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TEXTE

L’ob jec tif prin ci pal de toute en tre prise est d’amé lio rer sa per for mance
et de ré duire son risque. Pour y par ve nir, les en tre prises mettent en
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place un sys tème de gou ver nance. Un sys tème de gou ver nance est un
en semble de mé ca nismes com pre nant le conseil d’ad mi nis tra tion, les
co mi tés spé ci fiques, la struc ture de pro prié té…

Le prin ci pal mé ca nisme est le conseil d’ad mi nis tra tion. En effet, «  le
conseil d’ad mi nis tra tion existe afin de nom mer, ré vo quer, contrô ler et
ré mu né rer le di ri geant tout en ayant pour ob jec tif la maxi mi sa tion de
la va leur de la firme  » (Denis et Mc Co nell, 2003, 2). Ce mé ca nisme
per met ainsi, d’as su rer un contrôle ef fi cace des di ri geants. Le rôle
actif du conseil d’ad mi nis tra tion est au centre des études sur la gou‐ 
ver nance.

2

D’ailleurs, la théo rie de l’agence sug gère que le rôle prin ci pal du
conseil d’ad mi nis tra tion est de sur veiller les di ri geants (Char reaux,
1990). Au tre ment dit, le conseil d’ad mi nis tra tion per met de ra ti fier les
dé ci sions des di ri geants et de contrô ler leur mise en œuvre, en as su‐ 
rant la confor mi té de leurs dé ci sions et leurs ac tions avec les at tentes
des ac tion naires. Tou te fois, l’ef fi ca ci té du conseil d’ad mi nis tra tion
dé pend de ses ca rac té ris tiques telles que sa taille, son in dé pen dance,
le nombre de réunions, la dua li té et aussi la di ver si té (Adams et Fer‐ 
rei ra, 2004  ; Bur gess et Tha re nou, 2002  ; Jen sen et Me ck ling, 1976  ;
Sealy et al., 2007 ; Khan chel, 2007a). La di ver si té du conseil d’ad mi nis‐ 
tra tion com prend la pré sence d’ad mi nis tra teurs in ternes et ex ternes,
l’âge, les ori gines eth niques, la for ma tion la na tio na li té, le genre….

3

Dans le cadre de notre tra vail, nous al lons nous fo ca li ser sur la di ver‐ 
si té genre du conseil d’ad mi nis tra tion. Ro bin son et De chant (1997)
montrent qu’une telle di ver si té per met aux pre neurs de dé ci sions
d’être plus pru dents dans l’éva lua tion des pers pec tives, ce qui en‐ 
traîne une prise en compte de dé ci sions plus ef fi caces. La di ver si té
genre contri bue aussi à l’uti li sa tion op ti male des res sources, ce qui
fa vo rise la créa tion d’un avan tage concur ren tiel (Hil l man et al., 2007).
La pré sence des femmes dans le conseil per met d’amé lio rer la ré pu‐ 
ta tion de l’en tre prise (Far rell et Hersch, 2005), de mieux ré pondre aux
pro blèmes de pé nu rie des com pé tences (St- Onge et Ma gnan, 2010),
d’amé lio rer la créa ti vi té et l’in no va tion, ce qui pour rait ré no ver le lea‐ 
der ship ((Kang et al., 2010). Enfin les femmes ad mi nis tra teurs nou vel‐ 
le ment nom mées sont gé né ra le ment hau te ment qua li fiées, bien ex‐ 
pé ri men tées ce qui fa vo rise une plus grande di ver si té du conseil d’ad‐ 
mi nis tra tion (Singh et al., 2008).
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Ainsi, dans le pré sent ar ticle la di ver si té genre ren voie di rec te ment à
la pré sence des élites fé mi nines car les femmes ad mi nis tra teurs sont
celles qui ont des ni veaux d’études éle vés, ont oc cu pé des postes clés
dans cer taines en tre prises et sont les plus in fluentes.

5

L’ob jec tif de cet ar ticle est de dé ter mi ner l’effet de la par ti ci pa tion
des élites fé mi nines dans les conseils d’ad mi nis tra tion sur le risque de
li qui di té et sur la per for mance des en tre prises tu ni siennes. Ainsi, la
ques tion cen trale de notre re cherche peut se ré su mer ainsi :

6

Quel est l’effet de la par ti ci pa tion des élites fé mi nines au sein des
conseils d’ad mi nis tra tion sur la per for mance et sur le risque de li qui‐ 
di té ?

7

Notre tra vail s’in té resse au rôle des femmes au sein du conseil d’ad‐ 
mi nis tra tion en termes de per for mance et de ges tion de risque dans
un pays fran co phone ; la Tu ni sie. La Tu ni sie est l’un des dix pays fran‐ 
co phones comp tant le plus de fran co phones.

8

Les re cherches fran co phones sur le rôle de la par ti ci pa tion des
femmes dans la prise de dé ci sions stra té giques té moignent d’avan cés
théo riques im por tantes. Dans le contexte fran çais, Ben der et al.
(2016), dans leur tra vail sur les pro fils des femmes membres des
conseils d’ad mi nis tra tion en France, montrent que les femmes fran‐ 
çaises ont des par cours de for ma tion et pro fes sion nels com pa rables à
ceux des hommes; tou te fois, des dif fé rences per sistent entre les
hommes et les femmes en termes d’ex pé rience et de types de man‐ 
dats exer cés.

9

L’ob jec tif de notre re cherche est donc de contri buer au débat sur la
fé mi ni sa tion du conseil d’ad mi nis tra tion, en met tant en pers pec tive
des dis cus sions sur les en jeux éco no miques de la di ver si té genre dans
le cadre tu ni sien en tant que pays fran co phone. Au re gard des ré‐ 
flexions théo riques sur le rôle et la com po si tion du conseil dans le
pro ces sus de créa tion de va leur, notre tra vail ex plore les di men sions
re la tives aux ap ports de com pé tences des femmes ad mi nis tra teurs.
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I. Di ver si té genre au conseil d’ad ‐
mi nis tra tion : en jeux po li tiques
et socio- économiques
L’éga li té pro fes sion nelle hommes / femmes ré pond à des en jeux po li‐ 
tiques, ré gle men taires et so cioé co no miques.

11

I.1. Les en jeux po li tiques

La pré sence li mi tée des femmes aux conseils d’ad mi nis tra tion a été à
l’ori gine de plu sieurs dé bats po li tiques. Dans ce cadre, plu sieurs ac‐ 
tions in ter na tio nales ont été mises en place afin de ren for cer la pré‐ 
sence des femmes aux conseils d’ad mi nis tra tion.

12

Par exemple, le Conseil éco no mique et so cial des Na tions Unies
(ECO SOC) met en place la Com mis sion de la condi tion de la femme
(CSW), pre mier or gane in ter gou ver ne men tal mon dial consa cré à la
pro mo tion de l’éga li té des sexes et de l’au to no mi sa tion des femmes.
L’un des ob jec tifs de cette com mis sion est de ga ran tir l’éga li té à tra‐ 
vers l’éli mi na tion de toutes formes de dis cri mi na tion à l’égard des
femmes. Dans ce cadre, le Se cré taire gé né ral de l’ONU, Kofi Annan, a
lancé en 2002 la cam pagne du Mil lé naire pour le dé ve lop pe ment
ayant pour ob jec tif la pro mo tion de l’éga li té genre, l’abo li tion de la
pau vre té et la pro mo tion du dé ve lop pe ment du rable.

