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Abstract :

Businesses play a significant role in the development of countries. They are
not only involved in the creation of jobs, but also in the formation of GDP. The
arrival of the Covid-19 pandemic has had economic impacts that have
negatively influenced the activity of several companies. The objective of this
work is therefore to highlight the key factors that affected the financial
performance of companies during the Covid-19 period. To carry out this work,
we consulted the stewardship theory, the stakeholder theory, the dynamic
capabilities theory, the evolutionary theory and the model on corporate
entrepreneurship and financial performance.

Résumé :

Les entreprises jouent un réle non négligeable dans le développement des
pays. Elles ne sont pas seulement impliquées dans la création d'emplois, mais

aussi dans la formation du PIB. L’arrivée de la pandémie de la Covid-19 a eu
des impacts économiques qui ont influencé négativement lactivité de
plusieurs entreprises. L’objectif de ce travail est donc de mettre en évidence
les facteurs clés qui ont pesé la performance financiere des entreprises
pendant la période de la Covid-19. Pour mener a bien ce travail, nous avons
consulté la théorie de l'intendance, la théorie des parties prenantes, la théorie
des capacités dynamiques, la théorie évolutionniste et le modele sur
I’entrepreneuriat d’entreprise et performance financiére.
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AVANT-PROPOS

Ce travail est réalisé dans le but d’obtenir le Master en Sciences de Gestion de la
Louvain School of Management (LSM) conformément au systéme L.M.D (Licence-Master-
Doctorat) en vigueur a I’Université Catholique de Louvain.

La réalisation de ce travail de fin d’études permettra de mettre en évidence les
éléments sur lesquels ce sont basé les entreprises pendant la période de la Covid-19 question
d’assurer la performance financiére de leurs entreprises, de subvenir aux différentes charges
de maniére a ne pas « déposer le bilan » au terme de cette crise qui a de diverses manieres
affectée I’économie de tous les pays du monde.
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SIGLES, ABREVIATIONS ET ACRONYMES

GDP

NIM

PIB

PME

ROA

ROE

VA

Gross Domestic Product

Net Interest Margin

Produit Intérieur Brut

Petite et Moyenne Entreprise
Return On Asset

Return On Equity

Valeur Ajoutee




INTRODUCTION GENERALE

1. Problématique

Dans les conditions économiques actuelles, les déterminants de la performance
financiére se présentent comme une notion fondamentale pour évaluer la concurrence entre
les entreprises. Cependant, la recherche basée sur la performance examine principalement la
performance d'un point de vue financier. Albertini, & Berger-Remy (2019), explicitent bien
que « cette performance est basée sur des indicateurs de performance clés tels que le
rendement du capital investi (ROI), le colt de production unitaire (productivité) et le résultat
net. Ces indicateurs font partie des indicateurs traditionnels connus et utilisés par les
entreprises, ils sont géenéralement considérés comme fiables et cohérents, ils sont liés aux

rendements pour l'actionnaire et renseignent sur l'atteinte des objectifs de I'entreprise ».

Cependant, certains auteurs critiquent la capacité d'utiliser des déterminants financiers
externes pour diriger l'organisation au niveau opérationnel et contribuer au développement et
a l'amélioration continue de l'organisation Albertini, & Berger-Remy, (2019). Ainsi, les
déterminants financiers sont certes utiles mais ne suffisent pas seuls a guider et évaluer le
développement de I'entreprise dans un environnement concurrentiel, ils ne peuvent refléter
I'essentiel de la valeur créée, ils ne fournissent pas assez d'informations pour prendre les
décisions qui doivent étre prises aujourd’hui et demain question de créer de la valeur
financiére future (Soufyane, & Perreti, 2021Db).

Certes les entreprises ont un taux de mortalité tres élevé lié a leur performance
financiére, il existe cependant encore un certain nombre d'entreprises qui parviennent a
maintenir leurs activités a jour, qu'elles utilisent ou non des indicateurs financiers définis par
I'entreprise. La crise sanitaire, notamment la Covid-19, met en difficulté 1’économie
mondiale. Ainsi I’interrogation suivante en découle : Quels sont les déterminants ayant
permis aux entreprises d’avoir une performance financiére suffisante de maniere a

continuer Pactivité pendant la crise sanitaire de la Covid-19 ?
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2. Contexte de recherche
Dans le contexte économique actuel, le manager se doit de prendre les meilleures
décisions possibles et ceci dans un laps de temps relativement cours. Ces décisions propres a
des situations précises doivent étre basées sur des éléments a la fois fiables et cohérents. Alors
que, de nombreuses entreprises font recours a la mesure de la performance dans la mise en
place de leur plan stratégique question de booster tout d’abord la qualité des processus liées
aux prises de décisions et par la suite quantifier les objectifs stratégiques atteints. Elles ont

contribué a la prospérité économique et offert des possibilités d'emploi a des personnes.

