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Résumé

Les questions d’éthique et de transparence d’entreprise ont pris une grande importance
dans les spheres académiques et professionnelles suite aux scandales financiers a
répétition des dernieres décennies. En conséquence, les chercheurs se sont de plus en plus
intéressés a I’étude des déterminants et conséquences de ces deux construits. Toutefois,
la relation entre I’éthique d’entreprise et la transparence de I’information financiére n’a
pas été examinée de maniére approfondie. Les recherches antérieures se sont limitées a
I’étude d’une seule dimension de la transparence, a savoir la qualité des divulgations
obligatoires mesurée essentiellement par la gestion des bénéfices. De fagon générale, ces

études montrent que I’éthique d’entreprise réduit la probabilité de la gestion des bénéfices.

La présente thése s’inscrit dans cette littérature et vise a examiner I’effet de I’éthique
d’entreprise sur la dimension de I’intermédiation d’information de la transparence
d’entreprise, en particulier, les prévisions des analystes financiers. Dans la littérature en
comptabilité et en finance, les analystes financiers sont considérés comme des utilisateurs
sophistiqués de I’information corporative puisqu’ils possédent I’expertise de collecter,
analyser et interpréter I’information de source publique ou privée. Leurs prévisions sont

une mesure pertinente et importante de la transparence d’entreprise.

Se basant sur un échantillon américain de 5 276 observations couvrant la période de 2010
a 2016, les analyses multivariées montrent que les entreprises plus éthiques ou encore
ayant moins de controverses éthiques sont suivies par plus d’analystes financiers, et sont
susceptibles d’avoir des prévisions d’analystes plus précises, et moins dispersées. Dans

une analyse additionnelle, I'indice de transparence construit a partir d’une analyse



factorielle des trois variables : suivi, précision des prévisions des analystes et consensus

des analystes, est aussi associé¢ positivement a 1’éthique d’entreprise.

Cette these apporte un éclairage nouveau a plusieurs égards. En premier lieu, elle enrichit
la littérature sur les bénéfices de I’éthique d’entreprise en examinant son effet sur la
transparence d’entreprise. En deuxiéme lieu, cette étude considére une importante
dimension de la transparence de I’information financiére qui n’a pas été étudiée jusque-
la: ’intermédiation d’information par le biais des analystes financiers. Finalement, cette
recherche est une extension des recherches antérieures sur les déterminants de la

transparence d’entreprise

Mots clés : Ethique d’entreprise, controverses éthiques, transparence d’entreprise, qualité

de I’information financiére, prévisions des analystes financiers

Méthodes de recherche : recherche quantitative, recherche longitudinale, analyse

multivariée



Abstract

Following the recurring financial scandals during the last decades, corporate ethics and
corporate financial transparency have gained significant importance in the academic and
professional spheres. As a consequence, researchers have showed great interest in
studying the antecedents and consequences of these two constructs. However, the
relationship between corporate ethics and financial transparency has not been thoroughly
examined. Prior literature has focused only on one dimension of transparency, i.e., quality
of mandatory disclosures, proxied mainly by earnings management, and has shown that

corporate ethics reduces the likelihood of earnings management.

Building on this literature, this thesis aims at examining the impact of corporate ethics on
the information intermediation dimension of financial transparency, particularly analyst
following and analyst forecast properties. In the accounting and finance literature,
financial analysts are viewed as sophisticated users of corporate information due to their
expertise in collecting, analysing and interpreting public and private corporate
information. For this reason, their forecasts are considered as a relevant and reliable proxy

for corporate financial transparency.

Using a US sample of 5,276 observations covering the 2010-2016 period, multivariate
regression analyses document a positive (negative) association between company’s level
of ethical commitment and the accuracy (dispersion) of analysts’ forecasts. Moreover,
results indicate that more ethical firms are followed by more financial analysts. In
additional analyses, | develop an index of corporate financial transparency, which

combines analysts’ forecasts properties and the number of analysts following the firm.



Regression models using this index provide further evidence of a positive association

between corporate ethics and financial transparency.

This thesis contributes to the extant literature in several ways. First, it adds to the literature
about corporate ethics benefits by studying its impact on corporate financial transparency.
Second, this study examines an important and underresearched dimension of financial
transparency, i.e., information intermediation by financial analysts. Finally, this extends

the literature about the determinants of financial transparency.

Keywords: Corporate ethics, ethical controversies, corporate transparency, quality of

financial reporting, financial analyst forecasts

Research methods: quantitative research, longitudinal research, multivariate analysis
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Introduction

Au cours de la derniere décennie, la question de 1’éthique d’entreprise a pris une grande
importance suite aux scandales financiers impliquant des entreprises de grande envergure
telles qu’Enron, Worldcom et Xerox et plus récemment, suite a la crise de crédit aux Etats-
Unis (Kaptein, 2010). Plusieurs auteurs tels que Toffler (2003), Palazzo (2007) et Chua
et Rahman (2011), Biggerstaff et al. (2015) soutiennent que le comportement non éthique
de ces entreprises et/ou de leurs dirigeants est la cause fondamentale de ces scandales,
d’ou I’ébranlement de la confiance du public dans les entreprises et leurs dirigeants. Ceci
est encore plus vrai aprés tous les scandales qui ont éclaté ces derniéres années (ex. Lloyd
bank, Daske Bank). Le sujet de I'éthique d’entreprise est ainsi sous la loupe et la
communauté des affaires se trouve sous pression afin d’améliorer ses pratiques d’éthique

(Chua et Rahman, 2011; Biggerstaff et al. 2015, Parris et al. 2016).

En réaction a ce cynisme croissant, de nombreuses réglementations ont vu le jour afin de
renforcer 1’éthique en affaires en général et dans les entreprises en particulier (ex. la loi
Sarbanes-Oxley en 2002 et le rapport du NYSE sur la gouvernance en 2010 aux Etats-
Unis, la politique nationale 58-201 2004 au Canada). S’inscrivant dans le méme
mouvement, le nombre d'organisations non gouvernementales internationales qui
s’intéressent de pres a I'éthique d’entreprise a augmenté de 30,000 en 2000 a 60,000 en
2007 (Union des Associations Internationales, 2008). De plus, I’éthique des affaires a pris
une place cruciale dans les cursus académiques des écoles de gestion. Par exemple, le
pourcentage des écoles de gestion a rayonnement international qui exigent de leurs

étudiants de suivre un cours d'éthique a augmenté de 34% en 2001 a 79% en 2011 (Aspen,



2011). Ceci n’est en rien surprenant puisque, comme le dit bien Arjoon (2005), I’éthique
a été et demeurera un ingrédient essentiel pour le succes en affaires en influengant les
comportements, les décisions et les résultats a plusieurs niveaux d’analyse (Payne et al.

2013; Majluf et Navarrete, 2011; Somers, 2001).

Les scandales financiers a répétition des derniéres décennies ont également amené sur
scene un besoin criant de la part des différentes parties prenantes, d’une information
comptable transparente et de bonnes pratiques de gouvernance d’entreprise (Soppe et al.
2012). D’apres Chih et al. (2008), les dirigeants semblent déterminés a tromper les parties
prenantes externes a travers une information financiére opaque. Le manque de
transparence peut augmenter I’asymétrie d’information entre les entreprises et les
investisseurs, ce qui pourra limiter leur aptitude a évaluer adéquatement les paramétres
qui déterminent la formation des prix des actions (Firth et al. 2015). Au niveau des
organisations, la transparence est donc pergue comme « un baume pour plusieurs maladies
qui accompagnent les relations ébranlées entre une organisation et ses parties prenantes a
travers sa capacité¢ a restaurer la confiance des parties prenantes dans I’entreprise »

(Schnackenberg et Tomlinson, 2014, p. 1).

Par ailleurs, la transparence a d’importantes conséquences économiques, en sus de réduire
I’asymétrie d’information entre les internes et les externes de I’entreprise. Elle permet
notamment une meilleure allocation des ressources, une réduction de I’expropriation des
actifs par les dirigeants, une augmentation de la liquidité moyenne et une diminution du
colt de capital (Lang et Maffett, 2011a). Au niveau macroéconomique, la transparence

est considérée comme un mécanisme par lequel les pays peuvent attirer des capitaux,



réduire la volatilité des marchés de capitaux et diminuer la sévérité des crises financiéres

(Gelos et Wei, 2005).

Vu la demande croissante pour un niveau d'éthique et de transparence plus élevé, les
chercheurs se sont de plus en plus intéressés au cours des deux derniéres décennies aux
déterminants et aux conséquences de ces deux construits. Un courant de recherche
important en comptabilit¢ montre que de bonnes pratiques de gouvernance contribuent
significativement a une plus grande transparence d’entreprise. Toutefois, les scandales
financiers qui continuent de survenir illustrent bien que I’instauration de régles de bonne
gouvernance n’est pas suffisante pour garantir la divulgation d’information financiére
transparente. Comme le soulignent Webley et Werner (2008), le maintien de bonnes
pratiques de gouvernance nécessitent un leadership éthique, I’instauration d’une culture
éthique a tous les niveaux de I’organisation, des politiques éthiques bien congues et
Iintégration de I’éthique dans les différents processus organisationnels. D’ou
I’importance d’examiner I'impact de [I’éthique d’entreprise sur la transparence

d’entreprise.

Das Neves et Vaccaro (2013) affirment qu’il y a un manque d’études sur les facteurs qui
doivent étre considérés pour établir un équilibre informationnel le long du continuum
allant de la transparence totale a I’opacité totale. Plus spécifiquement, le role de I’éthique
d’entreprise dans ce continuum n’a pas été examiné de maniére approfondie. Un nouveau
courant de recherche (ex. Chih et al. 2008; Labelle et al. 2010; Choi et Pae 2011; Elayan
et al. 2014) démontre que I’éthique des affaires réduit la probabilité de la gestion des

bénéfices. Toutefois, ces études empiriques se sont intéressées a une seule dimension de



la transparence a savoir la qualité des divulgations obligatoires mesurée essentiellement

par la gestion des bénéfices.

Cette étude vise a poursuivre cette ligne de recherche en examinant I’effet de I’éthique
d’entreprise sur une autre dimension de la transparence d’entreprise, a savoir
I’intermédiation d’information. En particulier, nous nous intéressons au comportement
des analystes financiers qui est opérationnalisé par le suivi des analystes financiers et les
caractéristiques de leurs prévisions. Cette dimension est aussi importante que les deux
autres dimensions de la transparence : divulgations obligatoires (ex. rapports financiers)
et divulgations volontaires (ex. prévisions des dirigeants). Dans ce sens, Beyer et al.
(2010) expliquent I'importance cruciale de la dimension de I'intermédiation financiére et
soulignent que les rapports financiers et les divulgations par I’entreprise doivent étre pris
en compte dans l'ensemble de I’environnement informationnel de I’entreprise (analystes
financiers, journaux, divulgations d'autres entreprises, etc.). De plus, Dye et Hughes (JAE,
2018, p. 2) démontrent que «Les informations provenant de ces autres sources [analystes
financiers, media, etc.] et les divulgations volontaires du dirigeant sont ... substituables
dans le sens que plus d'informations provenant de ces autres sources conduisent a une

moins de divulgations volontaires par le dirigeant».

Dans la littérature en comptabilité et en finance (ex. Armstrong et al. 2014; Upadhyay,
2014; Chen et al. 2014; Gu et Hackbarth, 2013; Lang et al. 2012), les analystes financiers
sont considérés comme des utilisateurs sophistiqués de I’information corporative
puisqu’ils possedent I’expertise de collecter, d’analyser et d’interpréter I’information de
source publique ou privée; ce qui fait de leurs prévisions une mesure pertinente de la

transparence d’entreprise (Lang et Lundholm, 1996; Roulstone, 2003). Ce choix nous
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permet également de pallier aux critiques adressées a la gestion des bénéfices comme
mesure de la transparence d’entreprise. Par exemple, Defond et Zhang (2014) stipulent
que les mesures de la qualité de I’information financiére, particuliérement les ajustements
comptables discrétionnaires et le conservatisme comptable présentent un inconvénient

majeur, a savoir I’erreur de mesure élevée et le biais qu’elles peuvent contenir.

Se basant sur un échantillon américain de 5 276 observations couvrant la période : 2010-
2016, les résultats des analyses multivariées montrent que les entreprises plus éthiques ou
encore ayant moins de controverses éthiques sont suivies par plus d’analystes financiers,
ont des prévisions des analystes plus précises, et moins dispersées. De plus, les analystes
ont tendance a suivre les entreprises de plus grande taille, plus rentables, moins endettées
et ayant enregistré une perte. La précision des prévisions des analystes est positivement
associée avec la taille de I’entreprise, la rentabilité et le MTB. Par contre, elle est
négativement associée avec I’horizon des prévisions des analystes financiers et la perte.
Le consensus des analystes (les prévisions des analystes sont moins dispersées) est
positivement relié avec la taille de ’entreprise, la rentabilité et I’indice de gouvernance.
Par contre, il est négativement associé avec I’horizon des prévisions des analystes et la
perte. L’indice de transparence construit a partir d’une analyse factorielle des trois
variables : suivi, précision et consensus est aussi associ¢ positivement a la taille, le niveau
de rentabilité, et le MTB. Par contre, il est associé négativement a I’endettement, I’horizon

des prévisions des analystes et la réalisation d’une perte.

Cette these contribue a la littérature a plusieurs égards. En premier lieu, elle étend la
littérature sur les bénéfices de I’éthique d’entreprise et les déterminants de la transparence

d’entreprise en examinant |'effet de I’éthique sur la transparence d’entreprise. En
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deuxieme lieu, cette étude considére une autre dimension de la transparence qui n’a pas
été jusque-la étudiée, a savoir I’intermédiation d’information, en particulier les analystes
financiers. En effet, Brauer et Wiersema (2018), dans une revue de littérature des
recherches sur les analystes financiers, soulignent un manque de recherche concernant
’effet de I’éthique d’entreprise et la responsabilité sociale sur le comportement des
analystes et recommande fortement d’examiner cette question afin de clarifier d’avantage
la relation entre la performance sociale et la performance financiére. En troisieme lieu,
les résultats de cette recherche permettent de montrer si le niveau éthique de I’entreprise
contribue ou non a fournir aux investisseurs une information financiére transparente, dans
la mesure ou les analystes financiers représentent les investisseurs et influencent
significativement leurs jugements et croyances (Schipper 1991; Bercel 1994; Walther
1997) et jouent une role prédominant dans la détection du comportement non éthique de

la part des entreprises (Dyck et al. 2010).



Chapitre 1

Revue de littérature

Au cours des deux derni¢res décennies, les chercheurs en comptabilité ont accordé un
intérét accru a I’éthique d’entreprise comme a la transparence d’entreprise, vu
I'importance de ces deux concepts dans le succes des entreprises et dans la diminution des
scandales financiers. Dans ce chapitre, la premiere section présente une synthése de la
littérature sur 1’éthique d’entreprise. La deuxiéme section résume la littérature sur la

transparence d’entreprise.
Section 1.1. Ethique d’entreprise

Dans cette section, nous discutons de la littérature sur I’éthique d’entreprise. En premier
lieu, nous définissons et présentons les dimensions de I’éthique d’entreprise. En deuxiéme
lieu, nous discutons des principales théories d’éthique d’entreprise. En troisiéme lieu,
nous faisons une synthése des mesures de I’éthique d’entreprise les plus fréquemment
utilisées dans la littérature. En quatriéme lieu, nous présentons les facteurs déterminants
de I’éthique d’entreprise. Finalement, nous faisons I’analyse des conséquences de

I’éthique d’entreprise.



1.1.1. Définition et dimensions de I’éthique d’entreprise

1.1.1.1. Définition de |’éthique d’entreprise

De manicre générale, I’éthique est la conception de tout comportement ou conduite
correcte et juste (Carroll, 1991; Freeman et Gilbert, 1988). L’éthique des affaires' est un
domaine spécifique de I’éthique qui traite spécialement des dilemmes provenant du
contexte des affaires (DeGeorge, 1999). Il concerne aussi bien I’éthique des entreprises
que I’éthique des individus et groupes d’individus au niveau des entreprises (Kaptein,

2008).

Dans la littérature sur I'éthique des affaires, French, un philosophe fondateur, dans ses
premiers travaux (1979, 1984), affirme que les entreprises sont moralement responsables
de ce qu’elles font et devraient donc étre considérées comme des personnes morales «a
part entiére». Sa conclusion découle du fait que les entreprises disposent de structures
décisionnelles internes leur permettant (1) de provoquer des €vénements et (2) d'agir
intentionnellement (Moriarty, 2016). Hasnas (1998) considere qu’une telle vision permet

de blamer et de punir les entreprises en cas de mauvaise conduite.

Faisant la synthése de 38 définitions, Lewis (1985) définit I’éthique des atfaires comme
un ensemble de regles, normes, principes, ou codes qui forment un guide pour un
comportement acceptable moralement. Le respect de ces normes génére un comportement
éthique tandis que la violation de ces normes engendre un comportement non éthique dans

les organisations. Dans la méme veine, Jones (1991) définit un comportement

!'Sur le plan académique, Moriarty (2019) définit Business ethics ou éthique des affaires comme “the study
of the ethics of the entities that offer (and often produce) goods and services for sale, as well as the ethics
of exchange and activities connected with exchange (e.g., advertising) »
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organisationnel non éthique dans et par les organisations comme un comportement

contraire aux normes morales de la société en général.

Pour définir I’éthique d’entreprise, Robin (2009) suggeére qu’agir d’une maniere éthique
implique que I’entreprise traite ses parties prenantes (stakeholders) avec intégrité et

respect dans leurs échanges réciproques.

Cox (2005, p. 8) définit les organisations éthiques comme étant « celles qui prennent en
compte consciemment les besoins de toutes leurs parties prenantes dans leurs objectifs et
visent a ne pas nuire ou minimiser les effets sur les personnes disposant moins de
pouvoiry. L’éthique d’entreprise correspond ainsi a la position générale de I’entreprise en

matiere de conduite éthique et de responsabilité sociale (Richtermeyer et al. 2006).

1.1.1.2. Dimensions de [’éthique d’entreprise

L’éthique d’entreprise est un concept assez large qui englobe plusieurs dimensions
(Cownton, 2009). D’apres Kaptein (2010), les différentes dimensions de I’éthique des
entreprises se rapportent essentiellement aux : (1) Intentions formelles de I’ organisation
relatives a I’éthique souvent, nommées programmes d’éthique (Bereinbeim, 1992, Ferrell
et al. 1998, Trevino et Weaver, 2003); (2) Intentions informelles formées par la culture
éthique et les perceptions des dirigeants et des employés; (3) Comportement éthique (ou
non éthique) : I’éthique d’une organisation est généralement basée sur la fréquence des

comportements non éthiques et la gravité des transgressions éthiques (Kaptein, 2010).

Chun et al. (2013) proposent une autre conceptualisation de I’éthique d’entreprise en

fonction du locus du comportement éthique de I’entreprise. Ces auteurs distinguent trois



dimensions de I’éthique d’entreprise : I’éthique externe (relations de I’entreprise avec ses
parties prenantes), I’ éthique interne (fonctionnement interne de 1’éthique) et la moralité et
le comportement éthique des employés. Ces dimensions correspondent a trois approches
fréquemment utilisées dans la recherche portant sur I’éthique d’entreprise : 1’approche

conséquence, I’approche contexte et I’approche conduite (Chun et al. 2013).

L’éthique externe représente I’approche conséquence qui porte sur les effets des activités
éthiques de I’entreprise sur ses parties prenantes (Chun et al. 2013; Elkington, 1997;
Zadek et al. 1997). L’éthique interne correspond a I’approche contexte, étant donné
qu’elle considere I’organisation comme un contexte pour le fonctionnement éthique. Le
degré du respect des normes éthiques et légales imposées par I’organisation dans
I’exercice des fonctions clés et la gestion des employés est le coeur de cette dimension
(Chun et al. 2013; Weaver et al. 1999). Quant a I’éthique des employés, elle est reliée a
I’approche conduite de I’éthique d’entreprise puisqu’elle concerne la moralité des
employés dans leurs comportements au sein de I’organisation (Chun et al. 2013; Reynolds
et Ceranic, 2007). Les normes morales personnelles des employés font partie intégrante
de I’éthique d’entreprise parce que ces normes vont guider la prise de décision éthique
pour les employés dans le cas ou I’entreprise manque de standards éthiques (Fritzsche et

0Oz, 2007).

