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Résumé

La recherche sur la gouvernance financiére met en évidence une tension persistante entre
'amélioration des performances financieres a court terme et la création de valeur durable. Cette
¢tude analyse les mécanismes par lesquels les décisions financicres influencent simultanément
la rentabilité immédiate et la performance durable des entreprises. En s'appuyant sur les théories
de la valeur actionnariale, des parties prenantes et de la finance durable, l'article propose un
cadre d'analyse intégrant les dimensions économique, sociale et environnementale de la
création de valeur. Une méthodologie quantitative fondée sur l'analyse de données d'entreprises
cotées est proposée afin d'examiner les relations entre les indicateurs financiers traditionnels,
les investissements de long terme et les performances ESG. Les résultats attendus montrent
qu'un arbitrage exclusivement orienté vers les bénéfices a court terme peut réduire la capacité
d'innovation, fragiliser la résilience organisationnelle et diminuer la compétitivité future. A
l'inverse, une politique financiére conciliant rentabilité, investissement stratégique et
responsabilité sociétale favorise une création de valeur durable et une meilleure performance
globale. Cette recherche contribue aux débats contemporains sur la gouvernance financiere en
proposant un cadre décisionnel susceptible d'aider les dirigeants et les investisseurs a intégrer
les objectifs de durabilité dans les décisions financieres.

Mots-clés : performance financiére ; création de valeur durable ; décision financiére ;
gouvernance d'entreprise ; finance durable.

Abstract

Financial governance research highlights a persistent tension between improving short-term
financial performance and achieving sustainable value creation. This study examines how
financial decisions simultaneously influence immediate profitability and long-term corporate
value. Drawing on shareholder value theory, stakeholder theory and sustainable finance, the
paper develops an analytical framework integrating the economic, social and environmental
dimensions of value creation. A quantitative research design based on listed companies is
proposed to investigate the relationships among traditional financial indicators, long-term
investment decisions and environmental, social and governance (ESG) performance. The
expected findings suggest that an excessive focus on short-term financial outcomes may weaken
innovation capacity, organizational resilience and long-term competitiveness. Conversely,
financial policies that balance profitability, strategic investment and corporate social
responsibility contribute to sustainable value creation and superior overall performance. The
study provides both theoretical and managerial contributions by offering a decision-making
framework that helps executives, investors and policymakers integrate sustainability objectives
into corporate financial decisions while maintaining financial performance.

Keywords: short-term financial performance; sustainable value creation; financial decision-

making; corporate governance; sustainable finance.
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Introduction
1. Contexte
Au cours des deux dernieres décennies, la gouvernance financiére des entreprises a
profondément évolué sous l'effet de la mondialisation des marchés financiers, de la
digitalisation de I'économie, des exigences accrues des investisseurs et de l'intégration
progressive des critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG). Dans ce
contexte, les dirigeants sont confrontés a une problématique récurrente : satisfaire les attentes
des actionnaires en maticre de rentabilit¢ immédiate tout en préservant la capacité de l'entreprise
a créer une valeur durable pour I'ensemble de ses parties prenantes.
La pression exercée par les marchés financiers conduit fréquemment les entreprises a privilégier
des décisions orientées vers I'amélioration des résultats trimestriels, telles que la réduction des
dépenses de recherche et développement, la limitation des investissements stratégiques ou
encore les programmes massifs de rachat d'actions. Si ces pratiques peuvent améliorer
temporairement certains indicateurs financiers, elles peuvent également compromettre la
compétitivité future, l'innovation et la résilience organisationnelle. A l'inverse, les
investissements dans la transformation numérique, l'innovation, le capital humain ou la
responsabilité sociétale génerent souvent des bénéfices différés, mais favorisent une création
de valeur plus durable.
Parall¢lement, la montée en puissance de la finance durable et des critéres ESG transforme
progressivement les mécanismes d'évaluation de la performance des entreprises. Les
investisseurs institutionnels, les autorités de régulation et les consommateurs accordent
désormais une importance croissante aux dimensions sociales, environnementales et éthiques
de la création de valeur, ce qui conduit les entreprises a repenser leurs politiques financicres
dans une perspective de long terme.
2. Justification de 1'é¢tude
L'arbitrage entre performance financiere a court terme et création de valeur durable constitue
aujourd'hui 1'un des défis majeurs de la finance d'entreprise. Cette problématique intéresse non
seulement les chercheurs en sciences de gestion, mais également les dirigeants, les
investisseurs, les autorités de régulation et les décideurs publics.
Dans les économies émergentes, notamment en Afrique et en République Démocratique du
Congo, cette question revét une importance particuliere. Les entreprises évoluent dans un
environnement marqué par des contraintes financicres, une forte incertitude institutionnelle et

des besoins importants en investissements productifs. Les décisions privilégiant des gains
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immédiats peuvent compromettre la capacité d'innovation, la compétitivité et la pérennité des
organisations.
Par ailleurs, 1'évolution des référentiels internationaux de gouvernance d'entreprise et de finance
durable renforce la nécessité de mieux comprendre les mécanismes permettant de concilier
rentabilité¢ financiere et performance durable. Cette recherche répond ainsi a un besoin
scientifique et managérial en proposant un cadre d'analyse susceptible d'éclairer les décisions
financiéres dans un environnement économique en mutation.
3. Lacune scientifique
Malgré 1'abondance des travaux consacrés a la performance financiere, a la gouvernance
d'entreprise et a la responsabilité sociétale, plusieurs insuffisances demeurent.
Premiérement, de nombreuses recherches analysent séparément la rentabilité financicre et la
performance durable, sans proposer une approche intégrée permettant d'expliquer les arbitrages
réalisés par les dirigeants.
Deuxiémement, les études empiriques s'intéressent principalement aux économies développées,
alors que les spécificités institutionnelles, financiéres et réglementaires des pays émergents
restent relativement peu explorées.
Troisitmement, la littérature explique encore insuffisamment comment les décisions
financiéres relatives a l'investissement, au financement et a la distribution des bénéfices
influencent simultanément la performance a court terme et la création de valeur durable.
Enfin, peu de recherches proposent un modele décisionnel permettant d'intégrer conjointement
les indicateurs financiers traditionnels (ROA, ROE, Tobin's Q, EVA) et les indicateurs de
durabilité¢ (ESG), afin d'évaluer les conséquences des arbitrages financiers sur la performance
globale de I'entreprise.
4. Question de recherche
La présente recherche est guidée par la question principale suivante :
Comment les entreprises peuvent-elles arbitrer entre la recherche de performance
financiere a court terme et la création de valeur durable afin d'améliorer leur
performance globale et leur compétitivité a long terme ?
Cette interrogation conduit aux questions spécifiques suivantes :

e Quels sont les principaux déterminants des arbitrages financiers entre court et long

terme ?

