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TEXTE

1 Lobjectif principal de toute entreprise est d'améliorer sa performance
et de réduire son risque. Pour y parvenir, les entreprises mettent en
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place un systeme de gouvernance. Un systeme de gouvernance est un

ensemble de mécanismes comprenant le conseil d’'administration, les

comites spécifiques, la structure de propriéte...

Le principal mécanisme est le conseil dadministration. En effet, « le

conseil dadministration existe afin de nommer, révoquer, controler et

rémunérer le dirigeant tout en ayant pour objectif la maximisation de

la valeur de la firme » (Denis et McConell, 2003, 2). Ce mécanisme

permet ainsi, d’assurer un controle efficace des dirigeants. Le role

actif du conseil d'administration est au centre des études sur la gou-

vernance.

3 Diailleurs, la théorie de l'agence suggere que le role principal du

conseil dadministration est de surveiller les dirigeants (Charreaux,

1990). Autrement dit, le conseil d'administration permet de ratifier les

décisions des dirigeants et de contrdler leur mise en ceuvre, en assu-

rant la conformité de leurs décisions et leurs actions avec les attentes

des actionnaires. Toutefois, l'efficacité du conseil d’administration

dépend de ses caractéristiques telles que sa taille, son indépendance,

le nombre de réunions, la dualité et aussi la diversité (Adams et Fer-
reira, 2004 ; Burgess et Tharenou, 2002 ; Jensen et Meckling, 1976 ;
Sealy et al., 2007 ; Khanchel, 2007a). La diversité du conseil dadminis-
tration comprend la présence d’administrateurs internes et externes,

l'age, les origines ethniques, la formation la nationalité, le genre....

Dans le cadre de notre travail, nous allons nous focaliser sur la diver-

site genre du conseil dadministration. Robinson et Dechant (1997)

montrent quune telle diversité permet aux preneurs de décisions

d'étre plus prudents dans I'évaluation des perspectives, ce qui en-

traine une prise en compte de décisions plus efficaces. La diversité

genre contribue aussi a l'utilisation optimale des ressources, ce qui

favorise la création d'un avantage concurrentiel (Hillman et al., 2007).

La présence des femmes dans le conseil permet d'améliorer la répu-

tation de 'entreprise (Farrell et Hersch, 2005), de mieux répondre aux

problemes de pénurie des compétences (St-Onge et Magnan, 2010),

d’améliorer la créativité et I'innovation, ce qui pourrait rénover le lea-

dership ((Kang et al., 2010). Enfin les femmes administrateurs nouvel-

lement nommeées sont généralement hautement qualifiées, bien ex-

périmentées ce qui favorise une plus grande diversité du conseil d’ad-

ministration (Singh et al., 2008).



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

10

Ainsi, dans le présent article la diversité genre renvoie directement a
la présence des ¢lites féminines car les femmes administrateurs sont
celles qui ont des niveaux d’études élevés, ont occupé des postes clés
dans certaines entreprises et sont les plus influentes.

Lobjectif de cet article est de déterminer l'effet de la participation
des élites féminines dans les conseils d'administration sur le risque de
liquidité et sur la performance des entreprises tunisiennes. Ainsi, la
question centrale de notre recherche peut se résumer ainsi :

Quel est T'effet de la participation des élites féminines au sein des
conseils d'administration sur la performance et sur le risque de liqui-
dité ?

Notre travail s'intéresse au role des femmes au sein du conseil d’ad-
ministration en termes de performance et de gestion de risque dans
un pays francophone ; la Tunisie. La Tunisie est I'un des dix pays fran-
cophones comptant le plus de francophones.

Les recherches francophones sur le rdle de la participation des
femmes dans la prise de décisions strategiques témoignent d’avancés
théoriques importantes. Dans le contexte francais, Bender et al.
(2016), dans leur travail sur les profils des femmes membres des
conseils d'administration en France, montrent que les femmes fran-
caises ont des parcours de formation et professionnels comparables a
ceux des hommes; toutefois, des différences persistent entre les
hommes et les femmes en termes d’expérience et de types de man-
dats exerces.

Lobjectif de notre recherche est donc de contribuer au débat sur la
féminisation du conseil d'administration, en mettant en perspective
des discussions sur les enjeux économiques de la diversité genre dans
le cadre tunisien en tant que pays francophone. Au regard des ré-
flexions théoriques sur le role et la composition du conseil dans le
processus de création de valeur, notre travail explore les dimensions
relatives aux apports de compétences des femmes administrateurs.
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I. Diversité genre au conseil d’ad-
ministration : enjeux politiques
et socio-économiques

11 Légalité professionnelle hommes / femmes répond a des enjeux poli-
tiques, réglementaires et socioéconomiques.

I.1. Les enjeux politiques

12 La présence limitée des femmes aux conseils dadministration a été a
l'origine de plusieurs débats politiques. Dans ce cadre, plusieurs ac-
tions internationales ont été mises en place afin de renforcer la pré-
sence des femmes aux conseils d'administration.

13 Par exemple, le Conseil économique et social des Nations Unies
(ECOSOC) met en place la Commission de la condition de la femme
(CSW), premier organe intergouvernemental mondial consacré a la
promotion de l'égalité des sexes et de 'autonomisation des femmes.
Lun des objectifs de cette commission est de garantir I'égalité a tra-
vers I'élimination de toutes formes de discrimination a I'égard des
femmes. Dans ce cadre, le Secrétaire général de TONU, Kofi Annan, a
lancé en 2002 la campagne du Millénaire pour le développement
ayant pour objectif la promotion de l'égalité genre, I'abolition de la
pauvrete et la promotion du développement durable.