En ce qui concerne la durabilité des entreprises, Oubya, (2016), a conclu que «ce
terme est beaucoup plus important dans la littérature sur les organisations, méme s'il n'y a
aucune ambiguité sur ce qu'il signifie réellement. L entreprise se mesure ainsi a sa capacité a
maintenir la continuité et a apporter des changements (petits et grands) ». Bien qu'elles
soient massivement représentees dans I'economie belge, les entreprises ont une durée de vie
limitée. Et la crise sanitaire du Covid-19 a laquelle sont confrontées les entreprises contribue

a dégrader les performances observées.

3. Intéréts de I’étude
Tous les pays s'accordent sur I'importance des PME dans leur économie. Des pays
industrialisés aux pays les moins avances, le role du capital dans les PME est bien connu. De
par sa contribution au PIB et a I'emploi de la population, elle est devenue un moteur de
développement économique et social. Certains auteurs, comme Goodland, (1995), ont étudié
la durabilité organisationnelle de I'entreprise. Notre recherche montre donc un double intérét

pour la science et I'économie.

- Sur le plan scientifique, notre intérét de recherche réside dans son enrichissement de la
littérature sur les déterminants de la performance financiere des entreprises. La
deuxiéme caracteéristique est que cette recherche a été menée dans le contexte de la
crise du Covid-19.

- Du point de vue de la gestion, notre recherche vise a déterminer les facteurs qui
déterminent les résultats financiers en situation de crise. Par conséquent, grace a nos
recherches, les entreprises de multiples secteurs en difficulté peuvent s'appuyer sur ces
parametres pour ajuster leurs opérations et garantir par la méme occasion une

meilleure performance financiere.
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PREMIERE PARTIE : CADRE CONCEPTUEL DE LA
PERFORMANCE FINANCIERE ET SES FACTEURS
D’INFLUENCE

Quand on parle de performance, on entend par la une notion fréquemment usitée aussi
bien dans la vie quotidienne que dans la vie professionnelle. Elle est progressivement devenue
un facteur assez important pour les différents acteurs quels que soient leurs domaines
d’actions, qu’importe la taille de I’entreprise ou encore ’activité. Cette notion tres présente
dans la société actuelle a poussé plus d’un chercheur a se pencher sur la question de la
performance, essayant de la definir mais également cherchant les multiples conceptualisations
de cette notion, se penchant sur les méthodes d’évaluation de cette performance et aussi sur
les facteurs qui I’induisent ou qui I’inhibent. Alors, les recherches concernant la performance
de I’entreprise sont assez nombreuses ce qui démontre I’'intérét croissant des différents

chercheurs.

Parallelement, la pandémie de Covid-19, qui fait I'objet de nos recherches et que le
monde connait n'a disparu d'aucun continent. Certaines entreprises ont di déclarer faillite et
d'autres ont dd licencier des employés. Compte tenu du r6le du capital des entreprises dans
I'économie de tous les pays, cette situation est préoccupante. Le fondement d'une entreprise
est la continuité des opérations et la pérennité de son organisation. Pour cela, il doit répondre
aux exigences actuelles de son environnement d'exploitation. Et afin de pouvoir assurer la
continuité de ses activités futures, il est nécessaire pour ce travail de mener une étude détaillée
de la performance financiére et de proposer les fondements théoriques associés, cette partie
est donc divisée en deux chapitres. Le chapitre premier introduit les généralités sur le concept
de performance. Le chapitre deuxieme met en évidence le contexte de crise et son impact sur

la performance des entreprises.
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CHAPITRE 1 : GENERALITES SUR LE CONCEPT DE
PERFORMANCE

Bien que la performance ait pu faire 1’objet de nombreuses études, les travaux ont plus
mené a des questionnements qu’a des réponses, plus particulierement, pour ce qui est de la
définition du concept. Ainsi, de nombreux auteurs ont tenté de donner leur propre définition
du concept, selon leur vécu et relativement a I’objectif de leurs recherches respectives. Mais
les dires des uns se sont souvent vus infirmés par ceux des autres. Aujourd’hui encore, nous
sommes confrontés a de longues discussions basées sur les travaux de recherches antérieurs et
ceux présentement en cours pour tenter de définir de maniére plus correcte le concept de «
performance ». Outre la problématique de la définition, les points de vue divergent aussi
concernant les méthodes de mesure et les facteurs a mesurer voire les déterminants pour

appréhender la performance de I’entreprise.

A cet effet, dans ce chapitre préliminaire, en section premiére, nous avons
soigneusement clarifie et défini le terme « performance », c'est-a-dire le terme « performance
financiere » et mis en évidence les caractéristiques des concepts voisins auxquelles elle peut
étre assimilée. En seconde section, nous avons les généralités sur la crise et I’importance de

I’étude de la performance financiére et surtout en contexte de crise.

SECTION 1 : DEFINITION DE LA PERFORMANCE
La performance de I’entreprise est une notion assez polysémique, complexe et aussi

difficile a définir tant les approches sont multiples. Elle a été largement étudiée par bon
nombre de chercheurs durant les récentes années comme un impératif catégorique. C’est de ce
fait que sa complexité n’émane pas uniquement de la diversité de ses conceptualisations mais
évidemment aussi de son caractére multidimensionnel. La premiére section nous permet
d'analyser le concept de performance sur la base de la revue de littérature, en utilisant divers

concepts existants et divers indicateurs utilisés.