13

De puis le trai té de Rome en 1957, l’Union eu ro péenne a tou jours plai‐ 
dé pour l’éga li té genre. Par exemple en 1975, l’Union eu ro péenne a pu
dé fendre sa di rec tive re la tive à l’éga li té de la ré mu né ra tion entre les
hommes et les femmes. Ceci consti tue le point de dé part pour
d’autres ac tions plus concrètes se rap por tant prin ci pa le ment à l’accès
à la for ma tion. Ceci était le point de dé part pour plu sieurs femmes
ayant com men cé leur car rière po li tique. Tou te fois, mal gré ces ef forts,
la pré sence des femmes dans des postes de haute res pon sa bi li té
reste en core li mi tée. Dans ce cadre, des sys tèmes de quo tas ont été
mis en place afin d’as su rer l’éga li té hommes/ femmes. Par exemple, la
Nor vège, pre mier pays à adop ter le sys tème de quota en 2004, a fixé
la pré sence des femmes dans le conseil d’ad mi nis tra tion à 40 %. Ul té‐ 
rieu re ment d’autres pays l’ont sui vie tels que les pays bas, l’Ita lie, l’Es ‐
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pagne…Dans ce contexte, une loi « comply- or-explain » a été im po‐ 
sée aux en tre prises es pa gnoles pour res pec ter un quota de 40 % de
femmes aux conseils d’ad mi nis tra tions avant la fin de 2017. Par
ailleurs, au Ca na da, un quota de 30 % de femmes aux conseils d’ad mi‐ 
nis tra tion des en tre prises du sec teur pu blic et privé est pro po sé par
le rap port Bon pour les af faires en 2014.

I.2. Les en jeux so ciaux et éco no miques
La di ver si té genre, à tra vers sa di men sion ma na gé riale, consti tue un
enjeu éco no mique pri mor dial au dé ve lop pe ment des en tre prises. En
effet, dans une pers pec tive so cia le ment res pon sable, la di ver si té
genre consti tue un pro lon ge ment na tu rel des en jeux ma na gé riaux.
Dans une dé marche RSE, l’en tre prise de vrait ho no rer ses en ga ge‐ 
ments à l’égard des par ties pre nantes et ré agir aux pres sions pro ve‐ 
nant de son en vi ron ne ment. Ainsi, de nos jours, l’en tre prise n’est plus
fo ca li sée sur les at tentes des ac tion naires uni que ment mais elle doit
prendre en compte celles de toutes les autres par ties pre nantes en
in cluant des in di ca teurs extra fi nan ciers. Dans cette li gnée, l’éga li té
homme/femme est un le vier im por tant dans une dé marche so cia le‐ 
ment res pon sable per met tant à l’en tre prise de réa li ser de meilleures
per for mances éco no miques et so ciales.

15

II. La pré sence des femmes élites
dans les conseils d’ad mi nis tra ‐
tion : cadre théo rique
Un conseil d’ad mi nis tra tion d’en tre prise a quatre do maines de res‐ 
pon sa bi li tés  : (i) sur veiller et contrô ler les ges tion naires  ; (ii) four nir
des in for ma tions et un conseil aux ges tion naires  ; (iii) sur veiller le
res pect des lois et rè gle ments ap pli cables ; ainsi que (iv) lier la so cié té
à l’en vi ron ne ment ex terne (Car ter et al., 2010).

16

Le conseil d’ad mi nis tra tion est par ailleurs un mé ca nisme es sen tiel à
la mise en œuvre des prin cipes de gou ver nance (Paul et al., 2011).
C’est l’or gane de sur veillance et d’éva lua tion de la per for mance des
di ri geants. Il a pour prin ci pal ob jec tif d’as su rer une meilleure per for‐ 
mance et d’aug men ter la ri chesse des ac tion naires. Non seule ment il
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pos sède tou jours la force de re cru ter, li cen cier et ré mu né rer les di ri‐ 
geants, mais aussi, il peut ra ti fier et sur veiller les dé ci sions im por‐ 
tantes com por tant un ni veau de risque plus ou moins consi dé rable
(Fama et Jen sen, 1983 ; Jen sen, 1993).

Par ailleurs, les scan dales fi nan ciers et le taux d’échec des en tre prises
au cours de la der nière dé cen nie, ainsi que la crise fi nan cière de 2008
ont aug men té les pré oc cu pa tions au sujet de l’amé lio ra tion de l’ef fi‐ 
ca ci té du conseil d’ad mi nis tra tion (Reguera- Alvarado et al., 2015). À
cet égard, la di ver si té du conseil d’ad mi nis tra tion a été consi dé rée
comme un mé ca nisme per met tant d’ac croître cette ef fi ca ci té. La di‐ 
ver si té peut être clas sés en deux groupes : dé mo gra phiques (à sa voir,
le sexe, l’âge, l’ori gine eth nique et la race) et cog ni tive (à sa voir, la
connais sance, l’édu ca tion, les va leurs et la per cep tion) (Erhardt et al.,
2003). La plu part des re cherches ont porté sur la di ver si té dé mo gra‐ 
phique ou ob ser vable, le genre étant l’une des ca rac té ris tiques ob ser‐ 
vables du conseil d’ad mi nis tra tion.

18

En effet, les femmes oc cupent une pro por tion plus im por tante de la
po pu la tion ac tive et les so cié tés su bissent un chan ge ment im por tant
dans leurs pools de can di dats po ten tiels (Erhardt et al., 2003). Étant
donné que le conseil d’ad mi nis tra tion est le re flet vi sible de la di ver si‐ 
té dans la po pu la tion ac tive (Ma ha deo et al., 2012), cette di ver si té a
éga le ment un im pact sur la com po si tion du conseil. Cette di ver si té
est l’une des ca rac té ris tiques de gou ver nance les plus im por tantes et
fai sant par tie in té grante d’une bonne gou ver nance (Gallego- Álvarez
et al., 2010).

19

Les dis cus sions sur la di ver si té genre ont prin ci pa le ment porté sur
deux as pects : les pré oc cu pa tions éthiques et éco no miques (Camp bell
et Mínguez- Vera, 2008  ; Mar tin et al., 2008). Selon la pers pec tive
éthique, la sous- représentation des femmes pour rait être consi dé rée
comme une dis cri mi na tion. Selon cette pers pec tive, il est contraire à
l’éthique d’ex clure les femmes di ri geantes des plus hautes sphères du
monde des af faires uni que ment pour des rai sons liées au sexe (Bram‐ 
mer et al., 2007 ; Camp bell et Mínguez- Vera, 2008). In ver se ment, les
ar gu ments éco no miques sug gèrent que la dis cri mi na tion est sous- 
optimale plu tôt qu’im mo rale (Bram mer et al., 2007). Ainsi la com po si‐ 
tion du conseil af fecte la façon dont ses fonc tions sont exé cu tées et
dé ter mine donc le risque et la per for mance.

20
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La di ver si té genre est alors consi dé rée comme une par tie im por tante
de la gou ver nance (Van der Walt et In gley, 2003). Ainsi nous nous de‐ 
man dons com ment cette di ver si té peut agir sur le risque et la per for‐ 
mance.

21

II.1. L’im pact de la pré sence des femmes
élites dans le conseil d’ad mi nis tra tion
sur le risque : cadre théo rique
Le risque, en comp ta bi li té et en fi nance, ren voie gé né ra le ment à la li‐ 
qui di té. Cette der nière me sure la ca pa ci té d’un em prun teur à payer
ses dettes à la date d’échéance, ou de payer une dette à court terme
(Ti role, 2006). Peu d’études dans la lit té ra ture fi nan cière ont tenté de
pré ci ser s’il existe un lien entre la di ver si té genre et la li qui di té des
en tre prises, et l’un des moyens d’ex pli quer cet effet pos sible consiste
à uti li ser le concept de confiance ex ces sive déjà conso li dé dans la lit‐ 
té ra ture.