e Quel est l'effet des investissements durables sur la performance financiere future ?
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e Dans quelle mesure les criteres ESG influencent-ils les décisions financiéres des
entreprises ?
e Quel modéle de décision financiere permet de concilier efficacement rentabilité
immédiate et création de valeur durable ?
5. Objectifs de la recherche
5.1. Objectif général
Analyser les mécanismes d'arbitrage entre la performance financiére a court terme et la création
de valeur durable afin de proposer un cadre d'aide a la décision financiére conciliant rentabilité
et durabilité.
5.2. Objectifs spécifiques
o Identifier les déterminants des décisions financieres orientées vers le court terme.
« Evaluer l'influence des investissements stratégiques sur la création de valeur durable.
o Examiner les relations entre les indicateurs financiers traditionnels et les performances
ESG.
e Construire un modele conceptuel expliquant les arbitrages financiers entre court terme
et long terme.
e Formuler des recommandations destinées aux dirigeants, investisseurs et décideurs
publics.
6. Hypotheses de recherche
Afin de répondre a la problématique, les hypothéses suivantes sont formulées :
H1 : Une orientation excessive vers la performance financiére a court terme réduit la capacité
de création de valeur durable de 1'entreprise.
H2 : Les investissements stratégiques en innovation, capital humain et responsabilité sociétale
améliorent significativement la performance financiére a long terme.
H3 : Les entreprises présentant une meilleure performance ESG obtiennent une création de
valeur globale supérieure.
H4 : Une gouvernance financicre intégrant les objectifs de durabilité améliore simultanément
la rentabilité économique, la compétitivité et la résilience organisationnelle.
7. Contributions de la recherche

Cette étude apporte plusieurs contributions majeures.
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7.1. Contribution théorique
Elle propose un cadre conceptuel intégrant les approches de la valeur actionnariale, de la théorie
des parties prenantes et de la finance durable afin d'expliquer les arbitrages entre performance
financiére et création de valeur durable.

7.2. Contribution méthodologique
Elle développe un modele d'analyse multidimensionnel combinant des indicateurs financiers
traditionnels et des indicateurs ESG pour évaluer simultanément les performances
¢conomiques, sociale et environnementale.

7.3. Contribution empirique
Elle enrichit les connaissances sur les déterminants des arbitrages financiers, en particulier dans
le contexte des économies €émergentes, ou les travaux demeurent encore limités.

7.4. Contribution managériale
Elle fournit aux dirigeants, investisseurs et responsables financiers un cadre d'aide a la décision
permettant d'équilibrer les objectifs de rentabilit¢ immédiate avec les exigences de création de
valeur durable, renforcant ainsi la compétitivité et la pérennité des entreprises.
8. Revue de littérature

8.1. Les théories de la valeur actionnariale (Shareholder Value Theory)
La théorie de la valeur actionnariale constitue 1'un des fondements de la finance moderne.
Popularisée par Milton Friedman (1970), elle soutient que la responsabilité premicre de
l'entreprise consiste a maximiser la richesse des actionnaires dans le respect des regles du
marché. Cette approche repose sur I'hypothése selon laquelle la maximisation de la valeur
boursiere constitue le meilleur indicateur de la performance de I'entreprise.
Dans le prolongement de cette vision, Jensen et Meckling (1976) développent la théorie de
l'agence en montrant que les dirigeants peuvent poursuivre des intéréts divergents de ceux des
actionnaires. Les mécanismes de gouvernance (rémunération variable, conseil d'administration,
contrble externe) visent alors a aligner les décisions des dirigeants sur l'objectif de création de
valeur actionnariale.
Selon Rappaport (1986), la création de valeur résulte principalement de décisions financieres
permettant d'améliorer les flux de trésorerie futurs actualisés. Les indicateurs tels que
'Economic Value Added (EVA), le Market Value Added (MVA) ou le Tobin's Q traduisent
cette logique d'évaluation.
Toutefois, plusieurs auteurs soulignent les limites de cette approche. Une focalisation excessive

sur les résultats trimestriels peut conduire & des comportements opportunistes, notamment la
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réduction des dépenses de recherche-développement, la diminution des investissements
stratégiques et les rachats d'actions destinés a soutenir artificiellement le cours boursier. Ces
décisions favorisent souvent la rentabilité immédiate au détriment de la compétitivité future.

8.2. La théorie des parties prenantes (Stakeholder Theory)
En réaction au paradigme actionnarial, Freeman (1984) propose la théorie des parties
prenantes, selon laquelle l'entreprise crée de la valeur non seulement pour ses actionnaires, mais
¢galement pour l'ensemble des acteurs qui contribuent a son fonctionnement : salariés, clients,
fournisseurs, collectivités publiques, communautés locales, créanciers et environnement.
Cette approche considére que la performance durable dépend de la qualité¢ des relations
entretenues avec les différentes parties prenantes. Une entreprise qui satisfait leurs attentes
bénéficie généralement d'une meilleure réputation, d'une plus grande capacité d'innovation et
d'une résilience accrue face aux crises.
Les développements récents renforcent cette perspective en intégrant les dimensions
institutionnelles et stratégiques de la gouvernance. Stoelhorst (2023) montre que la création de
valeur repose sur la combinaison des ressources détenues par les différentes parties prenantes,
tandis que Valentinov (2023) souligne que la théorie des parties prenantes constitue aujourd'hui
un cadre économique cohérent permettant d'expliquer la création de valeur collective.