1.1. La performance
Dans cette partie, il nous incombe d'examiner premiérement la performance d’un point
de vue général, puis nous allons nous intéresser aux types de performance, et enfin définir le

concept de performance financiere.

Goosen et al., (2002), ont mit en évidence le fait que, le mot performance a tout

d’abord apparu en anglais avec le terme « to perform » qui par la suite évolue et devient le
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mot de performance beaucoup plus connu de nos jours. Il signifie a la fois accomplissement
d’une tache, d’un processus conformément aux directives avec les résultats qui en découlent.

A strictement parler, on peut facilement dire que la performance est un résultat quantitatif.

Elle est définie comme «un constat officiel conformément a un référentiel fixé
enregistrant un résultat accompli @ un instant T donné, a un objectif et un résultat attendu, et

ce quel que soit le domaine d’activité » Goosen et al., (2002).

1.2. Les difféerentes typologies de performance
Nous aborderons dans le cadre de cette partie la performance de production, la
performance humaine et la performance stratégique qui sont celles que nous avons

sélectionnées dans un éventail non exhaustif.

1.2.1. La performance de production
I1 s’agit en effet d’une performance ayant pour objectif principal 1’amélioration de la
production. Pour ce faire, la performance dans le domaine de la production de I’entreprise
renvoie selon Auger, & Reynaud, (2014), a « la capacité de [’entreprise a combiner de

maniere efficace les facteurs de production et les moyens qui permettent de produire ».

Dans la grande majorité des cas, les auteurs s’intéressent plus a connaitre les
différentes démarches développées dans le cadre de I’amélioration de la production de
I’entreprise. C’est dans cette optique que s’est créé le « Lean management » qui permet aux
différents acteurs présents au sein de I’entreprise de participer a la performance de cette

production.

1.2.2. La performance stratégique
Gréace a la modernisation, la pression concurrentielle est exacerbée et I’entreprise de
plus en plus doit étre capable de développer des stratégies pouvant lui permettre d’atteindre
ses objectifs mais également de développer des avantages concurrentiels pour se différencier
bien slre de la concurrence. C’est ainsi que la performance stratégique peut-étre définie
comme étant « la capacité a garder ses distances avec la concurrence et de développer une
forte motivation (systeme d’incitation et de récompense) de [’ensemble des membres de

[’organisation » Rosenbusch, et al., (2011).

La performance stratégique de I’entreprise repose sur la capacité de celle-ci a
reconsidérer les avantages stratégiques acquis et a développer un avantage compétitif durable.

Ces objectifs peuvent porter sur différentes dimensions comme 1’amélioration de la qualité
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des produits, I’amélioration de son plan marketing, 1’adoption d’une technologie pour

améliorer la productivité, etc.

1.3. Définition de la performance financiere
Hammami, définit en 2017 la performance financiere comme étant « la réalisation
d’une bonne rentabilité, d’une croissance satisfaisante et de la création de valeurs pour
[’actionnaire. Elle vise bien évidemment a assurer la stabilité du financement de /’entreprise
afin de recourir le moins possible a des crédits. » C’est ainsi que la performance dite

financiére en entreprise a une corrélation avec sa gouvernance.

La gestion de la performance financiére fait partie de la gestion de la performance
globale d'une organisation. Oubya, (2016), a enquété sur le fait que les gestionnaires
d'organisations ont commencé a comprendre que les éléments financiers et non financiers de
la performance doivent étre mesurés dans le calcul de la performance. Oubya, (2016), a révélé
que les calculs de la performance financiere sont le moyen de soutien des entreprises. La
performance financiére est le principal facteur d'évaluation des entreprises. Soufyane, &
Perreti, (2021c), ont signalé que I'identification des restrictions des calculs de la performance
financiére facilite de nombreux programmes de recherche qui ont opter pour l'utilisation de
calculs. Soufyane, & Perreti, (2021a), ont observé le consentement des consommateurs, le
transport et d'autres « aspects de réalisations significatives » comme modele de mesures de

performance non financiere.

SECTION 2 : LES DETERMINANTS DE LA PERFORMANCE
FINANCIERE

« Les déterminants des performances des entreprises peuvent étre classés en facteurs
spécifiques a [entreprise c’est-a-dire des déterminants internes et des déterminants
externes » Tugba, 2015. Ce sont des variables stochastiques qui déterminent la sortie. Les
facteurs internes sont les caractéristiques individuelles des entreprises qui affectent la
performance. Ces facteurs sont essentiellement influencés par les décisions internes de la
direction et du conseil. Les facteurs externes sont des facteurs sectoriels ou nationaux qui
échappent au contrdle de I'entreprise et affectent la rentabilité des entreprises. Ainsi, dans
cette partie nous avons l'intention de mettre en évidence les déterminants internes et externes

de la performance financiére des entreprises.
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2.1. Les déterminants internes
Comme expliqué ci-dessus, les déterminants internes sont des variables spécifiques a
I’entreprise qui influencent la rentabilité d'une entreprise spécifique. Ces déterminants sont
multiples et ils difféerent d'une entreprise & l'autre. Chacun de ces déterminants est examiné

plus en détail ci-dessous.

