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Résumé :Cet article rassemble les principaux résultatsétieses de genre en finance. A partir d’'une
présentation des résultats inédits d'une enquételesu ménages francais (enquéte Pater), nous
examinons d’'abord les différences de préférenceke etomportements entre hommes et femmes en
matiere financiéere, puis leurs incidences a plusi@iveaux : les choix de placements et |'utiligati

de services bancaires et financier des ménagedétesions des professionnel.le.s du secteur bancai
et financier, la gestion et la gouvernance desepriges, et la conception et la pratique des
enseignant.e.s chercheur.e.s en finance. Cinqipaunc résultats en ressortent : (i) les résultats d
I'enquéte Pater tendent a confirmer des différemleepréférences et d’attitudes financiéres ; I(iei

faut pas y voir une simple révélation de préférenceais plutdt une imprégnation forte des
stéréotypes ; iii) quelle(s) qu’en soit la(les) mm(fs), ces différences sont plutét préjudicialzas
femmes dans leurs choix de placement et leurs @cegedit ; iv) les différences observées sost tré
sensibles au contexte, a I'expérience passéel éucation, en particulier I'éducation financiere)
étant donné la représentation encore faible desné=mma des postes a responsabilité et le parcours
d’'obstacles pour celles qui y accédent, les étadeselles ne fournissent guére la preuve d'un skyle
management féminin, d’'une gestion nécessairemaatgrldente des banques ou d’une attention plus
grande a la stabilité financiere ou a I'écologieoudl concluons sur l'idée qu’'une plus grande
représentation des femmes devrait renforcer Iéérdiices en tout genre plutdt que les différenees d
genre.
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Introduction

Il'y a un peu plus de 50 ans, en 1965, les femrb&snaient en France le droit d’ouvrir un
compte bancaire sans l'autorisation de leur mau & temps aprés, en 1967, l'interdiction
pour les femmes d’accéder a la Bourse de Parit dtaiiellement levée. Les Américaines
avaient obtenu le droit d'accéder au parquet dgolarse de New York un peu plus tot, en
1943 — méme s'il a fallu attendre les années 1980 gue des toilettes pour femme soient
installées au '® étage ol se situent les salons des traders. 8amtemps, en 2018, le New
York Stock Exchange, la plus célébre bourse moedialdécidé de placer une statue de
fillette & I'attitude frondeusesur son parvis. Jusque-la, la sculpture emblématite Wall
Street était un taureau sur le point de charger

Au-dela des symboles, les femmes ont-elles fait pdace dans le domaine de la finance ou
sont attendues des valeurs réputées « masculif@sdace, virilité, sang-froid, rigueur,
performance, etc.), et ou le langage emprunte guéare («eat the market) ou au sport
(«level playing field»)? Leur attitude a I'égard du risque, leur rappa@rautrui, leur
attachement au respect des régles, etc. diffeienei ceux des hommes ? Si tel est le cas,
quelles sont les sources de ces différences ? eéflest-naturelles ou fagconnées par
'environnement socio-culturel ? Quelle est la pertet I'influence des stéréotypes que
chacun.e conforte en s’y conformant ? Quelles samguite les conséquences de ces
différences sur leurs choix financiers, sur lesigsiéos de gouvernance et de management ?
Cela influe-t-il sur leur carriere dans le sectbancaire et financier ? Banques, autorités de
supervision, banques centrales sont-elles orientié&remment lorsque les femmes y
président ou y occupent un poste a responsabilité ?

Ces questions sont récentes dans le domaine oatecé et suscitent un intérét croissant. Cet
article propose une synthese (non-exhaustive) digtdeature académique naissante sur les
études de genre en finance. Il est organisé en s@utjons ou, apres avoir exploité les
résultats d’une vaste enquéte sur les préférereeménages en France, sont successivement
abordés les choix et comportements financiers deadame tout le monde », des
professionnelles de la banque et de la finance, diegeantes d’entreprises et des
enseighantes-chercheuses en finance.

La premiere section exploite les résultats du gomsaire Pater, un module complémentaire a
'enquéte Patrimoine de I'Insee, pour illustrer lddférences de genre concernant les
préférences et comportements financiers. Les r@soasette enquéte confirment la plupart
des stéréotypes genrés concernant I'attitude facesque, la confiance en soi, le goQt pour la
compétition et les comportements sociaux qui fagahmotamment, les décisions financieres
des individus. La littérature en neuro-économierme I'explication de ces différences entre
hommes et femmes vers des différences biologiguass, ces différences résultent tout autant
de phénomenes sociaux-culturels bien ancrés (faenion, apprentissages...), qui ont
tendance a s’auto-renforcer.

La deuxiéme section s’intéresse aux incidencesedalifférences genrées — quelle qu’en soit
la nature — sur les décisions financiéres. S’agisda leurs placements financiers, les études
empiriques font ressortir que les femmes se monfoars prudentes, sans que cela soit
forcément un désavantage : cela limite, certegetdabilité de leur épargne, mais parce
gu’elles manifestent moins d’excés de confiancéesekupportent moins de colts de
transaction. En matiere de préts, les femmes oatcaes plus difficile que les hommes quand

! « Fearless girl » de Kristen Visbal (2017).
2 « Charging bull » d’Arturo Di Modica (1989).



il s’agit du crédit traditionnel, mais au contrapks facile dans le cas du microcrédit ou du
financement participatif, quoique pour des montahis faibles.