8.3. La création de valeur durable
Le concept de création de valeur durable dépasse la simple maximisation du profit. Hart et
Milstein (2003) démontrent que la valeur durable résulte simultanément de la performance
économique, de l'innovation environnementale, du développement social et de la gouvernance
responsable.
Porter et Kramer (2011) introduisent la notion de Shared Value, selon laquelle les entreprises
peuvent renforcer leur compétitivité tout en répondant aux besoins sociaux et
environnementaux.
Une revue systématique de la littérature montre que la notion de valeur évolue progressivement
d'une logique exclusivement actionnariale vers une conception multidimensionnelle intégrant
I'ensemble des parties prenantes. Les travaux récents mettent en évidence que la durabilité
constitue désormais un facteur stratégique de compétitivité et non plus une simple contrainte
réglementaire.

8.4. La finance durable
La finance durable désigne l'intégration des critéres environnementaux, sociaux et de

gouvernance dans les décisions d'investissement et de financement.
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Selon I'Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE) et les Principes
pour I'Investissement Responsable (PRI), cette approche vise a concilier rendement financier,
gestion des risques et impact sociétal positif.
Les recherches récentes montrent que les entreprises qui intégrent la durabilité¢ dans leur
stratégie financiére présentent généralement un colt du capital plus faible, une meilleure
résilience face aux crises et une capacité accrue a attirer les investisseurs institutionnels. La
finance durable apparait ainsi comme un levier permettant de concilier rentabilité et création de
valeur a long terme.
8.5. Les critéres ESG (Environmental, Social and Governance)
Les criteres ESG constituent aujourd'hui I'un des principaux instruments d'évaluation de la
performance extra-financiere.
e Environnement (E) : émissions de gaz a effet de serre, gestion des ressources
naturelles, efficacité énergétique, économie circulaire.
e Social (S) : conditions de travail, santé et sécurité, diversité, inclusion, relations avec
les communautés.
e Gouvernance (G) : indépendance du conseil d'administration, transparence financicre,
lutte contre la corruption, protection des actionnaires.
Cornell et Shapiro (2021) démontrent que les criteres ESG influencent directement la
valorisation des entreprises par l'intermédiaire des relations entretenues avec les parties
prenantes. Zumente et Bistrova (2021) concluent également que les entreprises présentant de
meilleures performances ESG créent davantage de valeur pour les actionnaires sur le long
terme.
8.6. Le court-termisme financier
Le court-termisme financier correspond a la tendance des dirigeants a privilégier les
performances financiéres immédiates au détriment des investissements créateurs de valeur a
long terme.
Cette orientation peut résulter de plusieurs facteurs :
e pression des marchés financiers ;
o rémunération indexée sur les résultats annuels ;
e exigences des investisseurs activistes ;
e objectifs de performance trimestrielle.
La littérature montre que cette logique peut conduire a :

e une réduction des dépenses de recherche et développement ;
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e une diminution des investissements productifs ;

e des politiques excessives de distribution de dividendes ;

e des rachats d'actions privilégiant le rendement immédiat.
A l'inverse, une orientation de long terme favorise l'innovation, la résilience organisationnelle
et la compétitivité durable. Les débats récents opposant les modeles « shareholder » et «
stakeholder » illustrent cette tension persistante entre performance immédiate et création de
valeur a long terme.

8.7. Synthese critique de la littérature
L'analyse de la littérature met en évidence plusieurs constats.
Premierement, la théorie de la valeur actionnariale demeure pertinente pour expliquer les
décisions financieres visant la maximisation de la richesse des actionnaires, mais elle présente
des limites lorsqu'elle privilégie exclusivement les performances a court terme.
Deuxi¢mement, la théorie des parties prenantes élargit I'analyse de la performance en intégrant
les intéréts des différents acteurs économiques, sociaux et environnementaux.
Troisiemement, les recherches récentes convergent vers l'idée que la création de valeur durable
repose sur une gouvernance conciliant performance financicre, responsabilité sociétale et
durabilité.
Enfin, malgré les avancées observées, peu d'études proposent un modele intégrateur expliquant
simultanément les arbitrages financiers, les critéres ESG et leurs effets sur la création de valeur
durable, en particulier dans les économies émergentes. Cette lacune justifie le développement
d'un cadre conceptuel spécifique.

8.8. Modéle conceptuel de la recherche
Le modele conceptuel proposé repose sur I'hypothese selon laquelle les décisions financiéres
influencent la création de valeur durable par l'intermédiaire des investissements
stratégiques et des pratiques ESG.
Variables indépendantes :

e Orientation vers la performance financiére a court terme ;

e Politique d'investissement ;

e Structure de financement ;

o Politique de distribution des dividendes.
Variables médiatrices :

o Investissements stratégiques (innovation, R&D, capital humain) ;

e Performance ESG ;
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e Qualité de la gouvernance d'entreprise.
Variable dépendante :

e Création de valeur durable.
Variables de controle :

e Taille de I'entreprise ;

e Secteur d'activité ;

e Niveau d'endettement ;

e Croissance du chiffre d'affaires ;

o Contexte institutionnel.
Ce mod¢le permet d'examiner comment les arbitrages financiers entre rentabilité immédiate et
investissements de long terme influencent la création de valeur durable, tout en intégrant les
apports complémentaires de la théorie de la valeur actionnariale, de la théorie des parties
prenantes et de la finance durable.
9. Meéthodologie
La présente recherche adopte une démarche quantitative afin d'examiner les relations entre la
performance financiére a court terme, les pratiques ESG et la création de valeur durable. Cette
approche est cohérente avec les travaux empiriques récents en finance durable, qui mobilisent
principalement des modéles de données de panel et des techniques économétriques pour
analyser les effets des politiques ESG sur la performance des entreprises.

9.1. Positionnement épistémologique
Cette recherche s'inscrit dans le paradigme positiviste, qui considére que les phénomenes
¢conomiques peuvent étre observés, mesurés et expliqués a partir de données objectives. Selon
cette approche, les relations entre les variables financiéres et les indicateurs de durabilité
peuvent étre mises en évidence au moyen de méthodes quantitatives et de modeles
¢conométriques.
Le choix du positivisme se justifie par la volonté de tester des hypothéses formulées a partir des
théories de la valeur actionnariale, de la théorie des parties prenantes et de la finance durable.
Cette posture permet de rechercher des relations causales entre les décisions financiéres, les
performances ESG et la création de valeur durable.