2.1.1. Efficacité de la gestion
La gestion de I'efficacité est I'un des principaux facteurs internes qui déterminent la
rentabilit¢ d’une entreprise. Il est représenté par différents ratios financiers tels que la
croissance totale des actifs, le taux de croissance des préts et le taux de croissance des
bénéfices. Pourtant, c'est I'un des complexes sujets a capturer avec des ratios financiers. De
plus, l'efficacité opérationnelle dans la gestion des charges d'exploitation est une autre

dimension de la qualité de la gestion.

« La performance de la direction est souvent exprimée qualitativement a travers une
évaluation subjective des systémes de gestion, de la discipline organisationnelle, des systémes
de controle, de la qualité du personnel et autres. Pourtant, certains ratios financiers des états
financiers agissent comme un indicateur de I'efficacité de la gestion. La capacité de la
direction a déployer efficacement ses ressources, la maximisation des revenus, la réduction
des codts d'exploitation peuvent étre mesurées par des ratios financiers. L'un de ces ratios
utilisés pour mesurer la qualité de la gestion est le ratio bénéfice d'exploitation / résultat. »
Wang, et al., 20109.

2.1.2. Gestion de la liquidité
La liquidité est un autre facteur qui détermine le niveau de performance de
I’entreprise. La liquidité fait référence a la capacité d’une entreprise a remplir ses obligations,
principalement des déposants. Selon Maleya, & Muturi, (2013), «un niveau de liquidité
adéquat est positivement lié a la rentabilité en entreprise. Les ratios financiers les plus
courants qui reflétent la position de liquidité d'une entreprise selon I'auteur ci-dessus sont le

dépbt du client sur I'actif total et le prét total sur les dépots des clients. »

2.1.3. La taille de I'entreprise
Des études antérieures en finance ont montré que la taille de I'entreprise peut prédire le
cours futur des actions (Simerly & Li, 2000). Par exemple, Hubbard, (2009), dans son étude a
conclu que « les grandes entreprises ont de meilleures performances. » Arora, Sivakumar, et

Burke, (2020) ont suggéré que « les grandes entreprises sont plus compétitives que les petites
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entreprises pour tirer parti des économies d'échelle dans les transactions et bénéficier d'un
niveau de bénéfices plus €elevé. » lls ajoutent que « I'augmentation de la taille de I'entreprise

augmente la performance de la banque. »

2.1.4. L’age de ’entreprise

« La relation entre I'age de I'entreprise et la performance financiére semble pertinente
a la fois pour la théorie et la pratique. Si les performances diminuent & mesure que les
entreprises vieillissent, cela pourrait expliquer pourquoi la plupart d'entre elles sont
finalement reprises. » Manning, Boons, VVon Hagen, et Reinecke, (2012). « L'age pourrait en
fait aider les entreprises a devenir plus efficaces. Cependant, la vieillesse peut également
rendre les connaissances, les capacités et les compétences obsolétes et entrainer une
dégradation organisationnelle. » Al-Shammari, & Hussein, (2018). Tamasy, (2006), a fait
valoir que « [’dge des entreprises avait une incidence sur la performance de [’entreprise. » |l
a en outre fait valoir que « I'inertie organisationnelle opérant dans les anciennes entreprises a
tendance a les rendre inflexibles et incapables d'apprecier les changements dans

I'environnement. »

2.2. Les determinants externes
Les déterminants retenus sont de prime a bord les facteurs macroéconomiques et enfin

la satisfaction clients.

2.2.1. Facteurs macroéconomiques
La stabilité de la politique macroéconomique, le produit intérieur brut, l'inflation, les
taux d'intérét et I'instabilité politique sont également d'autres variables macroéconomiques qui
affectent les performances des entreprises. Par exemple, la tendance du PIB affecte la
demande d'actifs bancaires. Pendant la baisse de la croissance du PIB, la demande de crédit
diminue, ce qui a son tour affecte négativement la rentabilité des banques. Au contraire, dans
une économie en croissance exprimée par une croissance positive du PIB, la demande de

crédit est élevée en raison de la nature du cycle économique.

2.2.2. Satisfaction clients
Comme le suggeére la chaine service-profit, la relation entre la satisfaction du client et
la performance financiére doit étre positive et plus la satisfaction du client est élevée, plus les
mesures de performance devraient étre favorables. Cependant, alors que certaines études
suggerent que cette relation positive existe (Mouliom, et al., 2021), d'autres soutiennent que
les perceptions et la satisfaction de la qualité du service client se refletent parfois, mais pas
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toujours, dans les bénéfices (Aguinis, et al., 2013). Sheelagh, & Fu, (2008), suggérent qu'il
« existe une relation positive et significative entre les changements dans la satisfaction des
clients et les changements dans la performance financiere d'une entreprise. Cependant, a
court terme, cette relation positive et significative peut étre masquée par de nombreux

facteurs, mais elle peut étre significativement positive a long terme. »

Le concept de performance ayant ainsi été parcouru, intéressons-nous a présent au
contexte de crise et a I’importance des déterminants de la performance financiere pour les

entreprises.

