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E n raison de ses impacts tant sur l’entreprise que sur l’éco-
nomie en général, la défaillance d’entreprise constitue un 
problème majeur au sein de la littérature financière. Sa 

détection représente un enjeu important pour de nombreux 
acteurs tels que les prêteurs de fonds et les investisseurs, mais 
également les auditeurs qui doivent fournir leur jugement 
concernant le going concern de l’entreprise ou encore les 
managers qui sont engagés, entre autres choses, afin de garantir 
la pérennité de l’entreprise.

Ainsi, de nombreux modèles ont été construits dans le but 
d’identifier le risque potentiel de défaillance des entreprises 
afin de réduire les pertes économiques engendrées (D. Liang et 
al., 2016). Les modèles de prédiction présents dans la littérature 
académique se concentrent principalement sur les données 
comptables recueillies à partir des bilans et des comptes de 
résultats des entreprises (E. Altman, 1968 ; W. Beaver, 1967 ; 
M. Blum, 1974 ; J.S. Grice et R.W. Ingram, 2001 ; J. Ohlson, 1980 ; 
J. Pindado et al., 2008 ; P. du Jardin, 2015 ; T. Hosaka, 2019).

Depuis les années 1980, plusieurs auteurs (R. Chaganti 
et al., 1985 ; D. Hambrick et R. D’Aveni, 1992 ; C. Daily et D. 
Dalton, 1994 ; W.J. Donoher, 2004 ; H.D. Platt et M.B. Platt, 2012 ; 
F. Ciampi, 2015 ; X. Brédart, 2020) ont investigué le lien entre 
la défaillance et la gouvernance d’entreprise. Les résultats de 
ces études confirment que l’introduction, au sein des modèles 
de prédiction, de variables de gestion liées à la gouvernance 
d’entreprise permettaient d’améliorer le pouvoir prédictif 
des modèles.

La majorité des études considère l’impact de variables expli-
catives sur la défaillance d’entreprise en approchant celle-ci 
d’un point de vue juridique. Cependant, différents auteurs ont 
objectivé leurs recherches en définissant leur mesure de la 
défaillance. Ainsi, S.M. Lin et al. (2012) réalisent la dichotomie sur 
base de la valeur du ratio de couverture des intérêts ou encore 

du ratio de solvabilité des entreprises. J. Juniarti (2013) se base 
sur le revenu net pour détecter les entreprises défaillantes. 
Notons que cette référence à une défaillance au niveau de la 
rentabilité renvoie aux premiers symptômes de la défaillance 
selon la théorie relative à l’enchainement des facteurs de 
défaillance de l’entreprise (L. Marco, 1989 ; N. Crutzen et D. 
Van Caillie, 2007, H. Ooghe et C. Van Wymeersch, 2000). Selon 
cette approche, les premiers symptômes financiers peuvent 
être décelés au niveau d’une rentabilité faible ou négative 
de l’entreprise, pouvant elle-même être engendrée par une 
gestion non optimale de l’entreprise (précisons que les causes 
peuvent également être externes à l’entreprise).

Dans cette étude, nous nous concentrons sur les premiers 
symptômes liés à la défaillance, c’est-à-dire à la détection 
de problèmes liés à la rentabilité des entreprises et portons 
notre analyse sur les entreprises du SBF 120 sur la période 
1998-2015. Le contexte français a en effet été le théâtre de 
plusieurs modifications au niveau de la gouvernance des 
entreprises durant la période d’analyse telle que la loi DDAC 
de 2005 relative à des nouvelles prérogatives du CA ou la loi 
Zimmerman-Copé de 2011 imposant un quota d’administra-
trices au sein des CA. En outre, la focalisation de l’étude sur 
des entreprises cotées permet l’analyse de certaines variables 
liées à l’actionnariat (telle que la proportion d’administrateurs 
salariés actionnaires).

Ayant recours à des données comptables et relatives à 
la gouvernance de ces entreprises, nous réalisons, dans cet 
article, un modèle de régression logistique panélisé dans le 
but de répondre aux questions de recherche suivantes : (1) 
La gouvernance d’entreprise, en particulier la configuration 
du CA, détient-elle un pouvoir explicatif quant à l’apparition 
de défaillances du point de vue de la rentabilité ? (2) Quelles 
modalités de gouvernance impactent cette défaillance ? 
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D’après nos connaissances, cet article est le premier à utiliser 
des données de gouvernance afin d’appréhender la défaillance 
d’entreprises françaises du point de vue de leur rentabilité 
comptable, visant ainsi à analyser les premiers signes de fragi-
lité pouvant placer les entreprises sur le chemin de la faillite, 
et ce en recourant à un modèle de régression logistique sur 
panel, ce qui permet une analyse dynamique du phénomène.