La troisieme section examine le comportement desrfes lorsqu’elles sont, non plus du coté
de la demande de services bancaires et financieas du coté de l'offre. Quels postes
occupent-elles dans les banques ? Exercent-ellesniétier différemment des hommes ?
Quelles sont celles qui accedent a des posteseldidn, traditionnellement occupés par des
hommes, dans les banques, les banques centrales autorités de supervision ? Est-ce en
partageant ou en épousant des valeurs ou un temg@eéranasculins qu’elles parviennent a
briser ce fameux plafond de verre ? Ou est-ce @orggnt une « touche de féminité », un
regard et des objectifs différents ? Quelques étuglsadémiques tentent d’aborder ces
questions, mais pour I'heure les résultats ne gast tres clairs et portent sur de petits
échantillons qui refletent la présence encore dailels femmes a ce type de postes.

Hors du secteur bancaire ou financier, qu’en dsirsique les femmes dirigent des entreprises
ou participent a leur gouvernance ? Le font-ellé®@mment des hommes ? La quatrieme

section fait la synthése des résultats des étudegedre dans ce champ. Les inégalités de
genre y sont fortes, a hauteur de la sous-reprsamtdes femmes en matiére de direction

d’entreprise et au sein des conseils d’administnaties moteurs de cette sous-représentation
sont également discuteés.

Et enfin, lorsque les femmes sont économistes dmdace, ont-elles des pratiques et des
prescriptions différentes de celles de leurs hoguds masculins ? C’est I'objet de la
cinquiéme section. Assez peu d'études permettens’ele faire une idée mais quelques
enquétes montrent des divergences de prescriptioinie hommes et femmes économistes.
Une autre, menée en France sur I'enseignement dimdace depuis la crise, témoigne
egalement d’écarts non négligeables entre hommefersines quant a leurs intéréts
thématiques et leurs pratiques pédagogiques.

1. Préférences genrées, identités sociales et stérumty

Lorsqu’on s’interroge sur le rapport des femmes finlance, les stéréotypes ne manquent pas.
Présumées plus prudentes, moins audacieuses, maifieuses, moins agressives, etc. les
femmes ne seraient pas faites pour l'univers dénkance. Si ces clichés de genre sont

désormais de plus en plus débattus et déconsitsitspnt pas disparu pour autant.

Dans cette section, nous exploitons les résultatsedarge enquéte menée en France aupres
des ménages interrogés sur leurs préférences, mgortements et leurs décisions

financiéres. Les réponses confirment la plupartstéseotypes genrés : bien qu'assez faibles,
les différences entre hommes et femmes sont sigtiifes (1.1). Ces résultats demandent
toutefois a étre interprétés avec prudence, sachaat les répondants ont tendance a
s’identifier a ces mémes stéréotypes et sont irdtbles de bien des manieres, comme le

résultat autant de différences biologiques, queodstructions sociales (1.2).

1.1.Les Francaises et les Francais au miroir derpuéte Pater

Le questionnaire PatePATrimoine et Préférences vis-a-vis du Temps eRbgug, un
module complémentaire a I'enquéte Patrimoine desék, est une mine d’informations
particulierement riche pour apprécier les difféende préférences et de comportements entre
hommes et femmes. Cette enquéte a été realiségagubs, de 1998 a 2011, initialement par
I'Insee puis par TNS-Sofres, auprés de plus deQD7r@pondants au total, certains étant
interrogés a plusieurs reprises dans le temps (@eloet Masson, 2014). Les résultats sont



variés et détaillés, avec des centaines questiassées en 10 themes : Travail, Carriere
professionnelle, Revenus ; Famille et transfertergénérationnels ; Placements, gestion de
'argent ; Retraite ; Santé, Risque, Espérance ide; Consommation, Loisirs, Voyages ;
Dépendance des personnes agees; Sociéeté et ymlitiGontexte économique ; Autres
themes.

Outre de nombreuses questions sur les préeferemecigiduelles et les comportements,
'enquéte Pater permet de disposer de nombreusmsetions sur la culture financiere des
meénages, leurs décisions financieres et — plusm@eant — sur leur vision de la crise et de la
régulation bancaire et financiere. Pour illustretra propos, nous avons sélectionné certaines
questions et examiné I'étendue des différencegplense entre femmes et hommégus en
proposons, dans les lignes qui suivent, un comrirerggnthétique.

» Les femmes semblent manifester une plus grandsiauei I'égard du risque (tableau
A). Elles se disent plus prudentes, tandis quédesmes sont plus nombreux a aimer
'aventure, la nouveauté et les défis (J8). Elléslarent prendre moins de risque, que
ce soit dans leur vie professionnelle, dans leatigue sportive, leur loisir ou leur
santé (E3, J11). Cette différence d’aversion agugsentre hommes et femmes se
retrouve également lorsque les préférences somiéas non pas directement, mais
via les choix des répondants a des loteries fist{@%43).