CONCLUSION DU CHAPITRE

Dans ce chapitre, nous avons essayé de définir le concept de performance financiére,
de le distinguer des concepts similaires qui peuvent lui étre rattachés, et de montrer
I'importance ou l'intérét de la performance financiere dans l'entreprise, notamment dans le
contexte de la pandémie du Covid-19. En fin de compte, nous pensons que la performance
financiére est la capacité d'une organisation a répondre avec succes aux besoins commerciaux
existants, a se préparer stratégiqguement et a réepondre aux besoins commerciaux futurs du

marché et de I'environnement opérationnel.

CHAPITRE 2 : CONTEXTE DE CRISE ET IMPACT SUR LA
PERFORMANCE DES ENTREPRISES

Nous montrerons ici les généralités sur la notion de crise, nous présenterons le cas

particulier de la Covid-19 et nous reléverons également le type de crise.

SECTION1: LANOTION DE CRISE
Il n'y a pas de définition atypique acceptée de la crise Goodland, (1995). Dans la
littérature nous retrouvons plusieurs définitions du concept de crise. Ngongang, (2012), a
regroupé un certain nombre de définitions qu’ils classent en deux groupes. D’une part, il
réunit les auteurs qui considerent la crise comme un événement et d’autre part, il regroupe les

auteurs qui appréhendent la crise comme un processus.
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- Lacrise d’un point de vue évenementiel

Tugba, (2015), définit une crise comme «une urgence qui peut perturber le bon
fonctionnement d'une organisation et constituer une menace pour les finances et la
réputation. » Vuibert, (2019), quant a lui considére la crise comme un événement qui jette ou
a le potentiel de jeter le discrédit sur une organisation et met en péril sa rentabilité future, sa
croissance et peut-&tre méme sa survie. Pour Zylberman, (2012), « une crise est simplement
un événement soudain et inattendu qui constitue une menace institutionnelle suggerant la

nécessité d'une prise de décision rapide et de haut niveau. »
- Lacrise pergue telle qu’un processus

Une crise est un long processus d'incubation qui démarre bien avant I'événement
déclencheur (Shawnee, et al., 2003). Dlimi, S., (2020), estime que « la crise n'est pas un
évenement, mais un processus continu dans le temps et dans I'espace. » Pour Quarantelli,
(1988), « la crise est composée d'un continuum, commencant par un incident, se poursuivant
par un accident, suivi d'un conflit et se terminant par une crise, la forme la plus grave de

perturbation. »

Toute crise présente quatre phases distinctes assimilables a ses caractéristiques dans la
mesure ou chaque crise dispose de ses caractéristiques propres. Il s’agit en effet de : la phase
de pre-crise, la phase aigué, la phase chronique et la phase de résolution. Les crises sanitaires
se caractérisent particulierement par I’écho assez important qu’elles parviennent a générer
dans ’opinion publique mais également par les conséquences de celles-ci dans le monde

économique, social, politique que dans le monde médical et sanitaire.

Apreés avoir défini le concept de crise, il convient de présenter les types de crises qui

existent.

SECTION 2 : TYPES DE CRISE

Maleya, & Muturi, (2013), nous proposent de classer les crises en deux grands groupes
a savoir les crises communautaires et les crises non communautaires. Habibi, & Guati, (2021),
définit les crises communautaires comme « celles qui n'affectent pas le fonctionnement de la
communauteé, a l'instar des accidents de la circulation. Par ailleurs, il classe dans les crises
communautaires, les crises naturelles qui résultent des catastrophes naturelles, les crises
industrielles qui résultent des crises sociotechniques et les crises non-industrielles qui

résultent de la crise politique de type conflit et de la crise de type non conflit. »
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Les crises non-industrielles de type conflit se classent en deux groupes : les crises
externes dont les guerres, les menaces, les ruptures de relations, les embargos, les blocus, le
terrorisme et les crises internes. Parmi ces derniéres, nous comptons les systemes politiques
(dictatures), les conflits internes (ethniques, religieux), les attaques terroristes, par exemple
les attentats du 11 septembre (Aguinis, et al., 2013), les émeutes, les manifestations, les

troubles civils, le sabotage, les enlevements de cadres et prises de controle hostiles.

S’agissant des crises non-industrielles de type non conflit, nous avons d’une part les
crises économiques et les crises sociales. Les crises économiques regroupent les crises

financiéres (par exemple la crise financiere en Asie).

Les crises sociales quant a elles incluent les éléments suivants : le sabotage et/ou
I’altération de produit sur site, le sabotage et/ou I’altération de produit hors site, la
contrefagon, les fausses rumeurs, la calomnie malveillante, la fixation des prix, le harcélement
sexuel, la formation médiocre ou défectueuse, les menaces d'imitation, les boycotts, la perte
d'informations exclusives, la désinformation et la mauvaise communication, le chantage, le
racisme, les discriminations (sexe, religion), la tricherie, la corruption (Habibi, & Guati,
2021).

