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Résumé

En raison de l'importance que prend le théme de la diversité en genre dans la
gouvernance d’entreprise ces dernieres années, cette thématique a éveillé ma
curiosité. Le but de mon travail est de comprendre si un lien entre la diversité en genre
au sein du conseil d’administration et la performance financiére de I'entreprise existe. A
cet effet, j'ai réalisé une synthése des divers théories existantes. Plus particuliérement
concentré sur la théorie de I'agence et la théorie de la dépendance des ressources qui
sont les plus citées dans les études similaires. Compte tenu de la progression lente de
la nomination de femmes au conseil d’administration, jai également jugé nécessaire de

relever les obstacles auxquels les femmes font faces.

Pour le cété pratique du travail, jai créé une base de données contenant les
informations d’une vingtaine d’entreprises cotées a la bourse du SMI, pour la période
de 2014 a 2017. Pour répondre a la problématique, les statistiques descriptives et la
régression statistique sont les méthodes mises en ceuvre. Les résultats ressortis de la
premiére méthode indiquent une tendance des entreprises du SMI a avoir au moins
une femme au conseil d’administration malgré un nombre total de femme qui reste bas.
Le second présente une relation entre la diversité en genre et la performance
financiére de I'entreprise non significative. Je reléve toutefois des limites a ma

recherche et émet des suggestions a cet égard.
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1. Introduction

La diversité des sexes dans les conseils d’administration est un sujet d’actualité et
nombreux sont les chercheurs intéressés par cette thématique. Nous pouvons
suffisamment trouver des statistiques qui montrent que les administratrices sont encore
sous-représentées de nos jours. Certains pays ont mis en place une législation sur les
quotas afin que la nomination de femmes dans les conseils d’administration soit
obligatoire dans les sociétés. Pour commencer, la Norveége en 2005, qui a par la suite
été suivie par d’autres pays. Nous retrouvons notamment la France, I'ltalie, 'Espagne
ou encore les Pays-Bas. Par exemple, en France, une loi datant de 2011 relate que la
part des femmes doit représenter au moins 40% du conseil d’administration dans les
sociétés dont le chiffre d’affaire est de plus de 50 millions d’euros et dont les salariés
représentent plus de 500 personnes. En Suisse, une loi est entrée en vigueur en juin
2019, incitant les sociétés anonymes a encourager la diversité en genre. Cette loi
recommande, par conséquent, une participation des femmes a 30% dans les conseils

d’administration.

La problématique du genre dans les conseils d’administration est passablement
évoquée par de nombreux chercheurs. Le conseil d’administration fait partie intégrante
de la gouvernance d’entreprise. C'est pourquoi cet organisme joue un rble fondamental
dans le processus de la création de valeur. Le conseil d’administration est I'organe
supréme de la surveillance et de 'organisation de I'entreprise. En Suisse, ces taches
sont fixées par le code des obligations suisse. Nous reconnaissons I'importance du
conseil d’administration a I'étendue de ses responsabilités qui est trés vaste. I
représente 'un des organes qui influe le plus la stratégie mise en place et la prise de
décision dans l'organisation. De méme que toutes les décisions ou les actions
stratégiques entreprises par les membres ont des répercussions considérables non
seulement sur le bien-étre de I'organisation mais aussi sur la performance financiére

de celle-ci.

Selon Marie De Ferminville, présente dans le comit¢ du Cercle suisse des
Administratrices, l'efficacité du conseil d’administration se repose sur trois piliers :
I'efficacité personnelle, I'efficacité collective, et la clarification du rbéle du conseil. Pour
contribuer a une performance durable de l'entreprise, la professionnalisation des
recrutements est nécessaire et force a reconsidérer la composition du conseil. D'autant

plus pour les sociétés a profils internationaux, nommer des femmes ou des
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compétences clés permettraient de faire face aux changements du marché

(numériques, RSE', internationalisation...).

La composition du conseil d’administration est le théme abordé dans ce travail de
recherche car cette derniére a potentiellement une relation de cause-a-effet avec la
performance financiére de la société. Le choix des membres du conseil
d’administration (CA) doit étre réfléchi et pris de fagon a ce que la société soit
avantagée. La diversité des sexes au sein des conseils a un impact sur la prise de
décisions et cela implique naturellement des répercussions sur la rentabilité de
I'entreprise. Une des fonctions principales de l'organe supréme est, en effet, de
s’assurer du contréle interne dans le but d'aligner les intéréts des actionnaires a ceux

de I'entreprise.

« Le contrble interne est I'ensemble des principes et des procédures établis par la
direction de l'entreprise servant, a garantir une gestion correcte et efficace, a protéger
les actifs, a empécher ou a détecter des fraudes et des erreurs, a garantir I'exactitude
et lintégralité des enregistrements comptables, a garantir en temps utile des

informations financiéres fiables dans la mesure du possible. »

Le contrble interne dans la pratique suisse actuelle, p.17

Néanmoins, les résultats d’études empiriques réalisés sur le sujet demeurent ambigus
et divergents. Certaines études confirment que la diversité en genre dans les conseils
d’administration est liée avec la performance de I'entreprise (par exemple : Campbell et
Minguez-Vera, 2008, Bdhren and Strom 2005) alors que d’autres linfirment (par
exemples : Randoy, Thomsen, & Oxelheim, 2006). Enfin, la derniére partie affirme qu’il
y a une corrélation négative entre les deux (par exemple : Adams & Ferreira, 2009).
La variété dans les résultats est due au fait que les données viennent de différents
pays, évaluées a des périodes différentes ou méme que l'utilisation de mesures de

performances utilisées est différente.

Si la présence de femmes dans les organes de décision peut impacter la performance
des sociétés, c’est essentiellement di au fait que les administrateurs détiennent une
fonction prépondérante dans la prise de décision. D’aprés certains chercheurs, la
féminisation des conseils d’administration serait une valeur ajoutée. De plus, les

compétences des hommes et des femmes se compléteraient.

' RSE ; Résponsabilité sociétale et environnementale
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Dans le cadre de ce travail de recherche, jai la volonté de tester l'impact de la
présence des femmes dans les conseils d’administration sur la performance financiére
de la société. Jaimerais étudier cette thématique dans le cadre des sociétés en
Suisse. En effet, la Suisse centralise un nombre considérable de compagnies
internationales. Pour arriver a cette analyse, j'ai mené une étude sur un échantillon de
20 entreprises cotées au Swiss Market Index (SMI). Mon choix s'est tourné vers ces
sociétés car elles représentent les entités principales du marché suisse coté a la

bourse du SIX Swiss Exchange.
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2. Gouvernance d’entreprise

Le Code suisse de bonne pratique concernant la gouvernance d’entreprise présente
une ligne de conduite a tenir et propose des recommandations a toutes entreprises
suisses ouvertes au public. Si une société ne respecte pas les recommandations du
Code suisse, elle doit expliquer de maniére appropriée les raisons pour lesquelles elle

ne les applique pas. Nous parlons ici d'une politique « comply or explain ».

Dans les entreprises de capitaux, les actionnaires bénéficient du droit de vote. Cela
permet a titre d’exemple, I'élection et la décharge de membres du conseil

d’administration, I'élection du président du conseil d’administration, etc.

2.1 Description du conseil d’administration

Les actionnaires élisent le conseil d’administration qui lui, & son tour, est chargé de la
haute direction et de la haute surveillance de I'entreprise. Le role de surveillance
exercé par le conseil d'administration permet d’aligner les décisions des dirigeants et
de contrbler leur mise en ceuvre. Cela se réalise tout en assurant la conformité de leurs
décisions et de leurs actions avec les attentes des actionnaires. L’organe de haute
direction fixe les objectifs stratégiques et définit de quelles maniéres ces derniers
peuvent étre atteints. De plus, il a la responsabilité de sélectionner les personnes qui
se chargeront de la gestion des affaires de I'entreprise. Il met aussi en ceuvre le
gouvernement d’entreprise et s’assure de coordonner la stratégie de I'entreprise et les
finances. Le rble des administrateurs va au-dela du simple fait de mettre en ceuvre
leurs compétences de contrbleurs et de régulateurs. Hillman et Dalziel, affirment, en
2003, que les individus composant le conseil d’administration ont également la
capacité de fournir a la société les ressources et les compétences nécessaires pour
affronter les exigences de l'environnement. Traditionnellement, les adhérents du

conseil d’administration veillent au bon fonctionnement général de la société.
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3. Revue de littérature

3.1 Diversité dans les conseils d’administration

Depuis plusieurs années, le théme de la diversité du conseil d’administration recoit un
intérét particulier. Il est devenu une des thématiques les plus abordées en ce qui
concerne la gouvernance d’entreprise. Diverses recherches sur le théme ont montré
gu’au-dela de la capacité des administrateurs a accomplir le réle de surveillance et de
contréle, ou encore la recherche a réconcilier les intéréts entre actionnaires et cadres,

il existe d’autres caractéristiques que nous devrions prendre en compte.

En effet, la diversité peut au premier abord étre pergue comme une terminaison
éthique qui a, par conséquent, une signification importante au vu des citoyens.
Cependant, elle ne se reliait par exemple pas nécessairement avec la performance de
I'entreprise. Certaines recherches relatives a la diversification du CA? telle que celle de
Jackson et al., (1995) ont catégorisé la diversité par des aspects observables (comme
le genre, 'dge etc.) ou des aspects inobservables (I'expérience, I'éducation, les

compétences etc.).

La variété dans un conseil d’administration peut avantager I'entreprise sur plusieurs
niveaux. Nous parlons notamment d'un gain de créativit¢, d'une meilleure
compréhension du marché et d'une meilleure résolution des problémes. Ainsi, cela
provoquerait pour la compagnie non seulement un avantage concurrentiel mais aussi

des meilleurs résultats sur le long terme.

3.1.1 Diversité du genre

La diversité du genre en lien avec la composition des conseils d’administration est
certainement une des problématiques de diversité les plus mentionnées. Issu de
nombreuses études sur la diversité du genre, il ressort que plusieurs éléments sont en
effet bien différents entre hommes et femmes tels que les préférences, le niveau
d’éducation, le comportement, les expériences professionnelles, le titre au sein du CA
et les compétences générales des administrateurs (Yukl, 2002 ; Hillman et Cannella,
2002 ; Adams et Ferreira, 2009 ; Dang et al., 2011).

Selon une étude de Deloitte réalisée auprés de plus de 60 pays, "Women in the

boardroom, a global perspective", nous remarquons une nette sous-représentation des

2 CA: Conseil d’administration
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femmes au sein des conseils d’administration suisse, comme indiqué sur la figure 2 ci-
dessous. Nous constatons néanmoins une amélioration de 3.6% depuis 2016 avec un
total de 18.4% de femmes au conseil d’administration. Toutefois, ce total reste faible
lorsque nous le comparons a un pays limitrophe. La France atteint par exemple un total

de 37.2%° de femmes dans les conseils d’administration en 2018.

Figure 1 : Représentation En Suisse, un quota de 30% dans les conseils

des femmes d’administration et de 20% dans la direction a
018 Wz016 H2014 récemment été instauré mais uniquement pour les
.\ sociétés cotées. Toutefois, ce quota prend plus la
forme d’'une recommandation car aucune sanction
14.8% n'est prévue en cas de non-respect (pour autant que
les entreprises aient des bonnes raisons et qu’elles en

expliquent les causes de "non-application").
BOARD SEATS De plus, le code suisse de bonnes pratiques pour le

HELD BY WOMEN

gouvernement d’entreprise comprend des instructions
claires concernant la composition du CA et indique que les femmes et les hommes

doivent étre représentés de maniére équilibrée.

3.1.2 Mise en situation

Le taux d’activité des femmes agées entre 15 a 64 ans travaillant a plein-temps, tend a
augmenter depuis la fin des années 90. Selon I'OFS, il atteint aujourd’hui 59.8%. De
plus, les différences entre les hommes et les femmes concemant le niveau de
formation ont diminué au fil des années. Selon 'OFS, la part des femmes agées entre
25 a 34 ans ayant poursuivi une formation universitaire ou une haute école spécialisée
est supérieure a celle des hommes. Toutefois, d’aprés une étude réalisée par
I'Organisation Mondial du Travail auprés de 13'000 entreprises dans 70 pays, la Suisse
apparait a la 21°™ place pour la part de femmes ayant un poste de cadre. Cette
position au classement n’est pas trés satisfaisante pour un pays dont la formation des

femmes est notable.