Dans cette recherche, nous nous intéressons a I’effet de 1’éthique d’entreprise sur la
transparence d’entreprise. Etant donné que la transparence est une décision qui concerne
directement la relation de [I’entreprise avec ses diftérentes parties prenantes
(Schnackenberg et Tomlinson, 2014), nous allons nous concentrer sur la dimension

d’éthique externe.
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1.1.2. Théories de I’éthique d’entreprise

Dans cette section, nous présentons une synthése des théories de I’éthique les plus
fréquemment utilisées dans la littérature. Ces théories sont généralement classées en trois
approches (ex. Yazdani et Murad, 2015; Kaptein, 2010; Jones et al. 2007): I’approche
conséquentielle, I’approche déontologique et [’approche des vertus. Les théories
conséquentielles intégrent I’égoisme éthique et I'utilitarisme qui sont centrées sur les
conséquences des actions des individus. L’approche déontologique est axée sur les
principes, alors que I’approche des vertus traite des qualités d’une personne vertueuse.
Nous discutons également d’autres théories toutes aussi importantes bien que moins
utilisées dans la littérature de I’éthique des affaires, a savoir la théorie intégrative des

contrats sociaux, la théorie des parties prenantes et la théorie de 1égitimité.
1.1.2.1. Ethique conséquentielle

1.1.2.1.1. Egoisme éthique

Il s’agit d’une perspective normative qui soutient que I’individu doit agir seulement dans
son propre intérét (Jones et al. 2007). Maximiser son bien-étre a long terme est la seule
obligation morale d’une personne et honorer les engagements envers les autres n’est pas
obligatoire si ces engagements cessent d’étre avantageux pour I’individu (Beauchamp et
Bowie, 2004). Par conséquent, le bien-étre des autres n’est pertinent pour la personne que

s’il influence son propre bien-étre (Jones et al. 2007).
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1.1.2.1.2. Utilitarisme

Hume, Bentham et Mill sont les fondateurs de cette perspective de I’éthique. Selon
Bentham, le principe de base de I’utilitarisme stipule qu’une action est morale quand elle
maximise le bien-étre du plus grand nombre de personnes touchées par la décision (Dion,
2012). D’une fagon générale, cette théorie applique le principe du cout-bénéfice, en
incitant les agents a agir de maniére a maximiser les effets bénéfiques (joie, plaisirs,
avantages, bénéfice, etc.) tout en minimisant les effets nuisibles de leurs actions (Jones et
al. 2007). Il existe deux types d’utilitarisme : celui de I’action et celui des regles. Le
premier consiste @ maximiser les bénéfices par rapport aux coflits pour la décision en
question. Le deuxieme type consiste a respecter les régles établies afin d’obtenir le
maximum des effets positifs et le minimum d’effets négatifs a travers le temps (Jones et

al. 2007).
1.1.2.2. Ethique déontologique

Kant est le fondateur de I’approche déontologique de I’éthique. Cette approche se
concentre sur les principes, se différenciant ainsi de I’utilitarisme qui est centré sur les
conséquences. Ce qui détermine la justesse ou I’inconvenance d’une action est sa
motivation et non ses conséquences probables. Kant met ainsi I’emphase sur I’ importance
de la motivation de I’action. Selon lui, la motivation convenable d’un acte moral est
I’obligation morale. Entreprendre une action pour une satisfaction personnelle ou encore
pour le profit de I’entreprise engendre moins de poids moral que faire une action par
devoir (Jones et al. 2007). D’aprés Kant, une action est moralement correcte si ses

principes sont applicables pour tous les étres rationnels d’une maniére consistante. Kant
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considére également que les étres humains doivent étre traités comme des fins en soi et
non comme des moyens pour atteindre des fins personnelles. De plus, les étres humains
doivent étre considérés comme des agents indépendants qui ont leurs propres intéréts.
Kant est également reconnu par la réciprocité des principes, qui est exprimé par la regle

« traite les autres comme tu voudrais étre traité».
1.1.2.3. Ethique des vertus

Contrairement aux différentes approches décrites ci-dessus qui se concentrent sur ce qui
détermine qu’une action soit correcte ou inconvenable, I’éthique des vertus qui est
défendue par Aristote puis plus récemment par Maclntyre (1981) et Pincoffs (1986),
s’intéresse aux intentions, caractéristiques, qualités, attitudes et dispositions des agents
(Kaptein et Wempe, 2002). Les agents devraient avoir comme objectif de développer des

caracteres vertueux afin d’agir moralement par habitude (Pincoffs, 1986).
1.1.2.4. Théorie intégrative des contrats sociaux

Cette théorie d’éthique normative a été développée par Donaldson et Dunfee (1994).
Contrairement aux autres théories d’éthique qui doivent étre adaptées avant d’étre
utilisées dans le contexte des affaires, Donaldson et Dunfee (1994) ‘soutiennent que la
théorie intégrative des contrats sociaux s’applique directement a I’éthique des affaires. En
se basant sur la théorie de contrats sociaux, les auteurs montrent que les communautés
peuvent concevoir leurs propres normes locales dans un « espace moral libre » a condition

de respecter certaines normes acceptables par les membres de la communauté et de ne pas
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violer les standards éthiques globaux et universels « hypernormes? ». En d’autres termes,
la [égitimité de ces normes dépend de non violation des «hypernomes». Pour juger de la
bienséance des normes locales, la théorie prévoit certaines reégles : (1) la majorité des
membres de la communauté ont consenti a ces normes; (2) sortir de la communauté est

permis; (3) les discussions pour changer les normes sont permises.
1.1.2.5. Théorie des parties prenantes

La conception de I’éthique d’entreprise avancée par Cox (2005)° énoncée ci-dessus met
en relief une perspective bien spécifique de I’éthique des affaires, a savoir la théorie des
parties prenantes (Freeman, 1984; Donaldson et Preston, 1995; Mitchel et al. 1997). Cette
théorie stipule que I’entreprise devrait avoir un comportement éthique afin de satisfaire
ses parties prenantes (investisseurs, clients, fournisseurs, employés,...). Elle s’oppose a
la théorie des actionnaires qui considére que « I’entreprise est uniquement responsable
vis-a-vis des actionnaires et toutes les actions des employés doivent viser la maximisation

de la richesse des actionnaires sans infraction de la loi » (Hasnas, 1998).
1.1.2.6. Théorie de légitimité

La théorie de légitimité constitue une autre approche de I’éthique d’entreprise. La
légitimité est une perception générale que les actions des organisations sont appropriées
dans le cadre d’un systeme social donné (Dominguez et al. 2009). Les organisations

peuvent maintenir ou renforcer leur 1égitimité en poursuivant des objectifs conformes aux

2 Les hypernormes découlent de « la convergence des pensées religieuses, politiques et philosophiques a
travers un grand nombre de nations et de cultures » (Donaldson et Dunfee, 1999: 44).

3 Cox (2005, p.8) définit les organisations éthiques comme étant « celles qui prennent en compte
consciemment les besoins de toutes ses parties prenantes dans leurs objectifs et visent a ne pas nuire ou
minimiser les effets sur les personnes disposant moins du pouvoir»
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valeurs sociales et en mettant en place des procédures appropriées pour garantir le respect
de ces valeurs sociales (Long et Driscoll, 2008). Selon cette théorie de légitimité, les
entreprises essaient continuellement de s’assurer que leurs opérations sont a la hauteur
des normes de la société ou ils exercent leurs activités (Dominguez et al. 2009), d’ou leur

comportement de maniére éthique.

1.1.3. Mesures de I’éthique d’entreprise

L’éthique est un construit multidimensionnel dont I’opérationnalisation représente un
enjeu empirique pour les chercheurs. Par conséquent, la plupart des chercheurs se sont
penchés sur un aspect particulier du construit (Murphy, 1995 ; Dominguez et al. 2009 ;
Calderon-Gaudrado et al. 2009, etc.). Cette orientation sacrifie vraisemblablement la
généralisation des résultats en faveur de la possibilité de traitement (Cownton, 2009). Trés
peu de chercheurs ont essayé de développer une mesure globale et multidimensionnelle
de I’éthique d’entreprise (Kaptein, 2008, 2010). Toutefois, ce qui doit étre intégré dans
une telle mesure et quels poids qui doivent étre attachés aux différentes dimensions de
I’éthique d’entreprise est une question controversée et les chances de trouver des résultats
significatifs et utiles sont donc limitées (Cownton, 2009). Le tableau 1 résume les
principales mesures d’éthique d’entreprise utilisées dans la littérature. Nous discutons de

ces mesures dans les sections suivantes.
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Tableau 1 : Mesures empiriques de I’éthique d’entreprise

Mesures empiriques

Etudes

Dimensions

Codes d’éthique (présence

Davidson et Stevens (2013)

Normes du comportement

et/ou contenu) Erwin (2011) éthique
Dominguez et al. (2009)
Talaulicar (2009)
Donker et al. (2008)

Programmes d’éthique Ruiz et al. (2014) Mesures,  politiques et
Kaptein (2014) instruments qu’une
Felo (2007) organisation adopte pour
Trevino et Weaver (2003) promouvoir un
Weaver et al. (1999) comportement éthique et

détecter tout comportement

non éthique

Etats d’éthique d’entreprise

Murphy (1995, 2005)

Etats des valeurs, credo
général, code d’éthique,
politique de vie privée

d’internet

Mode¢les intégrés d’éthique

d’entreprise

Kaptein (2008, 2010)

Intentions informelles

Intentions formelles

16




Comportement éthique/non
éthique
Indices d’éthique | Choi et Pae (2011) Les dimensions incluses dans
d’entreprise Pae et Choi (2011) les indices varient d’un
Elayan et al. (2014) indice a un autre

1.1.3.1. Codes d’éthique

La majorité des recherches en éthique d’entreprise se sont intéressées essentiellement a
examiner le code d’éthique comme un véhicule de I’éthique au sein des organisations. Le
code d’éthique est « un document distinct et formel contenant un ensemble de régles
développées par et pour I’entreprise pour guider le comportement présent et futur de ses
dirigeants et employés dans leur relations mutuelles et vis-a-vis de I’entreprise, des parties
prenantes et de la société en général » (Kaptein et Schwartz, 2008, p. 113). Le code
d’éthique vise a établir les valeurs éthiques et les responsabilités de ’entreprise, les
communiquer dans [’organisation et aider a les transformer en attitudes et comportements

par ses employés (Webley et Werner, 2008).

En particulier, les entreprises peuvent concevoir et implanter des codes d’éthique pour
prévenir les mauvaises conduites et promouvoir (Cleek et Leonard, 1998; Fleege et

Adrian, 2004):

- Un comportement éthique et honnéte, incluant la résolution des conflits d’intérét actuel

ou apparent dans les relations professionnelles et personnelles;
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- Le respect des lois gouvernementaux et des reglements;

- Une augmentation de la responsabilité sociale

- Une meilleure culture managériale et organisationnelle.

Sur le plan académique, une premiére série de recherches examinent I’efficacité des codes
d’éthique, en testant ’effet de la présence ou non des codes d’éthique sur différentes
variables organisationnelles comme la performance, la satisfaction au travail et la
fréquence du comportement non éthique, etc. Ces études ont produit des résultats mitigés
et parfois contradictoires (Davidson et Stevens, 2013). Dans ce sens, Kaptein et Schwartz
(2008) ont revu 79 études qui ont examiné I’efficacité des codes d’éthique et ont conclu
que 35% de ces études ont montré que les codes d’éthique sont efficaces et ont un effet
positif sur le comportement éthique au sein des organisations. 16% des études ont trouvé
que cette relation est faible. 33% n’ont trouvé aucune relation significative et une seule
étude a trouvé qu’il y a une relation significative négative. Pour cette raison, les
chercheurs en éthique des affaires sont de plus en plus sceptiques a 1’égard de la valeur

de codes d’éthique (Painter-Morland, 2010).

Les objections a I’égard de la simple présence des codes d’éthique varient d’une critique
de leurs intentions et les implications de leur promulgation a une évaluation réelle de leur
usage (Erwin, 2011; Painter-Morland, 2010). Les codes d’éthique sont généralement
promulgués pour respecter les réglements ou réduire les risques de litige (Fisher, 2001).
Ainsi, les codes d’éthique sont congus comme fagades pour limiter les responsabilités

légales (Stevens, 1994; Helin et Sandstrom, 2007) et ont tendance a ne pas traiter
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adéquatement des comportements valorisés ou attendus de la part des participants a un

systeme organisationnel (Painter-Morland, 2010).

Compte tenu de ces critiques, certains chercheurs commencent a examiner le contenu des
codes d’éthique. Dans ce sens, Singh (2006) compare le contenu des codes d’éthique des
entreprises canadiennes entre 1992 et 2003 et constate qu’en 2003 les entreprises ont
tendance a mettre plus d’emphase sur les procédures a suivre par les employés pour
s’assurer du respect des réglements et de la conformité aux lois. Egalement, en comparant
les codes d’éthique avant et apres Sarbanes-Oxley dans le contexte américain, Canary et
Jennings (2008) montrent que les codes d’éthique reflétent plus d’intérét au respect des

lois apres la promulgation de la loi Sarbanes-Oxley.

Stohl et al. (2009) examinent dans quelle mesure 157 entreprises des listes Global 500
et/ou Fortune 500 intégrent dans leurs codes d’éthique une vision internationale de
I’éthique et de la responsabilité sociale de I’entreprise. Une analyse de contenu des codes
d’éthique révele que les codes d’éthique sont devenus des pratiques courantes de
communication a travers les régions et les industries. Toutefois, ils continuent d’accorder
une importance primordiale aux profits (intéréts des actionnaires) et aux comportements

obligatoires légalement.

Plus récemment, Erwin (201 1) examine la relation entre la qualité des codes d’éthique et
la performance éthique des entreprises. Pour évaluer la qualité des codes d’éthique, les

auteurs se basent sur les analyses d’évaluation réalisées par Ethisphere Institute qui sont
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publiées trimestriellement dans « Ethisphere Magazine »*. En utilisant one way ANOVA,
IIs comparent les scores de la qualité des codes de d’éthique de toutes les entreprises
évaluées avec les scores des entreprises dont les noms apparaissent dans les systemes de
classification de responsabilité sociale. Les résultats indiquent que les entreprises avec
des codes d’éthique de bonne qualité (ayant de bons scores) sont mieux placées dans les
systemes de classification de responsabilité sociale spécifiques au développement durable
(Dow Jones Sustainability Index), comportement éthique (Covalence Ethical Rankings)

et perception des consommateurs (World’s Most Respected Companies(WMRC)).

En se basant sur le modéle de I’activation des normes sociales de Bicchieri (2006),
Davidson et Stevens (2013) examinent dans une étude expérimentale I’effet de la simple
présence d’un code d’éthique d’une part et la présence d’un code d’éthique certifi¢’
d’autre part sur le rendement des dirigeants et la confiance des investisseurs®. Les résultats
indiquent que la présence d’une certification publique faite par les dirigeants dans le code
d’éthique est associée positivement au comportement des rendements des dirigeants et a
la confiance des investisseurs. En absence de cette certification, le code d’éthique n’a
d’effet ni sur le comportement de rendements des dirigeants ni sur la confiance des

investisseurs.

# La méthode d’évaluation note les codes de conduite des entreprises se basant sur la performance au niveau
de 8 cathégories ‘Public Availability’,*Tone from the Top’, ‘Readability and Tone’, ‘Non-Retaliation and
Reporting’, ‘Commitment and Values’, ‘Risk Topics’, ‘Comprehension Aids’ et ‘Presentation and Style’
(Erwin, 2011).

3 Un code d’éthique certifié signifie que celui-ci contient une mention que le dirigeant adhére publiquement
au code d’éthique.

¢ Les auteurs mesurent le comportement de rendements du dirigeant par le pourcentage d’investissement
qui revient a I'investisseur. La confiance de I’investisseur est mesurée par I’investissement initial investi
par I’investisseur.
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Bien que les codes d’éthique représentent les intentions formelles des organisations en
mati¢re d’éthique, les résultats antérieurs mettent en évidence les limites des codes

d’éthique en tant que mesure fiable de I’éthique d’entreprise.

Dans ce sens, dans une revue de littérature plus récente de 100 articles portant sur les
codes d’éthique pour la période 2005-2016, Babri et al. (2019) concluent que la majorité
des études examinent le contenu et les conséquences des codes d’éthique. Par contre, les
¢tudes intéressées aux transformations induites par les codes d’éthique demeurent trés
limitées. Deux nouvelles tendances de recherche ressortent de cette revue de littérature :
les analyses discursives et I'intérét aux conditions de travail. La revue de littérature
montre également que le contenu des codes d’éthique converge encore et utilise le langage
autoritaire de controle et que seuls les codes d’éthique sont insuffisants pour protéger les
droits des employés. Les codes d’éthique sont plus difficiles a implémenter a 1’échelle
internationale. De plus, tandis que les codes d’éthique sont généralement pergus de fagon

positive, ils peuvent avoir des conséquences aussi bien positives que négatives.

1.1.3.2. Programmes d’éthique

Les programmes d’éthique ou programmes de conformité sont des mesures, politiques et
instruments qu’une organisation adopte pour promouvoir un comportement éthique et

détecter tout comportement non éthique (Kaptein, 2010).

Les composantes d’un programme d’éthique qui sont souvent citées dans la littérature
sont : un code d’éthique, un département formel d’éthique et des gestionnaires d’éthique,
un médiateur ou un comité d’éthique pour évaluer les politiques et les procédures
d’éthique, une formation en éthique, un systéme téléphonique dédié, des mesures
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disciplinaires contre la violation des normes éthiques, des politiques qui créent des
motivations et récompenses pour un comportement éthique et un systéme de controle
interne et de vérification d’éthique (Weaver, et al. 1999; Stansbury et Barry, 2007;

Kaptein, 2010; Trevino et al. 2014).

L’objectif d’un programme d’éthique est de s’assurer que le comportement des employés
et des dirigeants soient conformes a des normes d’éthique partagées (Trevino et al. 1999).
Il constitue un systeme de contrdle organisationnel qui encourage la conformité aux regles
ainsi que le respect des valeurs éthiques communes (Paine, 1994). De plus, ce type de
programmes permet d’améliorer la performance financiere de I’entreprise (Donaldson et
Preston, 1995; Gatewood et Carroll, 1991) en alignant les décisions et les actions de
I’organisation avec les attentes éthiques des différentes parties prenantes. Ils contribuent
¢galement a maintenir et a renforcer la légitimité de 1’organisation qui est un indicateur
important de la performance sociale de I’entreprise (Wood, 1991) en signalant que ses

processus et structures internes conformes aux attentes sociétales (Weaver et al. 1999).

Malgré I’ utilisation croissante des programmes d’éthique dans les organisations au cours
des 20 dernieres années, les recherches qui se sont intéressées aux programmes d’éthique

sont beaucoup moins nombreuses que celles qui ont étudié les codes d’éthique (Trevino

et al. 2014).

Certaines ¢tudes ont examiné ’efficacité des programmes d’éthique dans le secteur public
tels que les universités (Weber, 2006), les hopitaux (Tobin et al. 2005) et les institutions
gouvernementales (Park et Blenkinsopp, 2013). D’autres études se sont concentrées sur

le secteur privé en incluant une seule ou un nombre limité d’organisations (Paine, 1994;
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Weaver et Trevino 1999; Pelletier et Bligh 2006; MacLean et Behman 2010). Un autre
courant de recherche a étudié I’effet des programmes d’éthique sur un type particulier de
comportement non éthique comme la tromperie ’(Smith-Crowe et al. 2014), I'illégalité
(McKendall et al. 2002), et I'incohérence des valeurs appliquées par les employés avec
celles de I’organisation (Majluf et Navarrete, 2011). De plus, certaines recherches se sont
intéressées a I’efficacité de différents types de programmes d’éthique tels que les
programmes orientés valeur ou conformité’ (Trevino et al. 1999), ou encore les
programmes dissociés ou intégrés'® (Maclean et al. 2015). Finalement, d’autres études ont
examiné une composante des programmes d'éthique, telles que la formation en éthique

(Warren et al. 2014) ou les codes d'éthique (Kaptein, 2011).

Dans une perspective intégrative, Kaptein (2014) étudie I’effet de différentes
composantes du programme d’éthique (9 composantes) sur divers comportements non
éthiques (une échelle de 37 items) dans plusieurs organisations (5,065 répondants de
différentes organisations aux Etats Unis). L auteur conclut que les comportements non
¢thiques sont moins fréquents dans les organisations ayant un programme d’éthique que
dans celles qui n’en ont pas. Il trouve également qu’en présence des politiques de

responsabilité des employés en matiére de comportement non éthique, la fréquence des

7 La tromperie est mesurée en évaluant 4 items (dichotomiques) ou les participants ont vécu une situation
de tromperie : falsifier les comptes et rapports; déclaration erronée des heures réelles de travail; cacher des
informations nécessaires des employés, les clients, les vendeurs ou le public; et mentir aux employés, les
clients, les fournisseurs ou le public.

¥ Majluf et Navarrete (2011) désignent la cohérence des valeurs des employés avec celles de 1’organisation
le fait que les employés appliquent réellement les valeurs de I’organisation auxquelles ils adhérent.

? Les programmes orientés valeur sont des programmes qui définissent les valeurs de I’organisation et
motivent les employés afin d’adhérer a ces valeurs, tandis que les programmes orientés conformité sont des
programmes qui se focalisent sur la prévention, la détection et la punition des violations des lois (Trevino
etal. 1999).

' Les programmes d’éthique dissociés sont des programmes adoptés formellement par les entreprises mais
non mis en application dans les activités courantes des entreprises. Par contre, les programmes d’éthique
intégrés sont des programmes adoptés et bien appliqués par les entreprises (Maclean et al. 2015).
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comportements non éthiques diminue au niveau des organisations de maniere plus

importante qu’en présence des autres composantes du programme d’éthique.

Bien que les programmes d’éthique integrent, en sus du code d’éthique, d’autres éléments
d’éthique d’entreprise (gestionnaires d’éthique, département formel d’éthique, formation
en éthique, etc.), ils demeurent toujours limités aux intentions de I’organisation et
orientations formelles en matiere d’éthique. Ils représentent le discours éthique que
I’entreprise veut communiquer aux autres acteurs et ne refleétent pas nécessairement les

actions de I’organisation.
1.1.3.3. Etats d’éthique

Les états d’éthique d’entreprise” sont formés essentiellement d’un état de valeurs, d’un
credo de I’entreprise, d’un code d’éthique et de la politique de vie privée d’internet
(Murphy, 1995). L’¢état de valeurs établit les valeurs organisationnelles qui sont en lien
avec la qualité de production, la sécurité des clients et des employés (Murphy, 1989). Le
credo de I’organisation est généralement un paragraphe qui souligne les croyances et la
responsabilité éthique de I’entreprise vis-a-vis de ses différentes parties prenantes
(Murphy, 2005). La littérature s’est intéressée exclusivement aux codes d’éthique, a
’exception de Murphy (1995, 2005). Murphy (1995) examine la situation des états
d’éthique dans un échantillon de grandes entreprises américaines. Il constate que 91% des
entreprises ont un code d’éthique, la moitié communique I’état de leurs valeurs et un tiers
des entreprises a un credo d’organisation. Plus récemment, Mﬁrphy (2005) dans une étude

longitudinale (trois enquétes en 1992, 1997 et 2003) démontre la croissance de 1’usage

! C’est la traduction libre de « Corporate ethic statements »
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des états d’éthique d’entreprise au niveau des entreprises américaines et I’amélioration de

la communication de ces états surtout a I’extérieur de I’organisation.

La méme limite qui s’adresse aux programmes d’éthique comme mesure de 1’éthique
d’entreprise s’applique aux états d’éthique d’entreprise, puisqu’ils représentent les
intentions formelles de I’entreprise en matiere d’éthique et pas nécessairement le

comportement éthique ou non de I’entreprise.
1.1.3.4. Modeéles intégrés d’éthique

Certains chercheurs ont essayé de construire un modéle multidimensionnel pour I’éthique
d’entreprise (Kaptein, 2008, 2010). En se basant sur un modéle global d’éthique, Kaptein
(2010) réalise une étude longitudinale a travers un questionnaire adressé a la population
des travailleurs aux Etats Unis (12 196 répondants) en 1999, 2004 et 2008. Le modéle
mesurant |’éthique comporte trois dimensions : intentions (presence of ethics programs),
comportements (unethical behavior) et conséquences (on organizations, stakeholders).
Les résultats suggerent une amélioration de la culture d’éthique durant la période 1999-
2008. Entre 2004 et 2008, I'auteur constate une diminution des comportements non
éthiques et des conséquences qui y sont liées et une extension du champ des programmes
d’éthique. Toutefois, la culture d’éthique mesurée par le modéle de vertus éthiques

développé par kaptein (1998, 2008)'? ne montre aucun changement significatif.

12 Ce modele inclut huit vertus validées empiriquement : la clarté des attentes éthiques, la congruence des
dirigeants aux valeurs de I’organisation, la congruence des superviseurs aux valeurs de I’organisation, la
faisabilité¢ des responsabilités, le support et I’encouragement de I’engagement éthique des employés, la
transparence, la possibilité des discussions au sujet des questions éthiques et le niveau de sanctions des
comportements non éthiques (kaptein, 2010).
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Bien que ce type de recherches soit pertinent pour évaluer la culture éthique au niveau des
organisations, il demeure caractérisé par une subjectivité relative vu qu’il est construit sur
la base des perceptions des employés et des dirigeants et qu’il dépend aussi de la fagon

d’administrer le questionnaire.
1.1.3.5. Indices d éthique

Il ressort de la revue de littérature que les études antérieures se sont basées sur des mesures
d’éthique qui sont limités soit en termes d’étendue puisqu’ elles prennent en considération
une seule dimension de I’éthique d’entreprise ou en termes de validité car ils se basent sur
les perceptions des acteurs internes de ’organisation'®. D’ou le besoin d’une mesure plus

intégrée et plus objective de I’éthique d’entreprise.