22

En psy cho lo gie, Nie derle et Ves ter lund (2007) ont exa mi né si les
hommes et les femmes dotés des mêmes ca pa ci tés pro cèdent à des
sé lec tions dif fé rentes dans un en vi ron ne ment com pé ti tif, sa chant
qu’une série d’études psy cho lo giques ont sug gé ré que les hommes
sont plus com pé ti tifs que les femmes et que les gar çons dé pensent
gé né ra le ment plus de leur temps à jouer à des jeux com pé ti tifs tan dis
que les filles pré fèrent les ac ti vi tés où il n’y a pas de ga gnant. Les au‐ 
teurs ont réa li sé une ex pé rience en la bo ra toire, en in ci tant les par ti‐ 
ci pants à ré soudre une tâche réelle dans un en vi ron ne ment non com‐ 
pé ti tif, puis en tour noi com pé ti tif avec des in ci ta tions. Il n’y avait pas
de dif fé rences de per for mance ex pli quée par le genre, mais 73 % des
hommes ont choi si le tour noi et seule ment 35 % des femmes ont fait
ce choix, ce qui montre que les femmes re fusent la com pé ti tion tan‐ 
dis que les hommes l’ac ceptent.

23

Huang et Kis gen (2013) ont ex pli qué les dif fé rences de genre par la
confiance ex ces sive dans la fi nance d’en tre prise. Sur la base d’un
échan tillon d’en tre prises amé ri caines co tées en bourse de 1993 à
2005, ils ont étu dié l’in ci dence de la pa ri té hommes- femmes du di‐ 
rec teur gé né ral et du di rec teur fi nan cier sur les dé ci sions. Les ré sul‐
tats montrent que les di ri geants mas cu lins ef fec tuent da van tage d’ac ‐
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qui si tions et contractent des dettes plus fré quem ment que les di ri‐ 
geantes, ce qui sug gère que, même dans les dé ci sions des en tre‐ 
prises, les hommes font preuve d’une confiance ex ces sive par rap port
aux femmes.

En effet, le point qui relie la confiance ex ces sive et la li qui di té a été
sou le vé par Huang, Tan et Faff (2016). Cette étude exa mine dans
quelle me sure la confiance ex ces sive du di ri geant a une in ci dence sur
les dé ci sions de l’échéance de la dette de l’en tre prise, par exemple, s’il
pré fère une dette à court terme ou une dette à long terme. Les ré sul‐ 
tats montrent que les di ri geants trop confiants mo di fient la struc ture
d’échéance des dettes en uti li sant une pro por tion plus éle vée de
dettes à très court terme. Cette ac tion n’est pas me na cée par le
risque de li qui di té ac tuel des en tre prises qui contractent une grande
par tie de dettes à court terme, c’est- à-dire que les di ri geants trop
confiants n’ont pas peur de s’ex po ser à un risque de li qui di té et de
l’in ca pa ci té de payer leurs dettes.

25

En te nant compte du ni veau, du coût et de la ma tu ri té de la dette, la
pré sence de femmes ad mi nis tra teur en traîne une ré duc tion du fi nan‐ 
ce ment de la dette, une ré duc tion du coût de la dette et une aug men‐ 
ta tion de sa ma tu ri té (Hernandez- Nicolas, Martín- Ugedo et Mínguez- 
Vera, 2015). Nous pou vons alors conclure que les femmes peuvent
amé lio rer la si tua tion fi nan cière de l’en tre prise dans un contexte de
crise, mais aussi aug men ter la li qui di té de l’en tre prise, dès lors
qu’elles pré fèrent une dette à long terme.

26

Ainsi nous pou vons conclure que le genre a un effet sur la prise de
risque  ; les hommes sont plus pre neurs de risque que les femmes
(Byrnes et al., 1999  ; Sun den et Su rette, 1998  ; Ber na sek et Shwiff,
2001). Les femmes sont plus pru dentes que les hommes dans di vers
contextes de prise de dé ci sion et elles sont moins sus cep tibles de
prendre des risques ex ces sifs (Byrnes, Mil ler, et Scha fer, 1999).
D’ailleurs, si une femme opère dans un mi lieu do mi né par les
hommes, elle pren dra alors au tant de risques que ces der niers
(Adams et Funk, 2012).

27

Une telle si tua tion est en vi sa geable dans les conseils d’ad mi nis tra‐ 
tion, la pré sence des femmes dans ces conseils peut être à l’ori gine
d’un contrôle plus ef fi cace (Hoo gen doorn, Oos ter beek et van Praag,
2013). Tou te fois, la pré sence des femmes peut créer des conflits ce
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qui rend la prise de dé ci sion dif fi cile dans la me sure où, les titres de
l’en tre prise sont ris qués, le conseil d’ad mi nis tra tion n’an nonce pas la
no mi na tion de femmes ad mi nis tra teurs (Adams et Fer rei ra, 2004) car
un groupe ho mo gène (do mi né par les hommes) est pré fé rables dans
un en vi ron ne ment in cer tain (Kan ter, 1977).

Par ailleurs, les en tre prises ca rac té ri sées par la pré sence des femmes
dans le conseil d’ad mi nis tra tion sont moins af fec tées par la crise fi‐
nan cière et en par ti cu lier la crise sub prime. C’est dans ce cadre que
Chris tine La garde dit « si Leh man Bro thers était Leh man Sis ters », la
crise n’au rait pas exis té.

29

Ainsi le risque est plus faible si la pré sence des élites fé mi nines dans
les conseils d’ad mi nis tra tion est plus im por tante (Far rell et Hersch,
2005 ; Hil l man et al., 2007).

30

Ainsi en nous ba sant sur ces études, nous an ti ci pons notre pre mière
hy po thèse :

31

Hy po thèse 1 : La par ti ci pa tion des femmes au conseil d’ad mi nis tra tion
ré duit le risque de li qui di té de l’en tre prise.

32

II.2. L’im pact de la pré sence des femmes
élites dans le conseil d’ad mi nis tra tion
sur la per for mance : cadre théo rique
Le risque et la per for mance sont consi dé rés comme les deux pi liers
de toute ana lyse éco no mique ou fi nan cière. Ainsi une ques tion mé rite
d’être posée  ; com ment est- il pos sible de pro fi ter de la di ver si té
genre au sein du conseil d’ad mi nis tra tion de l’en tre prise pour amé lio‐ 
rer sa per for mance ?

33

Les ré sul tats des études em pi riques concer nant la di ver si té genre au
sein des conseils d’ad mi nis tra tion et la per for mance des en tre prises
sont peu concluants et par fois contra dic toires. Ceci est peut- être ex‐ 
pli qué par des dif fé rences de dé lais (Camp bell et Mínguez- Vera,
2008), des di ver gences des contextes ins ti tu tion nels (ré gle men taires
et lé gis la tifs) (Sa ba tier, 2015), un manque de va riables de contrôle
(Ter je sen et al., 2015), des me sures de per for mance li mi tées et non
har mo ni sées (Ter je sen et al., 2015) et l’omis sion d’une éven tuelle en ‐
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do gé néi té entre la di ver si té genre et la per for mance des en tre prises
(Camp bell et Mínguez- Vera, 2008).