3 Deloitte, Women in the boardroom A global perspective
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Le « Spencer Stuart Board Index », leader mondial dans la gouvernance d’entreprise a
fourni en 2019 une analyse communiquant « des questions de gouvernance du conseil
telles que la taille et la composition du conseil, la structure des comités, la durée du
mandat des administrateurs et la rémunération ». Le nom de Spencer Stuart connait

une renommée quant a son expertise dans la gouvernance d’entreprise.

Le graphique ci-dessous Figure 2 : Pourcentage de femmes dans les conseils

(figure 1) figure parmi d'administration en 2019

les nombreuses
recherches de cet % Female Board Directors
organisme et démontre France |
. L Norway gl %
des résultats intéressant orvay G 8o
Sweden :: 39%
dans le cadre de cette
tealy I [} 35%

étude. Effectivement, Ila Finkand %
figure 1, représente une .., = 32%
vue d’ensemble du UK 5 31%
pourcentage de femmes Canada [J+] 30%
au sein des conseil Prmkem 29%
, .. . us. = 26%
d’administration dans le = ’

i Switzerland n 25%
monde. Ce graphique est

Netherlands = 22%

un outil statistique Spain B %
pertinent pour la Turkey 19%
recherche dans le  Colombia g 12%
domaine car il est Brazil {53 1%

régulierement mis a jour.
(SpencerStuart, Boards around the world)

La diversité des genres a effectivement attiré beaucoup d’attention dans divers pays
que ce soit d'un point de vue public, réglementaire ou politique. En réalité, de
nombreux changements ainsi qu'une augmentation de la présence des femmes, ont
été remarqué dans certains pays. En France, les femmes représentent 47% des
administrateurs et en Norvége 43%. Ces deux pays détiennent les ratios les plus

élevés. La Suisse a augmenté son résultat au cours de ces dix derniéres années* et a

4 Source: Credit Suisse: “The CS Gender 3000 in 2019: The changing face of

companies”
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atteint, en 2019, 25% de femmes dans les conseils d’administration des sociétés du
SMI. Néanmoins, au vu du classement, ce pourcentage demeure tout de méme faible.
Lorsque nous comparons les CA suisses avec ceux des pays scandinaves par
exemple, l'écart se creuse encore plus. Notre pays accumule donc un retard

concernant la représentation des femmes au sein des CA.

En Suisse, un quota de 30% a été mis en place. Toutefois, c'est un quota non-
contraignant. Nous constatons néanmoins des mouvements sociaux visant a
encourager la présence de la femme dans les conseils. Le cercle suisse des
administratrices est un exemple de mobilisation sociale qui soutient la diversité dans
les CA et aide les femmes a leur insertion dans les conseils d’administration. C’est une
association qui promeut les femmes a devenir plus nombreuse dans la haute direction
des sociétés en proposant des espaces de rencontres entre individus et sociétés. De
cette fagon, elle vise a renforcer l'intégration de la gente féminine dans le réseau des

administrateurs suisses.

3.2 L’instauration de quota

L’Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE) incite les
pays membres a augmenter la diversité en genre dans les hauts niveaux hiérarchiques
des entreprises. Pour ce faire, elle conseille d'utiliser les quotas pour les sociétés
ouvertes au public. En 2014, I'OCDE avait préconisé a la Confédération helvétique
d’opter pour des améliorations quant a la participation des femmes dans les organes
de décision. En d’autres termes, il y a un réel souhait d'instaurer des quotas ainsi
qu'une politique de transparence en cas de non application du réglement pour les
entités Suisses. En ce qui concerne les sociétés privées, 'ONG recommande de définir
des objectifs de gouvernance quant a I'équilibre en genre au sein des conseils

d’administrations.

Cependant, I'Organisation internationale du Travail (OIT) ne partage pas le méme avis
que 'OCDE. Selon I'OIT, l'imposition de quotas n’est pas la meilleure fagon d’améliorer
la représentation féminine. Selon Deborah Greenfield (adjointe de la direction pour le
département politique), la culture de 'organisation est la clé pour le développement de

la participation des femmes.

Les quotas contraignants peuvent paraitre comme une punition pour les recruteurs et
restreindre de cette fagon le choix de nouveaux administrateurs. Toutefois, les quotas
contraignants ont été jugé plus efficients pour encourager les sociétés a intégrer des

femmes dans leurs conseils d’administration. Par ailleurs, selon I'étude de St-Onge et
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Magnan (2013), les sociétés auraient besoin de renouvellements organisationnels
comme linstauration de quotas afin de réduire les obstacles a la féminisation des

conseils d’administration.

Il faut savoir que I'économie suisse est de caractére libéral et n'opte généralement pas
pour des interventions régulatrices. Néanmoins, 'égalité des genres fait partie de la
philosophie libérale et le pays doit s’assurer que cette égalité soit menée a bien. Si
I'Etat n’arrive pas a trouver un équilibre face & cette situation, il est de sa responsabilité
d’intervenir afin d’apporter les révisions indispensables. Il est alors naturel pour un
pays comme la Suisse, que I'Etat |égifére afin de permettre une féminisation des

conseils d’administration.

En mai 2018, lors de la réforme du droit des sociétés anonymes, il a été décidé
d’insérer I'utilisation des quotas qui toucherait potentiellement 250 entreprises. Comme
indiqué précédemment, une participation de femmes a hauteur de 30% dans les
conseils d’administration ainsi qu'une participation de 20% dans la direction sont les
normes préconisées. Les entreprises disposent de 5 ans dans le premier cas et de 10
ans dans le second pour atteindre ces paliers. Cette réforme a été mise en place dans
le but d’améliorer la féminisation dans les fonctions de pouvoir. Pourtant, cette mesure
mise en place n’astreint aucune société a embaucher des femmes. En complément,
aucune sanction n’est prévue dés lors ou la société explique et donne une raison

valable de I'inapplication des recommandations du Conseil des Etats.

Bien que la décision ait été prise, les avis sont malgré tout divergents. A titre
d’exemple, le PLR a été contre cette réforme et il le sera toujours selon Philippe Bauer.
D'aprés ce parti politique, le fait de devoir introduire des quotas, serait pergu comme
une injure aux femmes. De plus, la commission des affaires juridiques préconise de

mettre fin aux quotas.

La question de I'égalité en genre comprend beaucoup d’éléments qui se relient. Nous
allons définir I'aspect quantitatif de la représentation des genres dans les conseils
d’administration. Toutefois, il y a d’autres points qui ressortent tels que 'accessibilité a
des promotions, la non intégration de 'un des genres, I'importante part de femmes
actives, etc. Si bien que l'accroissement du nombre de femmes dans les sphéres de
pouvoir par linstauration de quotas ne saura répondre qu’a une partie relative au

probléme cité.
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3.3 Ancrage théorique

Cette partie est consacrée aux diverses études basées sur des théories différentes.
Les études réalisées sur la diversité des genres au sein des conseils d’administration
sont généralement empiriques et s’inspirent de quelques fondements théoriques. Nous
trouvons notamment ; la théorie du capital humain, la théorie de lidentité sociale, la
théorie de la cohésion sociale, la théorie de la dépendance des ressources et

finalement la théorie de 'agence.

Gary Stanley Becker définit la théorie du capital humain comme « I'ensemble des
capacités productives qu’un individu acquiert par accumulation de connaissances
générales ou spécifiques, de savoir-faire, etc. ». En d’autres termes, nous parlons de
'accumulation d’expérience, des compétences et de I'éducation de la personne. Cette
ressource est donc bénéfique a l'organisation et dans certains cas comme dans les

conseils d’administration, elle est méme considérée comme étant une ressource clé.

La théorie de l'identité sociale de Tajfel et Turner évalue I'appartenance d’individus qui
se considérent membres d’un groupe commun tels que la classe, la profession, le sexe
ou encore I'ethnie. Ces "criteres" créent des limitations au sein du groupe et intensifient
encore plus les barriéres d’entrée pour les individus hors du groupe. Dans notre cas,
nous pouvons, par exemple, souligner une prédominance des hommes dans certains
conseils d’administration consolidant les limites du groupe et ou les femmes sont mises

a I'écart du conseil.

Quant a la théorie de la cohésion sociale, il est difficile de trouver une définition exacte
car celle-ci comprend beaucoup d’aspects. Elle comprend les valeurs communes d’un
groupe, la non exclusion, la baisse des inégalités etc. En d’autres termes, il est
question de comprendre ce qui rassemble les personnes et comment cela perdure

malgré ce qui les éloignent.

La théorie de la dépendance des ressources demande une qualité supplémentaire qui
permettrait de minimiser les incertitudes quant a I'environnement de I'entreprise,
comme lindiquent Pfeffer et Salancik (1978). Cette derniére peut se résumer comme
une élection d'un administrateur qualifié et influant permettant de gérer la dépendance

de I'entreprise face aux ressources externes.

Finalement, selon la théorie de I'agence, les dirigeants ont une fonction de contréle et
de supervision. lls doivent administrer 'organisation tout en répondant aux intéréts des
actionnaires. Cependant, nous trouvons une divergence d’intéréts entre ces deux

parties, ce qui crée des colts d’agences.
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Ces deux derniéres théories sont celles qui, jusqu’a présent, ressortent le plus
régulierement dans les études. C’est pourquoi elles sont détaillées plus précisément

dans les deux sections suivantes.

3.3.1 La théorie de la dépendance des ressources

La théorie de la dépendance des ressources est tout autant liée a I'organisation qu’a la
stratégie de I'entreprise. Dans cette théorie, I'environnement influe considérablement
sur l'entreprise. Le conseil d’administration est une ressource stratégique de

I'entreprise, il est un pont entre la société et les ressources externes.

Pfeiffer et Salancick (1978), a 'origine de la théorie, considérent que l'incertitude d’'une
entreprise vis-a-vis de son environnement est conjointe a la possibilité d’acquérir les
ressources que I'entreprise nécessite (le capital, le savoir, I'expérience des employés
etc.). Si l'organisation est dépendante de ces ressources, I'environnement est alors
contraignant tandis que si elle parvient a gérer les ressources qui lui sont nécessaires,
son environnement devient moins assujettissant. Pour réduire ces incertitudes, la taille
et la composition du CA sont les points essentiels. Ainsi, la théorie de la dépendance
des ressources favorise un CA de grande taille. Les auteurs soulignent le fait que la
taille et la composition du conseil sont une réponse rationnelle de I'organisation pour

réduire les contraintes de son environnement.

Plus tard, Hillman (2000) apporte un nouveau point a la théorie de la dépendance des
ressources. Il suggére a ce que différents types d’administrateurs représentent un
ensemble de ressources estimables car cela peut favoriser I'obtention de meilleurs
résultats économiques. Dans le cadre de cette théorie, plusieurs arguments
promeuvent la diversité au sein de conseils d’administration. Par exemple, le fait de
diversifier les administrateurs peut d'abord faciliter un rattachement vers des groupes
importants dans I'environnement externe et aussi ouvrir 'accés a de trés bons talents
qui se verrait influencés positivement a rejoindre la société. En tenant compte de ces
théories, Martin (2010) indique que la variété du genre améliorerait I'efficacité en
termes d'innovation, de créativité ainsi que dans la qualité de prise de décision. Ces
caractéristiques cognitives amenent, en effet, une diversité dans les connaissances,
les compétences et les performances. La diversité apporterait d'autres perspectives et

des approches non traditionnelles aux problémes.

De récentes études ont été porté sur la diversité dans les conseils d’administration
fondées sur la théorie de la dépendance des ressources. Ces études se concentrent

sur le genre et plus précisément sur 'impact du genre sur les résultats économiques.
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Cette théorie ne prédit pas un lien entre la diversité des conseils d’administration et la
performance financiére de la société mais elle inspire fortement a une relation positive

entre ces deux variables.

3.3.2 Lathéorie d’agence

La théorie d’agence tient son nom de la relation d’agence qui est supposée lier les
dirigeants aux actionnaires. Elle conféere au conseil d’administration la fonction de
contrble des dirigeants. Cela requiert la désignation d’administrateurs qualifiés et

indépendants.