* Au-dela de l'aversion au risque, on note de nongeeulifférences de caracteres
significatives entre hommes et femmes (tableal &.femmes se déclarent ainsi plus
impatientes et impulsives (J12), vivant davantaggaar le jour (J14). Elles sont
généralement moins optimistes (F36) et se diserst généreuses, plus a I'écoute des
autres, plus ordonnées (J4). Cela se traduit paanitions différentes. De maniéere
tres symptomatique, a la question « que recherebeg-prioritairement dans votre
travail ? », les hommes répondent a 52% « un blairesa contre 39% des femmes ;
en revanche les femmes sont 48% a rechercher umes lmmbiance, contre 40% des
hommes. Mais surtout, elles sont deux fois plushrenses que les hommes a vouloir
étre utiles aux autres (31% contre 18%).

e Les comportements sociaux sont aussi trées genatedu C). Ainsi, les femmes
manifestent davantage d’aversion envers les inégal{H4, H5) et davantage
d’empathie (J4). Elles se disent moins fermes desiglébats (J3). Elles sont moins
promptes a déroger aux regles (F16, F28).

* Les réponses illustrent également les inégalitésa@uiques et culturelles entre
hommes et femmes (tableau D). Les femmes sont nmmingbreuses a exercer une
activité professionnelle (Al) et a disposer de nexseréguliers et sdrs (A13). Elles ont
en moyenne un revenu inférieur d’un tiers par rappax hommes, 15 k€ par an
contre 22 k€ (Al12). Elles travaillent plus souvdans des petites entreprises (A3) et
détiennent par conséquent moins souvent des paiies de leurs entreprises (A5).
Elles sont pourtant plus nombreuses a avoir le pagique moins représentées dans
les filieres « Scientifique » et « Technique/Prsfesnel » (J26). Paradoxalement,
elles sont plus nombreuses a se dire bonnes enématigques (J28). Enfin,
globalement, elles déclarent un niveau de satisfactans leur vie similaire a celui
des hommes (J19).

e La culture financiére des ménages est globalemantaise, mais davantage pour les
femmes que pour les hommes (tableau E). Les fersoréglus nombreuses a estimer
gue leur culture financiére est faible ou trésl&aip6% pour les femmes contre 52%

3 Les résultats détaillés figurent dans une annesgodible sur demande.



pour les hommes) (C47). Elles ne sont que 17% & Bivapression d’étre en mesure
de comprendre la presse financiere (contre 28%hdesnes) et a peine un tiers a étre
en mesure d'évaluer la rentabilité et le risqueales placements (contre 40% des
hommes). Ces sentiments ont des répercussionsagquar. La moitié des personnes
interrogées ne savent pas calculer des intérétpasds sur 5 ans (C52), maisily a
une différence de 10 points de pourcentage ensrbdenmes et les femmes (46% de
réponses justes chez les femmes contre 56% chdwiemes). De méme, 58% des
femmes comprennent la relation entre les taux éf@tt réels et nominaux et
l'inflation, contre 68% des hommes (C80). Seul iemstdes personnes interrogées a
une bonne connaissance des mécanismes de prét aotastant, mais la encore, la
différence est a I'avantage des hommes (34% c@&%) (C82). Enfin, seules 11%
des femmes sont familieres du principe de divediibn des placements financiers,
contre 19% des hommes (C20b). Logiquement, les fesnse fient moins a leurs
propres connaissances pour prendre une décisiancigre (33% des femmes s’y fient
contre 41% des hommes) ainsi qu’aux médias (14%emeses s’y fient contre 22%
des hommes) (C52), qu’elles déclarent par ailleoogns bien comprendre (17% des
femmes ont limpression que leurs connaissancesn€igres suffisent pour
comprendre les informations financieres contre 2@%hommes) (C48).

 Que ce soit lié aux écarts de préférences ou daaggsances, les hommes et les
femmes prennent globalement des décisions finaxdifférentes (tableau F). On est
loin du temps ou I'argent du foyer familial étakciisivement géré par le « chef de
famille » ; aujourd’hui, les femmes sont plus noeuses que les hommes a gérer
seules le budget du ménage (C1). En revanche h@g de placements s’orientent
plus vers des placements sdrs pour les femmesayudgs hommes : elles sont 50% a
se déclarer prudentes au niveau financier cont¥e g@ur les hommes (le pourcentage
est respectivement de 38% et 32% en matiére dé,seintle 29% et 24% en matiere
de carriere professionnelle). Ainsi, pres de 60%etemes déclarent préférer placer
toutes leurs économies dans des placements saitse &8% pour les homnieselles
sont aussi deux fois moins nombreuses que les her{y®% contre 2,7%) a préférer
placer une part importante de leurs économies dassplacements risqués mais
pouvant rapporter beaucoup, et le reste sur degmlents sdrs (C21). Cette défiance
envers les placements risqués s’exerce naturelkeatedétriment des actions (C3).La
raison principale semble toutefois d’ordre finandi€9) : le manque d’argent est le
principal frein invoqué (36% justifient ainsi quet ne détiennent pas d’actions cotées
contre 32% des hommes).orsqu’elles détiennent des actions de sociétésesples
femmes réalisent moins de transactions (C10) j parsexemple, elles sont deux fois
moins nombreuses que les hommes (5,5% contre 10&&liaer 6 opérations ou plus
par an. Les femmes ont aussi, semble-t-il des femites moins volatils, a la hausse
comme a la baisse (C12). Enfin, elles sont moimsnptes a s’attribuer les bonnes
performances de leur portefeuille : 40% des homaéetare que 'augmentation de la
valeur de leur portefeuille est la conséquenceede s$tratégie d’achat (plutét qu’en
lien avec une conjoncture éventuellement favorabdentre 29% seulement des
femmes.

* Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale méne une éaq@irvey of Consumer Finangeassez similaire &
'enquéte Pater. Il en ressort que 63% des femnékisataires et 57% des femmes mariées refusentismue
financier. En comparaison, 43% des hommes célilestat 41% des hommes mariés ne sont pas disposés a
prendre des risques (Lyons et al., 2008).

®> Lorsque les individus sont interrogés sur lesoraspour lesquelles ils n’ont jamais investi ericast de
sociétés cotées, les réponses, autres que le mdiaggent, ne différent que trés peu entre homrhésnemes :

43% parce que c’est trop risqué, 28% parce qué twgs compliqué, 41% par manque de confiance.



e La crise touche davantage les personnes dans wua¢iagi économique précaire, et
donc les femmes, ce qui vient s’adjoindre aux difiées de préférence dans la
perception de la crise (tableau G). Les femmestsémninombreuses a se dire inquietes
par la crise économique, a 82% contre 77,5% pauhéenmes (I11). Elles sont aussi
plus nombreuses que les hommes a penser que leraemient de la régulation
bancaire et boursiere est une bonne chose, a 46%ec86% (I114). On peut
logiguement lier cela a la plus grande aversiotegatd du risque des femmes, mais
'écart avec les hommes sur le bien-fondé de lauladign financiere dépasse
nettement celui en termes d’attitude face au riggjuacite a penser que, si ces deux
résultats sont en phase, ils ne sont pas pourtaéidunctibles I'un a 'autre. Elles sont
toutefois prés de deux fois moins nombreuses gaididenmes a deéclarer connaitre
l'autorité en charge de la surveillance des pradiitanciers, 13% contre 21% (C69).
Les trois-quarts des personnes interrogées, séfiésedice entre les hommes et les
femmes, sont confiants quant a la solidité de beurque, mais les hommes semblent
avoir un avis plus séveére, considérant plus sougeatl'image de leur banque s’est
dégradée (119). Il n’y a pas non plus de différencarquées au sujet de la confiance
gue les hommes et les femmes accordent a leuriten&ieancier (59% des femmes
comme des hommes suivent leur recommandation gipaxf3,5% des femmes ne les
suivent « jamais » contre 4,2% pour les hommes})Qhais elles sont un peu plus
méfiantes lorsqu’on leur propose un placement firansans risque avec un gain
élevé (C76¥.

Les résultats de I'enquéte Pater fournissent ainsensemble assez large d’'informations,
sinon au moins de représentations, sur les dift@®entre hommes et femmes en matiere de
préférence, de culture et de choix financiers. $masde surprise, les réponses confirment la
plupart des stéréotypes genrés. Ces résultats swatstoutefois a considérer avec prudence.
Ce type de questionnaire se heurte en effet a umigelbien connue: les personnes
interrogées peuvent avoir tendance dans leurs séganse conformer a (I'idée qu’ils se font
de) ce que la société attend d’eux, auquel cagémmses ne révelent pas les préférences
individuelles. Ce processus inconscient d'iderdiiicn enferme chacun dans des réles
spécifiques, polarise les différences de genrerdorce les stéréotypes.

1.2.Inné ou acquis ?

L’enquéte Pater dresse un panorama utile, quoiggsdtablement biaise, des différences de
genre. Pour comprendre les causes de ces diff&reiiciaut se tourner vers les études
académiques qui sur ces themes sont encore énesgemtis offrent des grilles de lecture
intéressantes.

Une part substantielle de la littérature en écoeodu genre porte sur les difféerences de
comportement entre hommes et femmes. Globalemenétlides académiques confirment les
résultats de la section précédehtees différences genrées se retrouvent dans de neomb

domaines (Eagly, 1995 ; Niederle, 2014) : les peifées face au risque et a I'ambiguité
(Byrnes, Miller et Schafer, 1999 ; Croson et Gneez09 ; Borghans et al., 2009), les

® En l'occurrence, c'est a raison qu'il faut se reéfi’'un placement qui défie un principe élémentaieela

finance selon lequel le rendement va de pair awecstjue, et les femmes paraissent ici mieux agrCe qui
peut cependant surprendre dans les résultats niguBte, c’est que dans une telle situation les fesnseront
proportionnellement un peu moins nombreuses quiedesnes a chercher a en savoir plus (55% contre.57%
" Les méthodologies sont assez homogénes et senfopdecipalement sur des enquétes et des expésesit
laboratoire ; quelques études s’appuient égalesientles expériences naturelles, mais celles-cirswas par
manque de données.



capacités cognitives, notamment en mathématiquggde(HFennema et Lamon, 1990), le
leadership (Eagly, Karau et Makhijani, 1995), I€iigoour la compétition (Evren, Palomino et
Peyrache, 2013), les comportements sociaux (EdagWaod, 1991) ou agressifs (Eagly et
Steffen, 1986), etc. La source de ces différeneegethre n'’en demeure pas moins toujours
tres délicate a identifier : s’agit-il de différerschiologiques (génétiques, hormonales, ...) ou
est-ce le produit de la socialisation ? Ressuegiieux débat sur la part respective de I'inné et
de l'acquis...

