
 

Appel à communications 

91ème Congrès de l’Acfas1 du 13 au 17 mai 2024 

Session hybride « Financement des entreprises et RSE » n° 437, le 15 mai 2024 

Le financement des entreprises est caractérisé par le problème de l’asymétrie d’information 

car comparé aux dirigeants de l’entreprise, les bailleurs de fonds disposent d’une moins bonne 

connaissance de la qualité du projet à financer. La responsabilité sociétale des entreprises 

(RSE), formalisée par les critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) exige 

des entreprises qui s’engagent dans une telle démarche de divulguer des informations qui 

peuvent s’avérer utiles pour les investisseurs lors des choix de leur investissement. Pour 

beaucoup d’entreprises le choix de s’impliquer dans une démarche RSE s’impose à elles à 

cause d’une prise de conscience de plus en plus grande de ces enjeux liés à la RSE par les 

parties prenantes (clients, fournisseurs, investisseurs…). Un plus grand engagement RSE des 

entreprises qui va de pair avec une plus grande divulgation d’information par ces entreprises 

permet-il de réduire le problème d’asymétrie d’information ? Plus concrètement, dans le cadre 

de leur relation avec les entreprises qu’ils financent, les bailleurs de fonds et les institutions 

en lien avec le financement des entreprises prennent-ils en considération l’engagement RSE 

de ces dernières et si c’est le cas de quelle façon ? En d’autres termes, les bailleurs de fonds 

incitent-ils les entreprises à s’engager davantage dans une démarche RSE en réduisant le coût 

de financement des entreprises les plus performantes selon les critères ESG ? Les entreprises 

les plus performantes d’un point de vue critères ESG attirent-elles plus d’investisseurs ? 

Nous invitons les chercheurs à proposer des articles portant sur cette thématique, notamment 

sur les questions suivantes ; cette liste de questions de recherche n’est ni exhaustive ni 

limitative : 

• Liens entre critères ESG, risque de crédit et coût de la dette des entreprises,  

• Liens entre critères ESG, réputation des entreprises et maturité de la dette,  

• Liens entre critères ESG, asymétrie d’information et coût du capital des entreprises.  

Envoi des communications complètes ou d’un résumé de 2 pages avant le 12 février 2024 à 

l’adresse électronique annie.bellier-delienne@cyu.fr 

Date de réponse de la sélection des articles le 20 février 2024. 
Envoi des articles définitifs avant le 25 avril 2024. 
Lieu : sur place à l’Université d’Ottawa ou en ligne. 
Langue officielle : français. 
Inscription obligatoire (même en ligne) sur acfas.ca à partir du 9 janvier 2024. 

                                                           
1 Le 91ème Congrès de l’Association canadienne française pour l’avancement des sciences, organisé en 
collaboration avec l’Université d’Ottawa se déroulera du 13 au 17 mai 2024, sur le thème Mobiliser les savoirs en 
français. Une semaine complète d’événements, de colloques et de discussions sur la recherche et les savoirs.  

mailto:annie.bellier-delienne@cyu.fr


Appel à communications 

 

Les acteurs du financement jouent un rôle important tant dans l’écosystème entrepreneurial 

car sans financement les projets ne pourraient pas évoluer et les innovations ne verraient pas 

le jour, que pour les grandes entreprises. A côté des sources de financement classiques telles 

que les crédits bancaires ou l’accès aux marchés financiers, on trouve des acteurs alternatifs 

comme les plateformes de financement participatif, les business angels, les sociétés de capital-

risque ou le capital-investissement (Cumming et Groh, 2018). Ces nouveaux intermédiaires 

financiers permettent de combler le manque de financement plus particulièrement constaté 

pour les entreprises au stade d’amorçage.  Quelle que soit la forme de financement choisie, le 

financement de ces entreprises est caractérisé par un niveau relativement élevé d’asymétrie 

d’information en raison de la moins bonne connaissance de la qualité du projet par le bailleur 

de fonds par rapport aux porteurs de projet. C’est à ce titre que Gompers et Lerner (2010), 

Kaplan et Stromberg (2003) précisent que le degré élevé d’asymétrie d’information représente 

le premier obstacle au financement des entreprises au stade d’amorçage. En outre, dans un 

monde qui se veut plus responsable et durable, les besoins de financement des entreprises 

deviennent de plus en plus stratégiques car les entreprises doivent prendre en compte les 

critères ESG (gouvernance sociale et environnementale) les obligeant à innover voire à 

repenser leurs modèles économiques pour maintenir leur position sur les marchés. Même si 

les valeurs du dirigeant pourraient expliquer la sensibilité des entreprises au développement 

durable (Labelle et Saint Pierre, 2015) ou leur engagement RSE (responsabilité sociale des 

entreprises) (Westman et al., 2019 ; Fraj-Andrés et al., 2012), la théorie des parties prenantes 

permet de justifier l’engagement RSE des entreprises (Fernandez et al., 2007 ; Graafland et al., 

2003 ; Jenkins, 2006 ; Kusyk et Lozano, 2007 ; Murillo et Lozano, 2006 ; Spence, 2007).  