Dans la relation dirigeants-actionnaires, nous retrouvons des asymétries
d’informations. Ici, le réle du conseil d’administration est de devenir une source
d’'information fiable pour les actionnaires qui se traduit par un controle efficace des
dirigeants. De plus, selon plusieurs terminaisons de recherches, la variété du genre
dans les conseils d’administration serait une condition pour assurer sa fonction
principale de contréle. Selon David A. Carter (2003), un conseil d’administration plus
diversifié pourrait améliorer la surveillance des gestionnaires car la diversité dans cette
situation améliorerait I'indépendance. Allant dans ce sens, Daily et al. (1999) avancent

que 'amélioration de la fonction de contrdle vient d’'une grande diversité en genre.

La diffusion d’information plus riche entre le conseil et les actionnaires pourrait aligner
le comportement des dirigeants avec l'intérét des actionnaires. Afin d’évaluer la

richesse de I'information, différents parametres sont utilisés :

¢ Le nombre de sous-comités du conseil

e Le nombre de membres du conseil ayant une expérience dans la
gestion et dans l'industrie

e Le nombre de membres du conseil présents depuis de nombreuses
années

e La fréquence des réunions du conseil

e Le nombre de membre du conseil représentant des groupes
spécifiques

Une étude menée par Jarkus Et al (2010) a permis de découvrir une corrélation
négative entre le colt de l'agence et la diversité en genre dans les CA. Le

perfectionnement du rdle disciplinaire réduirait donc les colts d’agences.

Des études antérieures ont utilisé le cadre théorique de l'agence pour quantifier
limpact de la diversité du genre dans les conseils d’administrations sur la prise de

décision de I'entreprise. Bien que cette théorie suggére une corrélation positive entre la
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diversité du CA et de la performance de I'entreprise, la nature de ce lien n’en demeure

pas claire. Elle peut tant étre positive que négative (Adams & Ferreira,2009).

3.4 Diversité en genre et performance financiére

Aprés avoir assimilé les diverses théories sur lesquelles s’appuyaient les chercheurs,
je vais a présent débriefer sur les potentiels avantages et inconvénients que pourrait

apporter la diversité dans les hautes sphéres de pouvoir de I'entreprise.

Le MSCI° a publié en 2018 des études selon lesquelles I'accroissement de la présence
du nombre de femmes dans la direction de I'entreprise impacterait positivement la
performance financiére. Autrement dit, la présence de la gente féminine dans les
conseils d’administration favoriserait la création de talents et cela résulterait en une
meilleure prise de décision. Privilégier une variété du genre dans les fonctions
dirigeantes peut contribuer a la performance économique et sociale de I'entreprise, et
cela a bien été compris par certains chercheurs. De plus, si I'entreprise arrive a la
représentation égale entre hommes et femmes, il y aurait une meilleure cohésion

sociale dans la société car elle serait le reflet de la population.

3.4.1 Avantages

Les administratrices aménent plusieurs contributions spécifiques. Elles permettent,
entre autres, d’agrandir le champ de compétences et de connaissances. La présence
des femmes permet d’accéder a un éventail d’idées plus grand, contribuant a
lidentification de nouvelles opportunités. L’avantage majeur se trouve dans la
possibilité d’étudier un grand nombre d’alternatives lors de la prise de décisions du
conseil d’administration (Huse et soleberg, 2006). Par la suite, la variété permet une
compréhension plus large du marché dans laquelle I'entreprise se situe. Ainsi, le fait
que les femmes soient au bénéfice d'une expérience différente de celles des hommes,
peut fortement influer l'innovation et la créativité. Par conséquent, cela permettrait
d'atteindre de nouvelles cibles ou de conquérir de nouveaux marchés (Hillman et all.,
2002).

5 Rapport MSCI: Women on boards and the human capital connection
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Dans ce contexte, les femmes transmettent des valeurs spécifiques (Nielsen et Huse,
2010). Une étude menée par la banque HSBC® auprés de 17'000 personnes dans 17
pays a travers le monde, démontre que la gente féminine a plus d’aversion au risque
financier que la gente masculine. Une aversion au risque trop faible pourrait mettre
'entreprise dans une position désagréable, provoquant des investissements non
rentables par exemple. Ensuite, Groson et Gneeyz (2009) signalent que les femmes
seraient moins susceptibles a s’engager que les hommes dans des comportements
non éthiques. L'image renvoyée a la société par la diversité du conseil d’administration
donne a l'organisation un avantage concurrentiel sur le marché (Smith, Verner, 2006).
Une diversité des sphéres de pouvoir renverra une image progressiste et de
reconnaissance du mérite aux parties prenantes. De plus, les sociétés qui ont des
femmes administratrices vont attirer une main d’ceuvre qualifiée et vont la maintenir
(Rose et Rose, 2007).

Un conseil d’administration hétérogéne aura tendance a superviser plus efficacement
la stratégie et la reddition des comptes. Un conseil d’administration avec la
participation de femmes serait plus objectif dans la prise des décisions. Les femmes
permettraient d’approfondir certains sujets face auxquels les hommes préférent rester
neutres (Triana, 2009). Finalement, les femmes sont plus indépendantes que les

hommes et cela participerait a la réduction des colits d’agence.

3.4.2 Inconvénients

Le premier point a retenir ici serait le niveau bas d’efficacité des groupe hétérogenes
concernant la prise de décision. Bien qu'étudier plusieurs alternatives puisse améliorer
la qualité de prise de décision finale, cela augmenterait tout de méme la probabilité de

conflit et risque, par conséquent, de prolongerait le processus de décision.

Pour cette raison, Lau & Murnighan (1998) prétendent dire que les conseils
d’administration homogénes tendent a étre plus efficaces que ceux qui sont
hétérogénes. Le processus consistant a prendre un choix peut s’avérer trop long et
cela représente une faiblesse face a la concurrence et plus particulierement dans les

marchés mouvementés qui requiérent une adaptation rapide aux changements.

6 Source : https://www.hsbc.fr/1/PA_esf-ca-app-
content/content/pws/corpo/communiques-presse/main-page-
communiques/pdf/26_10_2011_FR_O.pdf
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Comme cité précédemment, les femmes seraient plus averses au risque que les
hommes mais cela pourrait tout autant représenter un désavantage. L’aversion au
risque trop importante augmenterait la probabilité de passer a coté d’'une opportunité

d’'investissement profitable.

3.4.3 Reécapitulation des diverses études

Un grand nombre de chercheurs ont effectué leurs propres recherches sur le sujet.
Cependant, lorsque nous prenons les analyses de différents pays, les preuves
empiriques sont mitigées. Certaines recherches ont démontré une relation positive (par
exemple Campbell et Minguez-Vera, 2008 ; Carter et al., 2003), alors que d’autres
n'ont constaté aucune corrélation (par exemple Randoy et al., 2006 ; Rose, 2007).
Certaines études témoignent méme d'un lien négatif entre la diversité en genre et la
performance de lI'entreprise (Adams & Ferreira, 2009 ; Marimuthu et Kolandaisamy,
2009).

A titre d’exemple, Carter et al. (2003) ont premierement contrélé la taille, I'industrie et
d’autres mesures de gouvernance d’entreprise. Ensuite, ils ont exploré la relation entre
la valeur de I'entreprise et la diversité du genre dans les conseils d’administration pour
les sociétés du Fortune 1000 aux Etats-Unis. lls ont découvert une relation positive et
significative entre le pourcentage de femmes présentent au conseil et de la valeur de
'entreprise. Si nous nous rapprochons géographiquement de la Suisse (France,
Danemark...), les résultats de I'analyse de Smith et al., affirment que le taux de femme
dans les organes dirigeants a un effet visible sur plusieurs aspects de la performance.
De plus, elle a été réalisée en prenant en compte les caractéristiques de I'organisation
ainsi que le sens de la causalité pour limiter tous facteur endogéne. Nous retrouvons
également la méme conclusion avec les entreprises néerlandaises dont la recherche a

été effectuée par Luckerath-Rovers, (2013).

Inversement, des chercheurs tels qu'Adams et Ferreira (2009) constatent une relation
négative sur 'hétérogénéité des sexes et de la performance des sociétés aux USA qui
disposent peu de défenses contre les OPA’. Qui plus est, leur analyse prétend
guimposer des quotas sur le genre des administrateurs pour les entreprises dont la
gouvernance est bonne, cela pourrait diminuer leur performance. D’ailleurs,

linvestigation de Randgy et al. (2006) n’a pas donné de relation significative sur la

7 Offre publique d’achat, « correspond & une offre proposée par une entreprise ou une

personne physique, pour acquérir I'ensemble du capital d'une autre entreprise »
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diversité du conseil et sur la performance des actions ou sur le ROA. Effectivement,
cette recherche comprenait un échantillon des 500 pus grandes sociétés siégeant au
Danemark, en Norvége et en Suéde. Ce résultat coincide avec la conclusion qu'a
obtenue Rose (2007), qui stipulait que la relation entre la performance des entreprises
et les administratrices pour les sociétés cOtés a la bourse danocise n’est pas

significative.

Tableau 1 : Résumé des études semblables

Relation positive et significative Pas de relation significative

— Campbell et Minguez-Vera (2008)

— Smithetal. (2005)
— Bohren and Strom (2005)
— Liickerath-Rovers (2013)

— Carteretal. (2003) — Randgyetal. (2006)

— Rose, (2007)
Relation négative et significative

— AdamsetFerreira, (2007)

— Marimuthu et Kolandaisamy, (2009)

Ce tableau est un récapitulatif des études similaires a la thématique étudiée dans ce
travail et il relate neuf différentes études semblables a ma recherche. La liste est non
exhaustive et les résultats sont classés selon la conclusion de I'étude. En effet, la
problématique est de déterminer si la diversité en genre dans les conseils
d’administration est corrélée aux performances financiéres des sociétés du SMI, et

cette derniére se repose sur les études mentionnées dans le "tableau 1".

Grace au « tableau 1 », nous constatons que les études empiriques effectuées sur la
nature de la relation entre la diversité du genre et la performance financiére demeurent
contrastées. Nous remarquons méme une controverse dans les relations significatives
étant donné qu'Adams & Ferreira ont trouvé une relation significative mais négative,
contrairement aux autres chercheurs. Ces résultats divergents peuvent venir des
facteurs différents pris en compte lors de la réalisation de I'étude. A titre d’exemple, le
pays, les lois en vigueurs, la culture, la période temporelle et les différentes variables
utilisées pour 'analyse jouent un réle dans la tournure des résultats. Cependant, nous

nous apercevons que ces études se basent sur des économies développées comme,
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par exemple, les Etats-Unis, I'Espagne, le Danemark, la Norvége etc. La qualité des
institutions dans les pays en voie de développement est plus faible que dans les pays
développés. Cela se définit par une forte intervention de I'Etat, une institution juridique
peu fiable, des marchés financiers inopérants. Dans ce genre d’économie, les facteurs
institutionnels peuvent, en effet, ordonner la structure des entreprises et, par
conséquent, la gouvernance d’entreprise. Le mécanisme de gouvernance d’entreprise
dans les pays en développement est la cause de la difficulté a évaluer I'effet d’'une
diversité en genre au sein des conseils d’administration. Toujours est-il que des
recherches ont été réalisées sur des économies en développement mais ces derniéres
sont relativement peu nombreuses et récentes. Des études empiriques témoignent un
résultat peu concluant entre la diversité en genre et les performances des entreprises
dans les pays en développement. De plus, le pourcentage de femmes dans les
conseils d’administration est faible par rapport aux économies développées. Dans le
contexte d’'une économie dont le systtme de gouvernance d’entreprise est peu
développé comme au Viétnam, par exemple, Nguyen et al. (2015) constatent tout de
méme que la diversité des sexes dans les conseils d’administration a un effet positif

sur les performances de I'entreprise.

Nous trouvons également une étude plus récente qui a été réalisée par Kilig et al.
(2016) (avec comme unités de mesure les ROA®, ROE® et ROS™), le résultat indique

une corrélation positive entre les deux variables dans les sociétés turques.

3.5 Obstacle a la présence des femmes

Malgré tous les avantages cités a la section 3.4.1 quant a la nomination des femmes
dans les conseils d’administration, nous trouvons des freins a l'intégration des femmes.
Nous entendons notamment parler de l'expression « plafond de verre », une
reconnaissance qu’il y a bel et bien une limite invisible a laquelle les femmes font
faces. Celle-ci, limite la progression de leur carriére et rend plus difficile 'accessibilité a

de hauts postes dans la hiérarchie.