14 Depuis le traité de Rome en 1957, I'Union européenne a toujours plai-
dé pour l'égalité genre. Par exemple en 1975, 'Union européenne a pu
défendre sa directive relative a 'égalité de la rémunération entre les
hommes et les femmes. Ceci constitue le point de départ pour
d’autres actions plus concretes se rapportant principalement a I'acces
a la formation. Ceci était le point de départ pour plusieurs femmes
ayant commence leur carriere politique. Toutefois, malgré ces efforts,
la présence des femmes dans des postes de haute responsabilité
reste encore limitée. Dans ce cadre, des systemes de quotas ont été
mis en place afin d'assurer I'égalité hommes/ femmes. Par exemple, la
Norvege, premier pays a adopter le systeme de quota en 2004, a fixé
la présence des femmes dans le conseil d'administration a 40 %. Ulté-
rieurement d’'autres pays l'ont suivie tels que les pays bas, I'ltalie, I'Es-
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pagne...Dans ce contexte, une loi « comply-or-explain » a été impo-
sée aux entreprises espagnoles pour respecter un quota de 40 % de
femmes aux conseils d’administrations avant la fin de 2017. Par
ailleurs, au Canada, un quota de 30 % de femmes aux conseils d’'admi-
nistration des entreprises du secteur public et privé est proposé par
le rapport Bon pour les affaires en 2014.

I.2. Les enjeux sociaux et économiques

La diversité genre, a travers sa dimension managériale, constitue un
enjeu économique primordial au développement des entreprises. En
effet, dans une perspective socialement responsable, la diversiteé
genre constitue un prolongement naturel des enjeux managériaux.
Dans une démarche RSE, l'entreprise devrait honorer ses engage-
ments a I'égard des parties prenantes et réagir aux pressions prove-
nant de son environnement. Ainsi, de nos jours, 'entreprise n'est plus
focalisée sur les attentes des actionnaires uniquement mais elle doit
prendre en compte celles de toutes les autres parties prenantes en
incluant des indicateurs extra financiers. Dans cette lignée, I'égalité
homme/femme est un levier important dans une démarche sociale-
ment responsable permettant a I'entreprise de réaliser de meilleures
performances économiques et sociales.

I1. La présence des femmes élites
dans les conseils d’administra-
tion : cadre théorique

Un conseil d’administration d'entreprise a quatre domaines de res-
ponsabilités : (i) surveiller et controler les gestionnaires ; (ii) fournir
des informations et un conseil aux gestionnaires ; (iii) surveiller le
respect des lois et reglements applicables ; ainsi que (iv) lier la société
a l'environnement externe (Carter et al., 2010).

Le conseil dadministration est par ailleurs un mécanisme essentiel a
la mise en ceuvre des principes de gouvernance (Paul et al., 2011).
C'est l'organe de surveillance et d’évaluation de la performance des
dirigeants. Il a pour principal objectif d’'assurer une meilleure perfor-
mance et daugmenter la richesse des actionnaires. Non seulement il
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possede toujours la force de recruter, licencier et rémunérer les diri-

geants, mais aussi, il peut ratifier et surveiller les décisions impor-

tantes comportant un niveau de risque plus ou moins considérable

(Fama et Jensen, 1983 ; Jensen, 1993).

18 Par ailleurs, les scandales financiers et le taux d'échec des entreprises

au cours de la derniere décennie, ainsi que la crise financiere de 2008

ont augmenté les préoccupations au sujet de I'amélioration de l'effi-

cacité du conseil dadministration (Reguera-Alvarado et al., 2015). A

cet égard, la diversité du conseil d’'administration a été considerée

comme un meécanisme permettant d’accroitre cette efficacité. La di-

versité peut étre classés en deux groupes : démographiques (a savoir,

le sexe, l'age, l'origine ethnique et la race) et cognitive (a savoir, la

connaissance, 'éducation, les valeurs et la perception) (Erhardt et al.,

2003). La plupart des recherches ont porté sur la diversité démogra-

phique ou observable, le genre étant I'une des caractéristiques obser-

vables du conseil d'administration.

19 En effet, les femmes occupent une proportion plus importante de la

population active et les sociétés subissent un changement important
dans leurs pools de candidats potentiels (Erhardt et al., 2003). Etant
donné que le conseil d’administration est le reflet visible de la diversi-
té dans la population active (Mahadeo et al., 2012), cette diversité a
également un impact sur la composition du conseil. Cette diversité

est I'une des caractéristiques de gouvernance les plus importantes et

faisant partie intégrante d'une bonne gouvernance (Gallego-Alvarez

et al., 2010).

20 Les discussions sur la diversité genre ont principalement porté sur

deux aspects : les préoccupations éthiques et économiques (Campbell
et Minguez-Vera, 2008 ; Martin et al., 2008). Selon la perspective
éthique, la sous-représentation des femmes pourrait étre considérée

comme une discrimination. Selon cette perspective, il est contraire a

'ethique d’exclure les femmes dirigeantes des plus hautes sphéres du

monde des affaires uniquement pour des raisons liées au sexe (Bram-

mer et al., 2007 ; Campbell et Minguez-Vera, 2008). Inversement, les

arguments économiques suggerent que la discrimination est sous-

optimale plutot quimmorale (Brammer et al., 2007). Ainsi la composi-

tion du conseil affecte la fagon dont ses fonctions sont exécutées et

détermine donc le risque et la performance.
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La diversité genre est alors considérée comme une partie importante
de la gouvernance (Van der Walt et Ingley, 2003). Ainsi nous nous de-
mandons comment cette diversité peut agir sur le risque et la perfor-
mance.

I1.1. L'impact de la présence des femmes
élites dans le conseil d’administration
sur le risque : cadre théorique

Le risque, en comptabilité et en finance, renvoie généralement a la li-
quidité. Cette derniére mesure la capacité d'un emprunteur a payer
ses dettes a la date d’échéance, ou de payer une dette a court terme
(Tirole, 2006). Peu d’études dans la littérature financiere ont tenté de
préciser s'il existe un lien entre la diversité genre et la liquidité des
entreprises, et I'un des moyens d'expliquer cet effet possible consiste
a utiliser le concept de confiance excessive déja consolidé dans la lit-
térature.