Quelgues études réecentes prennent le parti d’depligis neurosciences pour documenter la
part d'inné en matiere de choix financiers. Coateblerbert (2008) et Coates et al. (2009)

établissent un lien entre la testostérone et I'ippéur le gain et le risque des traders de la
City, et entre le cortisol (principale hormone ddethse de I'organisme, sécrétée en situation
de stress, de risque) et I'aversion a I'égard gqueé et de l'incertitude. Les femmes ayant, en
moyenne, un taux de testostérone naturellement sméievé que les hommes, cela

expliquerait leur plus grande aversion au risquepiéhza, Zingales et Maestripieri (2009)

montrent également, sur un panel d’étudiants,llisrice de la testostérone sur I'aversion a
I'égard du risque et le choix d’une carriere risgjdans la finance.

Il est toutefois désormais largement admis queotdafisation renforce les différences de
genre et que les identités masculines et féminsw#, pour une tres large part, des
constructions sociales. L’aversion au risque, Bagivité, I'empathie, etc. ne sont pas
uniquement des traits de caractére innés, maiteasaussi d’apprentissages et de principes
éducatifs.

Quelgues questions de I'enquéte Pater en donnenpremiere illustration. L’'une d’elle nous
renseigne sur l'incidence du comportement faceisque des parents. Hommes et femmes
estiment ainsi que leur pére a pris beaucoup mussdues dans sa vie que leur mére (42%
contre 30%) (J10). Et si on restreint I'échantillaax femmes dont la mére a pris plus de
risque dans la vie que leur pére, les niveaux dswe a I'égard du risque des femmes
concernées est alors tout a fait similaires a céési hommes. Il reste bien sir trés délicat
d’isoler dans les préférences déclarées ce qureale I'identification, mais cet effet tend
assurément a accentuer les différences entre honmahdemmes. Une autre question
intéressante porte sur I'apprentissage des pratigpertives risquées. On peut supposer que
celles-ci influencent I'appréciation du risque dabtautres domaines. Or les jeunes garcons
sont plus incités que les jeunes filles a pratigees activités. Dans I'enquéte Pater, les
femmes qui déclarent avoir pris des risques damsgeatique sportive (E3) prennent aussi
plus de risque dans leurs placements financiefs.(J1

Au-dela de ces exemples anecdotiques, discernguicgourrait relever de l'influence de la
famille ou de la société dans les attributs gemrést pas chose facile, et cela nécessite
souvent de mettre en place d’habiles processuemdifctation. Gneezy, Leonard et List
(2009) étudient, par exemple, deux communautésdiss : la tribu patriarcale Maasai de
Tanzanie et la tribu matrilinéaire Khasi en Indenl ressort que dans la société patriarcale les
femmes sont moins enclines a la compétition quehtames, ce qui est conforme aux
données expérimentales des cultures occidentatesevianche, dans la société matrilinéaire,
les femmes ont plus d’appétence pour la compétgimnles hommes. Booth et Nolen (2012)
ont mené une expérience aupres d’éleves britanmiqeerits dans des colleges mixtes et
non-mixtes. Sur la base de leurs réponses a des dhodoteries, il s’avere que les filles
éduquées dans un environnement non-mixte ont nma&ersion a I'égard du risque que
celles inscrites dans un college mixte. Une autpgeence est menée par Lindquist et Save-
Soderbergh (2011) qui observent le comportemenpdggcipants au jeu téléviseopardy:

les femmes adoptent des stratégies plus risquésgulelles jouent entre elles, que lorsque
des hommes participent au jeu.



A ces études de terrain, s’ajoutent des expériemgdaboratoire, qui permettent un contréle
fin de I'environnement. MeiePesti et Penz (2008) insistent notamment sur landison
entre le sexe (qui renvoie a des attributs biolog#) et le genre (lié aux rdles socioculturels
et a l'indentification personnelle) et montrent queesont surtout les attributs de masculinité
qui influent sur l'aversion a I'égard du risque.rCat Steele (2010) comparent I'aversion a
'égard du risque des hommes et des femmes, ermpaoiant toutefois le contexte de sorte que
les sujets de I'expérience soient plus ou moinsosép aux steéréotypes : certains doivent
résoudre des énigmes, puis indiquer leur genralidague les autres se voient demander
d’abord d’indiquer leur genre, puis de répondreea duestionnaires de mathématiques et de
logique. Dans le premier cas, il n’'y a pas de d#f€es significatives, en revanche dans le
second environnement, les femmes manifestent kagandage d’aversion a I'égard risque.
Weaver, Vandello et Bosson (2012) montrent, eux s hommes font des choix plus
risqués lorsqu’ils sont en situation de craindre on doute de leur virilité.