Dans ce genre d’environnement, la tradition a une influence importante. Il est alors

compliqué de changer les habitudes liées a la composition du conseil d’administration

8 Return on Assets
% Return on Equity

10 Return on Sales
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sans l'aide d’'une contrainte étatique. L’ascension des femmes dans la haute direction
représente pour certain une métamorphose sociale. D’aprés divers chercheurs qui ont
examiné les causes de la faible proportion de femmes ou 'avancement au ralenti de
leur présence dans ces sphéres, les causes sont souvent identiques a celles données
pour les emplois généralement exercés par la gente masculine (Fortier, 2008 ; Ibrahim
et Ismail, 2008).

Selon l'article écrit par deux professeurs du Québec, Sylvie St-Onge et Michel Magnan,
« Les femmes au sein des conseils d’administration : bilan des connaissances et voies
de recherche futures », nous pouvons classer les principaux obstacles en trois
catégories. Premiérement, les facteurs peuvent étre culturels ou structurels. Ensuite,

organisationnels et finalement, individuels.

Dans la premiére catégorie, nous trouvons le phénoméne de la cooptation qui est
également connu sous le nom de « Old Boys Club » et fait que les conseils soient
principalement formés par la gente masculine. Faute de l'inclusion des femmes dans
ces réseaux, elles sont désavantagées. Lors de la nomination d’'une femme, son
évaluation est différente de celle des hommes. C’est-a-dire, qu'elle sera jugée plus
séverement qu’'un homme. En effet, les attentes d’'une femme seront nettement plus
élevées. On attend nettement plus de leur part et I'erreur est moins acceptable que
chez les hommes. Ceci peut étre une forme de discrimination qui peut favoriser la

nomination des hommes dans un CA au détriment des femmes.

En ce qui concerne les obstacles organisationnels, une tendance de la baisse du
nombre d’administrateurs réduit la possibilité de la présence de femmes dans la haute
direction des sociétés. C’est aussi généralement les conseils d’administration de
grandes tailles qui ont un plus grand nombre de femmes. Il a également été soulevé
que selon le secteur d’activité, le nombre de femmes et d’hommes pouvait varier. Dans
le secteur d’activité féminin, par exemple dans la cosmétique (L’Oréal), il y a nettement
plus de femmes au sein du conseil d’administration et inversement, par exemple dans
les matériaux de construction (LaFargeHolcim), Hillman et al,. 2007. Néanmoins, il faut
noter que beaucoup des secteurs d’activités masculins sont trés importants comme,

par exemple, I'extraction des ressources naturelles.

Dans la derniére catégorie, nous trouvons les facteurs individuels, dont le capital
humain. Il ressort que les expertises, les dipldmes ou encore les aptitudes des femmes
ne sont pas autant reconnues que celles des hommes. Des doutes quant a leur savoir
ainsi que leur fagcon de gérer ont également été relevé dans le recrutement de femme.

Les femmes sembleraient avoir moins de contacts que les hommes avec des
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personnes importantes. Ce qui, par conséquent, limite leur réseau. Seule une petite
minorité de femmes prend part dans des cercles d’affaires. Le but de ces réseaux est
d’échanger avec d’autres entrepreneurs et d'étoffer la taille de son portefeuille réseau.
Pour conclure, comme les femmes ne représentent aujourd’hui qu’une faible partie des
administrateurs, il existe une certaine appréhension. Ce phénoméne se traduit par la

crainte de se retrouver seule ou en petite collectivité.

Du point de vue des femmes, les obstacles les plus considérables sont les clichés, les
préjugés qui se font a leur égard et les divers clubs qui pronent la cooptation (Briére et
Rinfret, 2010). L’environnement du travail est sujet d’'une multitude de préjugés vis-a-
vis des femmes en raison de l'influence des valeurs culturelles ainsi que de I'éducation
transmise. De plus, les administrateurs du conseil d’administration sont trés lucides
face a cette situation et ils acceptent en quelque sorte les inégalités présentes. Dans
cette optique, les femmes peinent a étre reconnues et intégrées normalement. Nous
pouvons subséquemment en déduire qu’il existe une sorte de discrimination dans la
haute direction. Cependant, toute forme de discriminations est formellement interdite
au sein de la Constitution fédérale suisse. Celle-ci s’applique, par exemple, si une
personne ne bénéficie pas du méme traitement qu'une autre a cause de ses
caractéristiques personnelles. Il existe plusieurs aspects de discriminations, dont la
discrimination directe et indirecte. La premiére est lorsque la société ou la personne
assume explicitement les faits par exemple, « Nous n’engageons et ne voulons pas de
femmes dans la haute sphére de gouvernance ». Ceci n’est jamais exprimé de cette
maniére parce que la discrimination sur le lieu du travail est exclue par la législation.
Toutefois, comme expliqué précédemment, nous retrouvons une forme de
discrimination se reposant sur des jugements antérieurement établis et qui sont
appuyés par les croyances, les traditions, les milieux sociaux etc. Diverses recherches
refletent que les recruteurs sont plus enclins a choisir des hommes pour des
caractéristiques personnelles tels que « le leadership et la maitrise ». Certains ont
méme du mal a concevoir une féminisation des postes a haute responsabilité (Chicha
et Charest, 2010). De Ia, nous pouvons imaginer que la nomination de femme dans les
conseils est influencée par ces dires.
« Nul ne doit subir de discrimination du fait notamment de son origine, de sa
race, de son sexe, de son &4ge, de sa langue, de sa situation sociale, de son

mode de vie, de ses convictions religieuses, philosophiques ou politiques ni du
fait d’une déficience corporelle, mentale ou psychique. »

Art. 8 al 2 Constitution fédérale de la Confédération suisse
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Ensuite, la discrimination peut également apparaitre de facon indirecte. C’est-a-dire
quand un modele de recrutement « neutre » est mis en place, il ne va pas atteindre
directement un groupe de personne. Néanmoins, 'usage de ce modéle résultera en un
inconvénient conséquent et limitera alors [laccessibilité des membres d’'une
communauté. Un modéle visant a limiter I'ouverture des femmes dans la haute
direction pourrait étre, par exemple, vouloir que les administrateurs aient déja assumé
le poste de CEO a un moment de leur carriere. Selon Spencer Stuart Perspective for
2014, les personnes ayant été CEO par le passé répondent mieux aux exigences
mises en place par les recruteurs. Mais cela exclu une grande partie des personnes
compétentes dont notamment les femmes car elles sont peu nombreuses a avoir
exercé un poste de Direction Générale. En Suisse, une étude menée par Heidrick &
Struggles, auprés des 50 plus grandes entreprises (évaluées par la capitalisation
boursiére) releve qu’uniquement une société est dirigée par une femme. Dans cette
étude internationale, la Suisse prend alors I'avant-derniére place dans le classement
sur l'accessibilité des femmes a des poste de direction. Ainsi et malgré le fait que les
compétences demandées soient identiques pour un homme ou une femme, cette
derniere ne sera malheureusement pas traitée de maniére équitable pour les deux

genres.
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4. Hypotheses

Comme mentionné précédemment, des études ont trouvé un effet positif entre la
présence des femmes et la performance des entreprises, d’autres mettent en évidence
un effet négatif et finalement certaines discernent I'absence de relation. Nous
rencontrons néanmoins une difficulté a déterminer qui voit « juste », étant donné
gu'aucun résultat tiré parmi ces études prédomine. De plus, si nous prenons en
considération les différentes méthodologies économétriques utilisées par les

chercheurs de ces neuf études, il serait encore plus difficile de les comparer.

Des théories existantes nous poussent a croire a 'effet positif de cette thématique. La
diversité dans les sphéres de pouvoir ne s’arréte pas seulement au cété sociale et
éthique mais il convient pour les entreprises de maintenir une compétitivité. Selon
Schwartz (1987,1988) la diversité serait non seulement un avantage compétitif mais
serait aussi nécessaire a l'organisation. Par ailleurs, nombreux sont les arguments
fournis par la théorie et les recherches sur ce théme qui poussent a croire a une

corrélation entre la diversité et la performance de I'entreprise.

Etant donné que la nature du lien reste floue et peut tout aussi bien étre au profit de la
présence de la gente féminine dans les conseils d’administratif, qu’au détriment de
celle-ci, l'analyse mérite d'étre faite. L'objectif est de mettre en évidence le lien
potentiel entre la participation des femmes dans les postes des conseils
d’administration et la performance financiére de la société. En conséquence, je formule
des hypothéses dont le format est nul puis je réalise des expériences de statistiques

bilatéraux.
Je propose donc de valider ou d’infirmer la 1°™ hypothése qui est :

H1 : La présence de femmes dans le conseil d’administration a un effet positif sur la

performance financiere de la société

Il convient également de vérifier la relation inverse de la premiére hypothése pour
évaluer s’il existe une causalité du lien. En d’autres termes, il s'agit dans ce cas de
vérifier si la performance financiére de I'entreprise a un effet sur le nombre de femmes
présente dans le conseil d’administration. Dans le but d’avoir des hypothéses

homogeénes, je suppose que ce lien est inexistant.

J’énonce alors la 2°™ hypothése comme suit :
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H2 : La performance financiére de la société n’a pas de conséquence sur la présence

de femme dans le conseil d’administration

De nombreuses études dont celle de Carter et al. (2010), utilisent deux indicateurs
d’évaluation pour définir la performance financiére. Tout d’abord, la valorisation
boursiére de la société (déterminé par Tobin’s Q). Ensuite, la rentabilité de la société
(ROE et ROA). De ce fait, je peux joindre des sous-hypothéses découlant de H1.

J'inscris :

H1 (a) : La présence de femme dans le conseil d’administration a un effet positif sur la

valorisation boursiere de la société

H1 (b) : La présence de femme dans le conseil d’administration a un effet positif sur la

rentabilité financiere de la société

Dés lors, H2 étant 'opposé de H1, je vais procéder a I'expérimentation contraire de
'hypothése 1. L’hypothése H2 expose alors aussi deux sous-hypothéses. Elles

s’intitulent de la maniére suivante :

H2 (a) : La valorisation boursiére n’a pas de conséquence sur la présence de femme

dans le conseil d’administration

H2 (b) : La rentabilité financiére n’a pas de conséquence sur la présence de femme

dans le conseil d’administration

En ce qui concerne la définition du lien de causalité, cette derniere s'effectue lors de la
régression statistique. Si les deux sous-hypothéses sont affirmées, alors I'hypothése
sera confirmée. Si une de ces derniéres venait a étre confirmée, I'hypothése principale
serait alors que partiellement confirmée. Pour terminer, il y a un rejet de ’hypothése si

aucun lien économétrique ne ressort.
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5. Statistiques
5.1 Méthodologie adoptée

Afin de pouvoir résoudre ces hypothéses, jai effectué une récolte de données des
entreprises présentent dans le SMI. Le Swiss Market Index est un indicateur important
dans notre pays. Le SIX group le définit de la maniére suivante : « le SMI® est l'indice
d'actions le plus important de Suisse et comprend les 20 principaux titres du SPI'". ||

couvre environ 80% de la capitalisation totale du marché suisse des actions. »'?

5.2 Echantillon et récolte de données

Tout d’abord, cette partie est consacrée a la définition de I'échantillon, a l'intervalle de
temps observée ainsi qu’'a la provenance des données. L’échantillon de mon étude
empirique est composé des 20 entreprises faisant partie du Swiss Market Index (SMI)
cbté a la bourse SIX Swiss Exchange. Ces entreprises n’évoluent, en effet, pas dans le
méme marché mais elles font toutes parties des sociétés les plus importantes dont leur
siege est en Suisse. Par ailleurs, les raisons qui ont motivé ce choix sont, d’'une part,
l'importance du SMI parmi les indices suisses et, d’autre part, la richesse de
diversification des secteurs représentés par les entreprises faisant partie intégrante de

I'indice.