CONCLUSION DU CHAPITRE

La performance financiére lorsqu’elle est prise en période de crise doit étre distinguée
des concepts de survie et de résilience qui refletent des réalités relativement différentes. Par
ailleurs, la croissance du PIB et la baisse du taux de chGmage garantissent un développement
inclusif. 11 est important de considérer les facteurs qui permettent a I'entreprise d'atteindre des
résultats financiers. De plus, elles ont subi de lourdes pertes et diverses épreuves dues au
Covid-19 ; pour cette raison, il nous semble important d'étudier les déterminants qui ont

permis a certaines entreprises de survivre jusqu'a présent.

Cependant, avec 1’évolution des déterminants de la performance financic¢re, Kaplan et
Norton mettent sur pieds au début des années 1990 le « balanced scorecard » qui est un
instrument de contréle de gestion. En effet, Youssef, (2014), explicite que : « d’aprés Kaplan
et Norton, il existerait un lien de causalité entre les différents axes du balanced scorecard :
une bonne maitrise du processus interne associée a un réel investissement de [’entreprise
dans la recherche de [’innovation et dans la promotion d’une logique d’apprentissage
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organisationnel, va améliorer la satisfaction des clients, entrainant par la méme [’atteinte des

objectifs financiers de [’entreprise. »
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DEUXIEME PARTIE : LES DETERMINANTS DE LA
PERFORMANCE FINANCIERE

La performance d'entreprise englobe tous les types d'entreprises et ses définitions
pourraient s'étendre a toutes les activités économiques et non économiques. La littérature sur
la performance financiére d'entreprise donne une certaine forme de signification a la
performance, mais ne parvient pas a sa signification précise de gouvernance. Une telle
ambiguité émerge dans des mots comme contrbler, réglementer, gérer, gouverner et
performer. En raison de vastes facteurs d'influence, les modéles proposés de performance
d'entreprise peuvent étre imparfaits car chaque chercheur en sciences sociales élabore sa
propre portée et ses propres préoccupations. Par conséquent, ce chapitre passe en revue
diverses théories fondamentales soulignant la performance financiére de 1’entreprise ainsi

qu’un mod¢le assimilé.
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CHAPITRE 3 : THEORIES ET MODELE ASSIMILE A LA
PERFORMANCE FINANCIERE

Ce chapitre examine des théories et un modele assimilé a la performance financiere au

sein des entreprises.

SECTION1: LES THEORIES FONDAMENTALES DE LA
PERFORMANCE FINANCIERE

Ces théories vont de la théorie de I'agence et se sont développées dans la théorie de
I'intendance, la théorie des parties prenantes, la théorie des capacités dynamiques et la théorie

évolutionniste.

1.1 La théorie de I'agence

« La théorie ayant ses racines dans la théorie économique a été exposée par Alchian
et Demsetz en 1972 et développée par Jensen et Meckling en 1976. La théorie de I'agence est
définie comme « La relation entre les participants, tels que les actionnaires et les agents, en
tant que gestionnaires et administrateurs de I'entreprise ». Dans cette théorie, les
actionnaires qui sont les propriétaires ou les dirigeants de I'entreprise, engagent les hommes
pour effectuer le travail. Les directeurs déleguent la gestion des affaires aux chefs de
services, qui sont les agents de [’actionnaire. En effet, la théorie de I'agence suggére que les

employés ou les gestionnaires des organisations peuvent étre intéressés. » Oubya, (2016).

En effet, la théorie de l'agence peut étre utilisée pour explorer la relation entre la
structure de propriété et de gestion. Cependant, en cas de séparation, le modele d'agence peut
étre appliqué pour aligner les objectifs de la direction sur ceux des propriétaires. « Etant
donné que dans une entreprise familiale, la direction comprend des membres de la famille, le
cout d’agence serait donc minime car la performance de toute entreprise n’affecte pas

vraiment la performance de [’entreprise. » Aguinis, et al., (2013).

Cette théorie prescrit que les personnes ou les employés sont tenus responsables de
leurs taches et responsabilités. Les employés doivent constituer une bonne structure de
gouvernance plutdét que de simplement répondre aux besoins des actionnaires, ce qui peut

peut-étre remettre en cause la structure de gouvernance.

1.2. La théorie de I'intendance
La théorie de I’intendance est définie par Eccles, loannou et Serafeim, (2014), comme

étant « la protection et la maximisation du bien-étre des actionnaires par le manager en
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fonction des résultats d'exploitation de I'entreprise tout en maximisant les fonctions utiles ».
Dans cette perspective, les stewards sont des dirigeants d'entreprise et des managers qui
travaillent pour les actionnaires, protégent et réalisent des bénéfices pour les actionnaires.
« La théorie de I'intendance met I'accent non pas sur la perspective de I'individualisme mais
plutét sur le réle du top management en tant que stewards, intégrant ses objectifs dans le
cadre de I'organisation. La perspective de la gérance suggéere que les délégués sont satisfaits

et motives lorsque le succes organisationnel est atteint. » Eccles, et al., (2014).