Il semblerait donc bien que l'aversion au risqué, sau moins en partie, fonction des
expeériences passées de chacun. D’ou d’ailleurspdimance du contexte dans lequel
s’expriment les préférences de chacun (Nelson, 28 4et égard, a la suite de Schubert,
Brown, Gysler & Brachinger (1999), Eckel et Grosanf2008) montrent que la plus grande
aversion a I'égard du risque des femmes se retruwatout lorsqu’il s’agit d’expériences

abstraites, mais que l'écart tend a s’atténuerrevai disparaitre lorsque les choix sont
contextualisés.

L’éducation influence donc assurément les compatas financiers, au point méme de
corriger significativement les écarts de comporteimebservés. Rappelons au préalable qu'il
ressort des vastes enquétes sur I'éducation fieengue le niveau de celle-ci est globalement
faible. Lusardi et Mitchell (2014) concluent a ugaorance financiere généralisée, et notent
gu’elles touchent encore plus les femmes que lestes. Mais, a la suite de Goldsmith et
Goldsmith (2006) qui montraient que I'éducation aficiére pouvait combler I'écart
d’instruction financiere entre hommes et femmesesemontrent que le comportement
financier des femmes varie sensiblement avec lewean d’éducation financiere : par
exemple, les femmes planifient leur retraite biéifécemment selon qu’elles sont ou non
eduquées financierement (Lusardi et Mitchell, 2008 cart de participation des hommes et
des femmes aux marchés boursiers se réduit égdlemat [|'éducation financiere
(Almenberg et Dreber, 2015).

2. Les décisions financieres de « Madame tout le monge

La précédente section fait état de différencesrdé&mences et d'attitudes entre hommes et
femmes, mémes si ces différences sont a relativis préférences sont déterminantes dans
les décisions financiéres et on s’attend par cars#ga observer également des différences
dans les choix de placement et 'accés au crédihdenmes et des femmes.

2.1.Choix de portefeuille et stratégies de placemen

Comme le montre I'enquéte Pater, I'aversion pouidgque, globalement plus marquée chez
les femmes, se traduit dans leur choix de placesnpat des portefeuilles d’actifs moins
risqués. Cette observation est confirmée par lpaptudes études académiques qui montrent
une plus faible détention d’actions chez les fem(Resvell et Ansic, 1997 ; Jianakoplos et
Bernasek, 1998 ; Sundén et Surette, 1998 ; Charaes&neezy, 2007 ; Watson and



McNaughton, 2007 ; Halko, Kaustia et Alanko, 2012)orsque les femmes confient leurs
placements a des gérants de fonds, il semble gs’@ptent pour des solutions moins
risquées.

Le contexte joue toutefois un réle important cas thfférences entre hommes et femmes
s’estompent lorsqu’on tient compte de la famil@ardu risque et des connaissances de
I'individu en finance (Dwyer, Gilkeson et List, 2DQ Agnew et al. 2008). D’ailleurs, Maltby
et Rutterford (2013) montrent qu'au XVifl°siecle, la prise de risque et la spéculation gtaie
plutdt associées a des traits de caractére fémi@ias’est qu'a partir du XX* siécle que
'image de la femme prudente s’est imposée. Cerdelgiatorique souligne le role crucial des
perceptions sur les comportements.

Une plus faible détention d’actifs risqués a dességuences sur la rentabilité des
portefeuilles a long terme et a donc un impactatliseir le patrimoine et le bien-étre des
femmes. A titre d'illustration, sur la période 197895 aux Etats-Unis, Jianakoplos et
Bernasek (1998) estiment, en moyenne, la rentabdés portefeuilles a 4,7% pour les
femmes, contre 5,6% pour les hommes. Dit autremenplacement en 1976 de 1 000 $ sur
20 ans a rapporté, en moyenne, 2 485 $ dans leigreas, contre 2 956 $ dans le second,
soit une différence équivalente a 47 % du patrimadiitial. La période retenue est certes
favorable au marché boursier, mais ces calculs gttent d’appréhender concrétement le
manque a gagner lié & une plus faible détentiontidias. Les femmes subissent ainsi en
matiere de pension-retraite une triple peine : senlement elles cotisent moins (emplois
moins bien rémunérés, davantage de temps parteliees interrompues...), mais leur
épargne retraite est moins rentable, alors qu'elleent en moyenne plus longtemps
(Bernasek, et Shwiff, 2001 ; Gerrans, et Clark-Nnyr2004)?