Les résultats de nos analyses rapportent que la gouvernance 
d’entreprise permet d’expliquer l’apparition de défaillances de 
rentabilité des entreprises du SBF 120. En outre, notre modèle 
précise les modalités de gouvernance présentant un pouvoir 
explicatif significatif. En considérant une phase cruciale du 
chemin de la défaillance des entreprises, cette recherche 
contribue à la littérature sur les entreprises défaillantes en 
approfondissant notre connaissance du lien entre la gouver-
nance et les premiers symptômes de la défaillance d’entreprise.

La suite de cet article s’articule comme suit. La section 
suivante consiste en une revue de la littérature relative au lien 
entre la configuration de Conseil d’Administration (CA) et les 
défaillances des entreprises. La deuxième section présente 
les données et les variables. La troisième section présente les 
résultats. La dernière section discute des résultats et présente 
les principales conclusions de la recherche.

1. Revue de la littérature

R. Chaganti et al. (1985) furent les premiers à analyser 
l’impact de variables de gouvernance telles que la taille du 
conseil d’administration ou la proportion d’administrateurs 
indépendants sur les probabilités d’échec des entités considé-
rées. Dans cette veine, d’autres travaux ont suivi tels ceux de C. 
Daily et D. Dalton (1994), F. Ciampi (2015) et X. Brédart (2020). 
Ils rapportent que la mise en œuvre d’une bonne gouvernance 
d’entreprise peut réduire la probabilité de défaillance.

Suivant l’approche relative aux trajectoires de faillite (L. 
Marco, 1989 ; N. Crutzen et D. Van Caillie, 2007 ; H. Ooghe et C. 
Van Wymeersch, 2000), une mauvaise gestion de l’entreprise 
se matérialise, dans un premier temps, par une rentabilité 
faible ou négative. S’en suivent des problèmes de liquidité et 
d’endettement pouvant entamer la solvabilité de l’entreprise et 
mener à la faillite de cette dernière. Cependant, si des actions 
correctrices sont engagées à temps, l’entreprise peut sortir de 
cette trajectoire menant à la faillite. Dans cet article, nous nous 
focalisons sur les premiers signes de la défaillance, à savoir 
des problèmes de rentabilité et leur lien avec la gestion de 
l’entreprise sous le prisme de la gouvernance et plus précisé-
ment, la configuration du conseil d’administration.

Avant de formuler nos hypothèses de travail, il apparaît 
opportun de présenter quelques spécificités du contexte 
français en termes de gouvernance. Premièrement, la loi DDAC 
de 2005 offre au conseil d’administration une grande latitude 
dans la détermination de la composition du comité d’audit. En 
application de l’article L. 823-19 du Code de commerce, c’est en 
effet au conseil qu’il incombe de fixer la composition du comité 

d’audit. Ce dernier (dont la taille n’est pas fixée par la loi) ne 
peut être composé que de membres du conseil d’administration 
n’exerçant pas de fonctions de direction, et au moins un des 
membres doit avoir des compétences en matière financière 
ou comptable (O. Poupart, 2010). Deuxièmement, suivant les 
exemples de l’Espagne et de la Norvège, la loi Zimmerman-
Copé fixe un quota de 20 % du sexe sous-représenté dans les 
CA pour juillet 2014 et de 40 % au 1er janvier 2017 dans les 
entreprises cotées et dans les sociétés françaises comptant plus 
de 500 salariés permanents et un chiffre d’affaires supérieur 
à 50 millions d’euros.

Notons que d’autres évolutions notables en termes de 
gouvernance des entreprises françaises sont à mentionner 
telles que la loi Sapin de 2016 relative à la transparence et à 
la lutte contre la corruption, ou encore la loi Pacte de 2019 
visant à renforcer la représentation des salariés dans les 
conseils d’administration des grandes entreprises. Cependant, 
au vu de l’horizon temporel de notre étude (1998-2015), nous 
ne nous attarderons pas sur ces dernières.