En psychologie, Niederle et Vesterlund (2007) ont examiné si les
hommes et les femmes dotés des mémes capacités procedent a des
sélections différentes dans un environnement compétitif, sachant
qu'une série d’études psychologiques ont suggéré que les hommes
sont plus compétitifs que les femmes et que les garcons dépensent
généralement plus de leur temps a jouer a des jeux compétitifs tandis
que les filles préferent les activités ou il n'y a pas de gagnant. Les au-
teurs ont réalisé une expérience en laboratoire, en incitant les parti-
cipants a résoudre une tache réelle dans un environnement non com-
pétitif, puis en tournoi compétitif avec des incitations. Il n'y avait pas
de différences de performance expliquée par le genre, mais 73 % des
hommes ont choisi le tournoi et seulement 35 % des femmes ont fait
ce choix, ce qui montre que les femmes refusent la compétition tan-
dis que les hommes l'acceptent.

Huang et Kisgen (2013) ont explique les différences de genre par la
confiance excessive dans la finance d'entreprise. Sur la base d'un
échantillon dentreprises américaines cotées en bourse de 1993 a
2005, ils ont étudié l'incidence de la parité hommes-femmes du di-
recteur général et du directeur financier sur les décisions. Les résul-
tats montrent que les dirigeants masculins effectuent davantage d’ac-
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quisitions et contractent des dettes plus fréquemment que les diri-
geantes, ce qui suggere que, méme dans les décisions des entre-
prises, les hommes font preuve d'une confiance excessive par rapport
aux femmes.

En effet, le point qui relie la confiance excessive et la liquidité a été
soulevé par Huang, Tan et Faff (2016). Cette étude examine dans
quelle mesure la confiance excessive du dirigeant a une incidence sur
les décisions de I'échéance de la dette de I'entreprise, par exemple, s'il
préfere une dette a court terme ou une dette a long terme. Les résul-
tats montrent que les dirigeants trop confiants modifient la structure
d’échéance des dettes en utilisant une proportion plus élevee de
dettes a tres court terme. Cette action n'est pas menacée par le
risque de liquidité actuel des entreprises qui contractent une grande
partie de dettes a court terme, c'est-a-dire que les dirigeants trop
confiants n'ont pas peur de s'exposer a un risque de liquidité et de
I'incapacité de payer leurs dettes.

En tenant compte du niveau, du coft et de la maturité de la dette, la
présence de femmes administrateur entraine une réduction du finan-
cement de la dette, une réduction du coit de la dette et une augmen-
tation de sa maturité (Hernandez-Nicolas, Martin-Ugedo et Minguez-
Vera, 2015). Nous pouvons alors conclure que les femmes peuvent
ameliorer la situation financiere de l'entreprise dans un contexte de
crise, mais aussi augmenter la liquidité de lentreprise, des lors
quelles préferent une dette a long terme.

Ainsi nous pouvons conclure que le genre a un effet sur la prise de
risque ; les hommes sont plus preneurs de risque que les femmes
(Byrnes et al., 1999 ; Sunden et Surette, 1998 ; Bernasek et Shwiff,
2001). Les femmes sont plus prudentes que les hommes dans divers
contextes de prise de décision et elles sont moins susceptibles de
prendre des risques excessifs (Byrnes, Miller, et Schafer, 1999).
Diailleurs, si une femme opere dans un milieu dominé par les
hommes, elle prendra alors autant de risques que ces derniers
(Adams et Funk, 2012).

Une telle situation est envisageable dans les conseils d’administra-
tion, la présence des femmes dans ces conseils peut étre a l'origine
d'un contrdle plus efficace (Hoogendoorn, Oosterbeek et van Praag,
2013). Toutefois, la présence des femmes peut créer des conflits ce
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qui rend la prise de décision difficile dans la mesure o, les titres de
I'entreprise sont risqués, le conseil d'administration n'annonce pas la
nomination de femmes administrateurs (Adams et Ferreira, 2004) car
un groupe homogene (dominé par les hommes) est préférables dans
un environnement incertain (Kanter, 1977).

Par ailleurs, les entreprises caractérisées par la présence des femmes
dans le conseil dadministration sont moins affectées par la crise fi-
nanciere et en particulier la crise subprime. C'est dans ce cadre que
Christine Lagarde dit « si Lehman Brothers était Lehman Sisters », la
crise naurait pas existe.

Ainsi le risque est plus faible si la présence des ¢élites féminines dans
les conseils d'administration est plus importante (Farrell et Hersch,
2005 ; Hillman et al., 2007).

Ainsi en nous basant sur ces études, nous anticipons notre premiere
hypothese :

Hypothese 1: La participation des femmes au conseil d'administration
reduit le risque de liquidité de I'entreprise.

I1.2. Limpact de la présence des femmes
élites dans le conseil d’administration
sur la performance : cadre théorique

Le risque et la performance sont considérés comme les deux piliers
de toute analyse économique ou financiere. Ainsi une question mérite
d'étre posée ; comment est-il possible de profiter de la diversité
genre au sein du conseil d'administration de l'entreprise pour amélio-
rer sa performance ?

Les résultats des études empiriques concernant la diversité genre au
sein des conseils d'administration et la performance des entreprises
sont peu concluants et parfois contradictoires. Ceci est peut-étre ex-
pliqué par des différences de délais (Campbell et Minguez-Vera,
2008), des divergences des contextes institutionnels (réglementaires
et législatifs) (Sabatier, 2015), un manque de variables de contrdle
(Terjesen et al., 2015), des mesures de performance limitées et non
harmonisées (Terjesen et al., 2015) et 'omission d'une éventuelle en-
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dogeénéité entre la diversité genre et la performance des entreprises

(Campbell et Minguez-Vera, 2008).

35 Certaines études portant sur cette relation ont révélé un lien positif

entre la diversité genre et la performance des entreprises (Carter et
al.,, 2003 ; Erhardt et al.,, 2003 ; Smith et al.,, 2006 ; Campbell et
Minguez-Vera, 2008 ; Liu et al., 2013 ; Lickerath-Rovers, 2013 ; Isidro
et Sobral, 2014 ; Low et al,, 2015), d’autres études montrent 'absence
de relation (Siciliano, 1996 ; Rose, 2007 ; Dang et al., 2013 ; Chapple et
Humphrey, 2014) et enfin quelques études mettent en évidence un

lien négatif (Shrader et al., 1997 ; Adams et Ferreira, 2009).