9.2. Choix méthodologique

L'é¢tude adopte une méthodologie quantitative, explicative et longitudinale.
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Elle repose sur l'exploitation de données secondaires provenant des rapports financiers publiés
par les entreprises, des bases de données financieres (Refinitiv, Bloomberg, Thomson Reuters,
S&P Capital 1Q ou Orbis) ainsi que des bases spécialisées dans les notations ESG.
L'analyse est réalisée sur des données de panel, permettant de combiner la dimension
temporelle et la dimension individuelle des entreprises. Cette approche offre plusieurs
avantages :

e prise en compte de I'hétérogénéité individuelle ;

o amélioration de I'efficacité des estimations ;

o réduction des biais liés aux variables omises ;

o meilleure identification des relations causales.

9.3. Population de I'étude
La population est constituée des entreprises cotées en bourse de la République Démocratique
du Congo appartenant aux principaux secteurs d'activité (industrie, services, énergie,
télécommunications, finance et consommation).
A titre de protocole de recherche, I'étude peut porter sur :

o les entreprises africaines cotées ;

e les entreprises européennes ;

e ouun échantillon international.
La période d'observation retenue couvre 2019-2025, ce qui permet d'intégrer les effets de la
pandémie de COVID-19, de la transition vers la finance durable et du renforcement des
obligations de reporting ESG.

9.4. Technique d'échantillonnage
L'échantillon est constitué selon un échantillonnage raisonné (purposive sampling).
Les critéres de sélection sont les suivants :

o disponibilité des états financiers sur I'ensemble de la période ;

e disponibilité des scores ESG ;

e continuité des données comptables ;

e absence de données manquantes importantes.
L'échantillon attendu comprend environ 250 a 500 entreprises, représentant plus de 1 500
observations entreprise-année, conformément aux standards des études récentes utilisant des

modeles de panel.
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9.5. Variables de recherche
Variable dépendante
Création de valeur durable (CVD)
Elle est appréhendée par plusieurs indicateurs :
e Economic Value Added (EVA)
e Tobin's Q
e Market Value Added (MVA)
e Valeur de marché
Variables indépendantes
Performance financiére a court terme
e Return on Assets (ROA)
e Return on Equity (ROE)
o Earnings per Share (EPS)
o Marge nette
Finance durable
e Score ESG global
e Score Environnement (E)
e Score Social (S)
e Score Gouvernance (G)
Variables médiatrices
e Intensité des investissements (CAPEX)
e Dépenses de recherche-développement (R&D)
e Investissements numériques
e Capital humain
Variables de controle
e Taille de I'entreprise (SIZE)
e Endettement (LEV)
« Age de l'entreprise (AGE)
e Croissance du chiffre d'affaires (GROWTH)
e Secteur d'activité
o Pays

Ces variables sont largement mobilisées dans la littérature afin de limiter les biais d'estimation.
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9.6. Mesure des variables

Variable Indicateur|Mesure

Performance financiere| ROA Résultat net / Actif total

Performance financiere|ROE Résultat net / Capitaux propres

Création de valeur Tobin's Q |[Valeur de marché / Valeur comptable
Création de valeur EVA NOPAT — (Capital investi x Colt du capital)
ESG ESG Score||Note globale ESG

Taille SIZE Logarithme de 1'actif total

Endettement LEV Dette totale / Actif total

Croissance GROWTH |[Variation annuelle du chiffre d'affaires

Ces indicateurs sont cohérents avec les pratiques observées dans les études empiriques récentes
sur la relation entre ESG, rentabilité et valeur de 1'entreprise.

9.7. Modéle économétrique
Afin d'évaluer 1'effet des décisions financiéres sur la création de valeur durable, le modéle de
régression suivant est estimé :
CVDit=p0+p1PFCit+B2ESGit+B3INVit+B4LEVit+B5SIZEit+B6GROW THit+pi+At+eitCVD
{it}=\beta O+\beta 1PFC_{it}+\beta 2ESG {it}+\beta 3INV ({it}+\beta 4LEV {it}+\beta
5SIZE {it}+\beta 6GROWTH_{it}+\mu_i+\lambda t+\varepsilon_{it} CVDit=f0+p1PFCit
+B2ESGit+B3INVit+B4LEVit+B5SIZEit+B6GROW THit+pi+At+eit
ou :

e CVDCVDCVD : création de valeur durable ;

e PFCPFCPFC : performance financicre a court terme ;

o ESGESGESG : score ESG ;

e INVINVINYV : investissements stratégiques ;

e LEVLEVLEV : niveau d'endettement ;

e SIZESIZESIZE : taille de l'entreprise ;

¢ GROWTHGROWTHGROWTH : croissance du chiffre d'affaires ;

e pi\mu iui : effets spécifiques a l'entreprise ;

e At\lambda tit : effets temporels ;

o ¢it\varepsilon_{it}eit : terme d'erreur.
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Le choix entre les modeles Pooled OLS, Effets Fixes (Fixed Effects) et Effets Aléatoires
(Random Effects) sera effectué au moyen du test de Hausman. Lorsque des risques
d'endogénéité sont identifiés, une estimation IV-GMM ou Panel VAR (PVAR) sera mobilisée
afin d'obtenir des estimateurs consistants.

9.8. Tests de robustesse
Afin de garantir la fiabilité des résultats, plusieurs tests de robustesse seront réalisés.
a) Tests préliminaires

o statistiques descriptives ;

e matrice de corrélation de Pearson ;

e test de normalité ;

e test de multicolinéarité (Variance Inflation Factor — VIF).
b) Tests économétriques

e test de Hausman ;

o test de Breusch-Pagan ;

o test de Wooldridge (autocorrélation) ;

o test de White (hétéroscédasticité).
¢) Analyses de robustesse

o remplacement des variables dépendantes (ROA, ROE, Tobin's Q, EVA) ;

e estimation alternative par IV-GMM pour traiter l'endogénéité ;

e analyses de sous-échantillons (secteurs, taille, pays) ;

o estimation dynamique par modeles de panel lorsque nécessaire.
Ces procédures sont conformes aux meilleures pratiques méthodologiques observées dans les
recherches contemporaines sur les relations entre ESG, gouvernance et performance financiere,
et renforcent la crédibilité des résultats empiriques.
10. Résultats
Important : La présente section est rédigée selon les standards de la Revue Francaise
d'Economie et de Gestion (FREG). Les tableaux et interprétations ci-dessous illustrent la
présentation attendue des résultats. Ils devront étre remplacés par les résultats issus de votre
propre base de données et des estimations économétriques.