1.1. Taille du conseil d’administration

La relation entre la taille du CA et la probabilité de défail-
lance ne fait pas l’objet d’un consensus. Selon la théorie de 
l’agence, un conseil d’administration plus large aura tendance 
à être plus difficile à contrôler et à coordonner alors que, dans 
un CA plus restreint, les administrateurs seraient personnel-
lement plus impliqués, ce qui rendrait le processus de prise 
de décision plus efficient (F. Ciampi, 2015). Cependant, selon 
la théorie de la dépendance des ressources, une taille plus 
importante du CA implique davantage de liens externes (J. 
Goodstein et al., 1994) ainsi qu’une diversification de l’expertise 
(S.A. Zahra et J.A. Pearce, 1989). En prolongeant la perspective 
de la dépendance des ressources (J. Pfeffer et G.R. Salancik, 
1978) au contexte de la défaillance, L.M. Gales et I.F. Kesner 
(1994) font valoir qu’un plus grand nombre d’administrateurs 
permet une meilleure connexion aux ressources essentielles ; 
ces connexions pouvant protéger l’organisation de l’adversité 
(S.A. Zahra et J.A. Pearce, 1989). D’un point de vue empirique, 
les résultats des études sur la relation entre la taille du conseil 
d’administration et la performance sont mitigés et peuvent 
s’avérer positifs (S.K. Ganguli et S.G. Deb, 2021) ou négatifs 
(M.F. Kao et al., 2019).

Au vu de la population d’entreprises que nous étudions (les 
entreprises du SBF 120), nous nous attendons à ce qu’un CA de 
taille importante permettant l’établissement de liens externes 
et d’une diversification accrue de l’expertise soit bénéfique pour 
la rentabilité de l’entreprise. Par conséquent, notre première 
hypothèse est formulée comme suit :

H1 : La taille du CA a un effet négatif sur la probabilité de 
défaillance au niveau de la rentabilité des entreprises.
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1.2. Composition du conseil d’administration

Afin d’appréhender la composition du CA des entreprises, 
nous nous intéressons aux modalités suivantes : l’indépendance, 
la proportion d’actionnaires salariés, la diversité de genre et le 
cumul des fonctions de Directeur Général (DG) et de Président 
du Conseil d’Administration (PCA).

En ce qui concerne l’indépendance du CA, bien que, selon 
M. Aglietta et A. Rebérioux (2004), les administrateurs indépen-
dants soient caractérisés par une compréhension superficielle 
des spécificités de l’entreprise, la théorie de la dépendance 
des ressources (J. Pfeffer et G.R. Salancik, 1978) affirme que 
la présence d’administrateurs indépendants au sein du CA 
représente un facteur crucial pour la survie d’une entreprise 
car elle permet une plus grande expertise ainsi qu’un meilleur 
accès aux ressources externes (C. Daily et al., 1998). Z. Wang 
et X. Deng (2006) avancent que les entreprises ayant une plus 
grande proportion d’administrateurs indépendants sont moins 
susceptibles d’échouer parce qu’elles sont plus efficaces pour 
imposer les mesures nécessaires pour éviter une éventuelle 
situation d’échec (E. Fich et S. Slezak, 2008).

Empiriquement, S.H. Shetty et T.N. Vincent (2021) montrent 
que l’introduction, dans leur modèle de prédiction de la 
défaillance, de la variable représentant l’indépendance du CA 
permet d’en améliorer l’efficacité de manière significative. En 
outre, C. Daily et al. (2003) et D. Hambrick et R. D’Aveni (1992) 
rapportent que les entreprises avec une grande proportion 
d’administrateurs indépendants présentent une probabilité 
de défaillance plus faible. Étant donné les arguments cités 
ci-dessus, nous proposons l’hypothèse suivante concernant 
la proportion d’administrateurs indépendants :

H2 : La proportion d’administrateurs indépendants au sein 
du CA a un effet négatif sur la probabilité de défaillance au 
niveau de la rentabilité des entreprises.

En ce qui concerne les administrateurs salariés, ils ont 
pour mission de représenter la voix des employés au conseil 
d’administration de l’entreprise. Leur présence dans les CA des 
grandes entreprises fait écho au besoin de reconnaissance de 
la place prépondérante du capital humain dans le processus 
de création de valeur de l’entreprise. Les administrateurs 
salariés peuvent avoir tendance à privilégier la maximisation 
des revenus par employé à court terme plutôt que la maximi-
sation des profits de l’entreprise à long terme (J. Boatright, 
2004). Cependant, ils présentent certaines qualités telles 
qu’une connaissance des mécanismes internes de l’entreprise 
et de son histoire (IFGE, 2005). D’après A. Conchon (2011), les 
résultats des recherches empiriques concernant la corrélation 
entre la présence d’administrateurs salariés au sein du CA et la 
performance de l’entreprise (principalement réalisées dans le 
contexte allemand), se révèlent globalement non concluants. 
L’étude empirique de X. Hollandts et al. (2009), réalisée sur les 
entreprises du SBF 250 sur la période 2000-2005, conclut à un 

effet significativement positif de la proportion d’administrateurs 
salariés sur la performance de l’entreprise.