Cer taines études por tant sur cette re la tion ont ré vé lé un lien po si tif
entre la di ver si té genre et la per for mance des en tre prises (Car ter et
al., 2003  ; Erhardt et al., 2003  ; Smith et al., 2006  ; Camp bell et
Mínguez- Vera, 2008 ; Liu et al., 2013 ; Lückerath- Rovers, 2013 ; Isi dro
et So bral, 2014 ; Low et al., 2015), d’autres études montrent l’ab sence
de re la tion (Si ci lia no, 1996 ; Rose, 2007 ; Dang et al., 2013 ; Chapple et
Hum phrey, 2014) et enfin quelques études mettent en évi dence un
lien né ga tif (Shra der et al., 1997 ; Adams et Fer rei ra, 2009).

35

Plu sieurs ar gu ments dans la lit té ra ture an té rieure sou tiennent l’effet
po si tif des femmes ad mi nis tra teurs sur la per for mance des en tre‐ 
prises. Pre miè re ment, la di ver si té genre im plique que les ad mi nis tra‐ 
teurs peuvent ac croître la ren ta bi li té et la va leur de leurs so cié tés en
ajou tant des ca rac té ris tiques, des ca pa ci tés et des ta lents uniques
aux réunions du conseil (Car ter et al., 2008). Deuxiè me ment, la di ver‐ 
si té genre peut amé lio rer les ca pa ci tés de ré so lu tion de pro blèmes en
in té grant dif fé rentes pers pec tives dans les dis cus sions du conseil
(Burke, 1994  ; Rose, 2007  ; Camp bell et MínguezVera, 2008). À cet
égard, dif fé rents points de vue peuvent of frir des al ter na tives aux dé‐ 
ci deurs et per mettre une ré flexion plus ap pro fon die sur ces al ter na‐ 
tives (Car ter et al., 2003). Par consé quent, un conseil d’ad mi nis tra tion
avec des com pé tences, des an té cé dents cultu rels et des sexes dif fé‐ 
rents consti tue une res source stra té gique, amé lio rant ainsi la per for‐ 
mance de l’en tre prise (Ujun wa et al., 2012). La di ver si té a un im pact
po si tif éga le ment sur la qua li té des dé ci sions prises aux ni veaux in di‐ 
vi duel et col lec tif (Erhardt et al., 2003). L’exis tence de femmes ad mi‐ 
nis tra teurs crée un pro ces sus dé ci sion nel bé né fique et plus ex haus tif
pour les en tre prises, car les femmes consacrent gé né ra le ment plus
d’ef forts à leurs tâches que les hommes (Dang et al., 2013). De plus, les
femmes ad mi nis tra teurs ont des taux de par ti ci pa tion plus éle vés que
leurs ho mo logues mas cu lins et leur pré sence au conseil d’ad mi nis tra‐ 
tion a un im pact si gni fi ca tif et po si tif sur les taux de pré sence des ad‐ 
mi nis tra teurs mas cu lins (Dang et al., 2013). Par consé quent, les
conseils d’ad mi nis tra tion comp tant plus de femmes ad mi nis tra teurs
ont un meilleur taux de par ti ci pa tion et sont plus ef fi caces (Adams et
Fer rei ra, 2004).

36



L’impact de la participation des femmes élites dans les conseils d’administration sur le risque de
liquidité et la performance : cas des entreprises tunisiennes

Tou te fois, cer taines études montrent l’ab sence de re la tion entre la
di ver si té genre et la per for mance des en tre prises. Par exemple, Rose
(2007) conclut qu’il n’existe au cune re la tion si gni fi ca tive entre la di‐ 
ver si té genre au sein du conseil et la va leur des en tre prises da noises.

37

Enfin, quelques études mettent en évi dence l’effet né ga tif de la di ver‐ 
si té genre sur la per for mance des en tre prises. En exa mi nant la re la‐ 
tion entre le pour cen tage de femmes ad mi nis tra teurs et la per for‐ 
mance fi nan cière des en tre prises, Shra der et al. (1997) ont conclu que
la pré sence des femmes ad mi nis tra teurs ré duit la per for mance des
en tre prises. Adams et Fer rei ra (2009) ont consta té que la pré sence de
femmes ad mi nis tra teurs met en péril la va leur de l’en tre prise.

38

En conclu sion, nous pou vons dire que la plu part des études montrent
que la di ver si té genre amé liore l’accès et la cir cu la tion de l’in for ma‐ 
tion (Car ter et al., 2010), ce qui en traîne une meilleure per for mance
fi nan cière grâce à la no mi na tion de femmes ad mi nis tra teurs sé lec‐ 
tion nées pour maxi mi ser l’accès aux res sources à tra vers leurs ré‐ 
seaux qui leur per mettent d’élar gir leurs re la tions avec les par ties
pre nantes (Funch, Munch- Madsen et Rose, 2013). La di ver si té genre
amé liore aussi la prise de dé ci sion ce qui conduit à une meilleure
per for mance (Erhardt et al., 2003  ; Simon et Pel led, 1999). La pré‐ 
sence des femmes dans le conseil d’ad mi nis tra tion per met de se
connec ter plus ef fi ca ce ment avec l’en vi ron ne ment ex terne ce qui se
ré per cute po si ti ve ment sur le pres tige et la lé gi ti mi té et en traîne par
consé quent une aug men ta tion de la ren ta bi li té (Nguyen et al., 2012).

39

Les femmes ad mi nis tra teurs sont donc des sur veillantes ri gou reuses
et plus ac tives, ce qui amé liore l’in dé pen dance du conseil et donc la
per for mance (Adams et Fer rei ra, 2009).

40

Ainsi, la di ver si té au sein du conseil est un moyen d’ac croître son in‐ 
dé pen dance et d’as su rer une large base d’in té rêts équi li brés, ce qui
en traîne un contrôle ef fi cace, un ali gne ment des in té rêts et donc une
meilleure per for mance (Kim et al., 2013).

41

Tous ces ar gu ments nous per mettent d’avan cer la deuxième hy po‐ 
thèse :

42

Hy po thèse 2 : La par ti ci pa tion des femmes dans le conseil d’ad mi nis‐ 
tra tion amé liore la per for mance des en tre prises.
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III. Le rôle de la femme en Tu ni ‐
sie
La dé fi ni tion re te nue dans le rap port Le poids éco no mique de langue
fran çaise dans le monde (2013) de la Fon da tion pour les Études et Re‐ 
cherches sur le Dé ve lop pe ment In ter na tio nal (FERDI), per met de re‐ 
te nir la Tu ni sie dans l’es pace fran co phone. En effet, la Tu ni sie re tient
le fran çais comme deuxième langue après l’arabe. Par ailleurs, selon
l’Or ga ni sa tion in ter na tio nale de la Fran co pho nie (OIF), la Tu ni sie est
parmi les dix pays fran co phones comp tant le plus de fran co phones.

44

Ainsi dans cet ar ticle, nous al lons étu dier l’im pact de la pré sence des
femmes élites dans les conseils d’ad mi nis tra tions des en tre prises tu‐ 
ni siennes sur le risque et la per for mance. Dans ce cadre, plu sieurs
tra vaux em pi riques ont été réa li sés dans l’es pace fran co phone tels
que la France, l’Al gé rie, le Maroc, le Ca na da ….

45

Nous pas se rons main te nant à la pré sen ta tion des ca rac té ris tiques du
contexte tu ni sien.