Durant les deux derni¢res décennies, des organismes d’évaluation indépendants (MSCI,
KLD, Sustainalytics, etc.) ont commencé a établir des indices d’évaluation de la
responsabilité sociale des entreprises ainsi que de leur engagement éthique. Ces agences
de notation fournissent une évaluation structurée et fiable de I'engagement social d'une
entreprise avec les facettes multiples, et souvent ambigués, de la responsabilité sociale
(Archel et al. 2011; Scalet et Kelly, 2010; Bessire et Onnee, 2010). A leur tour, ces
indicateurs fournissent de I’information aux preneurs de décision sur les compétences
sociales d'un investissement (par exemple les fonds d'investissement éthiques, les fonds
de pension) et les risques li¢s au profil éthique d'une entreprise (Sandberg et al. 2009;

Scalet et Kelly, 2010; Bessire et Onnee, 2010). Toutefois, ces indicateurs sont rarement

1 Dans une revue de littérature sur les méthodes utilisées dans la recherche en éthique organisationnelle,
Mcleod et al. (2014) trouve que 65% des études utilisent la méthode du questionnaire pour la collecte des
données.
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évalués et sont critiqués pour le manque de transparence (Chatterji et al. 2009). Le manque

de justifications théoriques et empiriques est souvent une critique adressée a ces indices.

Les recherches en responsabilité sociale et en éthique d’entreprise (ex. Chih et al. 2008,
Hong et Anderson, 2011; Kim et al. 2012; Elayan et al. 2014) se basent de plus en plus
sur ces indices pour mesurer la responsabilité¢ sociale de I’entreprise et 1’éthique
d’entreprise. De tels indices peuvent constituer des mesures plus objectives et fiables de
I’éthique d’entreprise que les autres mesures discutées plus haut dans cette section. Ces
indices sont généralement basés sur des évaluations objectives des pratiques d’éthique des
entreprises, qui prennent en considération non seulement les informations communiquées
par les entreprises mais également leurs comportements en matiére éthique sur la scéne
publique. Par exemple, le Covalence ethical Quote utilisé par Elayan et al. (2014) inclut
les éléments d’éthique reliés aux : conditions de travail, impact de production, impact du

produit et impact institutionnel.
1.1.4. Déterminants de I’éthique d’entreprise

La littérature antérieure montre que I’éthique d’entreprise dépend non seulement des
caractéristiques de I’entreprise (taille, climat éthique, leadership éthique et gouvernance)
mais aussi des caractéristiques du pays dans lequel elle opére (culture du pays,

environnements institutionnel, politique, et légal).
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1.1.4.1. Caracteristiques de | 'entreprise

1.1.4.1.1. Taille de I’entreprise

Les entreprises de plus grande taille ont intérét a agir de manicre éthique et a conserver
leur réputation puisqu’elles ont un plus grand nombre de parties prenantes et sont plus
visibles. Ils disposent également de plus de moyens financiers pour investir dans le
renforcement de la culture éthique au sein de leurs organisations. Les recherches
antérieures montrent que la taille de la firme est positivement associée aux pratiques

éthiques (Murphy et al. 1992; Batten et al. 1997 ; Batten et al. 1999).

1.1.4.1.2. Climat éthique

Le climat éthique d’une organisation est défini comme étant « I’ensemble des perceptions
de ce qui constitue un comportement éthique, qui devient ensuite le mécanisme
psychologique par lequel les problémes éthiques sont gérées au sein de I’organisation
(Martin et Cullen, 2006; Simha et Cullen, 2012). En d’autres termes, les compréhensions
partagées de ce qui est correct et faux, permis et interdit, désirable et non désirable,
établissent le contexte normatif dans lequel les membres d’une organisation interagissent
(Palazzo, 2007). Le climat éthique influence non seulement les comportements
individuels et la prise de décision en cas de dilemme éthique mais aussi plusieurs
résultantes organisationnelles telles que la performance, la satisfaction au travail et le

comportement éthique ou non éthique des employés (Simha et Cullen, 2012).

Simha et Cullen (2012) ont réalisé une revue de littérature extensive sur les climats

éthiques et leurs conséquences (ex. satisfaction au travail, rotation des employés,
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comportement éthique, comportement dysfonctionnel, engagement organisationnel). Les
auteurs soulignent que les climats éthiques de type bénévole (mettant I’accent sur I’intérét
public) et axés sur les principes (mettant I’accent sur le respect des normes
professionnelles et de la réglementation) sont associés a des résultantes positives (ex.
comportement éthique), tandis que les climats égoistes ou instrumentaux (se concentrant
sur la réalisation de I'intérét personnel ou encore la profitabilité de I’entreprise) sont

associés a des résultantes négatives (ex. comportement non éthique ou dysfonctionnel).

Dans une étude récente, en utilisant un questionnaire, Shafer (2015) montre que les
employés qui pergoivent leur climat éthique comme fortement instrumental accordent
moins d;importance a I’éthique d’entreprise et a la responsabilité sociale. Par contre, les
employés qui pergoivent leur climat éthique comme bénévole et axé sur les principes

accordent plus d’importance a I’éthique d’entreprise et a la responsabilité sociale.

1.1.4.1.3. Leadership éthique

La théorie du leadership éthique met I’accent sur I’importance des leaders dans I’adoption
d’un comportement éthique par les employés au sein de I’entreprise (Paine, 1996; Weaver
et al. 1999; Parry et Proctor-Thomson, 2002; Brown, Trevifio et Harrison, 2005; Trevino
et al. 2014). Brown et al. (2005) définissent le leadership éthique comme étant « la
démonstration d’une conduite normativement appropriée a travers ses actions
personnelles et relations interpersonnelles et la promotion d’une telle conduite aupres des

employés a travers le support et la prise de décision » (p. 120). Selon ces auteurs, le statut
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des leaders éthiques'* et le role de modele qu’ils jouent dans I’organisation ainsi que leur
pouvoir d’influencer le rendement des employés incitent ces derniers a adhérer a leurs

messages et a adopter un comportement éthique.

Dans la méme veine, Trevino et al. (2003) affirment que le ton éthique d’une organisation
est établi par les hauts dirigeants qui ont une influence significative sur les employés
(établissement des objectifs, évaluations de performance, allocation des ressources).
Weaver et al. (1999) montrent que I’engagement des dirigeants et leur implication dans
un programme d’éthique est plus important que la simple extension de la portée du
programme. En effet, les contributions des dirigeants dans la promotion du programme
éthique en termes d’actions et de décisions sont plus efficaces que I’intégration d’une
longue liste de questions éthiques dans le programme. Dans une étude récente, Mayer et
al. (2012) montrent que la présence d’un leadership éthique réduit le comportement non

éthique des employés et les conflits dans le travail du groupe.

1.1.4.1.4. Gouvernance d’entreprise

Selon la théorie d’agence, la gouvernance d’entreprise est définie comme étant un
ensemble de mécanismes qui visent a protéger les investisseurs contre I’expropriation des
ressources de I’entreprise par les dirigeants (Laporta et al. 2000). Selon la théorie des

parties prenantes, il s’agit d’un mécanisme de gestion qui vise une utilisation efficiente

4 Pour une revue de littérature détaillée sur le leadership éthique, consulter Brown et Trevino (2006) et
Brown et Mitchell (2010). Dans ce paragraphe, nous nous concentrons sur les études portant sur le lien
entre le leadership éthique et I’éthique d’entreprise.
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des actifs de I’organisation dans I’intérét de toutes les parties prenantes, en minimisant

tout comportement opportuniste des dirigeants (Gillan, 2006).

La gouvernance d’entreprise est considérée comme un mécanisme fondamental pour la

prévention des comportements non éthiques des entreprises (Carcello, 2009; Felo, 2011).

Schwartz (2005) soutient que le conseil d’administration a une responsabilité importante
en matiere d’éthique, vu la confiance que lui accordent les actionnaires. En particulier, la
participation du conseil d’administration dans le processus de I’implantation d’un code
d’éthique permet la planification du comportement éthique de I’entreprise et le controle

ultérieur de son accomplissement (Jones et Pollitt, 1999).

Sur le plan empirique, la recherche qui s’intéresse au lien entre la gouvernance et I’ éthique
d’entreprise demeure trés limitée et s’est concentrée sur le role du conseil
d’administration. Felo (2001) montre que les conseils d’administration impliqués
activement dans les programmes d’éthique sont plus indépendants que les conseils qui ne
participent pas dans les programmes d’éthique. Ces résultats indiquent également que les
comités de rémunération des conseils qui participent dans les programmes d’éthiques sont

plus indépendants que les comités qui n’y participent pas.

Dans un contexte international, Dominguez et al. (2009) examinent I’impact d’un
ensemble de mécanismes de gouvernance (présence féminine dans le conseil,
indépendance et propriété du conseil d’administration) sur la mise en place des codes
d’éthique. Les résultats de I’étude montrent que la présence des administrateurs femmes
n’a pas d’effet significatif sur la présence des codes d’éthique. Toutefois, dans le contexte

de I’Europe Continentale, I'indépendance du conseil d’administration a un effet positif et
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significatif sur la présence du code d’éthique alors que le pourcentage des actions détenues
par le conseil d’administration réduit la probabilité de la mise en place des codes
d’éthique. Les auteurs expliquent ce dernier résultat par I’effet d’enracinement des
dirigeants qui découle du pourcentage des actions détenus par les membres du conseil
d’administration. La participation du conseil dans le capital aide les dirigeants a favoriser
leurs objectifs concernant les questions éthiques (ne pas mettre en place des codes
d’éthique) au détriment des intéréts des autres parties prenantes, puisqu’ils sont protégés

du congédiement.

En se basant sur un échantillon d’entreprises provenant de 12 pays, Garcia-Sanchez et al.
(2015) montrent que la présence des administrateurs indépendants et de femmes dans le
conseil sont associées positivement a la mise en place et au niveau de complexité des
codes d’éthique qui sont mesurées par une variable ordinale (0 a 4) identifiant le niveau
et le champ des codes d’éthique'®. De plus, les administrateurs indépendants sont plus
efficaces dans la réduction des comportements non éthiques des dirigeants dans les pays
ou le niveau de protection des investisseurs est élevé, comparés aux pays ou le niveau de
protection des investisseurs est bas. Les auteurs expliquent ce résultat par I’argument de
complémentarité entre les deux mécanismes de gouvernance, a savoir I’indépendance du
conseil d’administration et I’environnement institutionnel et Iégal. En d’autres termes, un
environnement légal qui offre une forte protection aux investisseurs, forme un contexte
plus adéquat pour les administrateurs indépendants afin de mettre en place des codes

d’éthique complexes. Ces codes d’éthique permettent de réduire les comportements non

*Le champ des codes d’éthique concerne la réglementation de la conduite des employés et des
gestionnaires et leurs relations, a l'intérieur et a l'extérieur de I'entreprise.
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éthiques des dirigeants. Par contre, dans un environnement a faible protection des
investisseurs, les administrateurs indépendants trouvent plus de résistance a mettre en
place des mécanismes qui limitent les comportements opportunistes (Garcia-Sanchez et

al. 2015).

Par ailleurs, le systétme de gouvernance intégre, en sus du conseil d’administration,
d’autres mécanismes aussi bien internes qu’externes (ex. comité d’éthique, auditeur
externe, etc.) visant a contréler les dirigeants pour protéger les droits de toutes les parties
prenantes (Garcia-Osma, 2006). Ces mécanismes peuvent contribuer d’une fagon ou
d’une autre au développement d’un comportement éthique ou non de I’entreprise. Selon
Palazzo (2007), un contexte a faible gouvernance peut étre considéré comme un facteur
clé conduisant a un comportement illégal et non éthique. Dans les contextes a faible
gouvernance, les organisations sont souvent impliquées dans la violation des droits
humains des employés, le meurtre des représentants des unions, la manipulation des états
financiers, la pollution, la corruption ou la décharge illégale des déchets toxiques dans les

pays du tiers monde (Palazzo, 2007).

1.1.4.2. Caractéristiques du pays

1.1.4.2.1. Culture du pays

La culture est définie comme étant “la programmation collective de I’esprit » (Hofstede,
2001, p.9). Elle influence différentes étapes de la conduite éthique, allant de la conscience
jusqu’au comportement (ex. Alas 2006; Dubinsky et al. 1991). Dans la littérature sur
I’éthique d’entreprise, les chercheurs se sont surtout intéressés a I’effet des différences

culturelles entre les pays sur les pratiques d’éthique des entreprises.
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Dans cette perspective, Svesson et al. (2009) examinent 1’usage des structures d’éthique
(code d’éthique, comité d’éthique, ombudsman d’éthique et comité de formation éthique)
et des processus qui y sont reliés (audit d’éthique, évaluation de la performance éthique,
soutien pour les whistle blowers et formation du personnel) dans les grandes entreprises
de trois différents pays : I’ Australie, Le Canada et la Suede. Les résultats indiquent que
bien que la Suéde, le Canada et I’Australie sont extrémement similaires dans leur
développement économique et social, ils présentent bien des différences culturelles qui
influencent leurs pratiques d’éthique des affaires. En effet, les entreprises suédoises
utilisent les structures et processus éthiques différemment des entreprises canadiennes et
australiennes. Dans chaque culture, ’approche des entreprises en termes d’éthique

apparait cohérente avec les valeurs culturelles nationales.

Plus récemment, Karaibrahimoglu et Cangarli (2015) examinent I’impact de la culture du
pays sur la relation entre la qualité des normes comptables et d’audit d’une part et le
comportement éthique des entreprises d’autre part. L’étude porte sur des données de 54
pays couvrant la période 2007-2012. En utilisant le cadre théorique culturel de GLOBE'®
(Global Leadership and Organizational Behaviour Effectiveness) (House et al. 2004), les
résultats empiriques indiquent que I’effet positif de la qualité des normes comptables et

d’audit sur I’éthique d’entreprise'” est plus important quand la Société est caractérisée par

1o Cette étude évalue les caractéristiques culturelles de 62 sociétés se basant sur les données de 951
organisations et 17,000 dirigeants. Les cultures nationales sont évaluées suivant neuf principales
dimensions : distance du pouvoir; orientation future; orientation humaine; orientation performance;
collectivisme dans le groupe; collectivisme institutionnel; 1I’évitement de ’incertitude et égalitarisme du
genre.

17 La qualité des normes comptables et d’audit et 1’éthique d’entreprise sont mesurées sur la base des
perceptions des dirigeants. Les perceptions des dirigeants sont extraites du questionnaire de I’opinion des
dirigeants (Executive Opinion Survey) du forum économique mondial. La question qui mesure I’éthique
d’entreprise est: « How would you compare the corporate ethics (ethical behaviour in interactions with
public officials, politicians, and other enterprises) of firms in your country with those of other countries in
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une faible distance du pouvoir, un faible collectivisme dans le groupe, un collectivisme
institutionnel élevé, une plus grande orientation vers le futur et une aversion au risque

élevée.

1.1.4.2.2. Environnements légal., politique et institutionnel

L’éthique d’entreprise est non seulement déterminée par les facteurs personnels,
organisationnels, sociaux et culturels, mais également par les institutions légales,
politiques et d’affaire de la Société (ex., Bommer et al. 1987; Hunt et Vitell 1986, 1993;
Stead et al. 1990). Toutefois, la recherche empirique portant sur I’impact de
’environnement légal, politique et institutionnel sur 1’éthique d’entreprise demeure

limitée (Ekici et Onsel, 2013).

Pour examiner cette question, Ekici et Onsel (2013) utilisent la méthodologie de carte
conceptuelle bayésienne, en se basant sur des données internationales du forum
économique mondial utilisées pour calculer I'indice global de compétitivité'®. Les
résultats indiquent que, dans les économies relativement avancées'’, les paiements
irréguliers et les pots-de-vin forment le facteur de I’environnement politique et légal le
plus influent sur le comportement éthique des entreprises. Par contre, dans les économies
moins avancées, la protection de la propriété intellectuelle constitue le facteur de

I’environnement politique et légal qui influence le plus le comportement éthique des

the world?”. On demande aux participants d’indiquer leurs réponses a la question sur une échelle 7-points
Likert (1 = among the worst in the world; 7 = among the best in the world) la question qui concerne la
qualité des normes comptables et d’audit: “In your country, how would you assess financial auditing and
reporting standards regarding company financial performance?”

18 Ces données sont collectées par questionnaire auprés de 13,000 dirigeants dans 139 pays.

19 Ekici et Onsel (2013) se basent sur la classification faite par le Forum Economique Mondial des
économies des pays : économies « innovation driven », économies « efficiency driven » et économies
« factor driven ».
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entreprises. L’indépendance judiciaire est le facteur légal le plus influent sur le

comportement éthique des entreprises quel que soit le lieu des affaires.
1.1.5. Conséquences de I’éthique d’entreprise

Une organisation a grand intérét a fonctionner et agir de maniere éthique afin d’éviter les
amendes et les litiges, réduire les risques de dommage a sa réputation, protéger et
augmenter le capital et la richesse des actionnaires, minimiser les couts directs et indirects
du contrdle, créer un avantage compétitif et éviter la corruption interne (Business for
Social Responsibility, 2006). De plus, un comportement non éthique au sein des
organisations peut avoir de graves conséquences sur la continuité d’exploitation de
I’entreprise comme I’ont montré les scandales financiers du début du millénaire (Kaptein,

2014).

Sur le plan académique, les recherches montrent (ex. Valentine et al. 2014; Ruiz et al.
2014) que I’éthique d’entreprise peut avoir des conséquences sur le comportement des
individus en matiere de conscience éthique et de prise de décision éthique. Elle peut avoir
également des effets sur les intéréts de I’organisation, notamment en matiere de
performance financiére (ex. Elayan et al. 2014; Pae et Choi, 2011), de qualité de
I’information financiere (ex. Elayan et al. 2014, Labelle et al. 2010) et de Iégitimité sociale

de I’organisation (Long et Driscoll, 2008).

Dans cette sous-section, nous présentons d’abord les conséquences de I’éthique
d’entreprise sur le plan individuel. Ensuite, nous discutons des conséquences de I’éthique

d’entreprise sur le niveau d’entreprise, notamment en termes de (1) sa performance
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financiere; (2) la qualité de I’information financiére qu’elle divulgue et (3) sa légitimité

sociale.

1.1.5.1. Conséquences de [’éthique d’entreprise sur le plan individuel

Le point théorique de départ est que I’éthique d’entreprise contribue au comportement
éthique de I’individu en influengant les perceptions des employés quant aux valeurs
éthiques de ['organisation (Valentine et Barnett, 2002). Plus précisément,
I’institutionnalisation des pratiques d’éthique d’entreprise permet de renforcer les
croyances des employés en rapport avec le niveau d’éthique de leurs employeurs
(Valentine et al. 2014). Ces perceptions permettent de produire des résultantes de travail
positives, comme la réduction de I’intention de rotation (Herndon et al. 2001; Mulki et al.
2009; Valentine et al. 2006, 2011) et la satisfaction au travail ou I’engagement
organisationnel (Vitell et Davis, 1990; Trevino et al. 1998; Herndon et al. 2001; Jaramillo
et al. 2006; Kim et al. 2010; Stites et Michael, 2011). Les employés, convaincus de
I’engagement éthique de leurs employeurs, ont tendance a adopter les valeurs éthiques de
I’organisation. De cette fagon, la probabilité qu’ils raisonnent et agissent de maniére plus

éthique augmente (Wimbush et al. 1997; Singhapakdi, 1999; Douglas et al. 2001).

Toutefois, les résultats empiriques quant a I'impact de I’éthique d’entreprise sur le
comportement individuel et la conscience éthique restent mitigés. Tout d’abord, il
convient de souligner que la majorité des études portent sur I’efficacité des codes
d’éthique dans le développement du comportement éthique des individus. Certaines
études montrent qu’il y a une relation positive entre les codes d’éthique et la minimisation

des comportements non éthique des individus (Weaver et Trevino, 1999; Somers, 2001 ;
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Schwartz, 2001; Peterson, 2002). D’autres études ne trouvent aucune relation significative
(Cleack et Leonard, 1998; McKendall et al. 2002). Les résultats de Sparks et Hunt (1998)

montrent une relation négative.

Ces résultats mitigés peuvent étre expliqués par I’incapacité du code d’éthique, tout seul,
a promouvoir de maniere appropriée les valeurs éthiques de I’entreprise et a mesurer celle-
ci adéquatement. En effet, certaines entreprises peuvent développer des dispositifs
d’éthique isolés qui peuvent étre dissociés du cceur des activités de I’entreprise et
demeurer comme simple fagade (Maclean et Behnam, 2010; Weaver et al. 1999) et sans
mise en application (Kish-Gephart et al. 2010). D’ou la nécessité de prendre en compte
d’autres facteurs dans I’évaluation de I’éthique d’entreprise, notamment les programmes

d’éthique, la culture éthique et la réaction des organisations en cas de dilemme éthique.

Dans ce sens, Valentine et al. (2014) examinent la relation entre trois mesures
perceptuelles du contexte d’éthique d’entreprise (les valeurs d’éthique d’entreprise, la
culture éthique et la responsabilité sociale) d’une part et I'importance pergue d’une
question éthique. Ils examinent également trois étapes du raisonnement éthique
individuel : la reconnaissance d’une question éthique, le jugement éthique et I’intention
éthique. L’analyse de questionnaires adressés a 500 professionnels travaillant dans le
secteur financier montre que le contexte d’éthique d’entreprise influence les différentes
composantes du raisonnement éthique individuel. En effet, les auteurs montrent que de
plus fortes perceptions du contexte d’éthique de I’organisation sont associées a une
reconnaissance plus importante des questions éthiques, plus de jugement éthique et plus

d’intention éthique.
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Ruiz et al. (2014) examinent le lien entre trois composantes d un programme d’éthique (le
code d’éthique, les initiatives de formation en éthique et 1’évaluation de performance
éthique) d’une part et I’intention éthique des employés du secteur financier espagnol
d’autre part®°. Les résultats d’analyse statistique (ANOVA, test de corrélation, analyse de
composante principale, etc.) de 525 questionnaires adressés aux employés indiquent que
les trois composantes du programme d’éthique contribuent & la prédiction des intentions
éthiques des employés. Les employés qui pergoivent que les trois composantes du
programme d’éthique sont bien mises en place ont I’intention d’agir de maniére plus
éthique que les employés qui pergoivent que les trois composantes sont faiblement

implantées ou absentes.
1.1.5.2. Conséquences de [ 'éthique d’entreprise sur le plan organisationnel

1.1.5.2.1. Performance financiére

Le lien positif escompté entre I’éthique d’entreprise et la performance financiére de
I’entreprise s’explique par le fait qu’en agissant de maniére éthique, I’entreprise aura de
meilleures relations externes, établira sa légitimité et renforcera sa bonne réputation, ce

qui lui permettra d’accroitre sa performance (Chun et al. 2013).