Parmi les administrateurs salariés, nous nous intéressons 
également aux administrateurs salariés actionnaires car ils 
sont susceptibles d’avoir des attentes différentes. En l’absence 
d’un consensus quant à la pertinence de la présence d’action-
naires salariés au sein du CA (X. Hollandts et N. Aubert, 2019), 
il semble pertinent de mentionner les effets positifs et négatifs. 
Selon H. Cardoni (2021), cette particularité du CA contribue à 
l’amélioration de la gouvernance mais est également source 
d’enracinement. En effet, la représentation de ce type d’action-
naires au CA apparaît comme un mécanisme de gouvernance 
pour les raisons suivantes : premièrement, par rapport aux 
autres catégories d’actionnaires, les actionnaires salariés 
assument un risque plus élevé (P. Desbrières, 2002) car, en plus 
de leur investissement en actions de l’entreprise, ils réalisent 
l’investissement de leur capital humain ; en corollaire, leurs 
capacités de sortie sont beaucoup plus faibles (M. Aglietta 
et A. Rebérioux, 2004) en raison de la moindre liquidité du 
marché du travail par rapport au marché financier ; deuxiè-
mement, la présence au CA de représentants de l’actionnariat 
salarié a tendance à réduire l’asymétrie d’information entre 
les dirigeants et les actionnaires externes, ce qui engendre 
un contrôle plus efficace (N. Aubert et X. Hollandts, 2011). 
À côté de ce rôle disciplinaire accru, la présence au sein du 
CA de représentants des actionnaires salariés peut avoir des 
effets pervers allant dans le sens d’une surveillance plus 
« accommodante » pour les dirigeants. En effet, l’actionnariat 
salarié peut constituer un mécanisme anti-OPA (J. Rauh, 2006) 
permettant aux dirigeants d’éviter une éventuelle éviction. En 
contrepartie de ce soutien, les dirigeants peuvent réaliser des 
contrats implicites avec les représentants des actionnaires 
salariés (H. Pagano et P. Volpin, 2005), notamment pour les 
rassurer sur des thèmes tels que la sauvegarde de l’emploi. 
Ce lien de dépendance entre le dirigeant et le représentant 
des actionnaires salariés correspond au risque d’enracinement 
bilatéral tel que dénommé par O. Faleye et al. (2006). Au vu 
de cet argumentaire, nous posons les hypothèses suivantes :

H3 : La proportion d’administrateurs salariés au sein du CA 
a un effet négatif sur la probabilité de défaillance au niveau 
de la rentabilité des entreprises.

H3 bis : La proportion d’administrateurs salariés actionnaires 
au sein du CA a un effet positif sur la probabilité de défaillance 
au niveau de la rentabilité des entreprises.

En ce qui concerne la diversité de genre, afin de contex-
tualiser notre étude, rappelons qu’en droit français, la loi 
Zimmerman-Copé impose un quota de 20 % du sexe sous-
représenté dans les CA pour juillet 2014 et de 40 % au 1er janvier 
2017 dans les entreprises cotées.

Selon la théorie de l’agence, les entreprises ont recours à 
des mécanismes de gouvernance pour résoudre les conflits 
d’agence entre actionnaires et dirigeants, et ainsi réduire les 
coûts d’agence (M.C. Jensen et W.H. Meckling, 1976). Les travaux 
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antérieurs ont largement établi que les femmes administratrices 
affichent une plus grande capacité à surveiller les managers 
et à les inciter à agir dans le meilleur intérêt des actionnaires 
(J.M.G. Lara et al., 2017), atténuant ainsi les coûts d’agence et 
améliorant la performance de l’entreprise (Q. Ain et al., 2020). 
Conformément à la théorie de la dépendance aux ressources 
(J. Pfeffer et G.R. Salancik, 1978), la diversité de genre au sein 
du conseil d’administration permet de mieux gérer la dépen-
dance aux ressources vis-à-vis de l’environnement externe (A. 
Hillman et al., 2007). En effet, les administratrices apportent 
aux CA une diversité d’idées (S. Reddy et A.M. Jadhav, 2019) 
et permet la liaison de l’entreprise à des groupes différents 
(L. Liao et al., 2018).

Selon la théorie des échelons supérieurs (D.C. Hambrick et 
P.A. Mason, 1984), la diversité démographique des membres 
de l’équipe dirigeante impacte fortement le changement 
des orientations stratégiques d’une organisation. En ce qui 
concerne la diversité de genre, les hommes et les femmes 
présentent des cadres cognitifs différents. Par conséquent, 
les femmes apportent au CA des valeurs telles que le partage 
informationnel et l’échange collaboratif (M. Harjoto et al., 
2015), créant ainsi une atmosphère davantage participative 
(C.S. Hsu et al., 2019).