10.1. Statistiques descriptives
Les statistiques descriptives permettent d'apprécier les caractéristiques générales de

I'échantillon avant toute estimation économétrique.
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Tableau 1. Statistiques descriptives des variables

D'Econom:

ncaise

ie et de Gestion

‘Variable "Moyenne"Médiane"Ecart-type"MinimumHMaximum‘
IROA (%) 7,84 7,12 |4,63 -524 2147 |
IROE (%) 1426 |13,41  |8,57 -18,15  |38,60 |
[Tobin's Q 1,73 1,58 0,81 0,61 5,84 |
[ESG Score l63.48 6421 [12.44  |28.65  |01.84 |
Taille (Log Actifs)|[15,62  |[1544  |[1,58 11,96 [19,82 |
‘Endettement 0,46 0,44 0,18 0,09 0,88 ‘
ICAPEX 6,37 584|312 0,42 17,61 |

Source : nous-méme a partir du calcul des données tirées des états financiers et des rapports d’activités

Les entreprises de I'échantillon présentent une rentabilit¢ moyenne satisfaisante, avec un ROA
de 7,84 % etun ROE de 14,26 %. Le score ESG moyen (63,48) traduit un niveau intermédiaire
de maturité en matiére de durabilité. Les écarts-types indiquent une hétérogénéité importante
entre les entreprises, ce qui justifie I'utilisation de modéles de données de panel. Des résultats

comparables sont fréquemment observés dans les études internationales consacrées a la relation

entre ESG et performance financiere.

10.2. Analyse de corrélation

Le tableau de corrélation met en évidence les relations linéaires entre les principales variables.

des entreprises sous étude

Tableau 2. Matrice de corrélation

Variables ROA |ROE |[ESG  |CAPEX|LEV|
ROA 1000 | | | L |
ROE  ]0,691***[[1,000 | [ (N
[ESG 0,347+**[0,301***[1,000 | I
ICAPEX [0,286%**[0,241%**[0,438***[1,000 | |
LEV  |-0,192#]-0,175%*|-0,081 [-0,114 [1,000]

K p <0,01; ** p<0,05.

Source : nous-méme a partir du calcul des données tirées des états financiers et des rapports d’activités

des entreprises sous étude

Les résultats montrent une corrélation positive entre le score ESG et les indicateurs de
performance financiére (ROA et ROE), suggérant qu'une meilleure performance extra-

financiére est associée a une rentabilité accrue. Aucune corrélation excessive n'est observée

entre les variables explicatives, ce qui limite le risque de multicolinéarité.
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10.3. Résultats des estimations économétriques
Les estimations sont réalisées a l'aide d'un modéle de panel a effets fixes, sélectionné apres le

test de Hausman.

Tableau 3. Estimation du modele principal

‘Variables HCoefficient"Erreur-typth ‘ p-value‘
ESG 0214 0,041 5,21 [0,000 |
ICAPEX 0,172 0,036 14,78 10,000 |
LEV  |l-0,184 0,058 1-3,17)0,002 |
SIZE 0,091 0,027 3,37 0,001 |
IGROWTH]j0,136  [0,031 14,39 ]0,000 |
(Constante ||1,842  [0,684 12,69 0,008 |

R2=0,61; F=42,38 ; Prob > F = 0,000.
Source : nous-méme a partir du calcul des données tirées des états financiers et des rapports d’activités

des entreprises sous étude

Les résultats montrent que le score ESG exerce un effet positif et hautement significatif sur
la création de valeur durable (B = 0,214 ; p < 0,01). Les investissements stratégiques
(CAPEX) influencent également positivement la performance, tandis que I'endettement élevé
réduit significativement la création de valeur. Ces résultats corroborent plusieurs travaux
récents montrant qu'une meilleure performance ESG est associée a une amélioration de la
performance financiére et de la valorisation des entreprises.

10.4. Vérification des hypothéses

‘HypothéseHRésultat HDécision ‘
‘Hl HPerformance a court terme excessive — baisse de la valeur durable HConﬁrmée‘
‘H2 HLes investissements stratégiques améliorent la valeur durable HConﬁrmée‘
Les entreprises ayant un meilleur score ESG créent davantage de .
H3 P Y & Confirmée
valeur
Une gouvernance durable améliore simultanément rentabilité et .
H4 résilience Confirmée

Les résultats soutiennent 1'idée qu'une orientation exclusivement centrée sur les performances
financiéres immédiates peut compromettre la création de valeur a long terme, tandis qu'une
intégration des criteres ESG et des investissements stratégiques favorise une performance
durable.

10.5. Tests de robustesse
Plusieurs analyses complémentaires ont été conduites afin de vérifier la stabilité des résultats :

o remplacement de la variable dépendante (ROA par ROE puis Tobin's Q) ;
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o estimation par modele a effets aléatoires ;

e estimation IV-GMM pour traiter les risques d'endogénéité ;

o analyses par sous-échantillons (taille et secteur d'activité).

Les coefficients associés au score ESG demeurent positifs et statistiquement significatifs dans
'ensemble des spécifications, ce qui confirme la robustesse des résultats. Des approches
récentes utilisant des modeles a effets fixes, [IV-GMM et panels dynamiques aboutissent
¢galement a des conclusions similaires concernant I'effet favorable des performances ESG sur
la performance financiere et la création de valeur.

10.6. Synthése des résultats

Les analyses empiriques permettent de dégager quatre principaux enseignements :

1. Les entreprises présentant des scores ESG élevés affichent une création de valeur
durable supérieure.

2. Les investissements stratégiques (innovation, R&D, capital humain) renforcent la
performance financiere a long terme.

3. Une orientation excessive vers les résultats de court terme réduit la capacité de
création de valeur future.

4. L'intégration conjointe des objectifs financiers et des critéres ESG apparait comme
une stratégie efficace pour améliorer durablement la compétitivité, la résilience et la
performance globale des entreprises

11. Discussion

La présente étude avait pour objectif d'analyser les arbitrages entre la performance financiere a
court terme et la création de valeur durable. Les résultats empiriques montrent que les décisions
financiéres privilégiant une vision de long terme, intégrant les investissements stratégiques et
les critéres ESG, contribuent davantage a la création de valeur durable que les stratégies
exclusivement centrées sur la rentabilité immédiate. Ces résultats sont globalement cohérents
avec les développements théoriques de la finance durable et avec les recherches empiriques
récentes, tout en apportant plusieurs enseignements nouveaux.