36 Plusieurs arguments dans la littérature antérieure soutiennent l'effet

positif des femmes administrateurs sur la performance des entre-

prises. Premierement, la diversité genre implique que les administra-

teurs peuvent accroitre la rentabilité et la valeur de leurs sociétés en

ajoutant des caractéristiques, des capacités et des talents uniques

aux reunions du conseil (Carter et al., 2008). Deuxiemement, la diver-

sité genre peut améliorer les capacités de résolution de problémes en

intégrant différentes perspectives dans les discussions du conseil
(Burke, 1994 ; Rose, 2007 ; Campbell et MinguezVera, 2008). A cet
égard, différents points de vue peuvent offrir des alternatives aux dé-

cideurs et permettre une réflexion plus approfondie sur ces alterna-

tives (Carter et al., 2003). Par conséquent, un conseil d'administration

avec des compétences, des antécédents culturels et des sexes diffé-

rents constitue une ressource stratégique, améliorant ainsi la perfor-

mance de l'entreprise (Ujunwa et al., 2012). La diversité a un impact

positif également sur la qualité des décisions prises aux niveaux indi-

viduel et collectif (Erhardt et al., 2003). Lexistence de femmes admi-

nistrateurs crée un processus décisionnel bénéfique et plus exhaustif

pour les entreprises, car les femmes consacrent généralement plus

defforts a leurs taches que les hommes (Dang et al., 2013). De plus, les

femmes administrateurs ont des taux de participation plus élevés que

leurs homologues masculins et leur présence au conseil d'administra-

tion a un impact significatif et positif sur les taux de présence des ad-

ministrateurs masculins (Dang et al., 2013). Par conséquent, les

conseils d'administration comptant plus de femmes administrateurs

ont un meilleur taux de participation et sont plus efficaces (Adams et

Ferreira, 2004).
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Toutefois, certaines études montrent 'absence de relation entre la
diversité genre et la performance des entreprises. Par exemple, Rose
(2007) conclut qu'il n'existe aucune relation significative entre la di-
versité genre au sein du conseil et la valeur des entreprises danoises.

Enfin, quelques études mettent en évidence l'effet négatif de la diver-
sité genre sur la performance des entreprises. En examinant la rela-
tion entre le pourcentage de femmes administrateurs et la perfor-
mance financiere des entreprises, Shrader et al. (1997) ont conclu que
la présence des femmes administrateurs réduit la performance des
entreprises. Adams et Ferreira (2009) ont constaté que la présence de
femmes administrateurs met en péril la valeur de I'entreprise.

En conclusion, nous pouvons dire que la plupart des études montrent
que la diversité genre améliore l'acces et la circulation de l'informa-
tion (Carter et al., 2010), ce qui entraine une meilleure performance
financiere grace a la nomination de femmes administrateurs sélec-
tionnées pour maximiser l'acceés aux ressources a travers leurs ré-
seaux qui leur permettent d'élargir leurs relations avec les parties
prenantes (Funch, Munch-Madsen et Rose, 2013). La diversité genre
améliore aussi la prise de décision ce qui conduit a une meilleure
performance (Erhardt et al., 2003 ; Simon et Pelled, 1999). La pre-
sence des femmes dans le conseil d’administration permet de se
connecter plus efficacement avec l'environnement externe ce qui se
répercute positivement sur le prestige et la 1égitimité et entraine par
conséquent une augmentation de la rentabilité (Nguyen et al., 2012).

Les femmes administrateurs sont donc des surveillantes rigoureuses
et plus actives, ce qui améliore lI'indépendance du conseil et donc la
performance (Adams et Ferreira, 2009).

Ainsi, la diversité au sein du conseil est un moyen d’accroitre son in-
dépendance et d’assurer une large base d'intéréts équilibrés, ce qui
entraine un controle efficace, un alignement des intéréts et donc une
meilleure performance (Kim et al., 2013).

Tous ces arguments nous permettent d’'avancer la deuxieme hypo-
these :

Hypothese 2 : La participation des femmes dans le conseil d'adminis-
tration améliore la performance des entreprises.
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III. Le role de la femme en Tuni-
sie

La deéfinition retenue dans le rapport Le poids économique de langue
frangaise dans le monde (2013) de la Fondation pour les Etudes et Re-
cherches sur le Développement International (FERDI), permet de re-
tenir la Tunisie dans l'espace francophone. En effet, la Tunisie retient
le frangais comme deuxieme langue apres l'arabe. Par ailleurs, selon
I'Organisation internationale de la Francophonie (OIF), la Tunisie est
parmi les dix pays francophones comptant le plus de francophones.

Ainsi dans cet article, nous allons étudier I'impact de la présence des
femmes ¢élites dans les conseils d'administrations des entreprises tu-
nisiennes sur le risque et la performance. Dans ce cadre, plusieurs
travaux empiriques ont été réalisés dans l'espace francophone tels
que la France, I'Algérie, le Maroc, le Canada ....

Nous passerons maintenant a la présentation des caractéristiques du
contexte tunisien.

En Tunisie, la femme bénéficie d'une situation plus avantageuse,
comparée a celle des autres pays arabes et musulmans. Une fois I'in-
dépendance obtenue le 20 mars 1956, le "libérateur de la femme" le
premier président de la république tunisienne semploie a mettre sur
pied un Etat moderne. Et parmi les priorités de l'action politique fi-
gurent le développement de I'éducation et de I'économie a travers la
réduction des inégalités entre hommes et femmes. De nos jours, les
femmes actives en Tunisie sont de plus en plus qualifiées grace a I'ex-
pansion de I'éducation universitaire. En effet, la ministre de Ila
Femme, de la Famille et de 'Enfance a indiqué dans son discours du
08 Mars 2017 que le taux de réussite féminine au baccalauréat s'éleve
a 63,6 % et dans l'enseignement supérieur a 67 % ; le taux de pré-
sence de la femme dans la fonction publique séléve a 37,4 %, préci-
sant que sa présence est plus importante dans certains secteurs (la
santé, 'education, la recherche scientifique) que d’autres (défense, sé-
curité). L'évolution du taux de participation des femmes dans la vie
active en Tunisie est fortement liée a I'évolution du taux de scolarisa-
tion féminine, a la réduction du taux de natalité permettant aux
femmes d’assurer une activité marchande hors du domicile, a la pres-
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sion des besoins sur les ménages, aux mécanismes mis en place par le
ministere de 'Emploi pour leur insertion dans le marché du travail. La
ministre de la Femme, de la Famille et de 'Enfance a précisé que le
taux d’'acces des femmes aux postes de responsabilité ne dépasse pas
les 30 % alors qu'il est de 70 % pour les hommes.