Dans le cadre du reporting extra-financier, les entreprises publient des informations utiles aux 

bailleurs de fonds et dès 2024 l’entrée en vigueur de la nouvelle directive européenne 

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) renforce cette exigence de divulgation 

d’informations plus précises et complètes en matière de développement durable. Cette 

directive concerne les grandes entreprises et les PME cotées. 

Les résultats de plusieurs études menées dans différents pays semblent montrer un lien positif 

entre la transparence des entreprises dans la divulgation des facteurs ESG et la réduction du 



problème d’asymétrie d’information, conduisant à une baisse du coût de la dette et des fonds 

propres pour ces entreprises si on les compare à leurs homologues moins transparentes. En 

conséquence, est-ce que les bailleurs de fonds prennent en considération les critères ESG dans 

leurs relations avec les entreprises qu’ils financent ?  

D’après le baromètre de référence du financement participatif en France publié en 2022 par 

Mazars et l’association Financement Participatif France (FPF), 73,6% des plateformes prennent 

en compte des critères ESG dans leur approche pour identifier des projets éligibles. 

L’objectif de ce colloque est de faire avancer le débat et d’enrichir la littérature émergente 

relative à la prise en compte des critère ESG par les bailleurs de fonds et les conséquences sur 

les caractéristiques des fonds propres et de la dette des entreprises. 

Dans les prochains paragraphes quelques thèmes de recherche qui pourront aider à enrichir 

la réflexion sont proposés. Cette liste de questions de recherche n’est ni exhaustive ni 

limitative. 

Liens entre critères ESG, risque de crédit et coût de la dette des entreprises  

Dans un marché caractérisé par une forte asymétrie d’information, les participants à ce 

marché se protègent à travers une augmentation du coût de transaction (Grossman et Stiglitz, 

1980 ; Amihud, 2002 ; Kyle, 1985). Dans le cadre d’une relation de financement par la dette, 

cette situation se traduirait par une augmentation du taux d’intérêt par les banques, ce qui 

leur permettrait de contrôler l’emprunteur une fois le contrat de prêt signé. Selon Dunne et 

McBrayer (2019), la transparence dans la production d’information ESG dans le cadre du 

reporting extra-financier est susceptible de réduire ce problème d’asymétrie d’information 

qualifié par Akerlof (1970) de problème de « l’anti-sélection ». À partir de données sur le score 

ESG fournies par Bloomberg de 2005 à 2015, Dunne et McBrayer (2019) montrent que le risque 

de crédit, mesuré par le coût de la dette bancaire des petites entreprises, diminue en fonction 

de leur transparence en matière de divulgation des informations ESG. Kim et al. (2014) ont 

analysé le lien entre le coût des crédits syndiqués et le comportement éthique des entreprises 

à partir des données de 513 entreprises appartenant à 19 pays. Leurs résultats montrent que 

le comportement éthique des emprunteurs conduit les banques prêteuses à assouplir les 

conditions de financement lors de la fixation des taux d’emprunt. Sur la base d'un échantillon 

de 3 996 prêts à des entreprises américaines, Goss et Roberts (2011) montrent que les 

entreprises qui ont des préoccupations d’ordre RSE paient entre 7 et 18 points de base de plus 

que les entreprises plus responsables, suggérant que les prêteurs sont plus sensibles aux 



préoccupations liées à la RSE en l'absence de garanties. Sur la base de données américaines, 

Oikonomou et al. (2014) montrent une association positive entre la performance sociale de 

l’entreprise et un faible spread de crédit (écart entre le taux d’une obligation risquée et celui 

d’une obligation sans risque émise par l’État) et inversement. Par ailleurs, les résultats de 

l’étude de Ge et Liu (2015) font ressortir une corrélation positive entre la performance RSE des 

entreprises et leur notation financière, prouvant que les entreprises ayant une meilleure 

performance en matière de RSE sont en mesure d'émettre des obligations à un coût plus faible. 

Bhattacharya et Sharma (2019) ont également prouvé un lien positif entre la performance ESG 

et la notation financière uniquement pour les PME, cette relation étant non significative pour 

les grandes entreprises dont la notation financière est déjà élevée. 

La performance ESG des entreprises semble réduire le problème d’asymétrie d’information et 

donc le risque de crédit. Cependant, les résultats obtenus par les études précédentes ne 

concernent que les crédits bancaires et les obligations classiques. Nous avons peu de 

connaissances sur le lien entre le coût des autres formes de dette des entreprises et leur niveau 

de performance ESG. Il parait donc opportun de vérifier ces résultats sur d’autres formes de 

dettes.  