11.1. Discussion de 1'hypothése H1 : les limites d'une orientation excessive vers le

court terme
La premicre hypothése postulait qu'une orientation excessive vers la performance financiere a
court terme réduit la capacité de création de valeur durable.
Les résultats obtenus confirment cette hypothése. Les entreprises privilégiant principalement

les objectifs de rentabilit¢ immédiate présentent une diminution progressive des
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investissements en recherche-développement, en innovation, en transformation numérique et
en développement du capital humain. Cette stratégie améliore temporairement certains
indicateurs financiers (ROA, ROE ou bénéfice par action), mais fragilise les avantages
concurrentiels de I'entreprise @ moyen et long terme.
Ces résultats rejoignent les travaux récents montrant que le court-termisme managérial
détériore la performance ESG en réduisant les investissements stratégiques, en augmentant les
contraintes de financement et en limitant les capacités d'innovation.
Ils confirment également les analyses de Jensen (1986) sur les conflits d'agence, selon
lesquelles les dirigeants peuvent privilégier des décisions générant des bénéfices immédiats afin
d'améliorer leurs performances personnelles, sans maximiser nécessairement la valeur
économique de long terme.

11.2. Discussion de I'hypothése H2 : les investissements stratégiques comme moteur

de la valeur durable

Les résultats montrent que les investissements de long terme (innovation, R&D, digitalisation,
capital humain) exercent un effet positif et significatif sur la création de valeur durable.
Cette observation confirme la théorie des ressources (Resource-Based View), selon laquelle les
ressources stratégiques constituent la principale source d'avantage concurrentiel durable.
Elle rejoint également les travaux récents montrant que les entreprises qui maintiennent leurs
investissements stratégiques pendant les périodes d'incertitude obtiennent de meilleures
performances financieres futures ainsi qu'une plus grande résilience organisationnelle.
Ainsi, les investissements stratégiques apparaissent non comme un cotit, mais comme un facteur
essentiel de création de valeur économique et de compétitivité.

11.3. Discussion de I'hypothése H3 : 1a contribution des critéres ESG
Les résultats indiquent que le score ESG exerce un effet positif sur la création de valeur durable.
Cette conclusion confirme la théorie des parties prenantes développée par Freeman (1984),
selon laquelle la satisfaction des attentes des différentes parties prenantes améliore durablement
la performance globale de I'entreprise.
Les résultats sont également cohérents avec plusieurs études récentes qui montrent que les
entreprises affichant de meilleures performances ESG bénéficient généralement :

e d'un colt du capital plus faible ;

e d'une meilleure réputation ;

e d'une réduction des risques financiers ;

o d'une valorisation boursiere plus élevée.
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Toutefois, la littérature souligne que cette relation reste hétérogéne et dépend de facteurs tels
que la qualité des divulgations ESG, le contexte institutionnel, le secteur d'activité et la qualité
de la gouvernance.
En conséquence, les criteres ESG ne doivent pas étre considérés comme une simple obligation
réglementaire, mais comme un levier stratégique de création de valeur lorsqu'ils sont intégrés
de maniere crédible dans la gouvernance et les décisions d'investissement.

11.4. Discussion de I'hypothése H4 : vers une gouvernance financiére durable
Les résultats montrent qu'une gouvernance intégrant simultanément les objectifs financiers et
les critéres ESG améliore la performance globale de l'entreprise.
Cette observation confirme 1'évolution récente de la gouvernance d'entreprise, qui tend
progressivement a dépasser 'opposition entre création de richesse pour les actionnaires et
création de valeur pour les parties prenantes.
Les entreprises les plus performantes sont celles qui parviennent a équilibrer :

o les attentes des investisseurs ;

e les exigences environnementales ;

o les responsabilités sociales ;

e la qualité de la gouvernance.
Les recherches récentes indiquent d'ailleurs que la qualité de la gouvernance constitue le pilier
ESG ayant 'effet le plus marqué sur la performance financiére, tout en renforcant la résilience
des entreprises face aux chocs économiques.

11.5. Apports théoriques
Cette recherche enrichit la littérature en proposant une approche intégrée reliant :

o la théorie de la valeur actionnariale ;

o la théorie des parties prenantes ;

o la théorie de la finance durable ;

o la théorie de la gouvernance d'entreprise.
Contrairement aux études qui examinent séparément la performance financiére ou la
performance ESG, le mod¢le proposé¢ montre que la création de valeur durable résulte d'une
interaction dynamique entre les décisions financicres, les investissements stratégiques, la
gouvernance et les performances ESG.
Il contribue ainsi a dépasser I'opposition traditionnelle entre objectifs financiers de court terme

et création de valeur de long terme.
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11.6. Apports managériaux
Sur le plan pratique, les résultats invitent les dirigeants a repenser leurs politiques financiéres.
Une stratégie exclusivement fondée sur 1'amélioration des résultats trimestriels peut accroitre
les performances immédiates mais compromettre les capacités futures d'innovation, de
croissance et de résilience.
A Tinverse, une politique financiére intégrant les investissements stratégiques, la gestion des
risques ESG et une gouvernance responsable favorise une création de valeur durable.
Les résultats suggeérent notamment que les entreprises devraient :

o intégrer les indicateurs ESG dans leurs tableaux de bord financiers ;

e maintenir les investissements en innovation malgré les pressions de court terme ;

o renforcer la transparence des informations extra-financieres ;

o aligner les systemes de rémunération des dirigeants sur des objectifs de performance

durable.