Malgré cette faible présence féminine au niveau de la sphere de déci-
sion, certaines entreprises tunisiennes disposent de membres-
femmes au sein de leurs conseils d’administration. Cette présence fé-
minine admet des effets non négligeables sur la performance de I'en-
treprise et son niveau de risque.

IV. Sélection de I'’échantillon, me-
sures des variables et méthodolo-
gie empirique

IV.1. Echantillon

Pour vérifier nos hypotheses, nous allons mener une étude sur les
entreprises tunisiennes non financieres. Léchantillon considéré com-
prend 35 entreprises tunisiennes non financieres cotées a la Bourse
de Tunis sur la période de 9 ans de 2009 a 2017.

Tableau 1: Répartition de I'échantillon par secteurs d’activité

Secteurs Nombre des firmes  Pourcentages
Commercial 8 22,86 %
Immobilier 6 17,14 %
Industriel 15 42.86 %
Service 6 17,14 %

Total 35 100 %

Le tableau 1 présente la répartition sectorielle de notre échantillon. Il
montre que 42,86 % des entreprises de notre échantillon appar-
tiennent au secteur industriel, 22.86 % des entreprises sont dans le
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secteur commercial et 17,14 % operent dans les secteurs immobiliers
et services.

IV.2. Mesure de la prise de risque

Dans cet article, nous nous focalisons sur la dimension financiere du
risque et nous retenons comme mesure le ratio de liquidité (Guney et
al., 2007) considéré comme une mesure de l'aversion au risque.

LIQ : La liquidité ou le coefficient de trésorerie est le rapport entre
les actifs courants (hors stocks) et les passifs courants.

Actifs courants — stocks

LIQ =
Passifs courants

Quand ce rapport est supérieur a 1, 'entreprise n'a pas de problemes
de liquidité qui peuvent affecter sa survie. Lutilisation de ce ratio est
pertinente lorsque le financement est assuré en grande partie par des
passifs courants (Claessens et al., 2000).

IV.3. Mesure de la performance

Dans notre étude, la performance est mesurée par deux principales
variables : ROA et Q de Tobin (Adams et Ferreira 2009 ; Carter et al.,
2010 ; Alm et Winberg, 2016).

ROA "Return On Assets » est le taux de rendement de l'actif ou la ren-
tabilité économique. Cest le rapport du résultat d’exploitation et de
I'actif total (Hillier et al., 2010).

Q Tobin est une mesure boursiere de la performance. Elle rapporte la
valeur de marché d'une entreprise a sa valeur comptable (Bodie et al.,
2015).

IV4. Mesure de la diversité genre

Puisque l'objectif de cette étude est d’étudier l'effet de la présence
des femmes dans les conseils d'administration sur le risque et la per-
formance, nous avons considéré la diversité genre comme variable
explicative. Trois mesures ont éteé retenues.
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62 NBRFEMM désigne le nombre d’administrateurs femmes.

63 DUMFEMM est une variable binaire qui prend la valeur 1 s'il y a au
moins une femme dans le conseil d’administration et O sinon.

64 PRFEMM est le pourcentage des femmes administrateurs.

IV.5. Les variables de controle

65 D'autres variables pouvant expliquer le risque et la performance ont
éte prises en compte.

66 Toutes les variables sont récapitulées dans le tableau 2 :

Tableau 2 : Les variables et leurs mesures

Les variables Abréviation | Formules

Panel A : Variables dépendantes

Risque de liquidi- actifs courants — stocks
159 q LIQ :
teé passifs courants

ROA Résultat d'exploitation/ total actif

Performance
Q Valeur marchande / valeur comptable

Panel B : Variables indépendantes

NBRFEMM [ Nombre d’administrateurs femmes

i ité nombre de femmes administrateurs
Diversité PRFEMM f
genre nombre total des adminitrateurs

DUMFEMM | =1¢'il y a au moins une femme au sein du conseil, = 0 sinon

Panel C : Variables de controdle

valeur marchande des actifs

MB
valeur comptable des actifs
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Passifs non courants

ENDT
valeur marchande des actifs
passifs non courants
LEVIER valeur comptable des actifs
ECRD | Lécart-type des rendements boursiers
R&D Le montant des dépenses en recherche et développement

CROISS | Le taux de croissance annuel des actifs

AGE

Lage de l'entreprise exprimé en nombre d’'années

TAILLE | Logarithme népérien du total des actifs

DUAL

=1 si le président du conseil d’administration est le directeur général de I'entre-
prise, = 0 sinon
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IV.6. Méthodologie empirique

Nous menerons une étude en deux etapes et ce afin de verifier si la
participation des femmes élites dans les conseils d’administration
ameliore la performance et réduit le risque de liquiditeé.

Dans une premiere étape, nous allons déterminer la performance et
le niveau de risque des entreprises dont les conseils d'administration
comprennent des femmes. Pour ce faire, des groupes ont été identi-
fies prenant en compte le nombre de femmes dont le conseil d’admi-
nistration (zéro, un, deux, plus de deux). Lobjectif d'une telle dé-
marche serait de déterminer les variables clés de notre étude (perfor-
mance et risque de liquidité) qui caractérisent les entreprises ayant
une diversité genre dans leur conseil d'administration tout en tenant
compte du nombre de femmes qui y siegent. Pour ce faire, des ana-
lyses univariées et des tests de student et de Wilcoxon ! ont été adop-
tés

Dans une seconde étape, nous examinerons l'existence de relations
entre la diversité genre et nos variables d’intéréts (performance et
risque de liquidité). Lobjectif d'une telle démarche est de vérifier si la
participation des femmes ¢élites dans les conseils d’'administration ré
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duit le risque de liquidité et améliore la performance. Pour ce faire,
nous avons eu recours a des régressions linéaires.