Concernant la base de données™, elle a nécessité un travail de recherche et de
collecte manuelle. Effectivement, a défaut de trouver une base de données
automatique qui conviennent a I'étude, il a fallu procéder a une récolte manuelle. La
base de données est composée de deux sortes d’informations. En premier lieu, nous
trouvons les détails concernant la composition des conseils d’administration. En
second lieu, nous découvrons des informations financiéres. Toutes ces informations
s’étalent sur quatre années allant du 1*" janvier 2014 au 31 décembre 2017. Le nombre
d’administrateurs, le nombre de femmes, le total des actifs au bilan, les fonds propres,
le revenu net et la capitalisation boursiére figurant dans la base de données

proviennent de deux sources. Respectivement des rapports annuels ainsi que des

1 SPI ; L’indice des actions suisse
2Source : The Swiss Stock Exchange

3 Annexe 1 : Base de données SMI
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rapports financiers de chaque entreprise. Ces informations ont par la suite été utilisées

pour calculer des outils de mesures nécessaire a I'analyse tels que :

Total income

Le ROA, dont la formule se compose comme suit ; ———————x 100
Total assets

Total income

Le ROE dont la formule se compose comme suit ; —x 100
Shareholder’s Equity

5.3 Les variables

Cette section est composée de deux parties. La premiére, expose la totalité des
variables prises en considération. La seconde, fournit une explication plus détaillée des
outils de mesures utilisés. Ces choix sont parfois appuyés par des recherches
antérieures. Les différentes variables utilisées pour I'analyse sont décrites précisément
dans le tableau 2 de la page 28. Deux types de variables sont inclus, soit les variables

dépendantes et les variables indépendantes.

5.3.1 Variables dépendantes

Premiérement, les valeurs dépendantes (ou valeurs explicatives) sont testées,
mesurées et dépendent de la variable indépendante. Elles ont pour objectif d’'amener
une réponse a la problématique. Dans cette analyse, les variables dépendantes sont
déterminées par la diversité en genre au sein d’'un conseil d’administration et la
performance financiére des entreprises du SMI. Pour ce faire, j'ai déterminé deux types
de variables permettant de mesurer la diversité. Initialement, une variable binaire.
Celle-ci ne peut prendre que deux valeurs qui sont 0 ou 1. Si la valeur résultante est
égale a 1, cela indique qu’au moins une femme est présente dans le conseil
d’administration. Dans le cas contraire, la résultante est égale a 0. Dans ma base de
données, cette variable binaire se nomme « Présence de F». De méme, nous
trouvons une variable qui aide a déterminer linfluence qu’ont les femmes sur les
compétences financiéres. |l s'agit plus précisément du pourcentage de femmes
présentes au sein du conseil par rapport au nombre de membres total. Cette variable

se nomme « %Femmes ».

Deuxiémement, la valorisation boursiére et la rentabilité sont les indicateurs utilisés
pour déterminer la capacité financiére des sociétés du SMI. Nombreuses sont les
études relatives a la diversité des sexes et les performances des entreprises qui ont
utilisé le ratio de Tobin’s Q pour mesurer les performances des sociétés. Par exemple,
c’est le cas pour, Adams & Ferreira, (2009), Campbell & Minguez-Vera, (2008) etc.
Conformément a ce grand nombre d’analystes qui I'ont utilisé pour leurs études, la

valorisation boursiére dans ce projet est définie par une évaluation du ratio Tobin’s Q
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dont le détail se trouve sur le tableau 2. Tobin’s Q a été choisi comme outil de mesure
parce qu'il reflete les attentes du marché liées aux bénéfices futurs et peut, de ce fait,
s’avérer étre un indicateur pour évaluer les avantages concurrentiels d'une entreprise
(Montgomery & Wernerfelt, 1988). En ce qui concerne linterprétation du ratio, lorsque
le résultat est supérieur a 1, cela signifie que I'entreprise est créatrice de valeur et
qu’elle jouit d’un potentiel de croissance. A contrario, lorsque le résultat est inférieur &

1, cela révéle une mauvaise utilisation des ressources a disposition.

Comme précisé ci-dessus, le ratio de Tobin’s Q est souvent présent dans la littérature
existante. Toutefois, d’autres études ont utilisé le rendement des actifs (ROA) comme
indicateur des revenus de la société. Par exemple, Carter et al. (2010) I'ont adopté
pour leurs recherches. Le ROA relate I'aptitude d’une société a créer du revenu a partir
de ses ressources. Ainsi, cette mesure comptable est également utilisée comme
variable de mesures financiére pour ce travail. Le ratio est de méme défini dans le
« Tableau 2 ». C'est également le cas pour le rendement des fonds propres (ROE) qui
prendra aussi part a I'étude. Le rendement des fonds propres permettra de mesurer la
rentabilité financiere des fonds propres. En d'autres termes, il consent de déterminer la
rentabilité des capitaux propres qui sont mis a disposition de I'entreprise par les

actionnaires.

5.3.2 Variables indépendantes

Une variable indépendante est définie comme étant une variable modifiable ou
contrblable. Celle-ci va me permettre de trouver la cause du résultat car elle a un effet
direct sur la variable dépendante. Les variables indépendantes me permettront d'isoler
l'influence de certaines données sur I'éventuelle définition d'un lien de causalité
existant entre les variables dépendante. Par exemple, la taille de I'entreprise ou du
conseil d'administration m’aideront a donner une explication concréte. Grace aux
variables contrélées, je peux isoler I'effet explicatif de la présence de femmes dans le

conseil d’administration et de la performance financiére de I'entreprise.

Pour commencer, le ROA de la phase précédente figure bel et bien comme variable
dépendante mais, ici, il prend aussi part des points de contréle. Cet indicateur
comptable peut étre un indice explicatif de la performance du marché. D’autant plus
qu'Uchida (2006) a relevé que le ROA impactait positivement et significativement le

ratio de Tobin’s Q. En adéquation a la théorie de la signalisation', les investisseurs

14 La théorie des signaux financiers par Stephen Ross p.1
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pourraient utiliser le ROA comme indicateurs des flux de trésorerie futurs. Par
conséquent, les rendements boursiers pourraient étre influencé par le ROA. A titre
d’exemple, Ulupui (2007) a trouvé que le ROA influe positivement et significativement
le rendement des actions. Dés lors, le ROA est un indicateur qui risque d’influer la
valeur de I'entreprise. C’est pourquoi, lors de l'utilisation du ratio de Tobin’s Q, le ROA

doit étre controélé.

Ensuite, un autre élément a prendre en compte est la taille de I'entreprise (TailleE).
Apreés diverses lectures, il ressort que la taille d’'une entreprise est considérée comme
une variable pouvant compliquer ou faciliter I'activité générale de I'entreprise. Bien que
la taille de l'entreprise soit pergue comme « I'élément clé » dans la gestion de la
société, les recherches antérieurs (Adams et Ferreira, 2009 ; Rose, 2007) sur la
relation de la diversité des genres et la performance financiére de I'entreprise, ne
I'utilisent uniquement comme variable indépendante. En outre, la taille de I'entreprise
doit faire partie des variables contrdlées car elle est fortement liée aux rendements de
marché. Dans mon fichier Excel, la taille de I'entreprise est définie par le logarithme
naturel du total des actifs. Ce résultat a par la suite été intégré dans le modele afin de

contréler 'ampleur des entreprises du SMI.

Finalement, il est impératif de considérer tous les aspects pouvant impacter la
composition d'un conseil d’administration. Effectivement, la taille du conseil
d’administration pourrait jouer un réle essentiel dans la présence de la gente féminine.
Cette supposition a été émise par David A. Carter (2003). Afin d’éviter, dans ma
recherche, toute pensée liant la présence d’'une femme a la taille du CA, je souhaiterai
exclure la possibilité que la présence d’'une femme dans un conseil soit associée au
nombre de membre composant un conseil. Cette variable est nommée « TailleCADM »
(signifiant taille du conseil d’administration). Elle est évaluée par le logarithme du
nombre total de membres dans le conseil d’administration. C’est ainsi qu’ont procédé

Campbell et Minguez-Vera pour leur célebre étude datant de I'année 2008.
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Tableau 2 : Définition des Variables

Variables de mesures financieres

((Actif totaux — Fond propres) + Capitalisation boursiére)
Actif's totaux

Tobin’s Q

ROA en % Résultat net

Rendement des YT x 100
actifs totaux ctif s totaux

ROE en % Résultat net

Rendement des - x 100

fonds propres Capitaux propres

Variables de diversité

%Femmes Représente le pourcentage de femmes présentes au sein du

conseil d’administration par rapport au nombre total de membre
Présence de F Représente une variable binaire. Si elle est égale a 0 cela signifie

gu'aucune femme n’est présente dans le CA. Si la valeur vaut 1,
cela signifie qu’au moins une femme est présente

Variables de controle

Taille E Taille de I'entreprise mesurée par le logarithme naturel du total
des actifs de I'entreprise a la fin de 'année

Taille du CADM Taille du conseil d’'administration mesurée par le logarithme du
nombre total d’administrateur présents dans le conseil

Autres variables utilisées dans 'étude

Nbr admin Nombre total d’administrateurs nommés au conseil
d’administration

Nbr femmes Nombre de femmes nommeées au conseil d’administration
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5.4 Les modeéles

Pour la conception des modéles, je me suis inspirée des méthodologies utilisées dans

diverses études similaires vues jusqu’a présent.

L’équation du modéle empirique s’écrit comme suit :

(1) Performance;; = a + By Diversité;, + B,VCi + B3 Temps; + B4 Diversité;, *
tTemps, +n; + &

Plusieurs études ont appuyé leurs recherches avec des modéles a 2 étages ou plus.
Cependant, la description de la méthode utilisée dans ces études fait défaut. En effet,
les chercheurs n’entrent pas dans les détails de leurs analyses et, de ce fait, ils limitent
la méthode statistique de recherche qui pourrait étre utilisée pour ce travail. Par
conséquent, je dois m’astreindre a utiliser des modeéles de régressions linéaires
simples (MCO) qui sont employés aux données de I'’échantillon : « t » qui représente
'abréviation de I'année ainsi que « i », qui identifie I'entreprise. Pour une description
compléte de I'équation, je vais détailler chacune de ses composantes. Performance;;

représente ce que je recherche ; la performance financiére de I'entreprise 7 au temps ¢

La Performance;; est mesurée par Tobin’s Q qui est une estimation du ratio de valeur
boursiére. Les ratios comptables de rentabilité, le rendement des actifs (ROA) et celui
des fonds propres (ROE) aident également a estimer ce point. D’ailleurs, comme
expligué dans la description des variables, le ROA est également une variable de
contrble pour vérifier I'hypothése H1 (a). Cela se produit seulement lorsque Tobin’s Q
apparait en tant que variable dépendante. La formule VC;; révéle les variables de
contréles et englobe non seulement le rendement des actifs (ROA) mais aussi la taille

de I'entreprise (Taille E) et celle du conseil d’administration (Taille du CADM).

Ensuite, en ce qui concerne la Diversité,;;, variable dépendante, elle est manipulée de
maniére a ce que la présence de femmes dans le conseil d’administration soit
représentée en pourcentage (% Femmes). Toutefois, la variable binaire (présence de
femme) indiquant la présence d’au minimum 1 femme n’a pas été prise en compte
dans la régression car uniquement une entreprise'® est passé de 0 & 1 femme. Ensuite,
le Temps, prend parti de I'équation comme effet « fixe » dans cette expérience. C’est-a-

dire que jai intentionnellement choisi une période temporelle pour identifier les

5 Geberit en 2016
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tendances des entreprises quant a la diversité a un moment donné. Les variables
inobservables sont représentées par n; et ¢;,. Etant donné que plusieurs entreprises
sont présentes sur une période de quatre années dans la base de données, la variable
« n; » va permettre d’obtenir un effet fixe individuel de I'entreprise. ¢;;, définit la marge
d’erreur et tient compte de la variété des entreprises. De cette maniére, nous affirmons
que les observations d’'une organisation sont temporellement corrélées bien qu'elles

soient indépendantes des autres sociétés.

Malgré le fait que je ne prenne pas en compte la nature du lien probable entre les
variables dépendantes et indépendante, je parviens, tout de méme, a évaluer l'effet de
cette relation sur la variable indépendante. Il s'agit notamment du cas de l'effet du
rendement des actifs ayant trait au Tobin’s Q. Si une entreprise obtient un bon résultat
sur la rentabilité des actifs, cela engendrait potentiellement un effet positif sur la
valorisation de la société par le marché. A ce titre, nous pouvons également présumer
qu'en acquérant une information de la potentielle croissance de I'entreprise (fournie par
Tobin’s Q), nous parviendrons a estimer le rapport entre celle-ci et la taille de
I'entreprise. Concrétement, l'indice de croissance et la taille de I'entreprise devraient
étre négativement corrélés. En effet, plus la taille d’'une entreprise est grande et plus
cette derniére est considérée comme ayant atteint une phase de maturité dont la

croissance est freinée.