Le manque d’appétence des femmes pour les placemisqués tend, par ailleurs, a se
renforcer par le jeu des préjugés. Il sembleraiteéfiet que les conseils en matiére de
placements financiers soient plus conservateurs fesi femmes que pour les hommes
(Bajtelsmit et Bernasek, 1996). Cela peut s’'int&tgar comme le résultat d’'une forme de
discrimination statistique ou les conseillers ficians proposent en pratique a leur clientes des
placements qui correspondent globalement a le#f@n@ences, du moins a la représentation
gu’ils s’en font, ce qui entretient les stéréotyp8&joute a cela le fait que les hommes
auraient tendance a sur-estimer l'aversion a liégdu risque des femmes (Eckel et
Grossman, 2002). Une autre interprétation reposéesudiscriminations de préférences : les
conseillers financiers traitent moins bien leuewtes que leurs clients, leur accordent moins
de temps et leur proposent un moindre éventairdeyits financiers (Wang, 1994). Face a ce
constat, quelques études vont jusqu’a recommangetes investisseurs soient appariés par
genre, autrement dit que les femmes soient coéssilbar des femmes, supposées mieux a
méme d’apprécier leurs préférences (Beckmann etkMsdf) 2008). Ce type de conclusion
repose toutefois sur l'idée que les différencesgdare en matiere de préférences sont
guantitativement importantes (ce qui n'est guéreal® et naturelles, donc invariables (ce qui
est loin d’étre démontré).

La prudence des femmes peut toutefois se révéler farce dans la gestion de leur
portefeuille. Les études de finance comportememtaletrent qu’en moyenne les rendements
nets des portefeuilles gérés par des femmes sostéfgvés car elles perdent moins d’argent

8 La plupart des études portent sur le marché amigériet, dans une moindre mesure, européen. Feng et
Seasholes (2008) montrent qu’en Chine, les choipldeement des hommes et des femmes présentent des
caractéristiques similaires.

® Par alilleurs, sur les différences de patrimoine de&nages, I'impact du statut marital et du régihee
succession et d’héritage, voir Deere et Doss (2006)



que ne le font les hommes a multiplier les transast(vendre, acheter, vendre, acheter...) et
supportent donc des codlts de transaction moinddasbé¢r et Odean, 2001 ; Dorn and
Huberman, 2005 ; Deaves Luders, Luo, 2009 ; Willeté/est, 2015).

2.2 .L'utilisation des services bancaires et financs

La prudence supposée des femmes, la confiance legr’@hspirent généralement les
avantagent-elles dans l'octroi de crédit ? Au ardr I'accés au crédit traditionnel est,
d’apres la plupart des études disponibles, asserewient plus difficile pour les femmes.
Alesina, Lotti et Mistrulli (2013) montrent par erple, a partir de données italiennes, que les
femmes entrepreneures, font face, pour un risqus einsemble d’informations équivalents
concernant leur demande de financement, a un ocedtrédit plus élevé. De plus, elles
profiteraient moins que les hommes de l'incidenaeofable sur le colt du crédit d’'une
relation de long terme entre la banque et son tckemprunteur. Les études de Muravyev,
Talavera et Schafer (2009) et de Stefani et Va20a3) sur le financement des PME dans
plusieurs pays mettent également en évidence uokapilité plus importante pour les
femmes entrepreneurs de devoir renoncer a leuetpdej financement ou de I'obtenir a des
conditions de préts moins favorabf8s.

Le probleme de discrimination dont patissent leanfies est souvent identifié comme le
résultat non pas d’'une discrimination statistiquell¢-ci devrait d’ailleurs leur étre plutot
favorable étant donné le stéréotype de sérieuxeeprddence associé au fait d’étre une
femme) mais d’'une discrimination fondée sur lesfgpahces : les hommes réservent de
meilleures conditions de préts a leur genre d’@gpance (Alesina, Lotti et Mistrulli, 2013).
Les femmes étant proportionnellement moins nomieegse les hommes a travailler dans la
banque, il s’ensuivrait assez naturellement deslitons de préts plus restrictives pour les
femmes que pour les hommes.

Il est un autre domaine des services bancaireg otasifeste un effet de genre important qui
cependant, a l'inverse de ce qu'on observe pourcda au crédit traditionnel, leur est
favorable. Il s’agit du microcrédit dont les femm&snt les principales utilisatrices (70%
d’apres Daley-Harris (2009)). C’est aussi la raiponir laquelle le microcrédit peut agir en
retour sur les inégalités de genre en aidant legkes a devenir financierement indépendantes
(Zhang et Posso, 2016). Quelques études examimetefdis des aspects un peu plus subtils
du biais de genre en ce domaine. Agier et Szaf&¥3) mettent ainsi en évidence un effet de
« plafond de verre » au niveau de la taille desspodtenus dans le cadre d’'une étude sur
données brésiliennes. Les femmes n’essuieraiemogionnellement pas plus de refus de
prét que les hommes, mais obtiendraient systénetignt des préts de plus petits montants
en partie dailleurs parce qu'elles demandent deindies préts: «elles demandent
systématiqguement moins que les hommes et obtieenente moins ». A noter que les études
concluant a un rationnement du crédit plus importenur les femmes que pour les hommes
dans le cadre du financement de petits projetddMij Bernasek, 2013) mettent également en
avant un phénomene d’auto-rationnement.