V. Résultats

V.1. Les statistiques descriptives
70 Les résultats du tableau 3 montrent que 35.45 % des entreprises étu-
diées ont au moins une femme dans leurs conseils d’administrations.
En moyenne, la proportion de femmes dans les conseils est de 14,5 %.
La proportion maximale de femmes administrateurs est égale a
43,2 %. En moyenne, le taux de rendement de l'actif s’éléve a 9,1 %. Le
Q de Tobin moyen sé¢leve a 1,213. La liquidité a une moyenne égale a
1,987, ceci nous permet de conclure qu'il n'y a pas de problemes d'illi-
quidité puisque cette moyenne est supérieure a 1. Dans le panel B,
nous avons présenté I'évolution annuelle de la fréquence de la diver-
sité genre. Les résultats montrent une augmentation du nombre d’'ad-
ministrateurs femme d'une année a une autre ce qui nous permet de
conclure, que les entreprises accordent plus dimportance, de nos
jours, au recrutement des femmes au sein de leur conseil d'adminis-
tration.

Tableau 3 : Statistiques descriptives des variables de la diversité genre dans les
conseils, du risque et de la performance

NBRFEMM | PRFEMM DUMFEMM ROA Q LIQ
Panel A : Statistiques descriptives des variables genre, performance et risque
Moyenne | 0,89 0,145 35,45 %* 0,091 1,213 1,987
Minimum |0 0 0,072 1,115 0,897
Maximum |6 0,432 0,342 | 2,341 14,456
Ecart-type | 0,752 0,123 -0,213 | -1,985 |0,123
Panel B : Evolution annuelle de la fréquence de la diversité genre dans les CA

Une femme | Deux femmes | Trois femmes gﬁgees g;?nes ﬁgenilfgrirrllfne
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 % 245% |[0,00% |36,52%
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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 variable binaire, la moyenne indique donc la fréquence de la modalité 1.

V.2. Résultats de I'analyse univariée

Pour mener les tests de comparaison des moyennes, quatre groupes
ont été identifiés.

Le groupel est constitué dentreprises dont les conseils sont compo-
sés dhommes et ceux dont il y a au moins une femme. Le groupe 2
comprend les entreprises ayant un conseil constitué que dhommes
et ceux avec une seule femme administrateur. Le groupe 3, oppose
les entreprises avec une femme administrateur a celles avec deux
femmes administrateurs. Enfin le groupe 4 comprend les entreprises
ayant deux femmes administrateurs at celles ayant plus de deux
femmes administrateurs.

Les résultats des tests révelent des difféerences significatives au ni-
veau du ratio de la liquidité pour les groupes 1 et 2. La présence d’'au
moins une femme administrateur a un effet significatif sur la liquidite
et donc le risque. La présence des femmes conduit I'entreprise a avoir
recours plus aux fonds propres que les dettes pour le financement.

Par ailleurs, la non significativité des résultats pour les groupes 3 et 4
nous permet de conclure que l'augmentation des administrateurs
femmes au-dela d'un certain nombre n’affecte pas le risque de liquidi-
té.

Pour la performance, les résultats montrent des différences significa-
tives pour les groupesl, 2 et 3. Toutefois aucun résultat significatif n’a
été trouvé au niveau du groupe 4. Ceci nous permet de conclure que
la présence des femmes administrateurs améliore la performance.
Mais si le nombre de femmes administrateurs est supérieur a deux
aucune amelioration de performance n'est enregistrée.
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Tableau 4 : Test de comparaison des moyennes des variables de performance et

derisque de liquidité selon le degré de diversité genre dans les conseils d’admi-

nistration
Groupe 1 Groupe 2
homme Avec piffe- hommes Une femme piffe-
femmes rence rence

LIQ (1408 2.875 -1.467*** 11408 2.705 -1.297%**
ROA | 0,623 0,978 -0,355*** 10,623 0,845 -0,222%**
Q 1,112 1.223 -0.111*** | 1,112 1,201 -0,089%**

Groupe 3 Groupe 4

Une Deux Diffé- Deux Plus de deux | Diffé-

femme femmes rence femmes femmes 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*** 11,345 1,523 -0.178
*** significatif au seuil de 1 %.
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V.3. Résultats de 'analyse multivariée

Pour valider les résultats de I'analyse univariée, nous avons eu re-

cours a un modele de régressions linéaires. Les modeles estimés sont

les suivants :

ll’lLIQit = ap9 + yFEMME;; + apTAILLE; + ag lnMBit + a4 ENDT +
(1511’1R&Dit + Qg lnLEVIERit + a7 ECRDj; + ag DUAL;; + agAGE it + ayg
CROISS;t + €it

ROA; = a9 + FEMME;, + auTAILLE; + a3 InMBj + a4 ENDT +
(1511’1R&Dit + Qg ll’lLEVIERi‘E + a7 ECRDj; + ag DUAL;; + agAGE it + ayg
CROISSlt + Eit

LnQj; = g + aFEMME;, + ay TAILLE;; + a3 InMBy; + oy ENDT + asInR&Dj,
+ ag INLEVIER;; + a7 ECRD;; + ag DUAL;; + agAGE it + aj9 CROISS;; + €t

Avec

,35;t=2009, ..., 2017

LnLIQ est un logarithme népérien du risque de liquidité.
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InQ et ROA sont un logarithme népérien du Q de Tobin et le rende-
ment de l'actif respectivement. Ce sont les variables de performance

FEMME regroupe les variables qui mesurent la diversité genre
In(NBRFEMM), In(PRFEMM) et DUMFEMM.