Aydin ; (2020) ; soutient que « la théorie de [’agence considere un employé ou un
individu comme un étre économique, ce qui supprime les propres aspirations d 'un individu ».
Il met ’accent sur la position des salariés ou des dirigeants d’agir de maniere plus autonome
afin de maximiser le rendement des actionnaires. En effet, « cela peut minimiser les codts liés

a la surveillance et au contréle des comportements » Eccles, et al., (2014).

De plus, la théorie de l'intendance suggere « d'unifier le role du PDG et du président
afin de reduire les codts d'agence et de jouer un plus grand r6le en tant que gérants dans
I'organisation. Il était évident qu'il y aurait une meilleure sauvegarde des intéréts des
actionnaires. On a constaté empiriqguement que les rendements se sont améliores en

combinant ces deux théories plutét qu'en les séparant. » Aydin, (2020).

1.3. La théorie des parties prenantes
« Cette théorie a été intégrée dans la discipline de gestion en 1970 et progressivement
développée par Freeman en 1984 en incorporant la responsabilité des entreprises a un large
éventail de parties prenantes. En effet, la théorie des parties prenantes est moins une théorie
unifiée formelle qu'une vaste tradition de recherche, intégrant la philosophie, I'éthique, la

théorie politique, I'économie, le droit et la science organisationnelle. » (Lazaric, 2017).

Contrairement a la théorie de I'agence dans laquelle les gestionnaires travaillent et
servent pour les parties prenantes, les théoriciens des parties prenantes suggeérent que les
responsables des organisations ont un réseau de relations a servir cela inclut les fournisseurs,

les employés et les partenaires commerciaux.

Roux-Dufort, (2007), ont soutenu que « cette théorie se concentre sur la prise de
décision managériale, bien sir les intéréts relatifs ont une valeur intrinséque et qu'aucun

ensemble d'intéréts n'est supposé dominer sur les autres. »
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1.4. Théorie des capacités dynamiques

A Torigine, le concept des capacités dynamiques vient de la prise en compte de deux
notions fondamentales que sont : la dépendance de sentier (qui renvoie au fait que I’évolution
d’une firme est conditionnée par les décisions qui sont prises et les ressources qui sont
accumulées au cours de son histoire) et I’innovation (la firme se présente comme un lieu
d’apprentissage par expérience, de construction et d’acquisition de nouvelles compétences qui
permettent I’innovation). Teece, Pisano, et Shuen, (1997), ont introduit la notion des capacités
dynamiques. lls la définissent comme étant «la capacité des entreprises a intégrer,
construire et reconfigurer les compétences tant internes qu’externes afin de répondre aux

environnements qui subissent des changements rapides. »

Selon Teece et al. (1997), « la notion des capacites dynamiques est une approche
complementaire de la firme de celle définie par la théorie des ressources. Ils affirment qu’il
existe un lien entre les capacités dynamiques et [’avantage concurrentiel. » Par ailleurs, la
définition proposée par Teece et al. (1997), n’est pas réellement opérationnelle et les capacités
dynamiques restent cachées jusqu’a ce qu’elles soient effectivement exercées. Ceci a donné
lieu a des critiques auxquelles les auteurs Eisenhardt et Martin (2000), ont apporté une
réponse. Pour ces auteurs, «la notion de capacités dynamiques n’est paS vague ni
tautologique. Certes les capacités dynamiques sont spécifiques a chaque firme car elles sont
dépendantes de leur histoire, mais il est possible de proposer une généralisation car il existe
des similarités. » Eisenhardt et Martin (2000), s’appuient sur la notion de routine. lls
expliquent que « dans les environnements qui ne subissent pas des changements rapides, les
routines sont des processus détaillés, stables avec des résultats prévisibles. Par contre dans
des environnements qui subissent des mutations rapides et fréquentes, les routines doivent
étre des capacités dynamiques ; en d’autres termes des processus fragiles, simples et
changeants, qui sont basés sur l’expérimentation et aux résultats difficilement prévisibles. Ils
définissent donc les capacités dynamiques comme un ensemble de processus qui sont
spécifiques et identifiables tels que le développement de produits, la création d’alliances et la

prise des décisions stratégiques. »

1.5. Théorie évolutionniste
« La théorie évolutionniste développée par Nelson & Winter (1982), ouvre un nouveau
paradigme basé sur la rationalité limitée, I’'innovation, la sélection et la survie des firmes
dans un environnement. » (Lazaric, 2017). Nous comptons parmi les premiers fondateurs du