20 Les différentes variables d’éthique sont mesurées par des items sous forme de réponses de 5 points
(1=strongly agree, 5= strongly disagree). La présence du code d’éthique est mesurée par I’item *‘In this
organization, there is a code of ethics that I have perfectly read and understood.” La présence d’initiatives
de formation en éthique est mesurée par I’item ‘‘Training content in this organization does not include moral
issues. ». L’évaluation de performance éthique est mesurée par I’item ‘‘My behavioural morality is
considered when my job performance is assessed.”” L’intention éthique mesurée par I’utilisation de
vignettes qui sont reliés aux situations non éthiques (ex : mensonge, vol, abus)
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Margolis et Walsh (2003) ont réalisé une revue de littérature de 127 études examinant le
lien entre I’éthique (variable explicative/variable a expliquer) et la performance financiere
de I'entreprise (variable explicative/variable a expliquer) dans les deux sens. La majorité
des études mettent en valeur une relation positive mais relativement faible entre la

performance financiére et 1’éthique.

Dans une revue de littérature plus récente sur le lien entre la responsabilité sociale de
I’entreprise et sa performance financiere, Malik (2015) conclut que la majorité des études
montre une relation positive entre ces deux concepts (ex. Porter et Kramer, 2002; Saiia et
al. 2003; Brammer et Millington, 2005; Godfrey, 2005; Orlitzky et al. 2003; Roman et al.
1999). En effet, les entreprises qui sont plus responsables socialement ont de meilleurs
rendements sur investissement, rendements sur actifs et rendements sur ventes (Cochran

et Wood, 1984; Nehrt, 1996; Porter et Van der Linde, 1995).

Elayan et al. (2014) font la synthése de 18 études portant sur la relation entre 1’éthique
des affaires et la performance financiere. Ils concluent que 15 études sur 18 mettent en
évidence une relation positive mais faible entre I’éthique des affaires et la performance
financiere (Clarkson et al. 2004; Baron et al. 2011; Jo et Harjoto, 2012, etc.). Toutefois,
certaines études documentent une relation négative ou méme non significative (Roman et

al. 1999; Margolis et al, 2007; Peloza, 2009).

Récemment, Elayan et al. (2014) examinent I’effet des changements d’un indice de
performance éthique CEQ?!' (Covalence Ethical Quote) sur la valeur des actions des

entreprises. Les résultats de I’étude indiquent que les augmentations (diminutions) de la

2 s’agit d'un indice de classement des entreprises multinationales suivant leur performance éthique.
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performance éthique des entreprises sont associées a des augmentations (diminutions) de
la valeur des entreprises. Ils montrent également une relation positive entre les
changements de performance éthique des entreprises et leur performance financiére
mesurée par une analyse factorielle de 13 mesures comptables et mesures basées sur le

marché.

1.1.5.2.2. Qualité de I’information financiére

Elayan et al. (2014) définissent la qualité de I’information financiére comme étant
« I’étendue auquel les rapports financiers présentent une information transparente,
compréhensible, non biaisée qui refléte la réalité économique de I’entreprise et facilite la

prise de décision par les utilisateurs. »

La plupart des recherches empiriques qui ont examiné le lien entre I’éthique d’entreprise
et la qualité de I’information financicre se sont intéressées a la gestion des bénéfices (Chih
etal. 2008 ; Kim et al. 2012; Labelle et al. 2010; Elayan et al. 2014). Peu d’études se sont
intéressées a la qualité des divulgations financieres (Felo, 2000; 2007) et la qualité d’audit

(Houque et al. 2015).

Ces études suggerent que 1’éthique d’entreprise contribue a I’amélioration de la qualité de
I’information financi¢re. En effet, les entreprises disposent d’une certaine flexibilité
permise par les normes comptables dans la préparation de leurs états financiers. Ce qui
incite certaines a s’engager dans des comportements non éthiques en manipulant
I’information comptable, tout en restant dans les limites du légal (Choi et Pae, 2011). Le

degré de I’engagement éthique des entreprises peut étre déterminant dans la prise de
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décision concernant les choix comptables, puisqu’il influence la maniére avec laquelle

I’entreprise conduit ses affaires (Jones, 1991; Loe et al. 2000).

Dans cette ligne de recherche, Chih et al. (2008) montrent que les entreprises inscrites
dans les indices FTSEGood sont moins susceptibles de lisser les résultats et d’éviter la
divulgation de pertes ou diminutions de bénéfices. De méme, en se basant sur les indices
KLD de responsabilité sociale, les résultats de Hong et Andersen (2011) ainsi que de Kim
et al. (2012) indiquent que les entreprises plus responsables socialement ont moins

tendance a manipuler leurs bénéfices.

Labelle et al. (2010) considerent que la culture éthique, mesurée par les pratiques de
gestion de la diversité, génére une perception d’équité et de satisfaction dans le milieu de
travail, incitant les employés a agir dans I’intérét de I’entreprise. Cet environnement
minimise le comportement opportuniste de gestion des bénéfices. Les résultats empiriques
de I’étude montrent que les entreprises qui ont atteint un haut niveau de développement

moral ont moins tendance a manipuler leurs bénéfices.

Choi et Pae (2011) mesurent I’éthique d’entreprise par I’indice d’engagement éthique des
entreprises développé par Choi et Jung (2004) dans le contexte Coréen. Ils montrent que
les entreprises ayant un niveau d’engagement éthique plus élevé manipulent moins leurs
bénéfices, divulguent des bénéfices d’une maniere plus conservatrice et des prédictions
de flux de trésorerie plus précises, par rapport aux entreprises ayant un niveau

d’engagement éthique moins élevé.

Elayan et al (2014) trouvent une relation positive entre les changements dans la

performance éthique des entreprises mesurée par I’indice CEQ (Covalence Ethical
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Quote)* et la qualité de I’information financiére mesurée par la gestion des bénéfices.
Quant a la qualité et la quantité des divulgations financieres, les résultats de Felo (2000)
suggerent que selon les évaluations des analystes, les divulgations financiéres faites par
les entreprises ayant un programme d’éthique supervisé par le conseil d’administration
sont plus crédibles que celles dont le programme d’éthique n’est pas supervisé par le
conseil. Plus récemment, en utilisant les résultats de I’enquéte Standard & Poor sur la
transparence et la divulgation, Felo (2007) montre que les entreprises ayant un programme
d’éthique supervisé par ‘le conseil d’administration divulguent plus d’information
générale, plus d’information financiére et plus d’information sur la direction et le conseil

d’administration.

Houque et al. (2015) examinent le lien entre la qualité d’audit et I’éthique d’entreprise®’

dans une étude internationale. Ils montrent que les entreprises opérant dans des pays ayant
des valeurs éthiques élevés sont plus susceptibles de choisir un auditeur Big 4. La taille
du conseil d’administration renforce la relation positive entre 1’éthique d’entreprise et la

qualité d’audit.

2211 s’agit d’un indice de classement des entreprises multinationales suivant leur performance éthique.

# Houque et al. (2015) utilisent la méme mesure d’éthique d’entreprise de Karaibrahimoglu et Cangarli
(2015) qui est basée sur les perceptions des dirigeants. Les perceptions des dirigeants concernant I’éthique
d’entreprise sont extraites du questionnaire de I’opinion des dirigeants (Executive Opinion Survey) du forum
économique mondial. La question qui mesure I’éthique d’entreprise est: « How would you compare the
corporate ethics (ethical behaviour in interactions with public officials, politicians, and other enterprises)
of firms in your country with those of other countries in the world?”. On demande aux participants
d’indiquer leurs réponses a la question sur un echelle 7-points Likert (I = among the worst in the world: 7
= among the best in the world)
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1.1.5.2.3. Légitimité externe

« Les organisations peuvent parfois utiliser la présence des codes d’éthique comme un
badge de la moralité » (Anand et al. 2005, p. 19). De fagon générale, les entreprises
peuvent recourir a plusieurs mécanismes de légitimation afin d’accroitre leur réputation
comme organisations éthiques (Long et Driscoll, 2008). Des exemples de tels mécanismes
incluent entre autres les officiers d’éthique, les comités d’éthique, les formations en
éthique pour les employés et les codes d’éthique. La création et I’implémentation des
codes d’éthique constituent la maniere la plus importante et fréquente par laquelle

I’éthique est institutionnalisée au niveau des organisations (Johnson et Smith, 1999).

Dans ce cadre, I’étude de Long et Driscoll (2008) vise a déterminer le type de légitimité
que conferent les codes d’éthique aux entreprises canadiennes. Les résultats de 1’analyse
de contenu des codes d’éthique indiquent que ceux—ci servent a assurer la légitimité
stratégique des organisations. Cette derniere leur permet de gagner du support pour leurs
activités. La légitimité stratégique est garéntie en donnant une apparence d’alignement
entre la poursuite de I’intérét propre de I'organisation et les valeurs courantes de la société.
Ce résultat confirme I’idée que I’évaluation de I’éthique d’entreprise ne doit pas se limiter

aux codes d’éthique qui peuvent étre un simple moyen de maintien de légitimité.
Conclusion

De point de vue conceptuel, I’éthique d’entreprise correspond a la position générale de
I’entreprise en matiére de conduite éthique et de responsabilité sociale (Richtermeyer et
al. 2006). Sur le plan théorique, les chercheurs en éthique des affaires ont eu recours a

différentes approches théoriques pour comprendre les problématiques éthiques émanant
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des pratiques d’affaires. Dans ce sens, la théorie des vertus et la déontologie Kantienne
sont utiles dans la mesure ou ils fournissent un cadre approprié pour savoir comment les
individus doivent étre reliés dans le contexte des affaires (Moriarty, 2016). Toutefois, il
faudra tenir en compte dans I’éthique des lois et des réglementations qui structurent les
marchés et les organisations (Moriarty, 2016). D’ou vient I’importance de la théorie
politique, en particulier le principe de justice de Rawl (1971), considéré par certains

théoriciens en éthique des affaires (Moriarty 2005b; Phillips et Margolis 1999).

Sur le plan empirique, la recherche en éthique demeure en grande majorité descriptive.
Néanmoins, un courant de recherche naissant concerne les facteurs qui font que certaines
entreprises agissent de maniere plus éthique et les conséquences potentielles découlant
d’un comportement éthique ou non des entreprises. Les principaux éléments qui ressortent
de la revue de littérature sur les antécédents de I’éthique : I’éthique d’entreprise dépend
des caractéristiques de I’entreprise (la taille, climat éthique, leadership éthique et
gouvernance) et des caractéristiques du pays dans lequel elle opere (culture du pays,
environnements institutionnel, politique, et 1égal). Les entreprises qui sont de plus grande
taille sont plus éthiques. L’instauration d’une culture éthique et la présence d’un leader

¢thique aident & promouvoir un comportement éthique au niveau des organisations.

Par ailleurs, I’engagement éthique des entreprises influencent le comportement des
individus au niveau des organisations en matiére de conscience éthique et de prise de
décision éthique. Elle peut avoir également des effets sur les intéréts de I’organisation,
notamment en matiére de performance financiére, de légitimité sociale de I’organisation
et de qualité¢ de I’information financiére. Dans cette thése, I’objectif est de faire une

extension a ce dernier courant de recherche, en examinant I’effet de I’éthique sur la
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transparence financiere, une question jusque-la partiellement étudiée par les recherches
antérieures. Il ressort de la revue de littérature que la qualité de I’information financiére
est essentiellement mesurée par la gestion de bénéfice. Cette derniére souffre de plusieurs

limites, dont on discutera dans le chapitre des hypothéses.
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Section 1.2. Transparence d’entreprise

Dans cette section, nous discutons de la littérature sur la transparence d’entreprise. En
premier lieu, nous définissons la transparence d’entreprise et présentons les dimensions
de la transparence. En deuxiéme lieu, nous discutons des principales théories de
transparence d’entreprise. En troisiéme lieu, nous faisons une synthése de mesures de la
transparence d’entreprise. En quatrieme lieu, nous présentons les facteurs déterminants
de la transparence d’entreprise. Finalement, nous faisons I’analyse des conséquences de

la transparence d’entreprise.

1.2.1. Définition et dimensions de la transparence d’entreprise

1.2.1.1. Définition de la transparence d’entreprise

Suite a une synthese des définitions fréquemment utilisées dans la littérature en divers
domaines des sciences de I’organisation®*, Schnackenberg et Tomlinson (2014) proposent
leur propre définition de la transparence : « la qualité pergue d’une information partagée
intentionnellement par I’expéditeur» (p. 5). Cette définition met en évidence que la
transparence va au-dela du simple aspect de la divulgation d’information pour couvrir le
coté demande de I’information, soit la qualité d’information telle que percue par le

receveur.

24 Ces domaines incluent essentiellement les systémes d’information, la comptabilité, la finance, le
marketing, le comportement organisationnel et la psychologie sociale.

47



Dans le domaine de la comptabilité, la définition de Bushman, Piotroski et Smith (2004)
est I'une des définitions les plus citées dans la littérature. Bushman et al. (2004)
définissent la transparence d’entreprise comme étant « la disponibilité d’information
spécifique aux entreprises cotées publiquement (ex. rapport annuels, divulgations
obligatoires, divulgations volontaires, rapports d’analystes) aux parties prenantes
externes » (p. 208). Cette information inclut entre autres la performance périodique, la
position financiere, le modele d’affaires, la gouvernance et les risques d’entreprise
(Bushman, 2015). Les différentes parties prenantes incluent entre autres les investisseurs,
les créditeurs, les clients, les agences gouvernementales et les unions de travail. La
quantité et la qualité de I’information transmise sont deux conditions requises afin
d’acquérir la transparence (Albu et Flyverbom, 2019). Cette perspective suppose que le
processus mécanique de transfert d’information inclut des conditions idéales de
communications comme des lecteurs compétents, un message non contaminé et un canal
stable (Fenster, 2015). Toutefois, il pourrait y avoir des limitations administratives et
technologiques au flux d’information constant comme les cotits supplémentaires dus a un
exces de divulgation d’information (ex : colits comptables, colits de communication
d’information privée aux concurrents) (Albu et Flyverbom, 2019). Pour cette raison,
certaines recherches stipulent que les flux d’information reliés a la transparence doivent

étre proportionnels aux besoins de I’audience (Fung, 2013).

Dans cette thése, nous nous concentrons sur la transparence de I’information financiere

de I’entreprise.
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1.2.1.2. Dimensions de la transparence d entreprise

A Iéchelle des pays, Bushman et al. (2004) distinguent trois dimensions de la
transparence : (1) divulgations faites par |’entreprise sur une base volontaire ou
obligatoire; (2) acquisition et communication d’information privée de maniere directe
(rapports des analystes financiers) ou indirecte (transactions des investisseurs
institutionnels et acteurs internes); (3) dissémination de I’information via les canaux de
médias. A I’échelle de I’entreprise, Beyer et al. (2010) se basent sur les sources |
d’informations obtenues par les investisseurs et suggerent que l’environnement de
I’information financiere de |’entreprise est formé par trois décisions : (1) les décisions de
divulgations faites par I’entreprise pour se conformer a la réglementation; (2) les décisions
de divulgations volontaires faites par les dirigeants; (3) les décisions de divulgation des

intermédiaires d’information (analystes financiers).

Etant donné que la transparence d’entreprise est directement reliée a I’environnement de
I’information de [’entreprise, elle peut é&tre décomposée en trois dimensions
dépendamment de la source d’information, cette division est généralement utilisée par les

chercheurs en comptabilité et en finance? :

e Divulgations obligatoires : cette dimension inclut les rapports financiers.

e Divulgations volontaires : cette dimension inclut toutes les informations financiéres

divulguées publiquement par |’entreprise sur une base volontaire.

25 Beyer et al. (2010) ont réalisé une revue de littérature exhaustive sur ces trois types de décisions qui
forment I’environnement de I’information de ’entreprise.
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e Intermédiation d’information : cette dimension inclut les informations spécifiques aux
entreprises communiquées par les intermédiaires d’information. Ces derniers incluent
principalement les analystes financiers, les auditeurs et les agences de notation
(Leyens et al. 2011). Toutefois, les analystes financiers sont les principaux
intermédiaires d’information qui ont été étudiés dans la littérature sur la transparence

d’entreprise.
1.2.2. Fondements théoriques de la transparence d’entreprise

L’asymétrie d’information et les colts d’agence sont les principaux fondements
théoriques qui expliquent la demande de la divulgation d’information et de la transparence
d’entreprise dans I’économie de marchés de capitaux (Healy et Palepu, 2001). La théorie
des parties prenantes offre une explication alternative de la transparence en la considérant

comme un acte socialement responsable.
1.2.2.1. Probleme d’asymétrie d’information

Le probleme d’asymétrie d’information ou probléme des « citrons » (Akerlof, 1970)
provient des différences d’information et de motivations entre les investisseurs et les
dirigeants (Beyer et al. 2010). En effet, les dirigeants de I’entreprise sont plus informés
sur la performance et les investissements courants et futurs de I’entreprise
comparativement aux investisseurs. Etant donné cette asymétrie d’information, ces
derniers ne sont pas en mesure d’évaluer adéquatement les opportunités d’investissement
futures de I’entreprise (Beyer et al. 2010). Par conséquent, ils auront tendance a
« surévaluer les entreprises les moins performantes et sous-évaluer les entreprises les plus
performantes, ce qui pourrait conduire ultimement a une faillite du marché » (Beyer et al.
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2010). La divulgation d’information par les entreprises constitue une solution largement

reconnue dans la littérature a ce probléme des « citrons ».

Diamond et Verrecchia (1991) ont été les premiers a démontrer explicitement que réduire
I’asymétrie d’information entre les acteurs internes (dirigeants) et les acteurs externes (ex.
investisseurs) de I’entreprise par la divulgation d’information publique facilite la capacité
de I’entreprise a émettre des actions sur le marché des capitaux et lui permet de réduire
son colt de capital. Leuz et Verrecchia (2000) montrent que la divulgation volontaire de

I’information réduit le colit du capital.

1.2.2.2. Probléme d’agence

Le probléme d’agence provient de la séparation propriété-controle. Dans ce cadre, les
propriétaires ne jouent pas un role actif dans la gestion de I’entreprise. En méme temps,
les dirigeants cherchant a maximiser leurs propres intéréts peuvent étre tentés d’exproprier
les fonds investis par les propriétaires, par exemple en se payant une rémunération
excessive ou en prenant des décisions opérationnelles ou d’investissement qui ne sont pas

dans le meilleur intérét des propriétaires (Jensen et Meckling, 1976).

Pour réduire les colits d’agence, des contrats optimaux entre les dirigeants et les
propriétaires sont établis (ex. contrats de rémunération). Généralement, ces contrats
exigent entre autres la divulgation d’information pertinente qui permet aux investisseurs
d’évaluer la bonne gestion des ressources de I’entreprise par les dirigeants et de s’assurer

de leur respect des contrats établis (Healy et Palepu, 2001).
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1.2.2.3. Théorie des parties prenantes

La théorie des parties prenantes présente une explication alternative de la demande de la
transparence d’entreprise, a savoir la transparence est un acte socialement responsable
(Atkins, 2006). Selon cette théorie, la transparence de I’information est non seulement
importante pour les actionnaires, mais également pour les autres parties prenantes telles
que les employés, les clients et les communautés. En effet, elle limite la capacité des
dirigeants a profiter de leur avantage informationnel aux dépends des acteurs externes
(Chih et al. 2008). Dans ce sens, Gelb et Strauser (2001) trouvent une relation positive
entre le niveau de divulgation d’information et le niveau de responsabilité sociale de

I’entreprise.

1.2.3. Mesures de la transparence financiére d’entreprise

Cette sous-section présente une synthese des principales mesures de la transparence
d’entreprise qui sont utilisées dans les études empiriques en comptabilité. Les chercheurs
ont recours principalement a deux types de mesures (Leuz and Wysocki, 2016) : (1)
mesures axées sur une dimension spécifique de divulgation comme la gestion des
bénéfices, les caractéristiques des prévisions des analystes, le conservatisme et (2) des
mesures globales de transparence en utilisant des indices. Le premier type de mesures
permet d’avoir une idée sur la qualité d’information divulguée et le deuxiéme type de

mesures informe plutét sur la quantité d’information divulguée.?.

% || ne s’agit pas d’une liste exhaustive de toutes les mesures de transparence mais de principales
mesures utilisées en littérature. Certaines mesures sont essentiellement utilisées dans des études
internationales comme I'adoption des IFRS.
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1.2.3.1. Gestion des bénéfices

Healy et Wahlen (1999) ainsi que Schipper (1989) définissent la gestion des bénéfices
comme suit: « la gestion des bénéfices se produit quand les dirigeants utilisent leur
jugement dans la préparation des états financiers et dans la classification des transactions
pour modifier les rapports financiers dans le but soit d’induire en erreur certaines parties
prenantes concernant la performance économique sous-jacente, soit d’influencer des
clauses contractuelles qui dépendent des nombres comptables rapportés » (p. 368).
Evidemment, les entreprises qui sont caractérisées par moins de gestion des bénéfices ont
une meilleure qualité de I’information financiere et une plus grande transparence (Lang
et maffett, 2011a). Dechow et al. (2012) considerent que la recherche sur la gestion des
bénéfices souffre d’une limite majeure puisque souvent les techniques de mesure de

gestion des bénéfices utilisées manquent de pouvoir explicatif et sont mal-spécifiées.

Les recherches antérieures utilisent couramment des variables qui estiment le degré de
lissage des résultats, tel que le ratio de variance des résultats nets par rapport aux flux de
trésorerie et la corrélation entre les ajustements comptables et les flux de trésorerie. L’idée
derri¢re ces mesures est que les dirigeants tentent de réduire la variabilité des bénéfices a
travers la manipulation des ajustements comptables (Lang et Maffett, 2011a). Dans ce
sens, Leuz et al. (2003) montrent que le lissage des résultats est associé a une plus grande

opacité.

La fréquence du faible bénéfice net est une autre mesure de gestion des bénéfices
fréquemment utilisées dans la littérature. L’argument de cette mesure est que les

dirigeants ont tendance a éviter d’annoncer des pertes pour ne pas affecter négativement
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les. perceptions des parties prenantes quant a la profitabilité de I’entreprise (Lang et
Maffett, 2011a). Dans un contexte international, le maintien des résultats positifs est un

objectif courant de gestion des bénéfices (Bath et al. 2008).
1.2.3.2. Adoption des IFRS

Le principal argument en faveur du développement des IFRS est que I'utilisation des
normes comptables similaires par les différents pays a travers le monde devrait améliorer
la comparabilité et la transparence de I'information financiére divulguée par les
entreprises, surtout a I’ére de la globalisation. Ce changement fondamental du systéme
comptable des entreprises dans plusieurs pays a incité¢ de nombreux chercheurs a étudier
les colits et les avantages économiques de I’adoption des IFRS et également d’étudier ses

implications pour la qualité de I'information financiere.