11.7. Comparaison avec les travaux antérieurs
Les résultats obtenus corroborent plusieurs travaux récents démontrant une relation
globalement positive entre la performance ESG et les performances financieres, méme si cette
relation varie selon les contextes institutionnels, sectoriels et géographiques. Ils sont également
cohérents avec les études montrant que le court-termisme managérial réduit les investissements
en R&D et nuit a la performance ESG.
Ils nuancent toutefois les conclusions de certaines recherches qui mettent en évidence des colits
de conformit¢ ESG ou des effets différés sur la rentabilité. Ces travaux montrent que les
obligations de reporting ou certains investissements durables peuvent peser sur les bénéfices a
court terme avant de générer des gains de réputation et de valeur a plus long terme.
Enfin, les évolutions les plus récentes de la littérature soulignent que les enjeux sociaux, tels
que les inégalités, deviennent eux aussi des risques financiers matériels susceptibles
d'influencer la résilience et la création de valeur des entreprises, renfor¢ant ainsi la nécessité
d'une approche intégrée de la durabilité.
12. Implications managériales
Les résultats de cette recherche mettent en évidence plusieurs implications managériales
destinées aux dirigeants d'entreprise, aux conseils d'administration, aux investisseurs, aux
institutions financieres et aux décideurs publics. Ils montrent que la création de valeur durable
ne résulte pas d'une opposition entre rentabilité financiére et durabilité, mais d'une intégration

cohérente des objectifs financiers, stratégiques et ESG dans les processus décisionnels. Les
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travaux récents soulignent d'ailleurs que le court-termisme managérial réduit les performances
ESG, principalement en diminuant les investissements en innovation, en renforcant les
contraintes de financement et en limitant I'attention portée aux enjeux de durabilité.

12.1. Repenser les critéres d'évaluation de la performance
Les entreprises devraient dépasser une évaluation exclusivement fondée sur les indicateurs
financiers traditionnels (ROA, ROE, bénéfice par action ou marge nette). Une telle approche
privilégie souvent les performances immédiates sans mesurer les effets des décisions sur la
compétitivité future.
Il est recommandé d'intégrer simultanément :

e les indicateurs financiers ;

e les indicateurs ESG ;

e les indicateurs d'innovation ;

e les indicateurs de création de valeur économique (EVA, Tobin's Q) ;

e les indicateurs de résilience organisationnelle.
Cette approche permet aux dirigeants d'apprécier la performance globale de l'entreprise selon
une perspective de long terme.

12.2. Réorienter les politiques d'investissement vers le long terme
Les résultats montrent que les investissements stratégiques constituent un déterminant majeur
de la création de valeur durable.
Les entreprises devraient maintenir, voire renforcer, leurs investissements dans :

e larecherche-développement ;

e l'innovation technologique ;

e la transformation numérique ;

e le développement des compétences ;

o la transition écologique.
Méme lorsque ces investissements réduisent temporairement la rentabilité comptable, ils
améliorent généralement la compétitivité, la capacité¢ d'innovation et la résilience
organisationnelle a moyen et long terme.

12.3. Intégrer pleinement les critéres ESG dans la décision financiére
Les résultats suggerent que les critéres ESG doivent devenir un élément central des décisions
financiéres.
Les directions financiéres devraient systématiquement intégrer les risques et opportunités liés :

e au changement climatique ;
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e aux enjeux sociaux ;

e ala gouvernance ;

e ala conformité réglementaire ;

e alaréputation.
L'intégration des critéres ESG contribue a améliorer la gestion des risques, a réduire le cotit du
capital et a renforcer la confiance des investisseurs.

12.4. Adapter les systémes de rémunération des dirigeants
L'une des principales causes du court-termisme réside dans des systémes de rémunération
fortement indexés sur les performances annuelles.
Afin d'encourager une gouvernance orientée vers le long terme, il est recommandé :

o d'allonger I'horizon d'évaluation des dirigeants ;

o d'intégrer des indicateurs ESG dans les mécanismes d'incitation ;

o d'associer une partie de la rémunération variable a la création de valeur durable ;

e de privilégier des critéres pluriannuels de performance.
Des recherches montrent qu'un horizon d'incitation plus long favorise un meilleur engagement
des entreprises dans les enjeux ESG.

12.5. Renforcer le réle du conseil d'administration
Le conseil d'administration joue un réle déterminant dans 1'équilibre entre rentabilité immédiate
et vision stratégique.
Il devrait notamment :

e superviser la stratégie ESG ;

o ¢évaluer les risques climatiques et sociaux ;

o contrdler les investissements stratégiques ;

o assurer la transparence des informations financiéres et extra-financieres ;

o veiller a la cohérence entre les objectifs financiers et les objectifs de durabilité.
Une gouvernance efficace réduit les comportements opportunistes et favorise une création de
valeur pérenne.

12.6. Améliorer la communication avec les investisseurs
Les entreprises doivent mieux expliquer aux investisseurs que certains investissements
(innovation, transition énergétique, digitalisation ou capital humain) produisent des retombées
principalement & moyen et long terme.
Une communication financiére intégrée devrait :

o présenter simultanément les performances financicres et ESG ;
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o expliciter les bénéfices attendus des investissements stratégiques ;

e mettre en évidence les risques évités grace aux politiques de durabilité ;

o renforcer la transparence des rapports intégrés.
Cette démarche réduit les asymétries d'information et facilite une meilleure valorisation de
l'entreprise.

12.7. Implications pour les investisseurs et les institutions financieres
Les investisseurs sont invités a dépasser une logique fondée uniquement sur les résultats
trimestriels.
Ils devraient intégrer dans leurs analyses :

e la qualité de la gouvernance ;

e laperformance ESG ;

e les investissements en innovation ;

o les risques climatiques et sociaux ;

e les perspectives de création de valeur durable.
Cette approche permet une évaluation plus compléte du potentiel de croissance et de la
résilience des entreprises.

12.8. Implications pour les décideurs publics
Les pouvoirs publics ont un role essentiel dans la promotion d'une finance durable.
Les résultats de cette étude suggerent plusieurs orientations :

» renforcer les exigences de transparence des informations ESG ;

e encourager les investissements responsables par des incitations adaptées ;

e promouvoir I'harmonisation des référentiels de reporting de durabilité ;

o développer les marchés de la finance durable ;

e soutenir les entreprises engagées dans des stratégies de transition.
Ces mesures peuvent contribuer a améliorer 1'allocation des ressources financieres vers des
projets créateurs de valeur économique, sociale et environnementale.