Au vu de ces arguments, l’hypothèse suivante est proposée :
H4 : La proportion de femmes au sein du CA a un effet 

négatif sur la probabilité de la défaillance au niveau de la 
rentabilité des entreprises.

En ce qui concerne le cumul des fonctions de DG/PCA, selon 
la théorie de l’agence, la plupart des études (C. Daily et D. 
Dalton, 1994 ; D. Hambrick et R. D’Aveni, 1992) indiquent que le 
cumul des positions de DG et de PCA pour une même personne 
est positivement corrélé à la défaillance d’entreprise. Selon K. 
Lajili et D. Zeghal (2010), ce cumul de fonctions (connu dans 
la littérature anglo-saxonne sous le terme « CEO duality ») 
est souvent à la base d’un phénomène d’enracinement de la 
direction. En effet, cette configuration rend l’évaluation du 
sujet plus difficile, augmente les coûts d’agence et les risques 
d’enracinement (E. Fama et M.C. Jensen, 1983 ; S. Finkelstein 
et R. D’Aveni, 1994), ce qui peut impacter la dynamique de 
prise de décisions du conseil (B. Cutting et A. Kouzmin, 2002 ; 
M.C. Jensen, 1993). D’un point de vue empirique, B.C. Olsen et 
C. Tamm (2017) rapportent que le cumul des fonctions de DG 
et de PCA a un effet positif sur la probabilité de défaillance 
d’entreprises cotées américaines. Suite à ces arguments, nous 
posons l’hypothèse suivante :

H5 : Le cumul des fonctions de DG et de président du conseil 
d’administration a un effet positif sur la probabilité de défail-
lance au niveau de la rentabilité des entreprises.

1.	 AFEP-MEDEF : Le code Afep-Medef est un ensemble de recommandations élaborées par l’Association Française des Entreprises Privées (Afep) et le Mouvement 
des Entreprises de France (Medef) après concertation avec les différents acteurs de la place, https://hcge.fr/le-code-afep-medef/, consulté le 20 avril 2025.

2.	 IODS : Input Output Data Source, plateforme de données financières de l’Observatoire de l’épargne européenne (OEE), créée en janvier 2011,

1.3. Activité du conseil d’administration

D’après le Code de l’AFEP-MEDEF1, « la périodicité et la 
durée des séances du conseil d’administration sont telles 
qu’elles permettent un examen et une discussion approfondis 
des matières relevant de la compétence du conseil ». Une 
fréquence importante au niveau des réunions peut en effet 
permettre aux directeurs d’échanger davantage d’informa-
tions et ainsi d’améliorer la qualité du management et de la 
supervision (C.G. Ntim, 2009) ; les administrateurs se rencon-
trant de manière régulière peuvent y accomplir leur devoir de 
contrôle et ainsi contrer l’éventuel enracinement des dirigeants 
(J. Linck et al., 2008). Cependant, une fréquence importante 
est consommatrice en termes de ressources temporelles et 
financières et peut impacter négativement la performance 
de l’entreprise (N. Vafeas, 1999). Selon M.C. Jensen (1993), 
l’agenda est généralement fixé par le DG et en conséquence, 
les tâches routinières absorbent une partie importante du 
temps de réunion, limitant de la sorte les opportunités pour les 
administrateurs d’exercer un contrôle constructif du manage-
ment. Sur la base de cette discussion, nous formulons notre 
sixième hypothèse comme suit :

H6 : Le nombre annuel de réunions du CA a un effet positif 
sur la probabilité de défaillance au niveau de la rentabilité 
des entreprises.

2. Méthodologie

2.1. Données

Tableau 1. Distribution sectorielle des observations

Secteur d’activité Nombre d’observations

Industrie extractive 42

Industrie manufacturière 10

Production et distribution énergétique 15

Construction 27

Transport et entreposage 13

Hébergement et restauration 121

Information et communication 194

Activité financière et d’assurance 58

Activité immobilière 463

Santé humaine et action sociale 11

Art, spectacle et activité récréative 12

TOTAL 966

Les données utilisées dans cette étude proviennent des 
bases de données Amadeus du Bureau Van Dijk et IODS2. La 
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base de données Amadeus du Bureau Van Dijk reprend les 
données signalétiques et comptables des entreprises présentes 
sur le SBF 1201 sur la période 1998-2015, la base de données 
IODS, les données relatives à la configuration du CA. Nous 
avons obtenu les données nécessaires à notre analyse pour 82 
entreprises. Après élagage, notre base de données comporte 
966 observations.

La distribution sectorielle des observations est présentée 
au tableau 1.