Il faut prendre en compte que dans ce type de méthode, le résultat peut étre biaisé par
le risque d’endogénéité ou par des variables omises. Par exemple, nous mesurons
deux variables dépendantes sur la figure 3 (y1, y2) et nous voulons estimer I'effet de
causalité de « y1 » (exemple, % de femme) sur « y2 » (ratio financier) en fonction de
« X » (variable indépendant (taille de I'entreprise)). Notons que « x » cause « y1 » et
aussi « y2 ». Cependant,

imaginons qu’une cause Figure 3 : Endogénéité

commune relie les deux

. _ Variable
variables dépendantes. cause 4 dépendant
La corrélation entre commune y2 _ Variable

omise ~ 5
«yl» et «y2» / a p exogéne

risquerait détre mal ENDOGENEITE

estimée. En utilisant une vl X
régression linéaire Endogene

simple (MCO), il y a un

risque de chevauchement entre « y1 » et « y2 ». Ces deux derniers sont endogénes et
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pourraient partager une cause commune. Dans la surface «a», il y aura bien
évidemment des éléments avérés tandis que « e » est composé d’'une composante
erronée. C’est ici ou les 3 cercles s’interférent. En utilisant le MCO, je ne pourrai pas
identifier I'effet causal de « y1 » sur « y2 ». Pour synthétiser, le risque d’endogénéité
peut arriver lorsque deux variables dépendantes présentent une cause commune qui a

été omise.
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6. L’analyse des résultats

Dans ce sixieme chapitre, je vais aborder I'analyse des résultats. Ceux-ci ont été
obtenus grace a l'adoption de méthodes de statistiques variées. Dans un premier
temps, je vais effectuer une analyse de statistiques descriptives. Il s'agit d'ordonnancer
et de décrire 'ensemble des données recueillies de I'étude. Dans un second temps, je
vais me pencher sur 'analyse multivariée qui est une régression linéaire car mon étude
comporte plusieurs variables. Cette derniére étape va me permettre de répondre a mes

hypothéses.

6.1 Les statistiques descriptives

Les statistiques descriptives vont me permettre d’obtenir une vue d’ensemble des
données ainsi que de comprendre les tendances de I'échantillon. Grace a celles-ci, je
vais pouvoir effectuer des comparaisons ainsi que des prédictions. Ensuite, je vais
aborder les statistiques comparatives en mettant en paralléle la présence et 'absence
des femmes. Dans le tableau ci-dessous, on peut lire un résumé des statistiques
descriptives et réalisé a partir de ma base de données allant de I'année 2014 a 2017.

Le tableau a été effectué a I'aide du logiciel R.

Tableau 3 : Statistiques descriptives

Variables Moyenne SD Min Median Max
Année 2'015.50 1.13 2'014.00 2'015.50 2'017.00 76.00
Nbr. admin 10.45 3.00 5.00 10.00 19.00 76.00
Nbr. femme 2.05 1.18 0.00 2.00 5.00 76.00
% femmes 19.98 10.60 0.00 22.22 45.45 76.00
Présence de femmes 0.92 0.27 0.00 1.00 1.00 76.00
Total asset in millions  154'789.74 276'018.74 2'431.50 22'506.50  1'062'478.00 76.00
Net income in millions 2'693.03 3'702.87 -2'945.00 1'173.50 17'794.00 76.00
ROA 0.08 0.07 -0.03 0.07 0.41 76.00
Stockholders’ equity 22'231.91  22'447.64 1'482.20 13'859.50 77'122.00 76.00
ROE 0.18 0.21 -0.07 0.14 1.63 76.00
Taille du cadm (log nb adm) 1.00 0.13 0.70 1.00 1.28 76.00
Taille E (In total actif) 10.51 1.74 7.80 10.02 13.88 76.00
Tobin’s Q 2.24 1.31 0.97 1.94 7.86 76.00
Market capitalization 2 0 in 57'526.45 71'911.80 5'836.03 30'516.50 256'223.00 76.00

million
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Tout d’abord, je note que dans 92% des cas, il y a la présence d’au moins une femme
dans les conseils d’administration. Avec ce chiffre trés généreux, nous présumons que
beaucoup de femmes font partie des conseils d’administration alors que cette
information est trompeuse. Si je prend la variable « % femmes » je constate que la
moyenne du pourcentage de la présence de femme sur le nombre total de membres
est d’environ 20%. Pour chiffrer cela, je trouve dans cet échantillon un maximum de 5
femmes dans le conseil d’administration avec une moyenne de seulement 2 femmes
par conseil dans les entreprises du SMI. Ici, je comprends une tendance de la part de
ces sociétés a vouloir nommer au moins une femme au conseil d'administration,
néanmoins, la moyenne reste basse. Cela est peut-étre di a une volonté de certaines
entreprises de faire une diversification en apparence (hommer une seule femme pour

montrer que le CA est diversifié).

La tableau 4 est un histogramme indiquant le pourcentage de la présence de femme
au sein des conseils d’administration et par entreprise en 2017. La moyenne des
entreprises affichées en vert et s’éléve a 23%. Je remarque une légére augmentation
de 3.02 points par rapport a la moyenne des quatre années (19.98%) qui se trouve

dans le tableau 3.

Tableau 4 : Pourcentage de femmes au sein des conseils
d'administration en 2017

Zurich Insurance 45.5%
Adecco 37.5%
UBS Group 36.4%
Nestle 35.7%
Swisscom 33.3%
Swatch Group 33.3%
Givaudan N 28.6%
Roche GS 25.0%
CS GROUP 25.0%
Swiss RE 23.1%
Novartis AG 23.1%
Moyenne des entreprises 23.0%
LONZA 22.2%
Swiss Life Holding AG 18.2%
Geberit 16.7%
11.1%
10.0%

g

>
@
@

LaFargeHolcim 6.7%
Richemont 5.3%

SGS 0%

Les différences entre ces entreprises cotées au célébre indice Boursier suisse (SMI)
sont élevées. Dans six entreprises du SMI, les femmes représentent une part de 30%
ou plus dont, par exemples, Zurich Insurance, UBS Group et Swatch. En contrepartie,

d’autres entreprises sont nettement moins diversifiées telles que Richemont avec
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seulement 5 % et SCS 0%, en 2017. Apres trois années, SGS a engagé une femme

dans son conseil d’administration.

Je note également une moyenne de 2 siéges détenus par des femmes dans les
sociétés du SMI alors que d’autre pays non lointains comme la France, la Belgique, la

Suéde ou encore I'Allemagne, se situent a une moyenne de 4 femmes ou plus.

La tendance dans notre pays avance au ralenti et le phénoméne de cooptation en est
peut-étre la cause comme expliqué dans le chapitre des obstacles a la présence de
femme. Effectivement, cette démarche est encore trés présente lors de la nomination
d’'un nouvel administrateur. |l faut savoir qu'un groupe d’administrateurs est
majoritairement constitué d’hommes, dont I'accessibilité est ardue. Le but de la
cooptation est de créer un réseau d’administrateurs afin de faciliter pour chacun
l'intégration au sein des conseils d’administration. C'est pourquoi, il devient encore plus
compliqué pour les personnes ne faisant pas partie de ce réseau, en particulier pour la
gente féminine, d’'intégrer un conseil d’administration. En 2011, le Cercle suisse des
administratrices voit le jour avec comme slogan « Répondre au monde économique qui
disait ne pas trouver de femmes disposées a entrer dans les Conseils d’administration

»1e,

Pour continuer les statistiques descriptives, je vais parcourir les résultats tirés des
diverses valorisations boursiére. Le résultat moyen du Tobin’s Q se révéle étre de
2.24, ce qui est trés encourageant pour les prochaines années. Toutefois, je remarque
que le résultat maximum du Tobin’s Q s’éléve a 7.86. Ce dernier a probablement

positivement influencé le résultat moyen de l'indice.

Finalement, il faut noter que I'échantillon choisi comporte une vingtaine d’entreprises,
ce qui est un nombre assez restreint pour en tirer des conclusions. De plus, seul
Geberit est passé de 0 a 1 femme au sein de son conseil d'administration. Par ailleurs,
seul SGS, fait état d'aucune administratrice au sein de son conseil. Ceci risque de
compliquer la compréhension de l'apport liée a la performance financiere de la

présence d’une femme dans le conseil.

6.1.1 Les comparaisons statistiques

Grace au logiciel statistique « R », jai pu soutirer des boxplot de ma base de données.

Le boxplot aussi connu sous le nom de "boite a moustache", va permettre d’identifier

6 Source : https://cercle-suisse-administratrices.ch/genese-du-cercle/
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les tendances. Les deux figures ci-dessous vont aider a effectuer une comparaison
entre la moyenne de la performance financiére et de la constitution des conseils
d’administration de I'échantillon. Il est tout de méme important de préciser que des
conclusions ne peuvent pas étre tirées a partir de statistiques comparatives.
Cependant, ces derniéres peuvent nous fournir des indices sur la prédisposition des

résultats des régressions linéaires.

Figure 4 : Boxplot présence femme vs Tobin's Q

800% =

600% =

400% -

Absence de Femmes Présence de Femmes

(N=6) (N=70)

Tobin's Q

La premiére figure représente une comparaison de la valeur de Tobin’s Q avec la
présence (graphique a droite) et 'absence (graphique a gauche) de femmes. Le point
rouge représente la moyenne de I'échantillon étudié. La largeur des boites différe entre
les deux boxplots car elle est proportionnelle au groupe d’observation. Il y a 70
observations avec la présence de femmes contre 6 avec I'absence de femmes. Je
prends en compte les 4 années de SGS avec 0 femme ainsi que les 2 premiéres
années de Geberit pour atteindre le chiffre 6. Ensuite, la médiane représente la ligne
horizontale qui divise la boite en 2 parties et elle indique la tendance centrale. |l faut
noter que les valeurs extérieures a la boile sont des valeurs aberrantes. Néanmoins,
ces valeurs nécessitent d’étre examinées de plus prés afin de comprendre leur
caractére. Il y a cing valeurs aberrantes dans le graphique « Présence de Femmes »,

dont la plus extréme est Richemont en 2015 avec 7.858. Des données aberrantes
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peuvent provenir de la variabilité inhérente du paramétre observé ou tout simplement
d’'une faute expérimentale. En guise de conclusion de I'analyse de la figure 5, nous
nous apercevons que le ratio Tobin’s Q est plus élevé en I'absence de femmes au sein

du conseil d’administration.

Ensuite, la figure 6 comporte des comparaisons de boxplots avec des ratios qui
communiquent le rendement des sociétés dont le conseil d’administration est diversifié

en genre pour les deuxiémes et quatriéemes boites a partir de la gauche. Les deux

Figure 5 : ROA et ROE vs présence de femmes

® oo l S8

Absence de Femmes Présence de Femmes Absence de Femmes Présence de Femmes
(N=6) (N=70) (N=6) (N=70)

ROA ROE

autres boites (premiére et troisitme a partir de la gauche) démontrent la méme
information pour les conseils d'administration non diversifi¢ en genre. Le ROA ainsi
que le ROE sont les ratios de rentabilité financiére utilisés. Sur la figure 6, le méme
scénario se répéte qu’avec le Tobin’s Q sur le graphique vu précédemment. C’est-a-
dire, nous retrouvons un meilleur rendement dans les deux types de ratios comptables
en l'absence de diversité au sein des conseil d’administration. L’écart se creuse
d’autant plus sur le boxplot ou nous comparons le rendement des fonds propres avec
la présence des femmes. L’échantillon est tout de méme plus large dans la section
« présence de femmes ». De plus, il figure une grande quantité de données aberrantes

dans les graphiques.

Les deux mesures financiéres de la figure 6 ont un résultat supérieur en I'absence de
femmes. Le fait de retrouver un résultat similaire n’est pas étonnant étant donné qu’il y
a une dépendance de ces deux ratios. Le ROA et le ROE sont, en régle générale,

assez corrélés et dans le cadre de cette étude, je trouve une corrélation de 50 %. Cela
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est potentiellement di au fait que ces deux calculs sont utilisés a des fins similaires,

soit le degré des revenus.