46

En Tu ni sie, la femme bé né fi cie d’une si tua tion plus avan ta geuse,
com pa rée à celle des autres pays arabes et mu sul mans. Une fois l’in‐ 
dé pen dance ob te nue le 20 mars 1956, le "li bé ra teur de la femme" le
pre mier pré sident de la ré pu blique tu ni sienne s’em ploie à mettre sur
pied un Etat mo derne. Et parmi les prio ri tés de l’ac tion po li tique fi‐ 
gurent le dé ve lop pe ment de l’édu ca tion et de l’éco no mie à tra vers la
ré duc tion des in éga li tés entre hommes et femmes. De nos jours, les
femmes ac tives en Tu ni sie sont de plus en plus qua li fiées grâce à l’ex‐ 
pan sion de l’édu ca tion uni ver si taire. En effet, la mi nistre de la
Femme, de la Fa mille et de l’En fance a in di qué dans son dis cours du
08 Mars 2017 que le taux de réus site fé mi nine au bac ca lau réat s’élève
à 63,6  % et dans l’en sei gne ment su pé rieur à 67  %  ; le taux de pré‐ 
sence de la femme dans la fonc tion pu blique s’élève à 37,4 %, pré ci‐ 
sant que sa pré sence est plus im por tante dans cer tains sec teurs (la
santé, l’édu ca tion, la re cherche scien ti fique) que d’autres (dé fense, sé‐ 
cu ri té). L’évo lu tion du taux de par ti ci pa tion des femmes dans la vie
ac tive en Tu ni sie est for te ment liée à l’évo lu tion du taux de sco la ri sa‐ 
tion fé mi nine, à la ré duc tion du taux de na ta li té per met tant aux
femmes d’as su rer une ac ti vi té mar chande hors du do mi cile, à la pres‐
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Ta bleau 1 : Ré par ti tion de l’échan tillon par sec teurs d’ac ti vi té

Sec teurs Nombre des firmes Pour cen tages

Com mer cial 8 22,86 %

Im mo bi lier 6 17,14 %

In dus triel 15 42,86 %

Ser vice 6 17,14 %

Total 35 100 %

sion des be soins sur les mé nages, aux mé ca nismes mis en place par le
mi nis tère de l’Em ploi pour leur in ser tion dans le mar ché du tra vail. La
mi nistre de la Femme, de la Fa mille et de l’En fance a pré ci sé que le
taux d’accès des femmes aux postes de res pon sa bi li té ne dé passe pas
les 30 % alors qu’il est de 70 % pour les hommes.

Mal gré cette faible pré sence fé mi nine au ni veau de la sphère de dé ci‐ 
sion, cer taines en tre prises tu ni siennes dis posent de membres- 
femmes au sein de leurs conseils d’ad mi nis tra tion. Cette pré sence fé‐ 
mi nine admet des ef fets non né gli geables sur la per for mance de l’en‐ 
tre prise et son ni veau de risque.

48

IV. Sé lec tion de l’échan tillon, me ‐
sures des va riables et mé tho do lo ‐
gie em pi rique

IV.1. Échan tillon

Pour vé ri fier nos hy po thèses, nous al lons mener une étude sur les
en tre prises tu ni siennes non fi nan cières. L’échan tillon consi dé ré com‐ 
prend 35 en tre prises tu ni siennes non fi nan cières co tées à la Bourse
de Tunis sur la pé riode de 9 ans de 2009 à 2017.

49

 50

Le ta bleau 1 pré sente la ré par ti tion sec to rielle de notre échan tillon. Il
montre que 42,86  % des en tre prises de notre échan tillon ap par‐ 
tiennent au sec teur in dus triel, 22.86 % des en tre prises sont dans le
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sec teur com mer cial et 17,14 % opèrent dans les sec teurs im mo bi liers
et ser vices.

IV.2. Me sure de la prise de risque
Dans cet ar ticle, nous nous fo ca li sons sur la di men sion fi nan cière du
risque et nous re te nons comme me sure le ratio de li qui di té (Guney et
al., 2007) consi dé ré comme une me sure de l’aver sion au risque.

52

LIQ : La li qui di té ou le co ef fi cient de tré so re rie est le rap port entre
les ac tifs cou rants (hors stocks) et les pas sifs cou rants.

53

Ac tifs cou rants − stocks54

LIQ =55

Pas sifs cou rants56

Quand ce rap port est su pé rieur à 1, l’en tre prise n’a pas de pro blèmes
de li qui di té qui peuvent af fec ter sa sur vie. L’uti li sa tion de ce ratio est
per ti nente lorsque le fi nan ce ment est as su ré en grande par tie par des
pas sifs cou rants (Claes sens et al., 2000).
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IV.3. Me sure de la per for mance

Dans notre étude, la per for mance est me su rée par deux prin ci pales
va riables : ROA et Q de Tobin (Adams et Fer rei ra 2009 ; Car ter et al.,
2010 ; Alm et Win berg, 2016).

58

ROA "Re turn On As sets » est le taux de ren de ment de l’actif ou la ren‐ 
ta bi li té éco no mique. C’est le rap port du ré sul tat d’ex ploi ta tion et de
l’actif total (Hil lier et al., 2010).

59

Q Tobin est une me sure bour sière de la per for mance. Elle rap porte la
va leur de mar ché d’une en tre prise à sa va leur comp table (Bodie et al.,
2015).

60  

IV.4. Me sure de la di ver si té genre
Puisque l’ob jec tif de cette étude est d’étu dier l’effet de la pré sence
des femmes dans les conseils d’ad mi nis tra tion sur le risque et la per‐ 
for mance, nous avons consi dé ré la di ver si té genre comme va riable
ex pli ca tive. Trois me sures ont été re te nues.
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Ta bleau 2 : Les va riables et leurs me sures

Les va riables Abré via tion For mules

Panel A : Va riables dé pen dantes

Risque de li qui di‐ 
té LIQ

Per for mance
ROA Ré sul tat d′ex ploi ta tion/ total actif

Q Va leur mar chande / va leur comp table

Panel B : Va riables in dé pen dantes

Di ver si té
genre

NBR FEMM Nombre d’ad mi nis tra teurs femmes

PR FEMM

DUM FEMM  = 1 s’il y a au moins une femme au sein du conseil, = 0 sinon

Panel C : Va riables de contrôle

MB

NBR FEMM dé signe le nombre d’ad mi nis tra teurs femmes.62

DUM FEMM est une va riable bi naire qui prend la va leur 1 s’il y a au
moins une femme dans le conseil d’ad mi nis tra tion et 0 sinon.
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PR FEMM est le pour cen tage des femmes ad mi nis tra teurs.64

IV.5. Les va riables de contrôle

D’autres va riables pou vant ex pli quer le risque et la per for mance ont
été prises en compte.