Plusieurs études montrent que 1’adoption des IFRS est associée a une amélioration de
’environnement informationnel des utilisateurs des états financiers, notamment les
analystes et les investisseurs (Hail et Leuz, 2009). Dans cette ligne de recherche, Daske
et Gebhardt (2006) démontrent que la quantité et la qualité de l'information financiére se
sont améliorées apres la mise en place des IFRS dans trois pays européens, a savoir

I’ Autriche, I’Allemagne et la Suisse.

La recherche empirique suggere également que I'adoption des IFRS est associée a une
réduction de I'asymétrie d'information, mesurée par exemple par le suivi des analystes ou
les caractéristiques des prévisions des analystes. Dans ce sens, Cuijpers et Buijink (2005)
ainsi que Tan et al. (2009) montrent que les entreprises ayant adopté les IFRS dans les

pays de I’UE sont suivis plus fréquemment par les analystes. D’autres études empiriques

54



confirment que 1’adhésion aux exigences de divulgation des IFRS augmente la précision
des prévisions des analystes [ex. Hodgdon et al. (2008) pour les entreprises suisses et

néerlandaises, Wang et al. (2008) et Byard et al. (2011) pour les entreprises de I'UE].

Vu ces résultats, de nombreuses recherches en comptabilité internationale considerent
I’usage des IFRS comme un indicateur de transparence d’entreprise. Toutefois, Daske et
al. (2008) suggerent que la simple adoption des IFRS n’est pas suffisante et que les effets
bénéfiques escomptés dépendent de I’environnement institutionnel et légal du pays. De
plus, Daske et al. (2013) distinguent entre les entreprises « serious » dont 1’adoption des
IAS fait partie de leur stratégie générale pour améliorer leur transparence et « label » qui
adoptent les IAS formellement sans aucun changement dans leurs politiques de
préparation des états financiers. Les résultats montrent que les adoptions sérieuses sont
associées a une augmentation de liquidité et une réduction du cotit de capital, ce qui n’est

pas le cas pour les adoptions «labels».

1.2.3.3. Choix de [’auditeur

Choisir un auditeur externe de haute qualité est pergu comme un indicateur de
I’engagement de I’entreprise pour une plus grande transparence (Lang et Maffett, 201 1a).
Plusieurs recherches montrent que les auditeurs Big N sont associés a des différentes
mesures de qualité de I’ information financiére (Defond et Zhang, 2014). Plus précisément,
Francis et al. (1999) ainsi que Kim et al. (2003) ont trouvé que les clients des firmes
comptables Big N ont moins tendance a manipuler leurs bénéfices. Cette relation est plus
forte dans les pays qui offrent une plus grande protection des investisseurs (Francis et

Wang, 2008). Le choix des Big N est également associé a plus de conservatisme
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comptable dans les pays ou il y a une forte application de loi, a des prévisions de dirigeants
plus informatives et rapides, a une plus grande comparabilité de I’information financiére
et a des prévisions des analystes plus précises (Krishnan, 2003; Francis et Wang 2008;

Ball et al. 2012).

1.2.3.4. Caractéristiques des analystes financiers

Les études antérieures sur la transparence utilisent souvent le suivi des analystes et les
propriétés de leurs prévisions de résultats comme mesures de la transparence (Lang et al.
2003; Tong et Wei. 2014; Lang et al. 2012). Dans ce sens, Roulstone (2003) suggére que
la transparence d’entreprise s’améliore par la collecte, I’analyse et I’agrégation
d’information que font les analystes financiers. Ce rdle de surveillance et de traitement de
I’information que jouent les analystes est particulicrement important dans le contexte

actuel de globalisation des marchés financiers (Lang et al. 2004).

Plusieurs études mettent en évidence une relation positive entre le suivi des analystes et
la qualité et la quantité de I’information financiére divulguée par I’entreprise. Les
analystes sont plus susceptibles de suivre les entreprises qui sont plus transparentes et qui
divulguent plus d’information au public (ex. Bhushan, 1989; Lang et Lundholm, 1996;

Healy et al. 1999).

Pour déterminer leurs prévisions, les analystes se basent essentiellement sur les politiques
de divulgation de I’entreprise et sur I’information privée qu’ils acquiérent, qui forment
ensemble I’environnement informationnel de I’entreprise. Plus cet environnement est

transparent, plus les prévisions des analystes seront précises (Lang et Maffett, 2011b).
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Egalement, les prévisions des analystes sont moins dispersées dans un environnement

informationnel plus transparent (Lang et Lundholm, 1996).
1.2.3.5. Indices de divulgation

Il s’agit d’une mesure largement utilisée dans la littérature sur la transparence
d’entreprise. L’indice le plus connu est celui développé par AIMR Association for
Investment Management and Research (Lang and Lundholm 1993; 1996, Welker 1995,
Healy et al. 1999, Gu et Li 2012). Il est basé sur des questionnaires adressés aux analystes
financiers leur demandant de classer les entreprises selon leurs activités de divulgation.
Ces activités incluent entre autres : les rapports annuels, les divulgations volontaires et les
activités relationnelles avec les investisseurs. Ces indices permettent de fournir une
mesure informative et pertinente de la transparence d’entreprise étant donné que les
analystes sont des utilisateurs sophistiqués de I’information et qu’ils sont responsables de
’interprétation et du suivi des divulgations faites par I’entreprise. Toutefois, ces
classifications ne sont disponibles que pour les entreprises américaines et pour une
période de temps limité et reflétent les objectifs commerciaux des analystes (Leuz and

Wysocki, 2016).

D’autres études se sont basées sur des indices qu’ils ont eux-mémes construit a ’aide
d’une liste des activités de divulgation de I’entreprise (ex., Botosan 1997, Hail 2002,
Francis et al. 2005). Les scores de divulgation S&P ainsi que I’indice de CIFAR qui sont
développés sur la base des rapports annuels et des checklists de divulgation sont utilisés
dans les études internationales (ex., La Porta et al. 1998, Hope 2003, Leuz et al. 2003,

Khanna et al. 2004, Doidge et al. 2007, Tamimi et Sebastianelli, 2017). Malgré que ces
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indices soient disponibles pour plusieurs entreprises et dans plusieurs pays, ils souffrent
de certaines limites. En premier lieu, le choix et la codification des divulgations ainsi que
le poids attribué aux items qui différent en terme d’importance et contenu informationnel
sont subjectifs (Leuz et Wyzocki, 2016). En deuxiéme lieu, la construction additive des
items de divulgation ne prend pas en compte la substitualit¢ ou complémentarité
éventuelle entre certains items (Leuz et Wyzocki, 2016). Ces indices informent également
sur la quantité de divulgations et non sur la qualité de divulgations. Pour cette raison,
certaines études internationales ont eu recours a des mesures agrégées de transparence, en
combinant différents mesures spécifiques : gestion de bénéfices, précision des prévisions
des analystes, qualité¢ d’audit... (Lang et al. 2012, leuz et al. 2003, Lang et al. 2006).
Toutefois, les mémes limites de subjectivité en termes de choix des poids attribués a
chaque mesure dans la construction d’indices et la non considération de substitualité

potentielle entre les mesures s’imposent a ces indices (Leuz et Wysocki, 2016).

1.2.4. Déterminants de la transparence financiére d’entreprise

Les recherches empiriques sur la transparence d’entreprise montrent que cette derniére
dépend non seulement des caractéristiques de I’entreprise (taille, variables financiéres,
cotation sur plusieurs bourses et gouvernance) mais également de certaines
caractéristiques du pays dans lequel elle opére, notamment [’environnement

institutionnel, 1égal et économique.
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1.2.4.1. Caractéristiques de | ‘entreprise

Les principales caractéristiques de I’entreprise qui ressortent de la littérature et qui
déterminent la transparence d’entreprise sont : sa taille, des variables financiéres
notamment sa performance financi¢re, le niveau de son endettement et son ratio valeur

comptable/valeur marchande, la cotation sur plusieurs bourses et enfin sa gouvernance.

1.2.4.1.1. Taille de I’entreprise

La taille de I’entreprise est un déterminant important de sa transparence financiére (Healy
et Palepu, 2001). Plusieurs études montrent que la transparence d’entreprise est associée
positivement a la taille de I’entreprise (ex. Lang et Lundholm, 1993; Bushman et al. 2004;
Aksu et Kosedag, 2006). Lang et Lundholm (1993) montrent que les entreprises de plus

27 concernant leurs

grande taille ont de meilleures évaluations des analystes financiers
divulgations d’information. Hope (2003) démontre une relation positive entre la taille de
’entreprise et I’indice CIFAR qui est un indice construit par the « Center for International
Financial Analysts and Research » évaluant les divulgations des rapports annuels publiés
par des entreprises provenant de plusieurs pays. En développant des indices de
transparence spécifiques aux pays étudiés, plusieurs chercheurs montrent que la relation
positive entre la taille de I’entreprise et la transparence persiste méme dans des contextes

non nord-américains, par exemple en Chine (Cheung et al. 2010), en Turquie (Aksu et

Kosedag, 2006) et en Russie (Veronina et al. 2005).

" Les analystes financiers évaluent le contenu informationnel des divulgations ou encore I’étendue auquel
I’entreprise fournit I’information nécessaire aux investisseurs pour faire un jugement informé (Lang et
Lundholm, 1993).
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Ces résultats s’expliquent par différents arguments. Premiérement, les entreprises de plus
grande taille sont plus visibles (Watts et Zimmerman, 1986) et suivies par plus d’analystes
financiers (Aksu et Kosedag, 2006), d’ou leur motivation a divulguer plus d’information.
Deuxiemement, elles encourent moins de colts pour la divulgation d’information (Lang
et Lundholm, 1993). Troisiémement, ces entreprises ont tendance a adopter de meilleures
politiques de divulgation afin de minimiser les cofits politiques de violation des normes
comptables qui sont plus élevés pour les entreprises de grande taille (Aksu et Kosedag,

2006).

1.2.4.1.2. Variables financiéres

La littérature antérieure a principalement étudié I’effet de trois variables financieres sur
la transparence d’entreprise, a savoir, sa performance financiére, son niveau

d’endettement et son ratio valeur marchande/valeur comptable.

1.2.4.1.2.1. Performance financiere

D’apres la théorie d’agence, une meilleure performance incite les dirigeants a divulguer

de I’information afin de convaincre les actionnaires de leurs compétences managériales.

Plusieurs recherches empiriques montrent que les entreprises qui sont plus profitables sont
également plus transparentes (ex. Lang et Lundholm, 1993; Hope, 2003; Bushman et al.
2004). Ces études sont menées dans différents contextes et utilisent diverses mesures de
la transparence d’entreprise. Lang et Lundholm (1993) montrent que les entreprises les
plus rentables ont de meilleures évaluations des analystes concernant leurs divulgations

d’information. Dans un contexte international, Hope (2003) ainsi que Bushman et al.
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(2004) mettent en évidence une relation positive entre la performance de I’entreprise et
I'indice CIFAR. Plus récemment, Cheung et al. (2010) suggérent que les entreprises

chinoises les plus performantes ont un indice de transparence®® plus élevé.
1.2.4.1.2.2. Endettement

La théorié d’agence et la théorie de signaux prévoient une relation forte entre le niveau de
divulgation d’information et ’endettement de I’entreprise. Jensen et Meckling (1976)
suggerent qu’il y a plus de demande et d’offre d’information pour les entreprises trés
endettées. Ceci s’explique notamment par I’obligation de I’entreprise de respecter les
conventions de dette qui exigent la divulgation de certaines informations financiéres. Par
contre, Meyers et Majluf (1984) considérent qu’une augmentation de la dette envoie un
signal aux investisseurs que I’entreprise a des problémes financiers, ce qui motive les

dirigeants a divulguer moins d’information.

Les études empiriques ayant examiné la relation entre I’endettement et la transparence ont
conduit a des résultats mitigés. Tandis que certains auteurs comme Armstrong et al.
(2014), Qian et al. (2014) et Alsaeced (2006) trouvent une relation positive entre la
transparence et le ratio d’endettement, d’autres comme Hope (2003), Dellas et Hess

(2005) et Hassan et al. (2006) obtiennent une relation négative entre les deux variables.

28 Ces auteurs ont construit leur indice sur la base des principes de gouvernance de I’'OECD.
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1.2.4.1.2.3. Ratio valeur marchande-valeur comptable (MTB)

Les recherches empiriques ont souvent utilisé le ratio MTB pour mesurer le risque, le
potentiel de croissance ainsi que les intangibles non comptabilisés, évalués par les
participants du marché (Aksu et Kosedag, 2006). Un ratio faible implique un faible
potentiel de croissance et des flux de trésorerie élevés sous le contrdle des dirigeants et
par conséquent un faible besoin de financement externe et moins de divulgation volontaire
(Core, 2001). Une relation positive est alors escomptée entre le ratio MTB et la
transparence d’entreprise. Empiriquement, Berglof et Pajuste (2005) confirment cette

relation positive tandis qu’Aksu et Kosedag (2006) trouvent une relation négative.

1.2.2.1.3. Cotation sur plusieurs bourses

Isidro et Raonic (2012) suggérent que le choix de I’entreprise d’émettre des actions sur
plusieurs bourses financiéres résulte de sa volonté d’attirer des fonds externes, d’attirer
Iattention des investisseurs sophistiqués et d’augmenter sa visibilité ainsi que sa
réputation. C’est pour cette raison que les entreprises internationales ont tendance a étre
plus transparentes. Plusieurs études empiriques (Stulz, 1999; Coffee, 2002; Lang et al.
2003) confirment que la cotation sur la bourse américaine en plus d’une autre bourse

contribue significativement a la transparence d’entreprise.
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1.2.4.1.4. Gouvernance d’entreprise

Un courant de recherche important en comptabilité s’est intéressé a I'effet de la
gouvernance d’entreprise sur la transparence d’entreprise (ex. Byard et al. 2006; Ahmed
et Duellman, 2007; Felo, 2010; Chiang et He, 2010; Armstrong et al. 2014). Deux
mécanismes de gouvernance internes ont été fréquemment examinés dans cette littérature:
la structure de propriété et les caractéristiques du conseil d’administration (taille,
indépendance, dualité CEO et rémunération des administrateurs). L’effet de la qualité
d’audit sur le niveau de transparence d’entreprise a été également étudié. Dans ce qui suit,
nous présentons la littérature sur : (1) la structure de propriété; (2) les caractéristiques du

conseil d’administration et (3) la qualité d’audit.

1.2.4.1.4.1. Structure de propriété

La concentration de propriété peut engendrer un effet d’enracinement des dirigeants ou
encore des conflits d’intérét entre les actionnaires majoritaires et les dirigeants d’une part,
et les actionnaires minoritaires d’autre part. Le phénoméne d’enracinement motive les
dirigeants a réduire le niveau de transparence d’entreprise (Fan et Wong, 2002). D’aprés
Fan et Wong (2002), la concentration de propriété est également associée a un effet
d’information exclusive et de capital humain spécifique, limitant le flux d’information au
public. Cette relation négative entre la concentration de propriété et la transparence
d’entreprise est confirmée par les résultats de Fan et Wong (2002), Eng et Mak (2003) et
Barako et al. 2006. Toutefois, Felo (2013) ainsi que Wan-Hussin (2009) obtiennent une

relation positive entre la concentration de propriété et la transparence d’entreprise.
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D’autres recherches trouvent une relation positive entre la dispersion de la structure de
propriété et la transparence (Chau et Gray, 2002; Yhim et al. 2003; Xiao et al. 2004). En
effet, lorsque la structure de propriété des entreprises est dispersée, la divulgation
d’information est plus importante afin de permettre aux investisseurs de s’assurer de la
gestion optimale de leur fonds et aux dirigeants de signaler aux propriétaires leurs

compétences (Chau et Gray, 2002).

1.2.4.1.4.2. Caractéristiques du conseil d’administration

e Taille du conseil d’administration

Byard et al. (2006) considérent que les conseils d’administration de plus grande taille sont
moins efficaces et prévoient en conséquence une relation négative entre la transparence
d’entreprise et la taille du conseil d’administration. D’ailleurs, leurs résultats empiriques
montrent que les conseils d’administration de plus petite taille sont associés a une plus
grande précision des prévisions des analystes. Dans la méme veine, Armstrong et al.
(2014) montrent que les entreprises qui réduisent la taille de leur conseil d’administration
obtiennent une plus grande diminution de la composante d’asymétrie d’information de la
différence prix entre I’offre et la demande de leurs actions (bid-ask spread) que les

entreprises qui augmentent la taille de leur conseil d’administration.

e Indépendance du conseil d’administration

Les administrateurs externes non indépendants ne contrdlent pas efficacement les
dirigeants (Core et al. 1999). Par contre, les administrateurs externes indépendants sont

plus aptes a assurer un controle efficace des dirigeants, puisqu’ils ont moins de
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prédisposition et d’intérét a suivre les dirigeants, et peuvent critiquer librement lors des
réunions du conseil d’administration les décisions et les comportements des dirigeants
(Clarke, 2006). Pour ces raisons, la transparence d’entreprise devrait étre
significativement meilleure lors de la présence de membres indépendants dans le conseil
d’administration. Armstrong et al. (2014) expliquent également cette relation positive par
le fait que les administrateurs indépet;dants exigent un environnement informationnel plus
transparent pour controler et conseiller efficacement les dirigeants. D’ailleurs, un grand
nombre de recherches empiriques confirme que plus le conseil d’administration est
indépendant plus I’entreprise est transparente (ex. Byard et al. 2006; Petra, 2007; Ahmed

et Duellman, 2007; Chiang et He, 2010; Armstrong et al. 2014).

Byard et al. (2006) montrent que I’indépendance du conseil d’administration est associée
positivement a la précision des prévisions des analystes financiers. Petra (2007) ainsi que
Ferreira et al. (2011) documentent une relation positive entre la proportion des
administrateurs indépendants et la qualité de I'information comptable et le contenu
informationnel des bénéfices. Cornett et al. (2008) suggérent que les administrateurs
indépendants réduisent la gestion des bénéfices dans les entreprises S&P 100. Dans le
méme sens, Ahmed et Duellman (2007) et Beekes et al. (2004) montrent que les
entreprises ayant une proportion plus grande d’administrateurs indépendants sont plus

conservatrices dans la reconnaissance des pertes. Utilisant des indices globaux pour
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mesurer la transparence d’entreprise, Felo (2013)* ainsi que Chiang et He (2010)%

trouvent des résultats similaires.

Plus récemment, Armstrong et al. (2014) examinent les données de structure du conseil
d’administration de 1849 entreprises américaines et concluent qu’une augmentation
exogene de la proportion des administrateurs externes qui est imposée par une nouvelle
réglementation engendre une diminution de la composante d’asymétrie informationnelle
du bid-ask spread. Elle est également accompagnée d’une augmentation de la fréquence
et de la précision des prévisions des dirigeants ainsi que d’une plus grande couverture par

les analystes financiers.
e Rémunération des administrateurs externes

Sengupta et Zhang (2015) proposent deux incitatifs qu’une rémunération basée sur les
actions peut procurer aux administrateurs externes. Premiérement, ce type de
rémunération incite les administrateurs a contrdler les dirigeants avec plus de vigilance.
Ce contrdle inclut entre autres I’exigence de plus de transparence de la part des dirigeants.
Deuxiemement, les administrateurs ayant une rémunération basée plus sur les actions
cherchent a maximiser la valeur de leurs propres actions plutdt que celles de tous les
actionnaires. Ce type de motivation peut causer une détérioration dans la qualité de
’information financiere et plus paniculiéremént la transparence puisque les
administrateurs peuvent étre incités a vouloir profiter personnellement de leur avantage

informationnel par rapport aux autres actionnaires.

29 S&P scores de transparence et de divulgation

30 Taiwan SFI's transparency ranking system
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Empiriquement, les études antérieures confirment le premier type d’incitatif. En effet,
Chiang et He (2010) montrent une relation positive entre la rémunération des
administrateurs et la transparence d’entreprise. Dans une étude plus spécifique, les
résultats empiriques de Sengupta et Zhang (2015) indiquent que les entreprises qui
rémunerent leurs administrateurs avec une plus grande part d’actions sont plus
susceptibles de divulguer des prévisions de bénéfices et d’une maniere plus fréquente. De
méme, la rémunération basée sur des actions est associée négativement a la dispersion des

prévisions des analystes.
e Dualité CEO/Président du conseil d’administration

D’apres Jensen (1993) et Yermack (1996), la présence d’un dirigeant qui occupe
également la position du président du conseil d’administration affaiblit le réle du contrdle
du conseil d’administration; ce qui implique vraisemblablement moins de transparence
d’entreprise puisque le conseil d’administration sera moins enclin a une plus grande
transparence de lé part des dirigeants. D’ailleurs, la plupart des études empiriques qui ont
examiné I’effet de la dualit¢ du CEO/ Président du conseil d’administration sur la
transparence d’entreprise documentent une relation négative entre ces deux variables (ex.
Abbott et al. 2000; Carcello et Nagy, 2004; Persons, 2005; Byard et al. 2006; Cheung et

al. 2010).
1.2.4.1.4.3. Qualité d’audit

Defond et Zhang (2014, p. 281) définissent la qualité d’audit comme étant « une plus
grande assurance que les états financiers représentent fidélement les événements

économiques sous-jacents de I’entreprise, conditionné par son systeme de préparation des
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rapports financiers et ses caractéristiques intrinséques ». D’aprés cette définition, une
meilleure qualité d’audit implique donc une assurance d’une meilleure qualité de

I’information financiére.

Dans la recherche empirique en audit, I'appartenance de I’auditeur de I’entreprise aux
BIG N aété largement utilisée comme mesure opérationnelle de la qualité d’audit. D apres
cette littérature, les auditeurs BIG N sont motivés a fournir une meilleure qualité d’audit
afin de protéger leur réputation contre les risques résultant d’états financiers trompeurs
(DeAngelo, 1981). De plus, les auditeurs BIG 4 disposent d’une meilleure expertise et de
connaissances et ressources pour aider leurs clients a produire de I’information financiére
plus transparente (Han et al. 2012). La majorité¢ des recherches empiriques qui ont
examiné le lien entre la qualité¢ d’audit et la qualité¢ de I’information financi¢re s’est
limitée a I’étude de la gestion des bénéfices. Le principal résultat découlant de cette
littérature confirme le lien positif entre la qualité d’audit et la qualité de I’information

financiere (ex. Francis et al. 1999; Kim et al. 2003).