V.3.1. Impact de la présence des femmes ad-
ministrateurs sur le risque

Les résultats empiriques montrent que la diversité genre avec ses
trois mesures (In NBRFEMM, In PRFEMM et DUMFEMM) a un impact
significatif et positif au seuil de 1 % sur le ratio de liquidite (InLIQ). Ce
résultat nous permet de confirmer H12. En effet, les femmes adminis-
trateurs préferent l'autofinancement et des politiques d'investisse-
ments moins risquées. Les femmes, par ailleurs, évitent les situations
risquées considérées comme une menace. Les femmes administra-
teurs sont également plus prudentes que les hommes et évitent I'in-
certitude en particulier quand les décisions sont importantes (Levi et
al., 2014).

Ce résultat peut étre expliqué par plusieurs facteurs.

Le premier facteur est les émotions. Des études en psychologie
montrent que les femmes éprouvent plus d'émotions que les hommes
(Loewenstein et al., 2001 ; Harshman et Paivio, 1987).

Le deuxieme facteur est le doute des femmes vis-a-vis de leurs com-
pétences et talents. En effet, les femmes sous-estiment leur expé-
rience et leur qualité par rapport aux hommes qui ont une confiance
excessive lors de la prise de décision et mettent toujours au premier
plan leurs compétences et qualifications mémes si elles ne sont pas
importantes (Soll et Klayman, 2004 ; Niederle et Vesterlund, 2007).

Le troisieme facteur est l'interprétation des situations a risque. Dans
cette lignée, nous soulignons que les femmes sont plus empressees
face a des situations risquées et ont plus peur que les hommes face a
des previsions affichant des résultats négatifs ((Fujita et al., 1991).

Le quatrieme et dernier facteur est la perception de la gouvernance
dans les entreprises tunisiennes. Les mécanismes de gouvernance
dans les entreprises tunisiennes ne permettent pas de faire face a des
situations délicates ou la prise de risque simpose (Khanchel, 2007b).
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Tableau 5 : Résultats de I'analyse multivariée : Impact de la diversité genre sur le

91

92

risque
In CASH |In CASH |In CASH
Constante 0,823 0,7898 (1,025
(0.502) (0.603) |(0.575)
k)%
In NBRFEMM ?6307 gf’)
2,182%**
In PRFEMM (0.002)
0,215%*
DUMFEMM (0.05)
R-squared 0.695 0.705 0.725
Wald chi2(12) 3456.24 3254.26 |3245.84
Probabilité > chi2 | 0.000 0.000 0.000
** %k significatif au seuil de 5 % et 1 %.

V.3.2. Impact de la présence des femmes ad-
ministrateurs sur la performance

Les résultats des différentes régressions montrent que la participa-
tion des femmes dans les conseils d’administration améliore la per-
formance. Ceci nous permet de confirmer la deuxieme hypothese de
recherche H, 3. Notre résultat corrobore celui des études antérieures
(Smith et al., 2006 ; Liickerath-Rovers, 2011 ; Laffarga et al. 2015).
Limpact positif de la participation des élites féminines dans les
conseils d'administration sur la performance peut étre expliqué par
plusieurs facteurs.

D'abord, l'influence exercée par les femmes envers les autres ayant
des compétences distinctives ; "les femmes directrices ont des talents
qui inspirent les autres" (Terjesen et al. 2009, p 328). La présence des
femmes administrateurs incite les femmes occupant d’autres postes
dans l'entreprise a étre plus productives afin de développer leur car-
riere, ce qui diminue la pression exercée par les directeurs apparte-
nant a un réseau fermé (Rose, 2007). Par ailleurs, les femmes inspirent
aussi les hommes puisqu'elles sont principalement impliquées dans
des comités d'audit (Adams et Ferreira, 2009), ce qui renforce le
contrdle et par conséquent améliore la performance. Donc, la pré-
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sence des femmes administrateurs, permet un meilleur échange

entre les administrateurs ce qui permet de résoudre mieux les pro-

blemes a travers l'adoption d'une démarche plus élargie (Minguez-
Vera, 2008). En effet, les femmes siégeant dans les conseils d'adminis-

tration, comme nous l'avons souligné au début de cet article sont des
élites. Elles sont hautement qualifiées et ont une bonne expérience

accumulée a travers leur participation dans les conseils d'administra-

tion, ce qui améliore la discussion, 'échange et la qualité des déci-

sions

93 Ensuite, les femmes administrateurs, dans une optique socialement

responsable, renforcent la réputation de l'entreprise puisque le trai-
tement équitable des hommes et des femmes et leur acces de facon
égale au conseil d’administration est bien percu par les parties pre-
nantes et en particulier les investisseurs (Laffarga et al., 2015). Par

ailleurs, dans une démarche socialement responsable, les femmes ad-

ministrateurs permettent le développent de certaines valeurs telles
quétre sensible aux autres et étre capable de gérer les intéréts de
plusieurs parties (Huse et Nielsen, 2010). Ainsi la diversité genre
contribue a la richesse internationale. Les femmes administrateurs en

tant qu'élites améliorent 'image de l'entreprise a travers la divulga-

tion de leur ouverture, leur tolérance et leur équité (Singh et al.,

2008). Ainsi 'augmentation du nombre de femmes administrateurs

est motivant, non pas par la reconnaissance de leurs qualités et de

leurs utilités dans 'amélioration de la performance, mais surtout par

I'ameélioration de I'image de l'entreprise et 'attraction en conséquence

de nouveaux investisseurs (Farrell et Hersch, 2005).

94 Enfin, la présence des femmes permet de satisfaire les attentes des

consommatrices féminines puisque 70 % des décisions d’achat dans

les foyers sont prises par les femmes (Altema, 2003). Par ailleurs, la

segmentation du marché doit tenir compte de limplication de la

femme dans la stratégie de I'entreprise (Daily et al., 1999).