65

Toutes les va riables sont ré ca pi tu lées dans le ta bleau 2 :66

https://publications-prairial.fr/rif/docannexe/image/863/img-1.png
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ENDT

LE VIER

ECRD L’écart- type des ren de ments bour siers

R&D Le mon tant des dé penses en re cherche et dé ve lop pe ment

CROISS Le taux de crois sance an nuel des ac tifs

AGE L’âge de l’en tre prise ex pri mé en nombre d’an nées

TAILLE Lo ga rithme né pé rien du total des ac tifs

DUAL   =1 si le pré sident du conseil d’ad mi nis tra tion est le di rec teur gé né ral de l’en tre‐ 
prise, = 0 sinon

IV.6. Mé tho do lo gie em pi rique

Nous mè ne rons une étude en deux étapes et ce afin de vé ri fier si la
par ti ci pa tion des femmes élites dans les conseils d’ad mi nis tra tion
amé liore la per for mance et ré duit le risque de li qui di té.
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Dans une pre mière étape, nous al lons dé ter mi ner la per for mance et
le ni veau de risque des en tre prises dont les conseils d’ad mi nis tra tion
com prennent des femmes. Pour ce faire, des groupes ont été iden ti‐ 
fiés pre nant en compte le nombre de femmes dont le conseil d’ad mi‐ 
nis tra tion (zéro, un, deux, plus de deux). L’ob jec tif d’une telle dé‐ 
marche se rait de dé ter mi ner les va riables clés de notre étude (per for‐ 
mance et risque de li qui di té) qui ca rac té risent les en tre prises ayant
une di ver si té genre dans leur conseil d’ad mi nis tra tion tout en te nant
compte du nombre de femmes qui y siègent. Pour ce faire, des ana‐ 
lyses uni va riées et des tests de student et de Wil coxon 1 ont été adop‐ 
tés
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Dans une se conde étape, nous exa mi ne rons l’exis tence de re la tions
entre la di ver si té genre et nos va riables d’in té rêts (per for mance et
risque de li qui di té). L’ob jec tif d’une telle dé marche est de vé ri fier si la
par ti ci pa tion des femmes élites dans les conseils d’ad mi nis tra tion ré
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Ta bleau 3 : Sta tis tiques des crip tives des va riables de la di ver si té genre dans les

conseils, du risque et de la per for mance

NBR FEMM PR FEMM DUM FEMM ROA Q LIQ

Panel A : Sta tis tiques des crip tives des va riables genre, per for mance et risque

Moyenne 0,89 0,145 35,45 %* 0,091 1,213 1,987

Mi ni mum 0 0 0,072 1,115 0,897

Maxi mum 6 0,432 0,342 2,341 14,456

Ecart- type 0,752 0,123 -0,213 -1,985 0,123

Panel B : Evo lu tion an nuelle de la fré quence de la di ver si té genre dans les CA

Une femme Deux femmes Trois femmes Quatre
femmes

Cinq
femmes

Au moins
une femme

2009 22,55 % 5,75 % 4,90 % 0,00 % 0,00 % 33,20 %

2010 22,55 % 5,75 % 4,90 % 0,00 % 0,00 % 33,20 %

2011 23,42 % 5,75 % 4,90 % 0,00 % 0,00 % 34,07 %

2012 23,42 % 5,75 % 4,90 % 2,45 % 0,00 % 36,52 %

duit le risque de li qui di té et amé liore la per for mance. Pour ce faire,
nous avons eu re cours à des ré gres sions li néaires.

V. Ré sul tats

V.1. Les sta tis tiques des crip tives

Les ré sul tats du ta bleau 3 montrent que 35.45 % des en tre prises étu‐ 
diées ont au moins une femme dans leurs conseils d’ad mi nis tra tions.
En moyenne, la pro por tion de femmes dans les conseils est de 14,5 %.
La pro por tion maxi male de femmes ad mi nis tra teurs est égale à
43,2 %. En moyenne, le taux de ren de ment de l’actif s’élève à 9,1 %. Le
Q de Tobin moyen s’élève à 1,213. La li qui di té a une moyenne égale à
1,987, ceci nous per met de conclure qu’il n’y a pas de pro blèmes d’illi‐ 
qui di té puisque cette moyenne est su pé rieure à 1. Dans le panel B,
nous avons pré sen té l’évo lu tion an nuelle de la fré quence de la di ver‐ 
si té genre. Les ré sul tats montrent une aug men ta tion du nombre d’ad‐ 
mi nis tra teurs femme d’une année à une autre ce qui nous per met de
conclure, que les en tre prises ac cordent plus d’im por tance, de nos
jours, au re cru te ment des femmes au sein de leur conseil d’ad mi nis‐ 
tra tion.
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2013 23,42 % 5,75 % 4,90 % 2,45 % 0,00 % 36,52 %

2014 24,00 % 4,90 % 4,90 % 2,45 % 0,00 % 36,25 %

2015 22,32 % 4,90 % 4,90 % 2,45 % 4,12 % 38,69 %

2016 24,82 % 5,89 % 4,90 % 2,45 % 4,12 % 42,18 %

2017 25,54 % 5,89 % 4,90 % 2,45 % 4,12 % 42,90 %

Total 23,56 % 5,59 % 4,90 % 1,63 % 1,37 % 37,06 %

* : c’est une va riable bi naire, la moyenne in dique donc la fré quence de la mo da li té 1.

V.2. Ré sul tats de l’ana lyse uni va riée

Pour mener les tests de com pa rai son des moyennes, quatre groupes
ont été iden ti fiés.

71

Le groupe1 est consti tué d’en tre prises dont les conseils sont com po‐ 
sés d’hommes et ceux dont il y a au moins une femme. Le groupe 2
com prend les en tre prises ayant un conseil consti tué que d’hommes
et ceux avec une seule femme ad mi nis tra teur. Le groupe 3, op pose
les en tre prises avec une femme ad mi nis tra teur à celles avec deux
femmes ad mi nis tra teurs. Enfin le groupe 4 com prend les en tre prises
ayant deux femmes ad mi nis tra teurs at celles ayant plus de deux
femmes ad mi nis tra teurs.

72

Les ré sul tats des tests ré vèlent des dif fé rences si gni fi ca tives au ni‐ 
veau du ratio de la li qui di té pour les groupes 1 et 2. La pré sence d’au
moins une femme ad mi nis tra teur a un effet si gni fi ca tif sur la li qui di té
et donc le risque. La pré sence des femmes conduit l’en tre prise à avoir
re cours plus aux fonds propres que les dettes pour le fi nan ce ment.
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Par ailleurs, la non si gni fi ca ti vi té des ré sul tats pour les groupes 3 et 4
nous per met de conclure que l’aug men ta tion des ad mi nis tra teurs
femmes au- delà d’un cer tain nombre n’af fecte pas le risque de li qui di‐ 
té.

74

Pour la per for mance, les ré sul tats montrent des dif fé rences si gni fi ca‐ 
tives pour les groupes1, 2 et 3. Tou te fois aucun ré sul tat si gni fi ca tif n’a
été trou vé au ni veau du groupe 4. Ceci nous per met de conclure que
la pré sence des femmes ad mi nis tra teurs amé liore la per for mance.
Mais si le nombre de femmes ad mi nis tra teurs est su pé rieur à deux
au cune amé lio ra tion de per for mance n’est en re gis trée.
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Ta bleau 4 : Test de com pa rai son des moyennes des va riables de per for mance et

de risque de li qui di té selon le degré de di ver si té genre dans les conseils d’ad mi- 

nis tra tion

Groupe 1 Groupe 2

homme Avec
femmes

Dif fé‐ 
rence hommes Une femme Dif fé‐ 

rence

LIQ 1.408 2.875 -1.467*** 1.408 2.705 -1.297***

ROA 0,623 0,978 -0,355*** 0,623 0,845 -0,222***

Q 1,112 1.223 -0.111*** 1,112 1,201 -0,089***

Groupe 3 Groupe 4

Une
femme

Deux
femmes

Dif fé‐ 
rence

Deux
femmes

Plus de deux
femmes

Dif fé‐ 
rence

LIQ 2.705 2.987 -0.282 2.987 3.154 -0.167

ROA 0,845 0,903 -0,058*** 0,903 0,978 -0,075

Q 1,201 1,345 -0,144*** 1,345 1,523 -0.178

*** si gni fi ca tif au seuil de 1 %.

V.3. Ré sul tats de l’ana lyse mul ti va riée
Pour va li der les ré sul tats de l’ana lyse uni va riée, nous avons eu re‐ 
cours à un mo dèle de ré gres sions li néaires. Les mo dèles es ti més sont
les sui vants :