Se basant sur un échantillon d’entreprises provenant de 20 pays, Han et al. (2012)
montrent que les divulgations des entreprises sont plus transparentes telle que mesurée
par I'indice CIFAR en présence d’une meilleure qualité d’audit (Big4). lls trouvent
également que cette relation est plus forte dans les pays dont le régime 1égal est caractérisé

par une faible protection des investisseurs.
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1.2.4.2. Caractéristiques du pays

1.2.4.2.1. Environnement institutionnel et légal

Les pays ayant un environnement légal fort exigent plus de transparence de la part des
entreprises, car un environnement légal fort limite la capacité des dirigeants a soustraire
des gains de leur gestion de I’entreprise, ce qui réduit leur motivation a cacher de
I'information aux parties prenantes externes et masquer la performance de I’entreprise

(Ernstberger et Gruning, 2013; Leuz et al. 2003).

En se basant sur cet argument, les recherches empiriques suggérent que I’environnement
légal d’un pays ainsi que le niveau de protection des investisseurs influencent de maniére
significative et positive la qualité des chiffres comptables (ex. Leuz et al. 2003; Lang et
al. 2006; Burgstahler et al. 2006; Pincus et al. 2007; Soderstrom et Sun, 2007). En
examinant I'impact du systéme légal sur les divulgations financieres, Jaggi et Low (2000)
montrent que les entreprises des pays de droit commun ont un niveau plus élevé de
divulgations financiéres que les entreprises des pays de droit de code. De plus, Hope
(2003) révele que la force du systeme légal augmente la précision des prévisions des

analystes financiers.

Récemment, Ernstberger et Gruning (2013) ont examiné I’impact de I’interaction entre
les mécanismes de gouvernance et I’environnement institutionnel et légal sur la
transparence d’entreprise. Ils ont trouvé que I’effet positif des mécanismes de
gouvernance sur la transparence d’entreprise est plus prononcé pour les entreprises
opérant dans un environnement légal faible par rapport aux entreprises opérant dans un

environnement légal fort. Les auteurs expliquent ce résultat par la relation de

69



substituabilité¢ entre les mécanismes de gouvernance d’entreprise et I’environnement

légal.

1.2.4.2.2. Environnement économique

Deux principaux facteurs de I’environnement économique des entreprises sont étudiés
dans la littérature, a savoir les opportunités de croissance et la pénétration des médias.
Durnev et Kim (2005) montrent que les pratiques de divulgation de 500 entreprises
internationales sont positivement reliées aux opportunités de croissance et au besoin de
financement externe du pays ou elles sont établies. Plus récemment, Tong et Wei (2014)
examinent |’effet de la globalisation du commerce sur la transparence d’entreprise. Ils
concluent que dans les industries qui dépendent fortement du financement externe,
I’augmentation des opportunités de croissance, qui résultent de la globalisation du

commerce, accroit la transparence d’entreprise’!.

Pour ce qui est de la pénétration des médias, Bushman et al. (2004) argumentent que
I’absence d’une infrastructure de médias de communication bien développée limite le flux
d’information spécifique des entreprises aux parties intéressées. Leurs résultats
empiriques indiquent que dans les pays ayant une faible infrastructure de médias, les

entreprises sont moins transparentes.

3! Tong et Wei (2014) mesurent la transparence d’entreprise par la précision des prévisions des analystes
financiers, le niveau de gestion des bénéfices et le nombre des items comptables divulgués.
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1.2.5. Conséquences de la transparence financiére d’entreprise

Lors du choix de son niveau de transparence, chaque organisation cherche un équilibre
optimal entre les colits et les avantages d’étre transparente. D’un c6té, les colts de
transparence peuvent inclure les colits directs de comptabilité, les colits d’engagement
d’un auditeur Big N qui sont plus élevés que ceux de I’engagement d’un auditeur local,
les colits d’adoption des normes internationales (Lang et Maffett, 2011a), les cofits
associés a la divulgation d’information confidentielle aux concurrents, une rémunération
plus élevée des dirigeants et les potentiels problémes d’agence, si la transparence dépasse

132

un certain seuil’” (Hermalin et Weisbach, 2012). La recherche empirique sur les colts de

la transparence d’entreprise demeure trés limitée™3.

D’un autre coté, la transparence génere des conséquences €conomiques positives,
notamment, I’allocation efficiente des ressources, la réduction du colt du capital et la
diminution du délit d’initié (Lang et Maffett, 201 1a). Dans ce qui suit, nous présentons

respectivement une revue de la littérature sur ces différentes conséquences.

32 Un niveau plus €élevé de divulgation d’information permet aux actionnaires un meilleur controle des
dirigeants. Toutefois, Hermalin et Weisbach (2012) argumentent que plus de contrdle des dirigeants peut
inciter ces derniers a entreprendre des activités réduisant la valeur d’entreprise afin de démontrer leurs
compétences. Par conséquent, au-dela d’un certain niveau, ces couts de divulgation peuvent dépasser ses
bénéfices a la marge, ce qui réduit la valeur de I’entreprise.

3 C’est surtout la recherche analytique qui s’est intéressée aux coits de la transparence (ex. Dye,
1986 ; Verrecchia, 1990; Jorgensen et Kirschenheiter, 2003 ; Fischer et Verrecchia, 2004). Beyer et al.
(2010) présentent une synthese des études de ce courant de recherche.
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1.2.5.1. Allocation efficiente des ressources

Une plus grande transparence d’entreprise permet aux investisseurs de mieux controler
les actions et les décisions des dirigeants et de s’assurer que ces derniers poursuivent les
projets avec une valeur positive nette qui sont dans I’intérét des actionnaires et non ceux
dans leur propre intérét (Bushman et Smith, 2003; Lang et Maffett, 2011a). Par
conséquent, une plus grande transparence améliore vraisemblablement I’efficience des
investissements. Des exemples de recherches empiriques qui ont étudié I’effet de la
transparence d’entreprise sur ’efficience des investissements incluent Francis et al.

(2009), Bushman et al. (2010) ainsi que Chen et al. (2010).

Francis et al. (2009) examinent I’effet différentiel de la transparence d’entreprise sur le
co-mouvement de croissance réelle de 37 industries manufacturiéres dans 37 pays durant
la période 1980-1990. Leur hypothese de base est qu’il y a un plus grand co-mouvement
du taux de croissance industriel pour une paire de pays si le niveau de transparence est
plus élevé dans les deux pays, car l.es investisseurs sont mieux informés et sont capables
de diriger les ressources dans les industries ayant un choc positif de croissance. Les
résultats empiriques indiquent une relation positive entre la transparence d’entreprise’* et

la corrélation des taux de croissance des industries entre les pairs de pays>>.

Egalement, dans un contexte international, Bushman et al. (2010) examinent si les pays

avec une plus grande transparence financiére telle que mesurée par la reconnaissance a

34 La transparence est mesurée au niveau du pays par les indices construit par Bushman et al. (2004)
capturant les dimensions de régime de préparation de I’information financiére, I’intensité de collecte
d’information privée et la qualité des stuctures de diffusion d’information.

3511 s’agit de la mesure des opportunités de croissance.
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temps des pertes, investissent d’une maniére plus efficiente en répondant plus rapidement
aux chocs touchant I’ensemble des opportunités d’investissements. Leurs résultats
empiriques indiquent que les dirigeants réagissent plus rapidement aux baisses des
opportunités d’investissements dans les pays qui reconnaissent leurs pertes plus
rapidement, tandis que la réaction des dirigeants aux hausses des opportunités

d’investissement ne change pas.

Utilisant des données de la banque mondiale, Chen et al. (2010) montrent que la
transparence, telle que mesurée par le niveau de gestion des bénéfices, est reliée
positivement a I’efficience des investissements pour un échantillon d’entreprises privées
dans des pays émergents. En particulier, les résultats suggérent une relation négative entre
la qualité de I’information financi¢re et I’investissement sous-optimal, surtout pour les
entreprises ayant un grand besoin de financement bancaire et moins d’incitétifs pour

manipuler leurs bénéfices.
1.2.5.2. Réduction du coiit de capital

Le r6le que joue la transparence d’entreprise dans la réduction du colt de capital est mis
en évidence par les théories économiques modernes. Un premier courant de recherche
considére que la transparence réduit le colit de capital de I’entreprise en attirant plus
d’investisseurs grace a la liquidité plus élevée de ses actions (Diamond et Verrechia,
1991). Cet effet sur la liquidité fonctionne essentiellement par deux mécanismes reliés:
les colits de transaction et la fréquence de transactions (Lang et Maffett, 2011a).
Premierement, les acteurs du marché augmentent la différence de prix entre I’offre et la

demande en réponse a I’asymétrie d’information qui résulte de I’opacité de I’entreprise,

73



se protégeant ainsi contre les transactions informées. Deuxiemement, les investisseurs
sont moins enclins a transiger les actions des entreprises moins transparentes, ce qui réduit
la fréquence de transactions et rend difficile les positions d’entrée et de sortie, diminuant
ainsi la liquidité des actions et augmentant le colit de capital (Lang et Maffett, 2011a). Un
autre courant de recherche suggere que la disponibilité de I’information au public réduit
I’asymétrie d’information, ce qui diminue le risque informationnel des investisseurs non
informés et réduit le cout de capital (Botosan, 1997; Botosan et Plumlee, 2002; Hail, 2002;

Easley et O’Hara, 2004; Cheng et al. 2006).

Dans les deux courants de recherche, plusieurs résultats empiriques confirment que la
transparence d’entreprise réduit le colit de capital, augmentant ainsi la valeur d’entreprise.

Par exemple, Botosan (1997) montre qu’une plus grande divulgation d’information®®

réduit le coiit de capital®’

pour les entreprises ayant un faible niveau de suivi d’analystes
financiers. Leuz et Verrechia (2000) examinent un échantillon d’entreprises allemandes
ayant opté pour les normes IAS ou US GAAP donc pour un niveau de divulgation
d’information plus élevé. Les résultats de leur étude indiquent que la composante
d’asymétrie d’information du colit de capital de ces entreprises (la différence de prix entre
I’offre et la demande) diminue et le volume de transactions augmente, ce qui réduit le colit
de capital comparés aux entreprises suivant les normes comptables allemandes. Un

résultat similaire est trouvé par Hail (2002) dans le contexte suisse. De méme, Botosan et

Plumlee (2002) trouvent que le cott de capital et le niveau de divulgation, tel que mesuré

% Mesurée par la quantité d’information volontaire divulguée dans les rapports annuels de 122 entreprises
pour I’année 1990

37 Mesuré par une évaluation basée sur I’information comptable développée par Edwards et Bell (1961) et
Ohslon (1995)
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par les évaluations des pratiques de divulgations publiées par AIMR?3® (4ssociation for

Investment Management and Research) sont inversement reliées.

Dans un contexte international, Lang et al. (2012) examinent le lien entre la transparence,
la liquidité et 1’évaluation de [’entreprise. Ils montrent que les entreprises plus
transparentes ou encore avec moins de gestion de bénéfice, meilleures normes
comptables, meilleure qualité d’audit, un plus grand suivi par les analystes et des
prévisions des analystes plus précises ont des colits de transactions plus faibles et une plus
grande liquidité de leurs actions mesurée par un spread bid-ask plus faible et moins de
jours avec rendements nuls. Leurs résultats indiquent également que la liquidité joue un
role médiateur entre la transparence d’une part et le colit du capital et I’évaluation

d’entreprise d’autre part.

1.2.5.3. Diminution du délit d’initié

Gu et Li (2012) examinent le lien entre la transparence de I’environnement informationnel
de I’entreprise et le délit d’initié. Ils documentent une relation négative entre la
transparence d’entreprise mesurée par et I’ampleur du délit d’initié, mesurée par le volume
d’achat et de vente des acteurs internes ainsi que par la profitabilité de transactions des
acteurs internes. Les résultats indiquent également une relation négative entre la
transparence informationnelle et la réaction du marché aux nouvelles de transactions faites

par les internes.

38 Ces évaluations ou scores sont basées sur les divulgations contenues dans les rapports annuels et
trimestriels, les rapports 10 K, les communiqués de presse et autres annonces publiques ainsi que les
discussions avec les analystes.
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Pour expliquer ces résultats, les auteurs se basent sur le modele de Kyle (1985) qui
suggere que I’avantage informationnel et les opportunités de transactions profitables des
acteurs internes sont positivement associés a la variance antérieure des prix des actions et
la précision relative de I’information privée des internes. Une plus grande transparence
permet d’augmenter la précision relative des informations obtenues par les acteurs
externes, en réduisant la précision des informations détenues par les dirigeants (Gu et Li,
2012). Les chevauchements dans [’ensemble des informations des investisseurs
augmentent également par la divulgation d’information, ce qui rend les croyances du
marché concernant la valeur de I’entreprise moins divergentes. Gu et Li (2012)
argumentent que ces deux effets réduisent I’avantage informationnel des acteurs internes
dans les entreprises plus transparentes, d’ou la relation négative escomptée entre la

transparence et la valeur de I’information privée détenue par les acteurs internes.

Conclusion

Pour conclure, la transparence peut étre définie comme étant la communication
d’information nécessaire en termes de quantité et de qualité¢ aux différentes parties
prenantes. En particulier, la transparence financiere comprend trois dimensions
essentielles d’information : les divulgations obligatoires incluant les rapports annuels, les
divulgations volontaires faites par |’entreprise et les informations divulguées par des
intermédiaires sur I’entreprise. Ces formes de divulgations visent essentiellement a

diminuer I’asymétrie d’information entre I’entreprise et ses différentes parties prenantes.

La transparence a également d’importantes conséquences économiques, en sus de réduire

’asymétrie d’information. Elle permet notamment une meilleure allocation des
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ressources, une réduction de I’expropriation des actifs par les dirigeants, une
augmentation de la liquidité moyenne et une diminution du colt de capital (Lang et

Maffet, 2011a).

En termes de mesures de transparence, les chercheurs ont recours principalement a deux
types de mesures (Leuz and Wysocki, 2016) : (1) mesures axées sur une dimenson
spécifique de divulgation comme la gestion des bénéfices, les caractéristiques des
prévisions des analystes, le conservatisme et (2) des mesures gldbales de transparence en
utilisant des indices. Le premier type de mesures permet d’avoir une idée sur la qualité
d’information divulguée et le deuxi¢me type de mesures informe plutdt sur la quantité
d’information divulguée. Dans cette thése, nous nous concentrons sur le premier type de
mesures en mesurant la transparence par les caractéristiques des prévisions des analystes.
La justification de ce choix sera développée dans le chapitre portant sur les hypothéses et

le modele empirique.

77



Chapitre 2

Développement d’hypothéses et modéle empirique

Dans ce chapitre, nous discutons dans un premier temps des arguments théoriques et
évidences empiriques qui appuient notre question recherche, puis nous développons les
hypothéses de recherche. Dans un deuxiéme temps, nous présentons le modele empirique

de la recherche et les mesures des variables.
Section 2.1. Question de recherche et développement d’hypothéses
2.1.1. Question de recherche

Sur le plan théorique, la littérature en éthique d’entreprise présente trois principales
Jjustifications éthiques de la transparence d’entreprise. Ces justifications sont basées sur
les trois approches théoriques suivantes : I’approche des vertus, I’approche déontologique,
et I’approche conséquentielle®”. Selon ces différentes justifications éthiques de la
transparence, le niveau d’engagement éthique de I’entreprise contribue de maniére

significative a I’augmentation du niveau de sa transparence.

En s’inspirant de I’approche des vertus, plus particulierement I’éthique de Thomas
Aquinas, Das Neves et Vaccaro (2013) justifient éthiquement la transparence en
considérant cette derniere comme un mécanisme nécessaire pour réaliser les vertus
d’honnéteté, de justice, et de prudence. D’une part, d’aprés ces chercheurs, étre

transparent signifie étre honnéte et assurer la vérité en donnant une image exacte et bien

39 Ces trois approches ont été discutées dans la section « théories de I’éthique d’entreprise » du chapitre
précedent.



intentionnée d’un objet. La simple divulgation d’information est donc une condition
nécessaire mais non suffisante de la transparence. D’ailleurs, les auteurs proposent de
mesurer la distance entre la vérité et I’information divulguée par deux attributs de
’information: I’exhaustivité et la pertinence ; seule une information compléte et
pertinente garantit la vérité (Das Neves et Vaccaro, 2013). D’autre part, Das Neves et
Vaccaro (2013) suggerent que bien que la transparence est nécessaire afin de réaliser la
vertu d’honnéteté, la modération dans la divulgation d’information pourrait étre
éthiquement souhaitable dans certaines circonstances. C’est la ou les vertus de prudence
et de justice entrent en jeu. Ces vertus supposent un contrdle prudent de I’information en
gardant confidentielle I’information qui pourrait avoir des conséquences négatives ou
injustes. Dans de pareilles circonstances, la rétention d’information est éthiquement
acceptable. Toutefois, la divulgation d’information trompeuse est définitivement non

éthique puisqu’elle contredit clairement la vertu d’honnéteté.

Selon la perspective déontologique qui est axée sur les principes, les différentes parties
prenantes ont droit a I’information et I’entreprise a une obligation morale d’étre
transparente. Dans cette optique, les décisions de divulgation d’information de la part des
entreprises sont régies par le principe du « droit a I’information » des parties prenantes
(Vaccaro et Madsen, 2009). Toutefois, elles sont contraintes par des facteurs éthiques
comme la vie privée, la fiabilité¢ de I'information et par des forces socio-économiques
comme la pression de la part des concurrents, investisseurs et institutions

gouvernementales (Hess, 2007; Fung et al. 2007).
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S’inspirant plutdt de la théorie politique, Vaccaro et Madsen (2009) se basent sur un autre
principe, le principe de justice de Rawl et suggerent que le droit d’une personne de
connaitre I"impact potentiel des activités d’une entreprise sur sa vie est un exemple de
libertés fondamentales. Pour cette raison, les acteurs économiques, qu’ils soient individus
ou entreprises, doivent étre transparents vis-a-vis des parties prenantes et doivent rendre

compte des effets de leurs activités sur ces derniers (Vaccaro et Madsen, 2009).

Finalement, s’inspirant de la perspective conséquentielle, Tapscott et Ticoll (2003)
affirment que depuis les fameux scandales des années 2000 qui ont détérioré la confiance
publique dans le monde des affaires, les entreprises qui manifestent les valeurs éthiques
d’ouverture et de franchise, devraient gagner, en conséquence, un avantage en termes de
compétitivité et de profitabilité. Les études antérieures montrent que plus I’entreprise est
transparente, plus les parties prenantes sont convaincues de son engagement éthique (ex.
Williams 2005; Vaccaro et Madsen, 2007, 2009; Cramer, 2003). De plus, avec de bonnes
pratiques en mati¢re de transparence, I’entreprise favorise la confiance des parties
prenantes envers elle (Vaccaro et Madsen, 2009) et renforce sa réputation (Linthicum et
al. 2010). D’ailleurs, plusieurs chercheurs se basent sur le lien entre la transparence et la
confiance des parties prenantes envers I’entreprise afin de justifier les conséquences
positives de la transparence sur sa performance (ex. Akkermans et al. 2004; Pirson et

Malhotra, 2011; Walumbwa et al. 2011; Williams, 2005).

Sur le plan empirique, un courant de recherche naissant (ex. Elayan et al. 2014; Choi et
Pae, 2011; Labelle et al. 2010) a étudié I'impact de I’éthique des affaires sur la
transparence d’entreprise. La principale conclusion résultant de ces études est que

I’éthique des affaires améliore la transparence d’entreprise. Toutefois, toutes les études
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de ce courant de recherche se sont intéressées a une seule dimension de la transparence, a
savoir la qualité des divulgations obligatoires, mesurée essentiellement par la gestion des
bénéfices. De maniere générale,. la gestion des bénéfices est une mesure relativement
subjective qui dépend des modeles d’estimation choisis par les chercheurs. D’aprés
Dechow et al. (2012), la recherche sur la gestion des bénéfices souffre d’une limite
majeure puisque les techniques de mesure de gestion des bénéfices qui sont
communément utilisées manquent de pouvoir explicatif et sont mal-spécifiées. Dans le
méme sens, Defond et Zhang (2014) stipulent que deux limites majeures des mesures de
la qualit¢ de I'information financiere, particuliérement les ajustements comptables
discrétionnaires et le conservatisme comptable, consistent dans I’erreur de mesure élevée

et le biais qu’elles peuvent contenir®’.

Cette these de doctorat vise a poursuivre cette ligne de recherche en examinant I’effet de
I’éthique d’entreprise sur une autre dimension de la transparence d’entreprise, a savoir
I’intermédiation d’information. Cette dimension est aussi importante que les deux autres
dimensions de la transparence : divulgations obligatoires (ex. rapports financiers) et
divulgations volontaires (ex. prévisions des dirigeants). Dans ce sens, Beyer et al. 2010
expliquent l'importance cruciale de la dimension de l'intermédiation financiére et
soulignent que les rapports financiers et les divulgations par ’entreprise doivent étre pris
en compte dans l'ensemble de I’environnement informationnel de I’entreprise (analystes
financiers, journaux, divulgations d'autres entreprises, etc.). De plus, Dye et Hughes (JAE,
2018, p.2) démontrent que «Les informations provenant de ces autres sources [analystes

financiers, media, etc.] et les divulgations volontaires du dirigeant sont ... substituables

40 Pour une revue détaillée des modeéles d’estimation de gestion des bénéfices, voir Dechow et al. (2010).
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dans le sens que plus d'informations provenant de ces autres sources conduisent a moins

de divulgations volontaires par le dirigeanty.

Dans la dimension de I’intermédiation financiere, nous nous intéressons au comportement
des analystes financiers qui est opérationnalisé par le suivi des analystes financiers et les
caractéristiques de leurs prévisions. Les analystes sont des participants jouant un role clé
d’intermédiaires d’information dans les marchés financiers, en prévoyant les
performances futures des entreprises, produisant des rapports de recherche et évaluant le
potentiel d’investissement de chaque action (Jegadeesh et al., 2004). IlIs forment
¢galement un fort mécanisme de gouvernance externe. Dans ce sens, les résultats de Dyck
et al. (2010) indiquent que les analystes financiers, comparés aux auditeurs et organismes
de réglementation, sont plus susceptibles de détecter les fraudes commises par les
entreprises. Brauer et Wiersema (2018) argumentent que les analystes peuvent influencer
les médias et la réponse des investisseurs aux mauvaises conduites des entreprises en
mettant en lumicre les implications de ces actions sur la performance des entreprises. Ces
auteurs recommandent d’examiner de plus pres I’effet des CSR ratings et de I’éthique sur
les évaluations des entreprises faites par les analystes. Dans ce sens, Luo et al. (2015)
montrent que les analystes évaluent et tiennent en compte dans leurs évaluations la
performance sociale des entreprises. La présente thése permet de contribuer a cette
nouvelle voie de recherche en examinant I’impact de I’éthique sur les caractéristiques des

prévisions des analystes financiers.
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Dans la littérature en comptabilité et en finance (ex. Armstrong et al. 2014; Upadhyay,
2014; Chen et al. 2014; Gu et Hackbarth, 2013; Lang et al. 2012), les analystes financiers
sont considérés comme des utilisateurs sophistiqués de I’information corporative
puisqu’ils possédent I’expertise de collecte, d’analyse et d’interprétation d’information de
source publique et privée. Les résultats de leur travail fagonnent le jugement et influencent
les décisions des investisseurs (Bhat et al. 2006; Dhaliwal et al. 2012; Ramnath et al.
2008). Vu leur réle crucial dans I’allocation des ressources financiéres rares (Malik,
2015), leurs comportements et les caractéristiques de leurs prévisions sont communément
considérés dans la littérature empirique en comptabilité et en finance comme des mesures
pertinentes de la transparence d’entreprise (Lang et Lundholm, 1996; Roulstone, 2003;
Lang et al. 2012; Gu et Hackbarth, 2013; Hui et Matsunaga, 2015; Balakrishnan et al.
2019). Etudier cette dimension de la transparence d’entreprise permet d’une part de pallier
aux critiques adressées a la gestion des bénéfices comme mesure de la transparence
d’entreprise et d’autre part, d’étudier I'impact de I’éthique d’entreprise sur une nouvelle

dimension de la transparence.

