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CAC 40 :LES ENTREPRISES FEMINISEES RESISTENT-ELLES MIEUX A LA CRISE BOURSIERE ?
Professeur Michel Ferrary — SKEMA Business School

Vendredi 10 octobre 2008, I'indice CAC40 de la lssude Paris a chuté de 7,73%, cl6turant
un effondrement de 22,16% dans la semaine et d@%3depuis le 4 janvier 2008. Dans

cette tourmente boursiére, les cours de toutegréagles entreprises n’ont pas connu le méme
sort. Ainsi, depuis le début de I'année, I'actRanault a dévissé de 71,14% alors que, dans
le méme temps, I'actioHermeésa gagné 9,32%.

Les analystes financiers s’interrogent sur lesefa de résistance du cours des actions face
au krach boursier. Plusieurs hypotheses peuvent@ancéed.’Observatoire de la
féminisation des grandes entreprisea choisi d’en explorer uneest-ce que la féminisation
des entreprises et de leur encadrement influerleestmportement boursier de I'action de
I'entreprise ?

Cette hypothése s’appuie sur de nombreux travasocielogie et de science de gestion qui
montrent que les comportements des femmes daestieprises, notamment leurs pratiques
managériales, différent de ceux des hommes. Entresadifférences, les femmes seraient
plus consensuelles et plus averses aux risquedel@eer trait de caractére, longtemps honnis,
se révele depuis quelgues semaines une grandeetgrowrrait justifier la résistance a la
baisse des actions de certaines entreprises. Hamigance de femmes cadres conduirait
I'entreprise a prendre des décisions mieux pegéasies risquees.

Les grandes entreprises francaises connaissemaddas différences en matiere de
féminisation. Concernant la féminisation de I'enealent, la moyenne des 40 entreprises est
de 28% LVMH ayant I'encadrement le plus féminisé avec un tu%6% efilcatel-

Lucent le moins féminisé avec un taux de 8,68%. La fésaitnon moyenne des effectifs des
40 entreprises est de 37% alors que I'entrepriptukaféminisée estVMH avec un taux de
71% et quArcelor Mittal est I'entreprise la moins féminisée avec un taai8%h.

L’analyse de quarante des plus grandes entregrasgsises tend a montrer que celles qui
ont un fort taux de féminisation résistent mieux taurmentes des marchés boursiers. Ainsi,
Hermes la seule entreprise qui a connu une hausse dacsiom depuis le début de I'année, a
un taux de féminisation de son encadrement de ¥#Us important de I'échantillon avec
LVMH), alors que la moyenne des quarante entrepeséde 28%. De plus le taux de
féminisation de ses effectifs est de 66% {&°Blus important de I’échantillon), alors que la
moyenne des entreprises est de 37%.

Au sein du secteur bancaireles banques se différencient par leurs taux mhénigation et
cela peut expliquer les différences de variatiohede cours de bourse.

Ainsi, BNP-Paribasest I'établissement bancaire qui a le mieux résstkrach avec une
baisse limitée de -19,34% depuis le début de 'anAgec 38,7%, cette banque a le taux de
féminisation de son encadrement le plus importasttthnques francaises. Inversement, le
Crédit Agricole a le taux de féminisation de son encadrementule fpible avec 16,16% et a
connu une baisse de son action de -50,41%. De nigeme& qui a connu la plus forte chute
des établissements financiers avec une perte gE79%5depuis le début de I'année a un taux
de féminisation de son encadrement de 28%. En ceeaies trois banques ont des taux de
féminisation de leurs effectifs trés proches (53p6r laBNP Paribas 56,5% pour le

Crédit Agricole et 46,53% poubDexia).




L’analyse montre que la féminisation des entrepriseest en relation avec I'évolution de
leur cours de bourse

La corrélation entre I'évolution du cours de boutame entreprise et la féminisation de son
encadrement (0,4278 ; p > 0,05) est significatimeiajue la corrélation entre le cours de
bourse et la féminisation des effectifs (0,3676>;@05).

Cela signifie que :

1. Plus I'encadrement d’une entreprise est féminin emoins son cours de bourse a chuté
depuis le début de I'annédcoefficient de corrélation : 0,4278) donc, inversement, plus
'encadrement d’une entreprise est masculin et pluson cours de bourse a chuté
Plusieurs études ont montré que le style de maragethes femmes differe de celui des
hommes. Notamment en matiére de prise de risgeiéeemes tendraient a prendre des
décisions moins risquées. La forte proportion adenfies dans la population des cadres
pourrait conduire I'entreprise a prendre des déonsplus prudentes qui la mettent moins en
danger en période de crise boursiére. Lors d’'uarkias marchés financiers
récompenseraient implicitement les stratégies pludentes - conservatrices des femmes et
sanctionneraient les stratégies plus audacieudasgereuses des hommes.

Table 1
Pourcentage de femmes cadres et variation du coude bourse depuis le ¥ janvier 2008
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2. Dans une moindre mesure, plus les effectifselemreprise sont féminisés et moins son
cours de bourse a chuté depuis le début de I'afuoédficient de corrélation : 0,3676) et
donc, inversement, plus les effectifs d’'une entsgpsont masculinisés et plus son cours de
bourse a chuté.

Table 2
Pourcentage de femmes et variation du cours de base depuis le 4 janvier 2008
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Conclusion :

Plus I'encadrement des entreprises et féminisé etaims leur cours de bourse a chuté
entre le ' janvier et le 10 octobre 2008. Les femmes cadresns un facteur de résistance
a la crise boursiere. Dans une moindre mesure, laisonnement s’applique pour la
féminisation des effectifs de I'entreprise.




La méthode

L’étude porte sur 40 des plus grandes entreprisegdises, dont 35 du CAC40, qui publient
le pourcentage de femmes parmi leur populatioradess et le pourcentage de femmes dans
leur effectif. Ces taux ont été croisés par undyarade corrélation et de régression avec
I'évolution du cours de bourse des actions de n&egrises depuis I€janvier 2008 et le 10
octobre 2008. Les deux types de tests se révagmificatifs.