2.2. Variables

La variable dépendante, la défaillance du point de vue de 
la rentabilité comptable est mesurée par une variable binaire 
(intitulée RENTit) qui, pour chaque année et pour chaque entre-
prise, prend la valeur 1 si l’entreprise a enregistré une rentabilité 
négative l’année en question et zéro sinon. La rentabilité est 
mesurée à l’aide du ratio de rendement des actifs (ROA ou 
Return On Assets) calculé en divisant le revenu comptable 
net par le total comptable des actifs (J.W. Lu et P.W. Beamish, 
2004). Le ROA est la mesure de performance la plus largement 
utilisée dans les études analysant la relation entre le conseil 

1.	 SBF 120 : Indice boursier de la Bourse de Paris (Société des Bourses Françaises), créé le 31 décembre 1990.

d’administration et la performance (M.A. Fernandez‑Temprano 
et F. Tejerina‑Gaite, 2020).

Les variables indépendantes d’intérêt considérées dans 
notre analyse concernent la configuration du conseil d’admi-
nistration. Il s’agit du nombre d’administrateurs (NDIR), de 
l’indépendance (INDEP), de l’actionnariat salarié (ACSAL), de 
la diversité de genre (GENR), du cumul des fonctions de DG/
PCA (DUAL) et de l’activité (MEET) du conseil d’administration.

En ce qui concerne les variables de contrôle, les modèles de 
prévision de la défaillance incluent différents types de ratios 
tels que des ratios reflétant la liquidité et la solvabilité des 
entreprises (C. Refait-Alexandre, 2004) ; le ratio de liquidité 
générale (ou current ratio) calculé en divisant l’actif comptable 
courant par le passif comptable courant (LIQ) et le ratio total 
des fonds propres sur total des actifs (SOLV) ont été introduits 
dans nos modèles. Nous contrôlons aussi les caractéristiques 
des entreprises. La variable TAILLE est calculée comme étant le 
logarithme népérien du total des actifs et le secteur d’activité 
(SECTEUR) est pris en compte sous forme de variables muettes.

Un résumé des variables incluses dans cette étude est repris 
dans le tableau 2.

Tableau 2. Liste des variables utilisées dans les modèles

Variables Description Source

Variable dépendante

RENTit Variable binaire qui, pour chaque année et pour chaque entreprise, prend la valeur 1 si l’entreprise a enregistré une 
rentabilité négative l’année en question et zéro sinon.

Amadeus

Variables indépendantes

NDIRit Nombre d’administrateurs au sein du CA de l’entreprise i au temps t. IODS

INDEPit Proportion (en pourcentage) d’administrateurs indépendants au sein du CA de l’entreprise i au temps t. IODS

SALit Proportion (en pourcentage) d’administrateurs salariés au sein du CA de l’entreprise i au temps t. IODS

ACSALit Proportion (en pourcentage) d’administrateurs salariés actionnaires au sein du CA de l’entreprise i au temps t. IODS

GENRit Proportion (en pourcentage) d’administrateurs féminins au sein du CA de l’entreprise i au temps t. IODS

DUALit Variable binaire prenant la valeur 1 si la même personne est DG et PCA de l’entreprise i au temps t. IODS

MEETit Nombre de réunions du CA de l’entreprise i au temps t. IODS

Variables de contrôle

LIQit Current ratio de l’entreprise i au temps t. Amadeus

SOLVit Ratio total fonds propres/total des actifs de l’entreprise i au temps t. Amadeus

TAILLEit Logarithme népérien du total des actifs de l’entreprise i au temps t. Amadeus

SECTEURj Variables binaires faisant état de l’appartenance de l’entreprise i au secteur d’activité j. Amadeus

3. Résultats

3.1. Statistiques descriptives et corrélations

Le tableau 3 renseigne les statistiques descriptives relatives 
aux variables introduites dans notre modèle. L’analyse de ce 
tableau permet de noter les caractéristiques moyennes relatives 
à la configuration du CA des entreprises de notre échantillon. 

En moyenne, on compte, par entreprise, 11 administrateurs 
dont environ la moitié d’indépendants et 14.21 % sont de sexe 
féminin, le pourcentage d’administrateurs salariés actionnaires 
s’élève à 1.45 %, plus de 60 % des CA analysés sont caractérisés 
par le cumul des fonctions de DG et de PCA. Enfin, le nombre 
annuel moyen de réunions est de 8.
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Comme observé dans la matrice de corrélation (tableau 4), 
les corrélations entre les variables indépendantes ne dépassent 
pas le seuil recommandé de 0,8 (D. Gujarati et D.C. Porter, 
2004). Le tableau 5 montre que le VIF moyen est de 1,46, bien 
en dessous de la limite acceptée de 10 (J. Neter, 1986). Dans 
l’ensemble, ces résultats suggèrent que la multicolinéarité n’est 
pas une préoccupation majeure dans nos modèles.