Concernant la valeur extréme sur le boxpot ROA, c’est Richemont avec un ROA de
41.21 % en 2014. Ensuite, sur le boxplot ROE, nous trouvons que Roche GS a la
valeur maximale avec 44.5 %, en 2014. L’année 2014 fut économiquement bénéfique
pour les pays avancés. lls atteignent alors le meilleur taux de croissance depuis la
sortie de la crise 2008 — 2009.

Ci-dessous, vous trouverez un tableau de corrélation entre toutes les variables de la
base de données. A ce sujet, en « annexe 2 » vous apercevez un tableau contenant

les coefficients de corrélations exacts. Ces deux éléments me permettent d’étudier la

Figure 6 : Rapport de corrélation
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dépendance entre les différents points mais ne me permettent pas de répondre aux

diverses hypothéses. En revanche, un outil tel que la matrice de corrélation peut aider
a pronostiquer une tendance sur les résultats possibles que nous verrons au chapitre
6.2.

Nous remarquons que la variable « nombre de femmes au sein du conseil
d’administration » est positivement corrélé a la taille de I'entreprise « Actif In ». La
couleur bleu penchant vers le fonce, nous indique un indice allant de 0.6 a 0.7. Cela

porte a croire que le nombre de siéges tenues par des femmes peut varier
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positivement avec 'ampleur de I'entreprise. Ce résultat nous laisse croire que nous
allons trouver, lors de la régression, une relation significative entre la taille de
l'entreprise et de la diversité du conseil d’administration. Comme prédit dans le
chapitre « Les modeéles », nous discernons un gros point rouge qui nous indique une
corrélation négative entre le Tobin’s Q et la taille de I'entreprise. Concernant la taille du
conseil d’administration, je découvre une corrélation (44.3 %) avec la taille de
I'entreprise. Ce renseignement me fait penser que le nombre de personnes nhommés

différe positivement avec 'ampleur de la société.

Au sujet des variables de mesures financiere (ROA, ROE et Tobin’s Q) et celles de la
diversité, elles ont des points qui tendent vers le rouge organe. Cela indique une
corrélation négative entre la diversité en genre et la valorisation boursiére de la société
et cela vaut également pour les ratios de rentabilité. Grace a la matrice de corrélation,
nous pouvons dés lors, imaginer que nous n’allons pas trouver de relations dans les
résultats de la régression entre la performance financiere de I'entreprise et la diversité

en genre dans les conseils.

Par ailleurs, dans ma base de données que je n’ai qu’'un exemple de société ayant

. . . effectué une transition de zéro
Figure 7 : Geberit comparaison ROE & ROA
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d’autre que Geberit. En premier
lieu, jai réalisé une comparaison des moyennes des indicateurs financiers de
rentabilités. Nous découvrons alors une moyenne du ROE supérieure durant les deux
années suivant la diversification du conseil d’administration. Il faut savoir que nous
pouvons interpréter le ROE comme la rentabilité annuelle des capitaux propres en
fonction du résultat net enregistré. Contrairement a ce qui précéde, le ROA est
inférieur de 1% lorsqu’il y a une diversité du genre au sein du conseil d’administration.
Toutefois, nous distinguons dans les données une augmentation du total d’actifs et du

résultat net en la présence de femmes par rapport aux années précédentes. Mais le
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rapport entre le résultat net et le total d’actifs différe de 16% (avec femmes) a 17%

(sans femmes).

Figure 8 : Geberit moyenne Tobin's @ ~ C'ést sans étonnement que nous
retrouvons la méme tendance
— lorsqu’il s’agit du ratio de Tobin’s Q
car le total de lactif a un grand
impact sur celui-ci. L’indice de
sans femmes corrélation est de 75.5% (annexe 2).
La différence est de 0.4, ce qui est

4.82 483 4.84 485 4.86 4.87 4.88 4.89

également trés léger.

Un Q de Tobin supérieur a 1 est une bonne notation mais cela signifie aussi que
I'entreprise devrait accroitre son capital fixe, c’est-a-dire investir davantage. Il est donc
envisageable que le conseil d’administration a pris la décision d’investir dans les actifs

corporels ou incorporels, dans la figure 9.

Figure 9 : Geberit moyenne Enfin, sur la figure 10, la capitalisation
capitalisation boursiére boursiere moyenne est plus élevée de
3 miliards lorsque le conseil
T d’administration est diversifie. Cette
information est déterminante pour
linvestisseur car elle l'informe sur la
sans femmes valeur des actions sur le marché et elle
est un facteur de choix. Plus la

0 2000 4000 600 8000 10000 12000 14000 16000 1800K
capitalisation boursiére est haute, plus
les investisseurs auront confiance en la société et seront prét a investir. Une
augmentation de la capitalisation boursiére accroit la réputation de I'entreprise ainsi
que la stabilité de celle-ci. Cela offre des bénéfices a long terme pour l'investisseur et

les risques en sont réduits.

6.2 L’analyse des données obtenues

Ce sous-chapitre, est dédié a I'interprétation des résultats de la régression linéaire. Ce
modele est trés souvent utilisé pour comprendre le rapport d’'une variable avec une ou
plusieurs autres variables. D'ailleurs, les variables de I'échantillon décrites auparavant
ont été testées statistiquement. Grace aux résultats de la régression, je vais pouvoir
affirmer ou nier les hypothéses émises. En dépit du fait que nous avons pris la décision

d'utiliser un modéle de régression simple au lieu de celle « des moindres carrés »
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(fortement employée par les diverses études sur le sujet), il faut non seulement
prendre en considération la présence d’endogénéité mais également celle de variables

omises.

6.2.1 Résultat régression (H1)

Dans la partie 4, jai élaboré multiples hypothéses dont la premiére va étre le sujet
principal de la premiére régression. A titre de rappel l'intitulé de cette hypothése est la

suivante :

« La présence de femmes dans le conseil d’administration a un effet positif sur la

performance financiere de la société »

Le tableau 5 p.42 permet de vérifier 'hypothése ci-dessus. Les résultats qui en
ressortent considérent des effets fixes individuels. Puisque peu d’entreprises sont
passées de zéro présence de femmes a une, j'ai jugé qu'il n'était pas nécessaire
d'établir une régression sur la variable binaire (présence de femmes). Dans ce cas,
l'unique variable indépendante instrumentalisée pour mesurer la diversité a été le

pourcentage de femmes.

Tout d’abord, dans la premiére colonne du tableau 6, je découvre que, toute chose
égale par ailleurs, I'augmentation du pourcentage de femmes n’a pas d’impact
significatif sur le facteur Tobin’s Q. Cela signifie que la présence de femmes membres
au conseil d’administration n’a pas d’effet significatif sur la valorisation boursiére de
I'entreprise. La deuxiéme ligne « année 2015 » nous indique que par rapport a 'année
2014 (année de référence), toute chose égal par ailleurs, le pourcentage de femmes a
un effet positif mais non significatif sur le Tobin’s Q. Il en est de méme pour I'année
2016. Tandis que durant I'année 2017, je note un effet positif et significatif (de 0.42%),
toujours en comparaison a 'année 2014 sur le Tobin’s Q. Dans le but de mieux
comprendre ce résultat, examine le pourcentage de femme en 2017 de la deuxiéme
colonne « (2) Tobin’s Q ». En d’autres termes, je vais décomposer l'impact du
pourcentage de femmes dans le temps. Le résultat négatif (-0.40) nous indique alors
que ce n'est pas 'augmentation du pourcentage de femmes qui a fait progresser le
coefficient du Tobin’s Q de 2017 par rapport a 2014. Pour connaitre l'effet de
laugmentation du pourcentage de femmes en 2017 en comparaison a l'année de
référence sur le Tobin’s Q, il faut effectuer le calcul suivant: (-1.30 — 0.07 + 0.77 = -
0.6). Dans ce cas, je constate que l'augmentation du pourcentage de femmes est

négativement corrélée avec le Tobin’s Q.
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Par conséquent, comme je n'ai pas trouvé de liens significatifs entre les deux
variables, les résultats de la régression ne me permettent pas d’affirmer la premiére
sous-hypothése de H1. J'énonce alors que la présence de femmes (mesurée par le
pourcentage) dans le conseil d’administration n’a pas d'effet explicatif sur la

valorisation boursiére de la société.

En ce qui concerne le ROA, japercois dans la premiére colonne qu’il a un effet positif
et significatif de 7.21 ***. Par conséquent, il y a un réel lien entre la rentabilité de la
société et sa valorisation boursiére. Partant de ce fait, il va de soi que les entreprises
dont la rentabilité est meilleure bénéficient d’'une meilleure évaluation du marché. A
linverse de ce qui vient d’étre dit, je constate que le résultat de la taille de I'entreprise
est significativement et négativement lié au Tobin’s Q avec un indice de -1.62***. Cela
affirme les prévisions faites a cet égard lors des statistiques descriptives. Je peux alors
traduire ce résultat par une baisse de la valorisation des sociétés d’'une grande
envergure par le fait qu’elles soient en phase de maturité. En effet, les investisseurs
cherchent a accroitre leur rentabilité, c’est pourquoi ils préféreront des sociétés a forts
potentiels de croissances. De plus, il faut noter que les sociétés en croissance

présentent davantage de risques et, par conséquent, une meilleure rentabilité.

Je vais désormais m’intéresser a la partie de droite du tableau pour vérifier la seconde
sous-hypothése (H1(b)). Je me penche alors sur les colonnes (3) ROA ainsi que (4)
ROA pour évaluer si la variable de diversité affecte ce ratio de rentabilité. L'observation
des résultats obtenus m’indique que l'impact de la diversité est quasiment nul. En
I'absence de valeur significative, la présence de femmes n’a donc pas d’effet explicatif
sur ce ratio. Cela abouti a la méme conclusion que celle présentée sur le tableau 5
ainsi que sur lannexe 2 ou toutes les variables de diversités sont négativement
corrélées avec le ratio de rentabilité des actifs. La seconde sous-hypothése est alors

écartée.

Pour résumer, les résultats des régressions linéaires rejettent la premiére hypothése. A
cet effet, je n‘ai pas trouvé des résultats pertinents et explicatifs sur la diversité en
genre dans le conseil d’administration et la performance financiére de I'entreprise. Plus
précisément, la présence de femmes n’a pas d’effets explicatifs sur la rentabilité ainsi

que sur la valorisation boursiére de la société.
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Tableau 5 : Régression du Pourcentage de femmes dans le conselil
d'administration et la performance financiére

(1) (2) 3) (4)
Tobin's Q Tobin's Q ROA ROA
% femmes -1.46 -1.30 -0.13 -0.18
(1.22) (1.63) (0.12) (0.16)
année 2015 0.07 -0.07 -0.01 -0.01
(0.13) (0.30) (0.01) (0.03)
année 2016 0.1 0.16 -0.01 -0.03
(0.14) (0.34) (0.01) (0.03)
année 2017 042~ 0.51 -0.00 -0.02
(0.16) (0.34) (0.02) (0.03)
ROA 7.12 % 7.23 ***
(1.43) (1.47)
Taille_E_In_total -1.62 *** -1.63 *** -0.17 *=** -0.16 ***
_actif
(0.38) (0.40) (0.03) (0.03)
percent_femmes 0.77 0.02
: année2015
(1.47) (0.14)
percent_femmes -0.26 0.1
: année2016
(1.55) (0.15)
percent_femmes -0.40 0.07
: année2017
(1.44) (0.14)
N 76 76 76 76
adj. R2 0.58 0.57 0.25 0.22

***p<0.001; *p<0.01; *p<0.05.
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6.2.2 Résultat de régression (H2)

Je vais a présent analyser les données pour répondre a la deuxiéme hypothése qui

s’intitule comme suit :

« La performance financiere de I'entreprise n’a pas de conséquences sur la présence

de femmes dans le conseil d’administration »

Pour répondre a cette hypothése, je vais analyser la relation contraire a celle
parcourue dans la section précédente. En d'autres termes, il s'agira d'identifier si la
performance financiére de I'entreprise a un effet sur le pourcentage de femmes. Afin
d'y parvenir, la régression de la seconde hypothése met en relation la valorisation
boursiére de la société (Tobin’s Q) avec le pourcentage de femmes. Dans le tableau 6,
la variable indépendante que nous utilisons correspond au ratio du Tobin’s Q. En outre,
nous testons l'influence de la variation de cette variable sur le pourcentage de femmes

et qui, dans ce cas, représente la variable dépendante.