Tableau 6 : Résultats des régressions linéaires en données de panel des deux

modéles

ROA ROA|ROA|LnQ |LnQ|LnQ

0,123%** 0,254
(0,000) (0,000)

In NBRFEMM
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0.702%%* 0,876+
In PRFEMM (6,000) (6,009

0,0815%** 0,0806+*
DUMFEMM (0,000) (0,042)
R-squared 0701 |o72  |o722  |o7s |o74  |0723
Wald chi2(12) | 957785 | 98412 |993.98 |375.85 | 386
Probabilité > chi2 | 0.000 |0.000 |0.000  |0.000 | 0.000 | 0.000

** %% gignificatif au seuil de 5 % et 1 %.

Conclusion

Lobjectif de notre recherche est d’étudier théoriquement et empiri-
quement l'impact de la présence des femmes élites dans le conseil
d’administration sur le risque de liquidité et la performance des en-
treprises. Pour ce faire, nous avons tout d'abord présenté les enjeux
politiques et socio-économiques de la diversité genre au conseil d'ad-
ministration. Ensuite, nous avons exposé les arguments théoriques
soutenant la relation entre le risque de liquidité et la diversité genre
d'une part et entre cette derniere et la performance d’autre part.
Notre étude théorique nous a permis de conclure que la présence des
femmes au sein du conseil d'administration permet aux entreprises
de réduire le risque de liquidité et d’ameéliorer la performance.

Pour mener notre étude empirique, nous nous sommes basés sur un
échantillon de 35 entreprises non financieres cotées a la Bourse des
valeurs Mobilieres de Tunis pendant la période de 2009 au 2017. Pour
atteindre notre objectif, nous avons mené une étude en deux étapes.
D'abord, nous avons réalisé une étude univariée pour determiner si
des différences de performance et de risque de liquidité sont enre-
gistrées selon le nombre de femmes administrateurs. Ensuite nous
avons eu recours a une analyse multivariée afin de de vérifier si la
participation des femmes élites dans les conseils d’administration ré-
duit le risque de liquidité et améliore la performance.

Les résultats de l'analyse univariée montrent que le nombre de
femmes administrateurs augmente d'une année a une autre, ce qui
nous permet de conclure, que les entreprises tunisiennes accordent
plus d'importance, de nos jours, au recrutement des femmes au sein
de leur conseil d’administration. Par ailleurs, l'analyse univariée
montre que la présence d’au moins une femme au conseil d'adminis-
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tration améliore la performance et réduit le risque de liquidité. Tou-

tefois, si le nombre de femmes administrateurs est supérieur a deux

aucun effet sur la performance et le risque n'est enregistre.

98 Deux résultats ont été dégagés de 'analyse multivariée.

99 En premier lieu, la présence des femmes élites dans le conseil d'admi-

nistration diminue le risque de liquidité. Ce résultat a été expliqué par

les émotions des femmes, le doute des femmes vis-a-vis de leurs

compétences, l'interprétation des situations a risque et la perception

de la gouvernance dans les entreprises tunisiennes.

100 En second lieu, lorsque des femmes siegent dans les conseils d’admi-

nistration la performance s’améliore. Les compétences distinctives

des femmes et le renforcement de la réputation de I'entreprise et son

image a travers la présence des femmes expliquent un tel résultat.

101 Cet article a plusieurs apports. Sur le plan théorique, la majorité des

recherches antérieures a étudié la relation entre la performance et la

présence des femmes administrateurs ou entre cette derniere et le

risque. Notre recherche s'est penchée sur '¢tude de la présence des

femmes administrateurs sur le risque et la performance. En effet, du

point de vue financier, toute recherche se rapportant a la perfor-

mance doit aussi étudier le risque.

102 Sur le plan managérial, cette recherche présente des apports. Le pré-

sent article trouve son origine dans un souci managérial de la Tunisie.

Notre recherche permet de déboucher sur des recommandations

managériales aux dirigeants des entreprises tunisiennes. Dans ce

cadre, une réponse scientifique a été apportée sur la contribution des

femmes administrateurs a 'amélioration de la performance et la di-

minution du risque de liquidité. Les résultats obtenus permettront

aux entreprises tunisiennes de considérer la présence des femmes

dans les conseils dadministration comme un facteur permettant a

I'entreprise d’atteindre ses objectifs (amélioration de la performance

et diminution du risque).

103 Notre recherche présente également des apports méthodologiques.

Nous avons suivi une démarche rigoureuse pour analyser les don-

nées. Les analyses univariées et les régressions linéaires sont consi-

dérées parmi les techniques d’analyse de données les plus adéquates

et les plus utilisées en sciences sociales
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104  Toutefois, notre recherche présente plusieurs limites. Notre modeéle

ne respecte pas le principe d'exhaustivité. En effet, d’autres facteurs

peuvent expliquer la relation entre les femmes administrateurs, la

performance et le risque. Le contexte tunisien présente certaines ca-
ractéristiques qui lui sont propres. Ainsi, les résultats obtenus ne sont
pas transposables a d’autres contextes.

105 Notre recherche offre plusieurs voies pour des recherches futures.

Par exemple, une étude portant sur la présence des femmes élites

dans les conseils d'administration d'entreprises appartenant a plu-

sieurs pays francophones semble intéressante. Par ailleurs, la pré-

sence des femmes dans des postes clés dans l'entreprise est un

champ de recherche assez vierge qui offre une opportunité pour

d’autres travaux de recherche.
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2 Limpact des variables de contrdle sur le risque est disponible sur de-
mande. Dans le cadre de cette étude nous nous sommes focalisés sur la va-
riable intérét ; genre.

3 Limpact des variables de controle sur la performance est disponible sur
demande. Dans le cadre de cette étude nous nous sommes focalisés sur la
variable intérét ; genre.

RESUMES

Francais

Lobjet de cet article est d'étudier I'impact de la participation des femmes
élites au sein du conseil d'administration sur le risque de liquidité et la per-
formance des entreprises. En nous basant sur un échantillon de 35 entre-
prises non financieres cotées a la bourse de Tunis sur la période 2009 a
2017, nous concluons que la participation des femmes permet de réduire le
risque de liquiditeé et d'améliorer la performance des entreprises.

English

This paper studies the impact of the presence of elite women on boards of
directors on risk and performance. Based on a sample of 35 Tunisian firms
over the eight-year period from 2009 to 2017, our results show that the
presence of elite women on boards of directors reduces risk and increases
performance.
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