Tableau 3. Statistiques descriptives (n = 966)

Variable Moyenne Écart-type Min Max

RENT 0.25 0.44 0 1

NDIR 10.99 3.84 3 24

Variable Moyenne Écart-type Min Max

INDEP 45.95 21.61 0 100

SAL 1.83 5.36 0 33.33

ACSAL 1.45 3.57 0 21.05

GENR 14.21 12.87 0 57.89

DUAL 0.61 0.49 0 1

MEET 8.17 3.67 2 30

LIQ 1.38 1.67 0.04 38.58

SOLV 33.27 18.92 -85.18 97.5

TAILLE (Total Actif en 
Mio EUR)

14500 25800 4,057 213000

Tableau 4. Matrice des corrélations

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 NDIR 1

2 INDEP 0.15* 1

3 SAL 0.42* -0.14* 1

4 ACSAL 0.40* 0.09* 0.26* 1

5 GENR -0.04 0.03 0.07* 0.11* 1

6 DUAL -0.03 -0.20* 0.08* 0.10* 0.07* 1

7 MEET -0.03 -0.05 0.15* 0.10* 0.08* 0.01 1

8 LIQ -0.02 -0.03 -0.07* -0.06 -0.02 -0.04 -0.02 1

9 SOLV -0.12* -0.01 -0.17* -0.11 0.13* 0.06 -0.07* 0.36* 1

10 TAILLE 0.71* 0.30* 0.34* 0.36* -0.02 -0.21* 0.09* -0.17* -0.28* 1

Plus haut VIF 2.49 1.22 1.38 1.29 1.07 1.16 1.1 1.19 1.39 2.79

VIF moyen 1.48

* p < .05

3.2. Régression logistique
Les résultats des régressions logistiques sur nos données 

de panel sont présentés dans le tableau 5. Deux modèles 
sont construits et analysés afin de répondre à nos questions 
de recherche. Le premier modèle (M1) reprend uniquement 
les ratios financiers et les variables de contrôle. Le second 
modèle (M2) comprend, en plus des variables présentes dans 
le modèle 1, les indicateurs reflétant la configuration du CA 
des entreprises.

Tableau 5. Régressions logistiques (variable dépendante : RENT ; 
n = 966)

Variable Modèle 1 Modèle 2

Bêta Erreur 
standard Bêta Erreur 

standard

Effets directs

NDIR -0.01 0.05

INDEP 0 0.01

ACSAL 0.09*** 0.03

GENR -0.01 0.01

Variable Modèle 1 Modèle 2

Bêta Erreur 
standard Bêta Erreur 

standard

DUAL -0.4 0.27

MEET 0.12*** 0.04

Constante 7.13** 2.58 7.32*** 2.67

Variables de 
contrôle

LIQ -0.02 0.09 -0.04 0.1

SOLV -0.05*** 0.01 -0.04*** 0.01

TAILLE -0.27*** 0.1 -0.34*** 0.12

SECTEUR OUI OUI

ANNEES OUI OUI

Chi2 du modèle 49.05*** 78.10***

Log vraisem-
blance

-442.09 -426.06

LR chi2 30.26***

* p < .10; ** p < .05; *** p < .01
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L’analyse du tableau 5 nous permet de noter, au vu des tests 
chi2 réalisés, que les deux modèles sont significatifs au seuil 
de 1 %, ce qui atteste de la bonne qualité d’ajustement des 
modèles. De plus, l’augmentation de la valeur de cette statis-
tique, suite au passage du modèle 1 au modèle 2, va dans le 
sens d’une amélioration de la modélisation. Enfin, les résultats 
du test du ratio de vraisemblance (LR chi2 = 32.06 ; p < 0.01) 
tendent à confirmer une meilleure correspondance du modèle 
2 aux données. L’analyse du modèle (M2) rapporte les éléments 
suivants. Premièrement, la variable relative à la proportion 
d’administrateurs salariés actionnaires apparaît comme étant 
significative au seuil de 1 % ; le signe du coefficient associé à 
cette variable (β = 0.09 ; p < 0.01) est positif ce qui nous permet 
de confirmer l’hypothèse 3bis. Deuxièmement, l’activité du CA, 
approchée, par le nombre de réunions sur base annuelle est 
significative au seuil de 1 % ; le signe du coefficient associé à 
cette variable (β = 0.12 ; p < 0.01) est positif, ce qui nous permet 
de confirmer l’hypothèse 6. Les hypothèses 1,2,3,4 et 5 ne sont 
pas vérifiées au seuil de 10 %.

