ajust.) est déterminé en deux temps.
On détermine tout d’abord le ratio Q (conceptuellement égal au rapport 
entre la valeur de marché des actifs et leur valeur de remplacement) pour 
chaque firme et chaque année en utilisant la même mesure que Gompers 
et al. (2003), à savoir : Q = Valeur de marché des actifs divisé par la valeur 
comptable des actifs (Total Actif). La valeur de marché des actifs est égale 
à la valeur comptable des actifs plus la capitalisation boursière moins la 
valeur comptable des capitaux propres moins la valeur comptable des passifs 
d’impôt différés. (Source : Compustat).
Dans un second temps, on soustrait au ratio Q de Tobin de la firme le ratio Q 
médian calculé à partir de la nomenclature SIC à 2 chiffres.

Age La variable Age est déterminée comme étant le logarithme naturel de 1 plus 
le nombre d’années depuis l’introduction en bourse
(Source : Capital IQ).

Taille La variable Taille est déterminée comme étant le logarithme naturel du Total 
Actif (Source : Compustat).

Dettes La variable Dettes est déterminée comme étant le ratio entre le total des 
dettes financières et le Total Actif. (Source : Compustat).

Liquidités La variable Liquidités est déterminée comme étant le ratio entre le total des 
liquidités de l’entreprise (Cash and Equivalent, Short Term Investments and 
Trading Asset Securities) divisé par le Total Actif.
(Source : Compustat).

Beta Le coefficient Beta est obtenu à partir du modèle de marché estimé, 
pour chaque firme et chaque année, à partir de la régression, sur les deux 
dernières années, des rentabilités hebdomadaires des actions ordinaires sur 
les rentabilités hebdomadaires de l’indice Euro Stoxx. (Source : Bloomberg).
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Annexe 2. Définition des variables (suite)

Variables Description et source des données

FCF La variable FCF est égale au Free Cash Flow non endetté de chaque firme 
pour chaque année divisé par le Total Actif. L’item unlevered FCF est 
fourni directement par Compustat, exprimé en milliards d’euros. (Source : 
Compustat). Le FCF (*) est calculé par Compustat selon la formule suivante : 
FCF = EBIT x (1-Tax Rate) + Depreciation & Amortization + Amortization of 
Deferred Charges + Capital Expenditure + Sale (Purchase) of Intangible Assets 
+ Total Stock Based Compensation – Amortization of Debt Issuance Costs – 
Change in Net Working Capital.
(*) Il faut noter que certaines variables peuvent prendre des valeurs negatives 
comme par exemple la variable Capital Expenditure.

Actionnariat Famille % La variable Actionnariat Famille % est déterminée comme le pourcentage 
d’actions détenues par une famille. (Source Datastream : item Family 
Ownership).

Actionnariat Famille (bin.) La variable Actionnariat Famille (bin.) est une variable binaire qui est égale 
à 1 si la variable Actionnariat Famille % est supérieure ou égale à 5 % et à 
zéro dans les autres cas.

Initiés % La variable Initiés % est égale au pourcentage d’actions détenues par les 
initiés hors dirigeant (administrateurs ; membres des conseils de surveillance, 
cadres de haut rang – directeurs financiers, secrétaires généraux, …). 
(Source : Capital IQ).

Firmes non cotées % La variable Firmes non cotée % est égale au % d’actions détenues par 
d’autres entreprises (sociétés mères, holding familiales, etc.) non cotées. 
(Source : Capital IQ).

Dispersion Actionnariat 
(bin.)

La variable Dispersion Act. (binaire) est une variable binaire qui prend la 
valeur 1 si aucun actionnaire ne dispose d’un bloc d’actions supérieur à 5 % 
et 0 autrement. (Source : Capital IQ).

Institutions % La variable Institutions % est déterminée comme le pourcentage d’actions 
détenues par les investisseurs institutionnels. (Source : Capital IQ).

États % États % = % d’actions détenues par des Etats

Lag Score RSE La variable Lag Score RSE est le dernier score RSE disponible en t-1. La 
société Vigéo fournissant des notations à une fréquence parfois supérieure à 
un an, nous avons retenu comme score retardé le dernier score établi en t-1 
ou au maximum à défaut en t-2. Si aucun score n’a été établi en t-1 et en t-2 
les données sont supposées manquantes.
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