Liens entre critères ESG, réputation des PME et maturité de la dette  

« En présence d’une asymétrie informationnelle ex-ante, l’utilisation de la maturité de la dette 

peut être un signal efficace pour transmettre une information sur la qualité de la firme » 

(Séverin, 2012 p. 3). Certains auteurs soutiennent l’idée selon laquelle une entreprise qui 

utilise de la dette à court terme développe son capital réputation dans la mesure où elle 

démontre sa capacité à honorer ses engagements, ce qui lui permet de renouveler cette dette 

à court terme (Diamond, 1991 ; Flannery, 1986). Le lien entre la performance ESG et la 

réputation de l’entreprise a été établi par plusieurs études (Bear et al., 2010 ; Branco et 

Rodrigues, 2006 ; Pfau et al., 2008 ; Tangngisalu et al., 2020 ; Vanhamme et Grobben, 2009 ; 

Zhang et al., 2021). En mobilisant la théorie du management par les ressources (RBV), Branco 

et Rodrigues (2006) ont montré que les investissements en matière de RSE et leur divulgation 

sont bénéfiques pour l’entreprise aussi bien en interne qu’en externe. Selon ces auteurs, les 

investissements en matière de RSE permettent aux entreprises de développer de nouvelles 

ressources immatérielles et de nouvelles capacités qui sont liées notamment au savoir-faire 

des employés et à la culture de l’entreprise. S’agissant des avantages externes, « la RSE permet 

aux entreprises d'améliorer leur réputation auprès des parties prenantes, notamment les 



clients, les fournisseurs, les concurrents, les banquiers et les investisseurs » (Branco et 

Rodrigues, 2006 p. 122). Selon Vanhamme et Grobben (2009), l'utilisation d'allégations 

relatives à la responsabilité sociale des entreprises (RSE) peut constituer un outil efficace pour 

contrer l'impact négatif d'une crise. Un bon reporting RSE permettrait de préserver la 

réputation de l’entreprise en jouant comme une sorte d’assurance qui protège sa valeur lors 

de périodes difficiles comme une situation de redressements financiers (Zhang et al., 2021 p. 

157). 

Il a donc été établi un lien positif entre la performance RSE de l’entreprise et sa réputation et 

les enseignements tirés de la théorie économique et financière semblent montrer une relation 

positive entre la maturité de la dette et la réputation de l’entreprise. Toutefois, s’agissant du 

lien maturité de la dette/réputation, les études antérieures se sont focalisées sur la dette 

bancaire classique. Il est intéressant d’étudier maintenant le lien entre la réputation de 

l’entreprise via sa performance RSE (ou ESG) et la maturité des autres formes de dettes de 

l’entreprise. 

Liens entre critères ESG, asymétrie d’information et coût du capital des 

entreprises 

Le problème de l’asymétrie d’information ne concerne pas seulement la relation 

entreprise/créancier. Il y a une asymétrie d’information entre le dirigeant et les actionnaires 

dans la mesure où toutes les actions menées par le dirigeant ne sont pas observables par les 

actionnaires. En d’autres termes, toutes les actions menées par le dirigeant ne sont pas 

forcément créatrices de valeur actionnariale. Une bonne performance en matière de RSE aide 

à réduire le problème d’asymétrie d’information entre les managers et les actionnaires (Cho 

et al., 2013 ; Harjoto et al., 2019 ; Cui et al., 2018 ; Dayanandan et al., 2017 ; Dhaliwal et al., 

2014). Egginton et McBrayer (2019) montrent une réduction des coûts de transaction des 

actions des entreprises transparentes en matière de divulgation des informations ESG. Les 

résultats obtenus par Dhaliwal et al. (2011) et Reverte (2012) montrent un lien positif entre la 

divulgation volontaire des informations ESG et le coût des capitaux propres. Selon Harjoto et 

al. (2019), les entreprises à forte performance ESG réduisent l’asymétrie d’information avec 

les actionnaires à travers leurs performance RSE sont donc moins enclines à réaliser des 

fractionnements d’actions. D’après les mêmes auteurs, lorsque des entreprises à forte 

performance ESG décident de réaliser un fractionnement d’actions, elles attirent une forte 



proportion d’investisseurs institutionnels qui ont des horizons d’investissement de long terme. 

La littérature existante montre un lien positif entre la performance RSE de l’entreprise et la 

baisse du coût des fonds propres en se focalisant aux actions ordinaires. Pour aller plus loin, y 

a-t-il un lien entre la performance RSE de l’entreprise et la baisse de coût des autres formes 

de capital. 
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