Sur la base de notre développement théorique et des résultats empiriques des recherches
antérieures, notre question de recherche est alors formulée comme suit : quel est [ 'effet du
niveau d’éthique d’entreprise sur le niveau de transparence d’entreprise, plus
particuliéerement sur le comportement des analystes financiers? Nous nous attendons a
trouver que les entreprises ayant un niveau d’engagement éthique plus élevé sont
susceptibles d’avoir un environnement informationnel plus transparent se manifestant

dans le comportement des analystes financiers.
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2.1.2. Développement d’hypothéses

Nous nous intéressons a deux aspects du comportement des analystes financiers: le suivi
des analystes et les caractéristiques des prévisions des analystes. Afin d’évaluer
adéquatement la performance financiére de l’entreprisé, les analystes financiers ont
besoin des chiffres comptables qui reflétent la réalité économique de I’entreprise
(Krishnan et Parsons, 2008). Les recherches antérieures montrent que les analystes
financiers sont plus susceptibles de suivre les entreprises qui sont plus transparentes
(Bhushan, 1989; Lang et Lundholm, 1996; Healy et al. 1999; Bushman et al. 2005). Felo
(2007) montre que les entreprises ayant des programmes d’éthique supervisés par le
conseil d’administration divulguent plus d’information financiere. En conséquence, nous
nous attendons a une relation positive entre 1’éthique d’entreprise et le nombre d’analystes

financiers qui suivent I’entreprise :

Hypothése 1: Le niveau d’éthique d’entreprise est associé positivement au nombre

d’analystes financiers qui suivent [’entreprise.

Pour déterminer leurs prévisions, les analystes financiers se basent essentiellement sur
’environnement informationnel de [I’entreprise qui inclut I’information publique
divulguée par I’entreprise et I’information privée qu’ils collectent d’autres sources. Plus
cet environnement est transparent, plus les prévisions des analystes sont éclairées et
précises (Lang et Maffett, 2011b). En particulier, Lang et Lundholm (1996) montrent que
plus les divulgations faites par I’entreprise sont informatives sur les bénéfices futurs, plus
les prévisions des analystes financiers sont proches du bénéfice réel. Telle que indiqué

par Felo (2007), les entreprises plus éthiques divulguent plus d’information financiére.
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Par conséquent, une relation positive est prévue entre 1’éthique d’entreprise et la précision
des prévisions des analystes financiers, telle que formulée dans I’hypothése de recherche

suivante :

Hypotheése 2 : Le niveau d’éthique d’entreprise est associé positivement a la précision des

prévisions des analystes financiers.

D’apres Gul et al. (2013), si le niveau de transparence d’entreprise est faible, les analystes
financiers auront besoin de collecter de I’information privée sur I’entreprise a partir
d’autres sources d’information. En conséquence, différents analystes n’ont pas acces et
n’utilisent pas la méme information pour déterminer leurs prévisions, ce qui résulte en
moins de consensus dans les prévisions des analystes (Hermann et Thomas, 2005). Il en
découle qu’en disposant d’une information plus transparente, les analystes auront plus de
consensus dans leurs prévisions. Dans ce sens, Lang et Lundholm (1996) montrent que
les prévisions des analystes financiers sont plus concentrées et moins dispersées lorsque
le niveau de transparence de I’entreprise est plus élevé, telle que mesuré par les
évaluations de la FAF (Financial Analysts Federation). D’un autre cdté, les entreprises
plus éthiques divulguent plus d’information financiere (Felo, 2007). En suivant la méme
logique que I’hypothése 2, nous prévoyons une relation positive entre le niveau d’éthique
d’entreprise et le niveau de consensus des analystes financiers telle que formulée dans

I’hypothése de recherche suivante :

Hypothése 3 : Le niveau d’éthique d’entreprise est associé positivement au consensus des

analystes financiers.
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Section 2.2. Modéle empirique et mesure des variables

2.2.1. Modéle empirique

Pour tester nos hypothéses de recherche, le modeéle de régression suivant sera utilisé :

Trans ; = a * ETHIC + Y3 * Variables de controle + ¢

Ou, Trans ; (i = 1, 2, 3) représente la variable dépendante qui capture la transparence
d’entreprise. Trois variables qui mesurent la transparence d’entreprise sont utilisées : le
suivi des analystes financiers, la précision des prévisions des analystes financiers et le

consensus des analystes financiers.

ETHIC : représente le niveau d’éthique d’entreprise tel que mesuré par la variable

« ETHIC controversies » développée par Sustainalytics.

2.2.2. Mesure des variables

2.2.2.1. Variables dépendantes

Le suivi des analystes financiers, la précision des prévisions des analystes financiers et le
consensus des analystes financiers sont utilisés dans la littérature en finance et
comptabilité pour capturer la dimension d’intermédiation d’information de la
transparence d’entreprise (ex. Bushman et al. 2004; Lang et al. 2012; Gu et Hackbarth,

2013; Armstrong et al. 2014).
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Comme Sengupta et Zhang (2015) et Byard et al. (2006), le suivi des analystes est mesuré
par le nombre moyen des analystes qui suivent I’entreprise durant le dernier mois avant

la fin d’année fiscale.

Comme Lang et Lundholm (1996), Lang et al. (2012) et Chen et al. (2014), la précision
des prévisions des analystes est mesurée par I’opposé de la valeur absolue*' de la
différence entre le bénéfice annuel actuel par action et la moyenne des prévisions des
analystes financiers divulguées pendant la derni¢re période juste avant la fin d’année

fiscale.

Comme Armtsrong et al. (2014), le consensus des analystes est mesuré par I’opposé de
I’écart-type des prévisions des analystes par rapport a la prévision moyenne du consensus

de I'année courante annoncée pendant la derniére période juste avant la fin d’année fiscale.

2.2.2.2. Variable indépendante

L’éthique d’entreprise est mesurée par la variable « ETHIC controversies » : mesurant le
niveau d’implication dans des incidents éthiques*? développé par Sustainalytics pour un
échantillon de 6 000 entreprises provenant de 50 pays couvrant la période 2009-2017. Ce
choix est justifié par le fait que cet indice est basé sur des évaluations objectives des
pratiques d’éthique des entreprises. Ces évaluations prennent en considération non
seulement les informations communiquées par les entreprises mais également leurs

comportements en maticre d’éthique sur la scéne publique. Ce choix permet également de

! La valeur absolue de la différence entre le bénéfice annuel actuel par action et la moyenne des prévisions
des analystes financiers mesure I’erreur de prévision

#2 Ces controverses éthiques sont reliées a I’évasion fiscale, corruption, blanchiment d’argent, ou violation
de propriété intellectuelle. Pour les entreprises de nourriture, cet indice comprend également les incidents
relies au bien-étre des animaux. (Voir annexe 1 pour une description détaillée faite par Sustainalytics)
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pallier aux limites des mesures d’éthique d’entreprise souvent utilisées dans la littérature
(ex. code d’éthique, programmes d’éthique). Tel que discuté dans la sous-section 1.3 «
mesures d’éthique d’entreprise » du chapitre précédent, ces mesures sont limitées en
termes d’étendue, puisqu’elles prennent en compte une seule dimension de 1’éthique
d’entreprise, ou en termes de validité, puisqu’elles se basent sur les perceptions des
acteurs internes de I’organisation. De plus, ces mesures sont basées uniquement sur
’information communiquée par ’entreprise, d’ol un possible biais lors du choix de

I’information a divulguer au public.
2.2.2.3. Variables de contrile

Tel que discuté dans la sous-section 2.4 « déterminants de la transparence d’entreprise »
du chapitre précédent, la littérature antérieure sur la transparence d’entreprise montre que
plusieurs facteurs peuvent influencer la transparence, en sus de 1’éthique d’entreprise,
notamment certaines caractéristiques de I’entreprise (taille, performance financiere,

niveau d’endettement, gouvernance, perte).

Afin de tenir compte de I’effet de ces différentes variables sur la transparence d’entreprise,
elles sont incluses dans le modele empirique comme variables de contrdle. La taille de
I’entreprise est mesurée par le logarithme du total des actifs (Armstrong et al. 2014). La
performance financiere est mesurée par le rendement sur actifs (Ernstberger et Runing,
2013). Le niveau d’endettement est mesuré par le ratio total passif/total actif (Armstrong
et al. 2014). La gouvernance d’entreprise est mesurée par le score Governance construit
par Sustainalytics incluant divers indicateurs de bonne gouvernance (indépendance du

conseil d’administration, séparation CEO-PCA, diversité du conseil d’administration...).
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Tableau 2 : Mesure des variables

période avant la fin

d’année fiscale

Base de | Etudes
Variable Libellé Définition
données antérieures
Suivi des
Nombre des analystes Sengupta et
analystes SUIVI IBES
qui suivent I’entreprise Zhang (2015)
financiers
L’ opposé de la valeur
absolue de la
différence entre le
bénéfice annuel actuel Lang et
Précision des
par actions et la Lundholm
prévisions
PRECISION moyenne des | IBES (1996);
des analystes
prévisions des Lang et al.
financiers
analystes annoncée (2012)
durant la  derniere
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L’opposé de [I’écart-
type des prévisions des

analystes par rapport a

Consensus la prévision moyenne
Armstrong et
des analystes | CONSENSUS du  consensus  de | IBES
al. (2014)
financiers I'année courante
annoncée durant la
derniére période avant
la fin d’année fiscale
Indice  «  Business
Ethique Ethics controversies»
ETHIC N/A
d’entreprise construit par | Sustainalytics
Sustainalytics
Indice
Gouvernance « GovernanceScore »
GOVERNANCE Sustainalytics | N/A
d’entreprise construit par
Sustainalytics
Armstrong et
Taille SIZE Log (total actifs) Compustat
al. (2014)
Ernstberger et
Performance
ROA Rendement sur actifs | Compustat Gruning
financiere
(2013)
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Ernstberger et

Endettement | LEV Total passif/total actif | Compustat Gruning
(2013)
Ratio prix marchand
par action courant fin
Armstrong et
MTB MTB d’année/ valeur | Compustat
al. (2014)
comptable par action
par année
Le nombre de jours
entre la date d’annonce
Horizon des ‘ Armstrong et
FHORIZON de la prévision et la | IBES
prévisions al. (2014)
date d’annonce du
bénéfice actuel
Variable Hui and
Perte LOSS dichotomique : 1 si | Compustat Matsunaga
perte, 0 sinon. (2015)

Dans le chapitre suivant, nous présentons I’échantillon, les statistiques descriptives et les

résultats des tests empiriques des hypotheéses de recherche.
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Chapitre 3

Echantillon et résultats empiriques

Section 3.1. Sélection de I’échantillon

L’échantillon de départ est 1 472 entreprises américaines (7 625 observations) dont
I’engagement éthique et la gouvernance sont évalués par Sustainalytics couvrant la
période 2009-2017. Les informations financiéres sur ces entreprises sont collectées a
partir de la base de données Compustat. Ces données sont ensuite fusionnées avec la base
de données Sustainalytics et la base de données IBES qui contient de I’information sur les
caractéristiques des prévisions des analystes financiers. L’échantillon final est composé
de 5 276 observations représentant 780 entreprises américaines. Cet échantillon couvre la

période 2010-2016.
Section 3.2. Statistiques descriptives
3.2.1. Statistiques descriptives de I’échantillon

Le tableau I renferme la composition de I’échantillon par année d’étude (panel A) et par
industrie (panel B). D’apres le panel A, il s’agit d’un panel non balancé, avec 7 années
d’études. 2010 est I’année la moins représentée avec 688 observations. En ce qui concerne
les industries*, Panel B montre que le secteur manufacturier et le secteur financier sont

les industries les plus représentées : le premier est représenté 35% des observations, le

# Nous avons adopté la classification des industries utilisée par Hui et Matsunaga (2015).



deuxieme 20% des observations. 13% des observations proviennent du secteur services.

L’agriculture et la construction sont les industries moins représentées.

Tableau 3 : Statistiques descriptives de I’échantillon

Panel A : Nombre d’observations par année

Année Nombre Pourcentage

2010 688 13.04
2011 743 14.08
2012 780 14.78
2013 780 14.78
2014 780 14.78
2015 767 14.54
2016 738 13.99

Total 5276 100

Panel B : Nombre d’observations par industrie

Industrie Nombre Pourcentage
Agriculture et forestier (01-09) 14 0.27
Mini (10-14) 321 6.08
Construction (15-17) 83 1.57
Manufacturiere (20-39) 1,880 35.63
Telecommunication (48) 21 2.29
Vente en gros (50-51) 145 2.75
Commerce (52-59) 403 7.64
Financiere (60-67) 1,089 20.64
Services (70-88) 702 13.31
Autres 518 9.82
Total 5276 100.00
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3.2.2. Statistiques descriptives des variables

Le tableau 4 présente les statistiques descriptives des variables étudiées. Le niveau de
transparence de I’échantillon des entreprises américaines semble assez élevé avec des
valeurs relativement faibles de I’erreur de prévisions des analystes et de la dispersion des
prévisions des analystes. La moyenne (médiane) de la précision des prévisions des
analystes est de -0.082 (-0.02). L 'interquartile range de cette variable est de 0.046. La
moyenne (médiane) du consensus des analystes est de -0.049 (-0.014). L’interquartile
range de cette variable est de 0.026. Les entreprises sont suivies en moyenne par 15

analystes ave une médiane de 15 analystes.

L’engagement éthique des entreprises est mesurée par le niveau de controverses éthiques
dans lesquels elles sont impliquées telle qu’évalué par Sustainalytics. Cette variable a une
moyenne de 95.69 et un écart type de 11.72. Il s’agit d’une variable catégorielle qui prend
les valeurs : 0, 20, 50, 80, 99 et 100. 75% des observations ont un score supérieur a 99.

Le secteur des ventes en gros ont en moyenne le score le plus élevé de 98.98.

Quant aux variables de controle de notre modele, nous contrélons les facteurs qui incitent
les entreprises a étre plus ou moins transparentes. Ces variables sont reconnues dans la
littérature sur la transparence d’entreprise comme ayant un effet significatif sur cette
derniere. Le modele empirique inclut les variables suivantes : la taille, la rentabilité,
I’endettement, MTB, I’horizon des prévisions, I’indice de gouvernance et la perte. La
taille moyenne des entreprises (total actits) de I’échantillon est de 39 billions de dollars.
Afin de mitiger les problemes reliés a I’échelle de mesure, le logarithme népérien du total

actif est utilisé comme mesure de la taille d’entreprise, ce qui fait que la taille moyenne
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est de 9.15. La rentabilité moyenne des actifs est de 5%. Le MTB est en moyenne de 3.34.
Le niveau d’endettement moyen est en moyenne de 62%. L’horizon des prévisions des
analystes est en moyenne de 50 jours. En ce qui concerne les variables de gouvernance,
ils sont mesurés par des scores attribués par Sustainalytics. Le score moyen de

gouvernance est de 64.33.

Tableau 4 : Statistiques descriptives des variables étudiées

Variable Moyenne SD p25s p50 p75

V. dépendante

PRECISION -0.082 0.225 -0.053 -0.020 -0.0072
CONSENSUS -0.049 0.127 -0.034 -0.0141 -0.0073
ANAL_FOL 15.460 8.207 9 15 21

V. indépendante

ETHIC 95.694 11.725 99 100 100

V. Controle

TA (Total actifs) 39,131.75  162,400.7 3508.6  7753.726 22,244.12

SIZE (log (TA)) 9.153 1.401 8.162 8.955 10.01
ROA 0.053 0.065 .017 0.046 0.086
MTB 3.347 5.100 1.474 2.44 4.066
FHORIZON 50.08 11.703 41 48 57
LEV 0.62 0.216 0.476 0.612 0.762
GOVERNANCE 64.331 9.058 58 65 71
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Section 3.3. Analyses de corrélation

Le tableau 5 inclut la matrice de corrélation entre les variables dépendantes et la variable
indépendante (panel A), entre les variables dépendantes et les variables de contrdle (panel

B), entre la variable indépendante et les variables de contrdle (panel C).

Le panel A montre une relation négative entre le suivi des analystes (ANAL_FOL) et la
variable ETHIC. Selon ce panel, les variables dépendantes sont significativement
corrélées. Le panel B révele que la variable ANAL FOL est également négativement
| reliée avec I’endettement (LEV), I’horizon des prévisions (FHORIZON) et la perte. Par
contre, telle que démontrée par la littérature antérieure, le suivi des analystes est
positivement reli¢e a la taille (SIZE), la rentabilit¢é (ROA), MTB et I’indice de
gouvernance. Quant a la précision des prévisions des analystes PRECISION (également
le consensus des analystes), elle est positivement associée avec la taille, la rentabilité et
MTB et I'indice de gouvernance. Elle (également le consensus des analystes) est
négativement reliée avec I’endettement, I’horizon des prévisions et la perte. Le panel C
montre que la variable ETHIC est négativement reliée avec la taille et le niveau
d’endettement. Elle est positivement reliée avec I'indice de gouvernance. Dans les
analyses multivariées, le test VIF montre qu’il n’existe pas de probléme de

multicolinéarité dans les différents modéles empiriques testés.

96



Tableau S : Matrice de corrélation (Pearson)

Panel A : Variables dépendantes et variable indépendante

ETHIC ANAL FOL PRECISION  CONSENSUS
ETHIC 1.0000 »
ANAL FOL -0.2079" 1.000
PRECISION 0.0068 0.1823" 1.0000
CONSENSUS 0.0180 0.1154" 0.6357" 1.0000
Panel B : Variables dépendantes et variables de controle
ANAL FOL PRECISION CONSENSUS
SIZE 0.34%** 0.03* 0.03*
ROA 0.14%%* 0.30%** 0.34%**
MTB 0.12%** 0.08*** 0.07*x**
LEV -0.08*** -0.06*** -0.05%**
FHORIZON -0.28%** -0.15%** -0.15%**
GOVERNANCE 0.04** 0.06%** 0.07%**
LOSS -0.04** =034+ 4x =0,39%%#
Panel C : Variable indépendante et variables de contrile
ETHIC SIZE ROA MTB LEV ~ FHORIZON  GOVERN.  LOSS
ETHIC 1.00
SIZE -0.35%** 100
ROA 003 -0.19%** 100
MTB 0.00 -0.09%**  020%**  1.00
LEV -0.08%4%  036%** 027 004** 100
FHORIZON O.11%%*  030%**  .0.16***  -0.08***  -0.07*** 100
GOVERNANCE  0.15%**  .0.10%**  008***  007***  .0.04**  009*** 1.00
LOSS -0.01 S0.10%**  0.58**F  0.04** 00T 0.17** 001 1.00
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Section 3.4. Analyses multivariées

Le tableau 6 présente les résultats de régression de 4 modeles empiriques ou les variables
dépendantes : ANAL_FOL*, PRECISION et CONSENSUS sont régressées sur la
variable indépendante ETHIC et les différentes variables de contrdle. Le modéle 4
représente la régression de I’indice de transparence TRANSIND*. Dans les 4 modéles,
toutes les variables continues sont winsorisées aux percentiles 1% et 99% afin de réduire
les effets des valeurs aberrantes. Egalement, dans les 4 modeéles, les effets fixes de ’année

et de I’industrie sont inclus.

Les résultats de régression au niveau du modéle 1 montrent une relation positive et
significative entre le nombre des analystes qui suivent I’entreprise et |'éthique
d’entreprise. Ce résultat indique que les analystes financiers sont plutdt intéressés a suivre
les entreprises qui sont plus éthiques. Il ressort également de ce tableau que les analystes
ont tendance a suivre les entreprises de plus grande taille, plus rentables, moins endettées

et ayant enregistré une perte.

Les résultats du modele 2 dont le R?est de 23% indiquent que la précision des prévisions
des analystes PRECISION est positivement et significativement reliée a I’éthique
d’entreprise. Ce résultat révele que plus I’entreprise est éthique ou encore moins
impliquée dans des controverses éthiques, plus faible est I’erreur de prévision des
analystes financiers. Ce qui confirme notre hypothese 2. Les résultats de régression du

modele 2 montrent également que la variable PRECISION est positivement associée a la

# Le suivi des analystes est une variable discréte dont la distribution suit le modéle quasi-poisson. Une
régression négative binomiale est donc utilisée pour cette variable.

# L’indice de transparence est construit a partir d’une analyse factorielle de trois variables dépendantes :
le suivi, la précision des prévisions des analystes et le consensus des analystes.
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taille de I’entreprise, la rentabilité et le MTB. Ce qui est consistent avec la littérature
antérieure sur la transparence. Par contre, elle est négativement associée avec I’horizon

des prévisions des analystes financiers et la perte.

Les analyses multivariées testant le modéle 3 dont le R? est de 19% montrent que
CONSENSUS, la mesure du consensus des prévisions des analystes, est positivement et
significativement associée a la variable ETHIC (p=0.026). Ce résultat indique que plus
que I’entreprise est éthique, moins les prévisions des analystes sont dispersées ou encore
plus il y a consensus entre les analystes. Ce qui nous conduit a confirmer notre hypothése
de recherche 2. Les résultats de régression du modele 3 montrent également que le
consensus des analystes est positivement reli¢ avec la taille de I’entreprise, la rentabilité
et I’indice de gouvernance. Ce qui est consistent avec la littérature antérieure sur la
transparence. Par contre, elle est négativement associée a I’horizon des prévisions des

analystes et la perte.

Comme analyse complémentaire, les résultats de régression du modéle 4 montrent une
relation positive et significative entre I’indice de transparence TRANSIND et I’éthique.
Ce qui confirme notre prémisse de base : plus I’entreprise est éthique, plus elle est
transparente. Cet indice est aussi associé¢ positivement a la taille, le niveau de rentabilité,
et le MTB. Par contre, il est associé négativement a I’endettement, I’horizon des

prévisions des analystes et la réalisation d’une perte.