76

lnLIQ = α  + α FEMME  + α TAILLE  + α  lnMB  + α  ENDT +
α lnR&𝐷  + α  ln LE VIER  + α  ECRD  + α DUAL  + α AGE  + α
CROISS + 𝜀

77 𝑖𝑡  0  1 it 2 it 3 it 4  

5 it 6 it 7 it 8 it 9 it 10

it it

ROA = α  + α FEMME  + α TAILLE  + α  lnMB  + α  ENDT +
α lnR&𝐷  + α  ln LE VIER  + α  ECRD  + α DUAL  + α AGE  + α
CROISS + 𝜀

78 𝑖𝑡  0  1 it 2 it 3 it 4  

5 it 6 it 7 it 8 it 9 it 10

it it

LnQ = α  + α FEMME  + α TAILLE  + α  lnMB  + α  ENDT + α lnR&𝐷
+ α  ln LE VIER  + α  ECRD  + α DUAL  + α AGE  + α  CROISS + 𝜀

79 𝑖𝑡  0  1 it 2 it 3 it 4  5 it

6 it 7 it 8 it 9 it 10 it it

Avec80

i =1, 2,........,35 ; t = 2009, ....., 201781

LnLIQ est un lo ga rithme né pé rien du risque de li qui di té.82
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lnQ et ROA sont un lo ga rithme né pé rien du Q de Tobin et le ren de‐ 
ment de l’actif res pec ti ve ment. Ce sont les va riables de per for mance

83

FEMME re groupe les va riables qui me surent la di ver si té genre
ln(NBR FEMM), ln(PR FEMM) et DUM FEMM.

84

V.3.1. Im pact de la pré sence des femmes ad ‐
mi nis tra teurs sur le risque

Les ré sul tats em pi riques montrent que la di ver si té genre avec ses
trois me sures (ln NBR FEMM, ln PR FEMM et DUM FEMM) a un im pact
si gni fi ca tif et po si tif au seuil de 1 % sur le ratio de li qui di té (lnLIQ). Ce
ré sul tat nous per met de confir mer H1 2. En effet, les femmes ad mi nis‐ 
tra teurs pré fèrent l’au to fi nan ce ment et des po li tiques d’in ves tis se‐ 
ments moins ris quées. Les femmes, par ailleurs, évitent les si tua tions
ris quées consi dé rées comme une me nace. Les femmes ad mi nis tra‐ 
teurs sont éga le ment plus pru dentes que les hommes et évitent l’in‐ 
cer ti tude en par ti cu lier quand les dé ci sions sont im por tantes (Levi et
al., 2014).
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Ce ré sul tat peut être ex pli qué par plu sieurs fac teurs.86

Le pre mier fac teur est les émo tions. Des études en psy cho lo gie
montrent que les femmes éprouvent plus d’émo tions que les hommes
(Loe wen stein et al., 2001 ; Harsh man et Pai vio, 1987).
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Le deuxième fac teur est le doute des femmes vis- à-vis de leurs com‐ 
pé tences et ta lents. En effet, les femmes sous- estiment leur ex pé‐ 
rience et leur qua li té par rap port aux hommes qui ont une confiance
ex ces sive lors de la prise de dé ci sion et mettent tou jours au pre mier
plan leurs com pé tences et qua li fi ca tions mêmes si elles ne sont pas
im por tantes (Soll et Klay man, 2004 ; Nie derle et Ves ter lund, 2007).

88

Le troi sième fac teur est l’in ter pré ta tion des si tua tions à risque. Dans
cette li gnée, nous sou li gnons que les femmes sont plus em pres sées
face à des si tua tions ris quées et ont plus peur que les hommes face à
des pré vi sions af fi chant des ré sul tats né ga tifs ((Fu ji ta et al., 1991).

89

Le qua trième et der nier fac teur est la per cep tion de la gou ver nance
dans les en tre prises tu ni siennes. Les mé ca nismes de gou ver nance
dans les en tre prises tu ni siennes ne per mettent pas de faire face à des
si tua tions dé li cates où la prise de risque s’im pose (Khan chel, 2007b).
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Ta bleau 5 : Ré sul tats de l’ana lyse mul ti va riée : Im pact de la di ver si té genre sur le

risque

ln CASH ln CASH ln CASH

Constante 0,823
(0.502)

0,7898
(0.603)

1,025
(0.575)

ln NBR FEMM 0,3785***
(0.001)

ln PR FEMM 2,182***
(0.002)

DUM FEMM 0,215**
(0.05)

R- squared 0.695 0.705 0.725

Wald chi2(12) 3456.24 3254.26 3245.84

Pro ba bi li té > chi2 0.000 0.000 0.000

**, *** si gni fi ca tif au seuil de 5 % et 1 %.

V.3.2. Im pact de la pré sence des femmes ad ‐
mi nis tra teurs sur la per for mance

Les ré sul tats des dif fé rentes ré gres sions montrent que la par ti ci pa‐ 
tion des femmes dans les conseils d’ad mi nis tra tion amé liore la per‐ 
for mance. Ceci nous per met de confir mer la deuxième hy po thèse de
re cherche H 3. Notre ré sul tat cor ro bore celui des études an té rieures
(Smith et al., 2006  ; Lückerath- Rovers, 2011  ; Laf far ga et al. 2015).
L’im pact po si tif de la par ti ci pa tion des élites fé mi nines dans les
conseils d’ad mi nis tra tion sur la per for mance peut être ex pli qué par
plu sieurs fac teurs.

91

2

D’abord, l’in fluence exer cée par les femmes en vers les autres ayant
des com pé tences dis tinc tives ; "les femmes di rec trices ont des ta lents
qui ins pirent les autres" (Ter je sen et al. 2009, p 328). La pré sence des
femmes ad mi nis tra teurs in cite les femmes oc cu pant d’autres postes
dans l’en tre prise à être plus pro duc tives afin de dé ve lop per leur car‐ 
rière, ce qui di mi nue la pres sion exer cée par les di rec teurs ap par te‐ 
nant à un ré seau fermé (Rose, 2007). Par ailleurs, les femmes ins pirent
aussi les hommes puis qu’elles sont prin ci pa le ment im pli quées dans
des co mi tés d’audit (Adams et Fer rei ra, 2009), ce qui ren force le
contrôle et par consé quent amé liore la per for mance. Donc, la pré ‐
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Ta bleau 6 : Ré sul tats des ré gres sions li néaires en don nées de panel des deux

mo dèles

ROA ROA ROA LnQ LnQ LnQ

ln NBR FEMM 0,123***
(0,000)

0,254
(0,000)

sence des femmes ad mi nis tra teurs, per met un meilleur échange
entre les ad mi nis tra teurs ce qui per met de ré soudre mieux les pro‐ 
blèmes à tra vers l’adop tion d’une dé marche plus élar gie (Mínguez- 
Vera, 2008). En effet, les femmes sié geant dans les conseils d’ad mi nis‐ 
tra tion, comme nous l’avons sou li gné au début de cet ar ticle sont des
élites. Elles sont hau te ment qua li fiées et ont une bonne ex pé rience
ac cu mu lée à tra vers leur par ti ci pa tion dans les conseils d’ad mi nis tra‐ 
tion, ce qui amé liore la dis cus sion, l’échange et la qua li té des dé ci‐ 
sions