courant évolutionniste de la firme, Nelson & Winter. La théorie évolutionniste considére
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I’entreprise comme un organisme qui afin de s’adapter aux exigences de son environnement,
développe un apprentissage sous la forme d’un ensemble de routines organisationnelles. Ces
derniéres sont des stocks de connaissances individuelles et collectives mobilisées suivant des
besoins spécifiques. Ce sont entre autres les routines d’embauche, de la comptabilité, de
lancement d’un nouveau produit, de production et autres. Les routines constituent donc la
mémoire organisationnelle de I’entreprise par des mémoires formelles dont les documents, les
artefacts techniques, les archives mais elles sont également des compétences individuelles en
partie tacites. Ces routines sont un ensemble d’habitudes. Allant au-dela de cette perception,
Nelson & Winter viennent rappeler que « le changement dans la firme peut se faire par voie
interne (par exemple le départ des membres de ['organisation) comme externe (la
concurrence) ; et que linnovation est la variable par laquelle les mutations sont
introduites. » Ainsi les firmes sont appelées a innover pour pouvoir survivre dans le temps.
Ceci aura pour conséquence, I’instauration de nouvelles habitudes ou la combinaison de
certaines routines afin de suivre la dynamique. « La nouveauté va pousser les entreprises a se
transformer afin de perdurer dans leur environnement. Toutefois l’innovation ne s ’oppose pas
a la routine organisationnelle. Elle est plutét un mécanisme qui accompagne |’'un de ses

constituants. » (Lazaric, 2017).

Les références de 1’approche évolutionniste proviennent de la biologie. « On y ressort
trois principes. Le premier est que [’économie est marquée par des éléments de permanence
ou d’hérédité (les genes). Pour les évolutionnistes, ces génes sont des routines appliquées par
les agents. Le second principe est celui des mutations, des variations. Il pousse a [’évolution,
a la dynamique des systémes, aux comportements de recherche. Ce principe est retrouvé dans
les innovations (concept important dans [’approche évolutionniste). Le troisiéme principe est
celui du mécanisme de sélection. Il agit non seulement sur les génes mais également sur les
mutations. Il permet au vue de toutes les évolutions possibles, de retenir celles adaptées a la

firme et & son environnement. » Dosi, (1993).

Les entreprises disparaissent car elles ne sont pas capables d’évoluer, de s’adapter
lorsque les changements deviennent nécessaires. Celles qui vivent plus longtemps sont celles

qui ont su surmonter les aléas qui en général auraient contribué a leur disparition.
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SECTION 2 : MODELE SUR L’ENTREPRENEURIAT D'ENTREPRISE
ET PERFORMANCE FINANCIERE

On émet I'hypothese qu'il existe une relation positive entre la performance financiere
d'une organisation et le niveau de I'entrepreneuriat au sein de I'organisation avec un lien de
causalité¢ allant de [I'entrepreneuriat aux résultats financiers. Utilisant un modele
d'entrepreneuriat clé a quatre facteurs (culture hiérarchique, culture de clan, culture de marché
et culture d’Adhocratie) développés par Habibi, & Guati, (2021), les résultats soutiennent
I’hypothese selon laquelle les facteurs clés d’innovation, de proactivité et de management
influencent tous de maniere significative la performance financiére si on les considére
individuellement, mais que le dernier facteur domine les deux premiers facteurs externes
lorsqu'ils sont utilisés simultanément. La conclusion souligne l'importance de l'impact de

leadership sur les résultats financiers.

Compte tenu de la littérature précédente, nous pouvons facilement saisir une question
de recherche : « Pendant la crise sanitaire provoquée par la Covid-19, quels déterminants
ont permis aux entreprises de disposer de capacités financieres suffisantes pour poursuivre

leurs activités ? »

CONCLUSION DU CHAPITRE

La revue de la littérature sur la performance financiére montre qu'il existe certaines
théories qui mettent l'accent sur la survie des entreprises et leur adaptation dans le temps
basées sur la théorie de l'intendance, la théorie des parties prenantes, la théorie des capacités

dynamiques et la théorie évolutionniste.
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CONCLUSION GENERALE

A la fin de notre recherche, il est nécessaire de trouver les réponses a notre question de

recherche, qui est : « Pendant la crise sanitaire provoquée par la Covid-19, quels

déterminants ont permis aux entreprises bancaires de disposer de capacités financieres

suffisantes pour poursuivre leurs activités ? ». Pour ce faire nous avons progressivement :

Enuméré des interrogations sur la notion de performance financiére. Ici, nous avons
déterminé que : « la performance financiere est la réalisation d'une bonne rentabilité,
d’une croissance satisfaisante et de la création de valeurs pour [’actionnaire » Zineb,
(2017).

Relevé I'importance de 1’é¢tude de la performance financiére sur les entreprises
notamment. En fait, les entreprises jouent un rdle important dans la structure de
I'économie mondiale. Outre la baisse du taux de chémage, elles sont également les
principales contributrices a la croissance du PIB. Avec I'émergence de la Covid-19, les
entreprises du monde entier ont été durement touchées, et les entreprises a faible taux
de survie sont toujours inquiéetes.

Nous avons parcouru la théorie de l'agence et avons poursuivi avec la théorie de
I'intendance, la théorie des parties prenantes, la théorie des capacités dynamiques et la
théorie évolutionniste. Nous avons également étudié un modele lié a la performance
financiere.

Somme toute, nous pouvons dire que les facteurs a la fois internes (I’efficacité de la
gestion, la gestion de la liquidité la taille de I’entreprise et 1’age de ’entreprise) et
externes (facteurs macroéconomiques et satisfaction clients) sont autant d’éléments
d’appui ayant permis aux entreprises de résister et continuer a étre performantes tout

au long de la Covid-19.
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