Pour commencer, le résultat de « -0.01 » indiqué a la premiére colonne du tableau 6
démontre une relation non significative entre le Tobin’s Q et le pourcentage de
femmes. La ligne bleue de la figure 11 indique plus précisément la courbe de
tendance. L'espace grisé est l'intervalle de confiance. Ce dernier permet d’estimer la
zone d’incertitudes lors d’'une enquéte. De plus, il permet de délimiter la marge d’erreur

d’un échantillon utilisé dans le but d’obtenir une idée du résultat réel.

La courbe de tendance me permet de voir que les sociétés du SMI ayant une
importante valorisation boursiére ont tendance a nommer moins de femmes dans leur
entreprise. Comme le Tobin’s Q, le ratio du ROA ne présente aucune influence sur la
diversité en genre dans les conseils d’administration dans le tableau 5. La figure 12,
vient appuyer le fait et exprime la relation de la rentabilité de la société et le
pourcentage de femmes. La courbe bleue indique une tendance négative. Je retrouve

alors la méme tendance dans nos deux variables financiéres.
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% femmes.

Figure 11 : Courbe de tendance Figure 10 : Courbe de tendance %
Tobin's Q, % femme femme et le ROA

% femmes

200 400
Tobin's Q

ROA

Cependant, dans le tableau 6 ci-dessous, je constate une augmentation du
pourcentage de femmes en 2016 ainsi qu’en 2017 par rapport a I'année 2014. Ces
deux indices sont positifs et significatifs (indiquée par « *** »). Cette évolution annuelle
du pourcentage de femmes siégeant au sein de conseil d’administration vient sans
doute du fait que la diversité dans les conseils prend de I'importance. Ensuite, dans la
deuxiéme colonne, le résultat de la « Taille e » (— 0.09*) nous indique une relation
négative et significative. Cela révéle que plus la taille de I'entreprise est grande, plus le
pourcentage de femmes est faible. A premiére vue, dans les statistiques
comparatives'’ javais trouvé sur le une corrélation positive entre ces deux variables
mais a bien considérer les choses nous trouvons une relation négative. De méme que
pour le nombre d’administrateurs (voir annexe 3, « Courbe de tendance nombre de
membres du conseil et pourcentage de femmes »), une augmentation du nombre de

membres n"augmente pas avec le pourcentage de femmes.

Dés lors, je peux conclure que la nomination de femmes n’a pas de liens avec la
performance financiére de la société du SMI. Comme vu dans le chapitre 3.4.1, les
motifs de la nomination de femmes au sein des conseils d’administration sont

nombreux. De cette fagon, I'’hypothése (2) est validée.

7 figure 7 et l'annexe 2,
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Tableau 6 : Régression de la performance financiére de la société et le
pourcentage de femmes

(1) % (2) %
Femmes Femmes
Tobin’s Q -0.01
(0.01)
Année 2015 0.03 0.03
(0.01) (0.01)
Année 2016 0.06 *** 0.06 ***
(0.01) (0.01)
Année 2017 0.09 *** 0.09 ***
(0.02) (0.02)
Taille E -0.10 * -0.09 *
In_total_actif
(0.04) (0.04)
Nbr admin -0.02 ** -0.02 **
(0.01) (0.01)
ROA -0.16
(0.15)
N 76 76
adj. R2 0.18 0.17

***p <0.001; **p<0.01; *p<0.05.
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7. Conclusion

L’objectif de cette recherche est de témoigner avec des résultats empiriques, une
thése d’importance actuelle concernant la gouvernance d’entreprise. C'est pourquoi j'ai
voulu étudier le sujet de maniére plus détaillée. Pour ce faire, j'ai d’abord abordé des
arguments théoriques tels que la gouvernance d’entreprise, la diversité dans les
conseils d’administration sous différentes formes et finalement la diversité en genre.
Diverses théories relatives a la gouvernance d’entreprise signalent que la constitution
d’'un conseil d’administration a beaucoup d’influences sur le comportement des
membres. De cette fagon, cela affecterait la performance de I'organisation (Goodstein,
Gautam et Boeker 1994). Je trouve notamment dans la composition du conseil, que la
diversité en genre est un élément impactant la conduite ainsi que la prise de décision
du conseil d’administration. Mes recherches théoriques m’ont principalement aiguillées
vers une relation positive entre la diversité en genre et une amélioration de la

performance financiére.

Pour conduire cette étude, je me suis appuyée sur un échantillon de 20 sociétés
cotées a l'indice boursier du Swiss Market Index (SMI) de 'année 2014 a 2017. Pour
aboutir a I'objectif de cette recherche, j’ai di la réaliser en 3 étapes. Premiérement, il a
fallu recueillir toutes les informations nécessaires a la création de la base de données.
Deuxiémement, j’ai procédé a une description de statiques. Troisiemement, j'ai terminé
avec une régression en panel. Cette derniére permet de déterminer si la présence de
femmes dans le conseil d’administration améliore la performance financiére des

entreprises du SMI.

Les hypothéses ont découlé de diverses études et théories sur le sujet. Les différentes
théories dont notamment celle de I'agence ainsi que de la dépendance des ressources,
démontrent la forme sous laquelle les administrateurs du CA peuvent exercer une
influence sur la compétitivité financiére. La diversité en genre est estimée par le taux
de pourcentage de femmes nommées au conseil d’administration. La variable binaire
qui indique la présence de femmes, n’a pas été utilisée pour mesurer la diversité étant
donné que seule une entreprise est passée de zéro a une femme au sein de son
conseil. C'est pourquoi, I'utilisation de cette variable n'aurait pas été représentative
pour mon étude. Les différents indices pour mesurer la performance financiére sont la
valeur boursiére de l'entreprise sur le marché et la rentabilité de I'entreprise. Ces
derniers sont respectivement mesurés par le Tobin’s Q et les ratios comptables (ROE,
ROA).

La diversité en genre au sein des conseils d’administration et la performance financiére des sociétés cotés a la bourse
suisse (SMI).
BALIU Arta

45



Effectivement certains résultats différent des statistiques descriptives car la régression
prend plus de variable en compte. Toutefois, les résultats dégagés par la régression,
m’indiquent que la présence de femmes n’a pas d’effets significatifs sur la valorisation
boursiére du marché. Aussi bien que pour la rentabilité de I'entreprise, une relation
négative et non significative a été remarquée. Les résultats statistiques soulignent
également le fait que la performance financiére des sociétés du SMI n’a pas d’effets

sur le nombre de femmes nommées au conseil d’administration.

En définitive, je n’ai trouvé aucune relation significative entre les deux variables. Par
conséquent, selon les résultats statistiques obtenus dans les sociétés du SMI, j'en
déduis que le lien entre la diversité en genre et la performance financiére est neutre.
Finalement, il est important de signaler qu’il ne faut pas uniquement prendre en compte
les coefficients financiers lors du recrutement de femmes dans le conseil
d’administration. |l est indispensable de prendre en considération I'apport du distinctif
ainsi que les avantages dans la gouvernance d’un point de vue général des femmes.
Les résultats étant neutres cela montre que les femmes ont autant leur place au sein
des conseils d’administration que les hommes. Aussi, Il faut prendre en compte que la

portée des résultats de cette étude est limitée.

Les résultats de cette recherche viennent enrichir les études réalisées sur ce théme.
La diversité des résultats des recherches émane des différents choix de variables, du

contexte général du pays, de la période etc.

7.1 Limites de I’étude

Toutefois, il faut prendre en compte que cette recherche présente quelques limites.
Comme indiqué au début de ce travail, la base de données a été faite manuellement. II
est alors difficile de garantir 'absence totale d’erreur lors de la collecte. Afin d’éviter le
risque de typographie, je suggére alors d’utiliser une base de données tirés
automatiquement dans des centres de recherches. Ensuite, 'analyse des résultats
doit considérer le fait que le modéle n’est pas exhaustif. En effet, jai voulu réaliser un
raisonnement proche de celui employé par Campell et Minguez Vera (2008).
Cependant, il se trouve que ma recherche présente des lacunes en termes de
statistiques économiques di au fait que les analystes ne soient pas rentrés dans le
détail de la méthodologie utilisée dans leur étude. Les différents articles cités tout au
long de ce travail ont été réalisé a 'aide de modéle plus complexes qui réduisent les
incertitudes liées aux variables omises ou encore d’endogénéité. Il est alors compliqué
d’interpréter avec exactitude les résultats dont 'endogénéité des variables n’est pas

maitrisées.

La diversité en genre au sein des conseils d’administration et la performance financiére des sociétés cotés a la bourse
suisse (SMI).
BALIU Arta

46



Dans les tableaux de régressions en panel, le point adj R2 indique la proportion de
réponses qui est expliquées. Un R2 élevé signifie que le modéle est explicatif. A
linverse s'’il est bas, cela signifie que certaines variables n'ont pas été considérées
dans le modéle. Je parle alors d’endogénéité, de variables omises ou manque de
terme. Seulement une valeur importante du R2 a été notifiée et c’est lorsque le Tobin’s
Q est utilisé comme variable dépendante. Sinon la valeur du R2 est plutét faible soit

avec environ 20% de variable expliquée.

De plus, une des limites de la régression est la nécessité d’'un échantillon d’une grande
envergure. Généralement, on parle d’environ un minimum 50 observations par
variable. Or, le nombre de sociétés utilisés pour I'échantillon est trés petit, c'est
pourquoi il est difficile de tirer une conclusion avec les résultats obtenus. Le lien de
causalité reste flou étant donné que les résultats de mon étude sont uniquement

évalués sur du court terme.

Finalement, les méthodes d’estimations de la performance d’entreprise ne présentent
pas d’indicatifs de la performance boursiére. Le Q de Tobin a, certes, un lien avec la
valeur cotée de [Ientreprise mais il ne permet pas de mesurer la véritable
« performance boursiére ». Les ratios de rentabilités peuvent, quant a eux, étre
susceptibles de ne pas refléter la réalité. L’intervention d’un dirigeant mal intentionné
pourrait créer ce type de situation. C'est la raison pour laquelle, un facteur de

performance de marché pourrait étre plus juste.

7.2 Lancer des nouvelles pistes de recherches.

Ce rapport offre certaines pistes de recherches futures sur la diversité en genre et la
gouvernance d’entreprise. Premiérement, a 'aide de la méthodologie utilisée dans
cette recherche, nous pourrions réaliser une nouvelle étude similaire a condition de
prendre un échantillon plus vaste. A titre d’exemple, une étude pourrait prendre comme
échantillon les entreprises dont les actions sont cotées la bourse du SIX Swiss
Exchange. Ce dernier bénéficie d’'une liste d’environ 250 sociétés. Cette méthodologie
de recherche pourrait également étre utilisée dans le cadre d’'une étude similaire dans

un autre pays afin d’effectuer des comparaisons.

Ensuite, il serait trés intéressant d’élargir le domaine de recherche et de ne pas se
focaliser uniquement sur I'apport financier. Un sujet d’actualité est la responsabilité
sociétale et environnementale des entreprises. Les enjeux RSE peuvent également
étre influé par les décisions du conseil d’administration. Nous pourrions alors se

demander quel impact aurait la diversité des genres dans les conseils d’administration
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sur les performances sociétales et environnementales des entreprises. Quant a
linnovation, cette derniére fait partie intégrante des aspects vitaux pour la prospérité
des entreprises notamment avec linternationalisation des marchés. Une recherche
pourrait mettre en évidence l'effet la diversité en genre des conseils d’administration

sur 'apport en innovation.

Finalement, une multitude de recherches peuvent étre réalisées sur le fait d'avoir des
femmes membres de leur conseil. Nous parlons de faire des comparaisons de progres,
gu’elles soient financiéres ou non mais qui permettraient d’évaluer la performance

aprés la nomination d’une femme.
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Annexe 3 : Courbe de tendance nombre de membre du
conseil et pourcentage de femme

% femmes
o

8 12 16

Nombre de membres

La diversité en genre au sein des conseils d’administration et la performance financiére des sociétés cotés a la bourse
suisse (SMI).
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