12.9. Proposition d'un modéle de gouvernance financiere durable
Au regard des résultats obtenus, un modele intégré de gouvernance financieére durable est
proposé. Il repose sur cinq piliers complémentaires :

1. Performance financiére : rentabilité, création de valeur économique et maitrise des

risques.
2. Investissements stratégiques : innovation, R&D, digitalisation et développement du

capital humain.
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3. Performance ESG : intégration des dimensions environnementales, sociales et de
gouvernance dans les décisions.
4. Gouvernance responsable : alignement des intéréts des dirigeants, des actionnaires et
des autres parties prenantes.
5. Création de valeur durable : amélioration de la compétitivité, de la résilience et de la
pérennité de 1'entreprise.
Ce modele souligne que la performance financi¢re durable ne résulte pas d'un arbitrage exclusif
entre le court et le long terme, mais d'une gouvernance capable d'articuler efficacement les
impératifs économiques, sociaux et environnementaux. Cette vision est cohérente avec les
recherches récentes qui montrent que les entreprises conciliant objectifs financiers et durabilité

renforcent leur résilience et leur capacité de création de valeur sur le long terme.

13. Conclusion

La présente recherche avait pour objectif d'analyser les arbitrages entre la performance
financiére a court terme et la création de valeur durable, afin de mieux comprendre les
mécanismes qui permettent aux entreprises de concilier rentabilité immédiate et performance
durable. En mobilisant les théories de la valeur actionnariale, des parties prenantes et de la
finance durable, I'é¢tude a proposé un cadre conceptuel intégrant les dimensions financicres,
stratégiques et extra-financicres de la création de valeur.

Les résultats mettent en évidence que les décisions financicres exclusivement orientées vers
I'amélioration des performances de court terme peuvent compromettre les investissements
stratégiques, notamment en matiére d'innovation, de recherche-développement, de
transformation numérique et de développement du capital humain. A l'inverse, les entreprises
qui adoptent une vision de long terme et intégrent les critéres environnementaux, sociaux et de
gouvernance (ESG) dans leurs politiques financiéres présentent une capacité plus élevée a créer
une valeur durable, a renforcer leur résilience et a améliorer leur compétitivité. Ces conclusions
sont cohérentes avec les synthéses récentes de la littérature, qui montrent que les bénéfices de
I'ESG sur la performance financiére dépendent de la crédibilité de leur mise en ceuvre, de la
qualité de la gouvernance et du contexte institutionnel.

Sur le plan théorique, cette recherche contribue a dépasser 1'opposition traditionnelle entre la
logique de maximisation de la richesse des actionnaires et 'approche fondée sur les parties
prenantes. Elle propose un modele intégrateur dans lequel la création de valeur durable résulte

d'une interaction entre la performance financicre, les investissements stratégiques, les pratiques
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ESG et la gouvernance d'entreprise. Cette approche permet d'enrichir la littérature en finance
d'entreprise en montrant que la performance durable ne constitue pas un objectif distinct de la
performance financiére, mais un levier de sa pérennisation.
Sur le plan méthodologique, 1'é¢tude démontre 1'intérét de recourir a une approche quantitative
fondée sur des données de panel et des modeles économétriques afin d'évaluer simultanément
les effets des variables financiéres, des investissements stratégiques et des indicateurs ESG sur
la création de valeur. L'utilisation de tests de robustesse et de variables de contrdle renforce la
validité des résultats et offre un cadre méthodologique reproductible dans d'autres contextes
nationaux ou sectoriels.
Les implications managériales soulignent que les dirigeants devraient privilégier une
gouvernance financiere orientée vers le long terme, en intégrant les criteres ESG dans les
décisions d'investissement, de financement et de distribution des bénéfices. Les conseils
d'administration sont également appelés a développer des systemes de rémunération et
d'évaluation des dirigeants fondés sur des indicateurs combinant performance financiere et
création de valeur durable. Pour les investisseurs, les résultats suggerent que l'analyse des
entreprises devrait dépasser les seuls indicateurs comptables afin d'intégrer les dimensions
environnementales, sociales et de gouvernance dans I'évaluation des risques et des perspectives
de croissance. Les recherches les plus récentes montrent en effet que les entreprises ayant une
stratégie ESG crédible tendent a améliorer leur performance financicre, leur réputation et leur
capacité a créer de la valeur avec leurs parties prenantes, méme si l'intensité de ces effets varie
selon les secteurs et les environnements institutionnels.
Cette recherche présente néanmoins certaines limites. Premic¢rement, elle repose sur des
données secondaires dont la disponibilité et la qualité peuvent varier selon les pays et les bases
de données utilisé¢es. Deuxiemement, la mesure des performances ESG demeure hétérogéne en
raison des divergences entre les agences de notation et de I'absence d'une normalisation
universelle des indicateurs. Troisiémement, bien que les modeles économétriques retenus
permettent de limiter certains biais, ils ne suppriment pas totalement les problémes potentiels
d'endogénéité et de causalité inverse, régulierement soulignés dans la littérature récente.
Enfin, plusieurs perspectives de recherche peuvent étre envisagées. Des travaux futurs
pourraient examiner les arbitrages entre performance financicre et création de valeur durable
dans les petites et moyennes entreprises, les entreprises familiales ou les organisations
publiques. Il serait également pertinent d'analyser le rdle de la transformation numérique, de

l'intelligence artificielle, de la gouvernance climatique et des nouvelles réglementations
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internationales en matiére de durabilit¢ dans 1'évolution des décisions financieres. Une
comparaison entre les économies développées et les économies émergentes, notamment celles
d'Afrique subsaharienne, permettrait également d'enrichir les connaissances sur les facteurs
institutionnels susceptibles d'influencer la création de valeur durable.
En définitive, cette étude montre que l'arbitrage entre performance financiere a court terme et
création de valeur durable ne doit plus étre appréhendé comme une opposition irréconciliable.
Les entreprises qui parviennent a intégrer les objectifs économiques, sociaux et
environnementaux dans leur stratégie financic¢re disposent d'un avantage concurrentiel plus
durable et sont mieux préparées a répondre aux exigences d'un environnement économique
marqué par l'incertitude, la transition écologique et les attentes croissantes des parties prenantes.
Ainsi, la finance durable apparait non seulement comme un impératif éthique, mais également

comme un déterminant majeur de la performance et de la création de valeur a long terme..
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