En suite, les femmes ad mi nis tra teurs, dans une op tique so cia le ment
res pon sable, ren forcent la ré pu ta tion de l’en tre prise puisque le trai‐ 
te ment équi table des hommes et des femmes et leur accès de façon
égale au conseil d’ad mi nis tra tion est bien perçu par les par ties pre‐ 
nantes et en par ti cu lier les in ves tis seurs (Laf far ga et al., 2015). Par
ailleurs, dans une dé marche so cia le ment res pon sable, les femmes ad‐ 
mi nis tra teurs per mettent le dé ve loppent de cer taines va leurs telles
qu’être sen sible aux autres et être ca pable de gérer les in té rêts de
plu sieurs par ties (Huse et Niel sen, 2010). Ainsi la di ver si té genre
contri bue à la ri chesse in ter na tio nale. Les femmes ad mi nis tra teurs en
tant qu'élites amé liorent l’image de l’en tre prise à tra vers la di vul ga‐ 
tion de leur ou ver ture, leur to lé rance et leur équi té (Singh et al.,
2008). Ainsi l’aug men ta tion du nombre de femmes ad mi nis tra teurs
est mo ti vant, non pas par la re con nais sance de leurs qua li tés et de
leurs uti li tés dans l’amé lio ra tion de la per for mance, mais sur tout par
l’amé lio ra tion de l’image de l’en tre prise et l’at trac tion en consé quence
de nou veaux in ves tis seurs (Far rell et Hersch, 2005).
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Enfin, la pré sence des femmes per met de sa tis faire les at tentes des
consom ma trices fé mi nines puisque 70 % des dé ci sions d’achat dans
les foyers sont prises par les femmes (Al te ma, 2003). Par ailleurs, la
seg men ta tion du mar ché doit tenir compte de l’im pli ca tion de la
femme dans la stra té gie de l’en tre prise (Daily et al., 1999).
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ln PR FEMM 0,702***
(0,000)

0,876***
(0,003)

DUM FEMM 0,0815***
(0,000)

0,0806**
(0,042)

R- squared 0.701 0.712 0.722 0,718 0,714 0,723

Wald chi2(12) 957.785 984.12 993.98 375,85 386

Pro ba bi li té > chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

**,*** si gni fi ca tif au seuil de 5 % et 1 %.

Conclu sion
L’ob jec tif de notre re cherche est d’étu dier théo ri que ment et em pi ri‐ 
que ment l’im pact de la pré sence des femmes élites dans le conseil
d’ad mi nis tra tion sur le risque de li qui di té et la per for mance des en‐ 
tre prises. Pour ce faire, nous avons tout d’abord pré sen té les en jeux
po li tiques et socio- économiques de la di ver si té genre au conseil d’ad‐ 
mi nis tra tion. En suite, nous avons ex po sé les ar gu ments théo riques
sou te nant la re la tion entre le risque de li qui di té et la di ver si té genre
d’une part et entre cette der nière et la per for mance d’autre part.
Notre étude théo rique nous a per mis de conclure que la pré sence des
femmes au sein du conseil d’ad mi nis tra tion per met aux en tre prises
de ré duire le risque de li qui di té et d’amé lio rer la per for mance.
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Pour mener notre étude em pi rique, nous nous sommes basés sur un
échan tillon de 35 en tre prises non fi nan cières co tées à la Bourse des
va leurs Mo bi lières de Tunis pen dant la pé riode de 2009 au 2017. Pour
at teindre notre ob jec tif, nous avons mené une étude en deux étapes.
D’abord, nous avons réa li sé une étude uni va riée pour dé ter mi ner si
des dif fé rences de per for mance et de risque de li qui di té sont en re‐ 
gis trées selon le nombre de femmes ad mi nis tra teurs. En suite nous
avons eu re cours à une ana lyse mul ti va riée afin de de vé ri fier si la
par ti ci pa tion des femmes élites dans les conseils d’ad mi nis tra tion ré‐ 
duit le risque de li qui di té et amé liore la per for mance.
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Les ré sul tats de l’ana lyse uni va riée montrent que le nombre de
femmes ad mi nis tra teurs aug mente d’une année à une autre, ce qui
nous per met de conclure, que les en tre prises tu ni siennes ac cordent
plus d’im por tance, de nos jours, au re cru te ment des femmes au sein
de leur conseil d’ad mi nis tra tion. Par ailleurs, l’ana lyse uni va riée
montre que la pré sence d’au moins une femme au conseil d’ad mi nis ‐
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tra tion amé liore la per for mance et ré duit le risque de li qui di té. Tou‐ 
te fois, si le nombre de femmes ad mi nis tra teurs est su pé rieur à deux
aucun effet sur la per for mance et le risque n’est en re gis tré.

Deux ré sul tats ont été dé ga gés de l’ana lyse mul ti va riée.98

En pre mier lieu, la pré sence des femmes élites dans le conseil d’ad mi‐ 
nis tra tion di mi nue le risque de li qui di té. Ce ré sul tat a été ex pli qué par
les émo tions des femmes, le doute des femmes vis- à-vis de leurs
com pé tences, l’in ter pré ta tion des si tua tions à risque et la per cep tion
de la gou ver nance dans les en tre prises tu ni siennes.
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En se cond lieu, lorsque des femmes siègent dans les conseils d’ad mi‐ 
nis tra tion la per for mance s’amé liore. Les com pé tences dis tinc tives
des femmes et le ren for ce ment de la ré pu ta tion de l’en tre prise et son
image à tra vers la pré sence des femmes ex pliquent un tel ré sul tat.
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Cet ar ticle a plu sieurs ap ports. Sur le plan théo rique, la ma jo ri té des
re cherches an té rieures a étu dié la re la tion entre la per for mance et la
pré sence des femmes ad mi nis tra teurs ou entre cette der nière et le
risque. Notre re cherche s’est pen chée sur l’étude de la pré sence des
femmes ad mi nis tra teurs sur le risque et la per for mance. En effet, du
point de vue fi nan cier, toute re cherche se rap por tant à la per for‐ 
mance doit aussi étu dier le risque.
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Sur le plan ma na gé rial, cette re cherche pré sente des ap ports. Le pré‐ 
sent ar ticle trouve son ori gine dans un souci ma na gé rial de la Tu ni sie.
Notre re cherche per met de dé bou cher sur des re com man da tions
ma na gé riales aux di ri geants des en tre prises tu ni siennes. Dans ce
cadre, une ré ponse scien ti fique a été ap por tée sur la contri bu tion des
femmes ad mi nis tra teurs à l’amé lio ra tion de la per for mance et la di‐ 
mi nu tion du risque de li qui di té. Les ré sul tats ob te nus per met tront
aux en tre prises tu ni siennes de consi dé rer la pré sence des femmes
dans les conseils d’ad mi nis tra tion comme un fac teur per met tant à
l’en tre prise d’at teindre ses ob jec tifs (amé lio ra tion de la per for mance
et di mi nu tion du risque).
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Notre re cherche pré sente éga le ment des ap ports mé tho do lo giques.
Nous avons suivi une dé marche ri gou reuse pour ana ly ser les don‐ 
nées. Les ana lyses uni va riées et les ré gres sions li néaires sont consi‐ 
dé rées parmi les tech niques d’ana lyse de don nées les plus adé quates
et les plus uti li sées en sciences so ciales
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2  L’im pact des va riables de contrôle sur le risque est dis po nible sur de‐ 
mande. Dans le cadre de cette étude nous nous sommes fo ca li sés sur la va‐ 
riable in té rêt ; genre.

3  L’im pact des va riables de contrôle sur la per for mance est dis po nible sur
de mande. Dans le cadre de cette étude nous nous sommes fo ca li sés sur la
va riable in té rêt ; genre.
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