Ces résultats confirment bien que I’éthique d’entreprise a un effet positif sur le suivi des
analystes et les caractéristiques des prévisions analystes financiers. Cette conclusion

rejoint les résultats des études antérieures qui ont examiné la premiére dimension de la
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transparence financiere : les divulgations obligatoires. Ces études montrent que les
entreprises plus éthiques ont moins tendance a gérer leur bénéfices (Chih et al. 2008;
Labelle et al. 2010; Choi et Pae 2011; Elayan et al. 2014), divulguent plus d’information
financiere (Felo, 2007) divulguent des bénéfices d’une manicre plus conservatrice et des
prédictions de flux de trésorerie plus précises (Choi et Pae, 2011) et ont une meilleure
qualité d’audit. Nos résultats viennent aussi contribuer a la littérature de I’impact de la
responsabilité sur le comportement des analystes financiers. Nos résultats sont en
harmonie avec les résultats de Luo et al. (2015) qui indiquent que les analystes financiers
incorporent la performance sociale des entreprises dans leurs évaluations. Dhaliwal et al.
(2012) trouvent que les entreprises publiant un rapport de responsabilité sociale disposent
des prévisions des analystes financiers plus précises. Plus récemment, Cui et al. (2018)
montrent que la responsabilité sociale des entreprises réduit I’asymétrie informationnelle
telle que mesurée par la dispersion des prévisions des analystes financiers et le bid-ask

spread.
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Tableau 6 : Régression des caractéristiques des prévisions des analystes sur I’éthique

d’entreprise
) ) (2) “4)
ANAL FOL PRECISION  CONSENSUS TRANSIND
ETHIC 0.0009 0.0008 0.0004 0.0026
(0.060)" (0.006)""" (0.026)** 0.011)"
SIZE 0.1855 0.0087 0.0055 0.0593
(0.000)""" (0.008)""" (0.001)y*** (0.000)""
GOVERNANCE -0.0006 0.0002 0.0004 0.0021
(0.517) (0.658) (0.074)* (0.139)
MTB 0.0077 0.0007 0.0000 0.0024
(0.000)""* (0.069)" (0.954) (0.070)"
LEV -0.2767 -0.0159 -0.0069 -0.1044
(0.000)"* (0.386) (0.497) (0.092)"
FHORIZON -0.0072 -0.0015 -0.0005 -0.0047
(0.000)"* (0.000)"* (0.010)** (0.000)""*
LOSS 0.1419 -0.1758 -0.1172 -0.7485
(0.000)""* (0.000)"" (0.000)*** (0.000)™"
ROA 1.2020 0.4128 0.2816 1.8606
(0.000)"* (0.000)"* (0.000)*** (0.000)"""
_cons 1.4129 -0.1152 -0.1126 -0.4801
(0.000)*** (0.000)*** (0.027)** (0.007)***
Year fixed Yes Yes Yes Yes
effects
Industry fixed Yes Yes Yes Yes
effects
P 0.000™"" 0.000™"" 0.000*** 0.000™""
R? 0.230 0.190 0.261
N 5,246 5,155 5,243 5,153
VIF moyen 1.669 1.669 1.669 1.669

P-values in parentheses * p <0.10, " p < 0.05,

* k¥
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Section 3.5. Tests additionnels

Des analyses supplémentaires sont effectuées afin de s’assurer de la robustesse des
résultats empiriques. Ces analyses concernent: la non linéarité, I’endogéneité, une mesure

alternative de transparence et la gestion des valeurs aberrantes.

3.5.1. Non linéarité

Pour tester la non linéarité de la relation entre I’éthique et la transparence, on a introduit
le carré de la variable ETHIC dans le modele de base. La variable ETHIC2 est non
significative dans les quatre mod¢les. Ce résultat indique que I’hypothése de non linéarité
de la relation entre ETHIC et les trois variables de transparence : précision, dispersion et

suivi des analystes est a rejeter.
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Tableau 7 : Régression des caractéristiques des prévisions des analystes sur la

variable carrée de I’éthique d’entreprise

(1 (2) (3) 4)
ANAL FOL PRECISION  CONSENSUS  TRANSIND
ETHIC? -0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(0.980) (0.173) (0.518) (0.229)
ETHIC 0.0010 -0.0010 -0.0001 -0.0030
(0.554) (0.405) (0.891) (0.509)
SIZE 0.1769 0.0091 0.0056 0.0604
(0.000)""" (0.007)*** (0.001)*** (0.000)***
GOVERNANCE  -0.0012 0.0002 0.0004 0.0020
(0.143) (0.675) (0.076)* (0.145)
ROA 0.9041 0.4117 0.2814 1.8578
(0.000)"*" (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
MTB 0.0079 -0.0160 -0.0069 -0.1049
(0.000)"" (0.382) (0.494) (0.090)*
LEV -0.3367 0.0007 0.0000 0.0025
(0.000)"* (0.068)* (0.952) (0.070)*
FHORIZON -0.0070 -0.0015 -0.0005 -0.0047
(0.000)"* (0.000)*** (0.010)** (0.000)***
LOSS 0.1209 -0.1757 -0.1172 -0.7483
(0.000)""* (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Year fixed Yes Yes Yes Yes
effects
Industry fixed Yes Yes Yes Yes
effects
_cons 1.5482 -0.1001 -0.0594 -0.3120
(0.000)*** (0.008)*** (0.317) (0.164)
P 0.000*** 0.000%** 0.000%** 0.000%***
r2 0.230 0.190 0.261
N 5,245 5,155 5,243 5,153

103



3.5.2. Endogéneité

Pour tenir compte d’une endogenéité potentielle entre la transparence et I’éthique, nous

utilisons tout d’abord le « lagged » variable puis 2SLS.

3.5.2.1. Lagged variables

Les résultats de régression pour les « lagged variables » demeurent similaires aux résultats

empiriques du tableau 6. Les trois hypotheses de recherche sont confirmées.
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Tableau 8 : Régression des caractéristiques des prévisions des analystes financiers

sur la variable ETHIC avec un lag

(1 3) (2) “)
ANAL FOL PRECISION CONSENSUS TRANSIND
L.ETHIC 0.0010 0.0012 0.0004 0.0037
(0.035)** (0.003)*** (0.045)** (0.005)***
L.SIZE 0.1857 0.0083 0.0044 0.0554
(0.000)*** (0.032)** (0.023)** (0.000)***
L.GOVERNANCE -0.0011 0.0005 0.0004 0.0023
(0.227) (0.292) (0.102) (0.141)
L.ROA 1.2069 0.3379 0.2145 1.4886
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
L.MTB 0.0087 0.0010 0.0000 0.0029
(0.000)*** (0.035)** (0.940) (0.073)*
L.LEV -0.2849 -0.0039 0.0037 -0.0450
(0.000)*** (0.847) (0.734) (0.513)
L.FHORIZON -0.0066 -0.0020 -0.0010 -0.0077
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
L.LOSS 0.0975 -0.1248 -0.0810 -0.5242
(0.003)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
_cons 1.5919 -0.1209 -0.0816 -0.3686
(0.000)""" (0.048)** (0.007)""" (0.064)"
Fixed year effects yes yes Yes yes
Fixed industry yes yes Yes yes
effects
p 0.000"" 0.000*** 0.000™" 0.000""
2 0.159 0.180 0.210
N 4,475 4,469 4411 4,405
VIF moyen 1.65 1.65 1.65 1.65

p-values in parentheses ~ p <0.10, " p <0.05,

K
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3.5.2.2. 2S8LS

Les études antérieures montrent que le niveau d’engagement éthique des entreprises peut
étre influencé par différents facteurs incluant la taille de I’entreprise, sa performance, le
niveau de son endettement et la qualité de son systéme de gouvernance et son industrie.
Afin de s’assurer de la robustesse de résultats au niveau du tableau 6, une analyse de
régression 2SLS a été effectuée. La premiere équation régresse I'éthique sur les
différentes variables du modele principal (taille, performance, MTB, endettement,
gouvernance) et une variable instrumentale : la moyenne de I’industrie de la variable
ETHIC, comme suggéré par Zona et al. (2018). Dans la deuxiéme équation, la variable de
transparence (précision, dispersion, indice de transparence) est régressée sur les variables
de controle de notre modele principal tout en instrumentant la variable exogéne. Dans la
premiére étape, nous avons trouvé que la variable instrumentale est significativement
reliée a I’éthique, ce qui répond aux criteéres de premiére étape. L’idée est que cette
variable est liée a I’éthique mais non liée aux facteurs non observés dans le résidu qui
peuvent influencer la transparence d’entreprise. Dans la deuxiéme étape, I’éthique
demeure corrélée positivement et significativement comme le suggére le tableau 9. La
statistique Hansen-J/Sargan permet de vérifier si la variable instrumentale est strictement
exogene et tester si elle est sur-identifiée. Ce test n'est pas significatif dans les 3 modéles,
ce qui indique que I'hypothése nulle disant que la variable instrumentale est exogéne et

non liée au résidu ne peut pas étre rejetée.
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Tableau 9: Régressions 2SLS des caractéristiques des prévisions des analystes sur

I’éthique d’entreprise

(H* (2) (3) “4)
ANAL FOL  CONSENSUS PRECISION  TRANSIND
ETHICres 0.158
(0.447)
ETHIC 0.015 0.0004 0.0008 0.0026
(0.026)" (0.024)" (0.005)""" 0.010)"™"
GOVERNANCE 0.042 0.0004 0.0002 0.0021
(0.001) ™ (0.072)" (0.657) (0.136)
SIZE 1.982 0.0055 0.0087 0.0593
(0.000)""" (0.001)"" (0.008)""" (0.000)"""
ROA 2.12 0.2686 0.4128 1.8607
(0.063)" (0.000)*** (0.000)""" (0.000)"""
MTB 0.029 0.0000 0.0007 0.0024
0.014)™" (0.954) (0.066)" (0.068)"
LEV -1.229 -0.0069 -0.0159 -0.1044
(0.057)""" (0.493) (0.382) (0.089)"
FHORIZON -0.073 -0.0005 -0.0015 -0.0047
(0.000)™" (0.009)"" (0.000)""" (0.000)"""
LOSS 0.1420 -0.1172 -0.1758 -0.7485
(0.000)"™" (0.000)""" (0.000)""" (0.000)"""
_cons 1.4088 -0.1151 -0.1126 -0.4793
(0.000)""" (0.000)""" (0.025)"" (0.006)"""
p 0.000™" 0.000™" 0.000™"" 0.000™"
r2 0.03 0.230 0.189 0.261
N 5,245 5,155 5,243 5,153

4 Comme le suivi des analystes est une variable discréte, la méthode 2sls ne peut pas étre appliquée. Pour
cette raison, I’approche ‘control function’ est utilisée. Il s’agit de faire dans une premicre €tape une
régression de 1’éthique sur la variable instrumentale ( moyenne de I’industrie de 1’éthique) et les autres
variables de contrdle, ensuite calculer les résidus estimés de cette régression et puis les inclure dans le
modele principal : régression de suivi des analystes sur I’éthique et les autres variables de contdle.
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3.5.3. Mesure alternative de transparence

Afin de s’assurer de la robustesse des résultats empiriques, une autre mesure de
transparence financiere est utilisée. Il s’agit d’un indice d’opacité formé de la combinaison
de trois variables : I’erreur de prévision des analystes, la dispersion des prévisions des
analystes et une variable dichotomique qui mesure le fait de réaliser ou battre les
prévisions faites par les analystes financiers. L’ajout de cette variable se justifie par le fait
que les études antérieures montrent que les dirigeants de ces entreprises sont suspects de
manipuler leurs résultats afin d’atteindre ou battre les prévisions des analystes
(Biggerstaft et al. 2015), d’ou le lien avec ’opacité. Les résultats indiquent une relation

négative entre I’opacité et I’éthique.
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Tableau 10: Régression de I’indice d’opacité sur I’éthique d’entreprise

()
OPACITY
ETHIC -0.0030
(0.004)"™"
GOVERNANCE -0.0037
0.012)"
SIZE -0.0428
(0.000)""
ROA -2.3057
(0.000)"""
LEV 0.0755
(0.221)
MTB -0.0007
(0.666)
LOSS 0.8402
(0.000)™*
FHORIZON 0.0046
(0.000)"""
p 0.000™"
r2 0.319
N 5,153
VIF moyen 1.67

3.5.4. Gestion des valeurs aberrantes

Les variables continues sont winsorisées de 2% au lieu de 1%.
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Tableau 11 :

I’éthique d’entreprise-Variables continues winsorisées de 2%

Régression des caractéristiques des prévisions des analystes sur

(D (2) (2) “)
ANAL FOL  PRECISION DISPERSION  TRANSIND
ETHIC 0.0006 0.0006 0.0003 0.0025
(0.154) (0.003)™ 0.010)"™ 0.012)"
SIZE 0.1948 0.0083 0.0043 0.0636
(0.000)""" (0.000)"" (0.000)""" (0.000)"""
GOVERNANCE -0.0003 0.0005 0.0003 0.0021
(0.739) 0.117) (0.019)" (0.123)
MTB 0.0184 0.0011 0.0001 0.0075
(0.000)""" (0.038)™" (0.826) (0.003)"™"
LEV -0.3177 -0.0105 -0.0061 -0.1194
(0.000)"" (0.418) (0.336) (0.064)"
FHORIZON 1.2398 0.3893 0.2323 1.8514
(0.000)"*" (0.000)""" (0.000)""" (0.000)"""
LOSS -0.0064 -0.0010 -0.0003 -0.0045
(0.000)""" (0.000)™"" (0.005)™"" (0.000)"*
ROA 0.1388 -0.1360 -0.0787 -0.7650
(0.000)""" (0.000)"" (0.000)""" (0.000)""
_cons 1.2344 -0.1435 -0.0963 -0.5515
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.002)***
Year fixed Yes Yes Yes Yes
effects
Industry fixed Yes Yes Yes Yes
effects
P 0.000™" 0.000""" 0.000%** 0.000"™"
r2 0.236 0.312 0.260
N 5,246 5,155 5243 5,153

La régression quantile est une autre méthode de gestion des valeurs aberrantes. Les

hypothéses demeurent robustes dans les 4 modeles.
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Section 3.6. Discussion et conclusion

Les résultats empiriques de notre étude montrent que les entreprises plus éthiques, celles
qui génerent le moins de controverses éthiques, sont suivis par plus d’analystes financiers
et ont des prévisions de bénéfices plus précises et moins dispersées parmi les analystes.
De plus, les analystes ont tendance a suivre les entreprises de plus grande taille, plus
rentables, moins endettées et ayant enregistré une perte durant I’année courante. La
précision des prévisions des analystes est positivement associée a la taille de I’entreprise,
la rentabilité¢ et le MTB. Par contre, elle est négativement associée a I’horizon des
prévisions des analystes financiers et la perte durant I’année courante. Le consensus des
analystes est positivement relié avec la taille de I’entreprise, la rentabilité et I’indice de
gouvernance. Par contre, il est négativement associ¢ avec I’horizon des prévisions des
analystes et la perte de I’année courante. L’indice de transparence construit par une
analyse factorielle des trois variables : suivi, précision et consensus est aussi associé
positivement avec I’éthique, la taille, le niveau de rentabilité, et le MTB. Par contre, il est
associé négativement avec I’endettement, I’horizon des prévisions des analystes et la

réalisation d’une perte.

En faisant des analyses additionnelles de robustesse de non linéarité, d’endogéniété, de
mesure alternative de transparence ainsi que d’autres méthodes de gestion des valeurs
aberrantes, les résultats empiriques demeurent les mémes : nos trois hypothéses de

recherche demeurent validées.
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Conclusion

Les scandales éthiques survenant a répétition ces derni¢res décennies indiquent que les
entreprises fonctionnent plutot avec des normes qui encouragent 1’opacité plutot que la
transparence. Cette situation a contribué a ébranler la confiance du public dans les
entreprises. Dés lors, la société demande plus de transparence de la part des entreprises
pour reconstruire la confiance des différentes parties prenantes et réduire la corruption
(Parris et al. 2016). Comme réaction en amont, les organismes de réglementation ainsi
que les entreprises ont promulgué différentes mesures afin d’améliorer et renforcer la

conscience éthique au niveau des organisations.

L’objectif de cette thése était d’examiner I'effet de I’engagement éthique sur la
transparence financiére de I’entreprise, en particulier sur le suivi par les analystes et les
caractéristiques des prévisions faites par les analystes financiers (précision et consensus).
Le niveau d’éthique des entreprises est mesuré par leur niveau d’implication dans des
incidents éthiques. Il s’agit d’un indicateur développé par Sustainalytics pour 6 000
entreprises provenant de plus de 50 pays. Basé€s sur un échantillon américain de 5 276
observations (780 entreprises américaines) pour la période 2010-2016, les résultats des
régressions multivariées indiquent que les entreprises plus éthiques sont suivies par les
analystes financiers. Les résultats montrent également une relation positive entre le niveau
d’éthique des entreprises et la précision des prévisions de bénéfices ainsi qu’avec le
consensus des analystes. Les entreprises plus éthiques sont associées a des prévisions de
bénéfices effectuées par les analystes plus précises et moins dispersées. Comme analyse

additionnelle, un indice de transparence est développé par une analyse factorielle des trois



principales variables dépendantes: le suivi, la précision et le consensus. Les analyses de
régression utilisant cet indice comme variable dépendante indique une relation positive

entre I’éthique d’entreprise et la transparence financiere d’entreprise.

Ces résultats empiriques contribuent a la littérature a plusieurs égards. En premier lieu,
elle enrichit la littérature sur les bénéfices de I’éthique d’entreprise et les déterminants de
la transparence d’entreprise en examinant I’effet de I’éthique sur la transparence
d’entreprise. En deuxieme lieu, cette étude considére une autre dimension de la
transparence qui n’a pas été étudiée jusqu’a maintenant, a savoir I'intermédiation
d’information en provenance des analystes financiers. En effet, récemment Brauer et
Wiersema (2018), dans une revue de littérature des recherches sur les analystes financiers,
soulignent un manque de recherche concernant I’effet de I’éthique d’entreprise et la
responsabilité sociale sur le comportement des analystes et recommandent fortement
d’examiner cette question. En troisiéme lieu, les résultats de cette recherche démontrent
que le niveau éthique de I’entreprise contribue a fournir aux investisseurs une information
financiére transparente. Ce résultat est important, dans la mesure ou les analystes
financiers représentent les investisseurs ou influencent significativement leurs jugements
et croyances (Schipper 1991; Bercel 1994; Walther 1997) et jouent un réle prédominant
dans la détection de comportement frauduleux et non éthique de la part des entreprises

(Dye et al. 2010).

Comme tout travail de recherche, cette thése présente certaines limites. En premier lieu,
la base de données IBES peut contenir certaines erreurs. Selon Rogers (2017), le nombre
des analystes financiers qui suivent les entreprises peut parfois étre surestimé.

Malheureusement, il n’y a pas d’autres bases pour les données des analystes financiers
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plus précises qu’IBES. En deuxieme lieu, le choix de mesures des caractéristiques des
prévisions des analystes comme mesure de la transparence est critiquable, étant donné
qu’il informe non seulement sur la qualité des divulgations faites par les entreprises mais
également sur le coté-vendeur des analystes financiers (Leuz et Wysocki, 2016).
Finalement, certaines variables de controle ne sont pas incluses dans les modéles
empiriques (investisseurs institutionnels, recherche et développement) vu la non-

disponibilité de ces données.

Finalement, les résultats de cette these ouvrent la voie a plusieurs avenues de recherche.
Premi¢rement, une extension possible est de faire une étude internationale et d’examiner
si I’association entre |’éthique d’entreprise et la transparence financiére demeure
significative dans des pays autres que les Etats-Unis. Puisque I’environnement légal
américain est plus sévere et plus orienté vers les parties prenantes, il sera intéressant de
voir le role de I’environnement légal et du niveau d’orientation vers les parties prenantes
sur la relation entre 1’éthique et la transparence. Deuxiémement, une autre voie de
recherche possible est d’étudier une autre dimension de la transparence financiére: les
divulgations volontaires, en particulier les prévisions de bénéfices effectuées par les
dirigeants d’entreprise. Les entreprises plus €thiques auront probablement de meilleure
qualité de prévisions des dirigeants (plus précises et plus fréquentes). Finalement, il serait
intéressant d’examiner ’effet de I’éthique d’entreprise sur les trois dimensions de
transparence ensemble: divulgations obligatoires, divulgations volontaires et
intermédiation financiere et de voir le role modérateur/médiateur de la responsabilité

sociale de I’entreprise dans la dynamique de cette relation.
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Annexe 1

Description détaillée de la variable ETHIC “ Business Ethics Controversies”

“Controversy analysis begins with a news screening of issuers to capture news that may
pose ESG risks for issuers. A daily news screen by an intelligent learning algorithm
searches through at least 35,000 different sources, filtering the news feed and tagging
incidents with ESG relevance. We capture news in real time and process incidents within
48 hours. An Incident is assessed on two criteria — stakeholder impact and reputation risk
—and each assessment criteria is scored on a scale of 1 to 10. Incidents are the building
blocks of our controversy analysis, and their scores form the base of our controversy
rating. An Event is a set of incidents that refers to the same ESG issue. An Event
assessment applies additional layers of assessment criteria to the Incident scores to arrive
at a fuller assessment. Examples are such as business risks, frequency of incidents, and
the issuer’s management of the ESG issue, including its response to certain incidents. An
event is rated on a scale of | to 5 and this rating feeds directly into the Controversy Rating.
A Controversy is a set of Events under one ESG topic that is structured based on
stakeholder impact. The Controversy Rating assumes the most severe rating of all Events

under the Controversy indicator.

Business ethics controversies include:



An analysis of incidents relating to tax avoidance (the use of legal means to reduce tax
liabilities through, among others, artificial transactions, the use of shell companies,
change in domicile to a tax haven), tax evasion (use of illegal means to evade taxes), and

misconduct relating to the company's financial accounting.

An analysis of ethical violations that do not fall under specific event indicators
(Accounting and Taxation, Bribery and Corruption, Intellectual Property). This indicator
may include fraud or enabling fraud, money laundering or enabling money laundering,

manipulation, conflict of interest, and the unfair treatment of animals.

An analysis of incidents that relate to companies paying bribes or kickbacks to
government officials or other private entities to obtain an unfair advantage over other

companies.

An analysis of incidents related to the management of housing, feeding, healthcare,
transportation and slaughtering activities to ensure the wellbeing of animals. It covers
issues such as freedom from hunger, thirst, discomfort, stress and pain, as well as the
animals' freedom to express normal behavior. It includes cases related to the mistreatment

of animals in a company's facility, plant or supplier, and to animal testing.

An analysis of incidents relating to the breach of intellectual property rights such as
patents, copyright, industrial design rights, trademarks, trade dress or trade secrets”.

(Sustainalytics professional)
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