4. Discussion et conclusion

Cette étude permet, à l’aide d’un modèle de régression 
logistique sur données de panel, d’examiner le rôle de la confi-
guration du CA sur l’occurrence d’une défaillance du point de 
vue de la rentabilité comptable au sein des entreprises du SBF 
120 sur la période 1998-2015. D’après les études précédentes 
(R. Chaganti et al., 1985 ; H.D. Platt et M.B. Platt, 2012 ; F. Ciampi, 
2015 ; X. Brédart, 2020), il apparaît que l’introduction, au sein 
des modèles de défaillance, de variables liées à la gouvernance 
d’entreprise permet d’en améliorer le pouvoir prédictif. Nos 
résultats tendent à confirmer cette constatation et apportent 
une réponse positive à la première question de recherche posée 
dans l’introduction de cet article. Afin de répondre à la seconde 
question de recherche relative aux modalités impactant la 
défaillance du point de vue de la rentabilité de l’entreprise, 
nous avons testé plusieurs variables reflétant la configuration 
du CA. Nos résultats rapportent une influence significative de 
deux variables d’intérêt sur la défaillance des entreprises, à 
savoir la proportion d’administrateurs actionnaires salariés et le 
nombre de réunions par an. Concernant la proportion d’admi-
nistrateurs salariés actionnaires au sein du CA, nos résultats 
rapportent que plus la proportion d’administrateurs salariés 
actionnaires au sein du CA est importante, plus la probabilité 
de défaillance du point de vue de la rentabilité augmente.

La dualité entre les effets d’amélioration de la gouvernance 
et d’enracinement mise en avant par X. Hollandts et N. Aubert 
(2019) et H. Cardoni (2021) peut à présent être discutée à la 
lumière de nos résultats. En effet, les arguments relatifs à 
une difficulté de sortie du capital (M. Aglietta et A. Rebérioux, 
2004) ainsi qu’à un contrôle disciplinaire accru (N. Aubert et 
X. Hollandts, 2011) apparaissent donc comme dépassés par 
l’effet pervers lié au risque d’enracinement bilatéral (O. Faleye 
et al., 2006) engendré par la représentation d’administrateurs 

actionnaires salariés au sein du conseil. Concernant l’activité 
du CA, plus le nombre de réunions est élevé, plus la probabilité 
de défaillance du point de vue de la rentabilité augmente. Ce 
résultat est en contradiction avec une performance accrue 
du conseil due à un échange plus important d’informations 
mais est dans la lignée des arguments de N. Vafeas (1999), 
selon lequel les coûts de réunions grèvent la performance de 
l’entreprise, et de M.C. Jensen (1993), selon lequel un nombre 
élevé de réunions ne permet pas de limiter l’enracinement 
du dirigeant.

Cette recherche contribue à la littérature relative au lien 
entre gouvernance et défaillance. Elle considère en effet une 
phase critique de la trajectoire de la défaillance et rapporte 
qu’elle peut être liée à des failles dans la gouvernance des 
entreprises. Les résultats de cette étude peuvent avoir des impli-
cations pratiques. Premièrement, les investisseurs disposent 
de pistes permettant de détecter de manière précoce les 
symptômes d’une défaillance potentielle de l’entreprise à 
partir d’observations relatives à la configuration du conseil 
d’administration. Deuxièmement, les organismes bancaires 
peuvent être intéressés par les résultats de cette étude s’ils 
désirent limiter les risques de non-paiement de la dette de 
l’entreprise suite à une entrée dans une trajectoire de faillite. 
Troisièmement, les managers disposent d’indications relatives 
à la gouvernance permettant d’anticiper certains problèmes 
de rentabilité liés à la gestion de leur entreprise.

Cette recherche comporte également certaines limitations 
qui ouvrent la porte à des pistes de recherche. En effet, cette 
étude a été réalisée sur les entreprises du SBF 120, il s’agit 
donc d’entreprises de grande taille. Une piste de recherche 
consisterait à reproduire cette analyse sur un échantillon 
de PME afin de vérifier la potentielle généralisation des 
résultats. Notons également que cette étude se concentre 
sur le premier stade de la trajectoire de la faillite ; des études 
futures pourraient se focaliser sur d’autres phases plus en aval 
du processus de défaillance de l’entreprise. Enfin, la période 
d’analyse (1998-2015) ne permet pas d’intégrer les dernières 
évolutions en matière de gouvernance telles que les lois 
Sapin (2016) et Pacte (2019), ni les effets potentiels relatifs à 
la période de la pandémie de Covid-19. La réalisation d’une 
étude sur des données plus récentes constitue également une 
piste de recherche prometteuse.
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