Sur les plateformes de crowdfunding oupr-to-peer lendingqui se développent depuis
guelques années, les femmes semblent aussi béndaficn avantage dans I'obtention du
financement demandé. Les explications sont vari¢tspe et Sydnor (2011), a partir des
données de la plateforme américaPr@sper font état d’une forte discrimination négative
envers les emprunteurs noirs mais positive emessddmmes ; des considérations liées au

9 Pham et Talavera (2018) ne décélent toutefoisdpadiscrimination particuliére sur le marché duditréux
entreprises au Vietnam.



physique des emprunteur.e.s entrent en jeu poun&#2012) ; dans le méme ordre d’idée,
les emprunteurs se présentant avec une photoansgionfiance bénéficieraient de conditions
de préts plus avantageuses. En revanche, pouriBsta®t Shafer (2014), dont I'étude porte
sur les données de la plateforme allem&Bbavail n’y aurait pas d’effet de genre.

3. Les femmes dans les métiers de la banque et deilzahce

Les femmes sont largement présentes dans les séerla banque et la finance,
particulierement ceux en lien avec la clientéle dans les services supports (ressources
humaines, secrétariat, comptabilité, back-officapis sous-représentées dans les postes a
responsabilités. Quand elles parviennent a brisegpldfond de verre, se comportent-elles
differemment ?

3.1.Quelles carrieres pour les femmes dans le sgdbancaire et financier ?

Chaque année, I'Association Francaise des Band\leB)(publie des statistiques détaillées
sur I'emploi total dans les 187 établissementsegyah tant que banques en France, pour un
total de prés de 200 000 salariés Hyahvier 2018. En France, les femmes représeni&it 5
des salariés du secteur bancaire, mais seuleméntdé8 cadres (contre toutefois 45% en
2012). Elles sont, par ailleurs, 18% a travailletemps partiel, contre seulement 2% des
hommes-!

La part des femmes dans les effectifs des bangas tres fortement selon les métiers et,
sans surprise, diminue avec le niveau de qualificatle prestige et de salaire. S'agissant des
fonctions supports, certains métiers sont quadusk@ement féminins : c’est le cas des
Ressources humaines, ou les postes sont a 90%éscpap des femmes, du Secrétariat et de
la Gestion administrative avec 86% de femmes, oBalk office, avec 71% de femmes. En
revanche, elles ne sont que 27% dans le servioeniatique. Dans les métiers en lien avec la
clientéle, qui sont le cceur de l'activité, les feemsont majoritaires : elles représentent 75%
des Chargés d’accueil, 71% des Chargés de cligmaélieulier, 58% des Chargés de clientéle
professionnels, et 50% seulement des Chargés datak entreprises. Le pourcentage
diminue méme a 44% lorsqu’il s’agit de diriger uagence bancaire et plus encore pour les
activités liés aux marchés financiers : elles m& goe 34% a étre Concepteur et conseiller en
opérations et produits financiers, et 22% Opéradeunarchéife. traders).

Cette répartition par genre dans les métiers dmteque et de la finance influe bien sar les
inégalités de revenus. Trés peu de données soétajément disponibles sur le sujet, mais au
Royaume-Uni, depuis 2018, les entreprises de pkis280 salariés sont obligées de
communiquer des statistiques sur les écarts deesalstre hommes et femmes. Si I'on prend
'exemple de Barclays, les salaires moyens sonbajément, inférieurs de 26% et les bonus
moyens de 60% pour les femmes. Pour HSBC, ces méhies sont respectivement de

60% et 84% !

Attachée a la performance individuelle, la cultdes marchés financiers tolére sans difficulté
des inégalités — notamment salariales — percuesneola résultat d’écarts de performance
mesurés de fagon prétendument objective. Auquelaca®oins de supposer les femmes sont
biologiqguement moins performantes que les homnaessjnégalités fondées sur le genre ne
devraient pas avoir de raison d’exister dans ledaote la finance. C’est bien sQr tout le
contraire qui est observé. Les femmes sont géméeale bien moins présentes aux postes

1 La brochure de I'AFB précise dailleurs (un pewsitement sans doute) que c’est la I'expressiom d'u
« choix ».



stratégiques. Les heureuses élues n'y parvienne&oimme souvent ailleurs — qu’au terme
d’'un long processus de sélection, dans un enviraene dominé par les hommes avec une
forte culture machiste (McDowell, 1997 ; Blair-La&2Q01 ; Roth, 2006). Les femmes doivent
souvent acqueérir des attributs masculins pourifacileur intégration dans cet environnement
a priori hostile® Et méme lorsqu’elles parviennent & des postespgonsabilité au sein des
banques, les femmes continuent d’étre moins bigrégsa (Prigl, 2012) et de patir des
stéréotypes genrés. Ainsi, Chung (2010) relate cembiioe Cruz, co-présidente de la banque
Morgan Stanley, considérée pourtant comme la fetanpéus puissante de Wall Street, a été
limogée car considérée comme trop prudente, émetiveanipulable, incapable de faire face
aux critiques.

3.2.Quand les femmes sont gérantes d’actifs, an@lyou agents de credits

Parmi les gérants de fonds communs de placementsprapte a peine 10% de femmes aux
Etats-Unis, et moins de 3% si I'on se retreint gaxantes de hedge funds (Borowski, 2017).
Celles-ci géerent-elles différemment leur portefieud Il semble bien que les effets de genre
persistent méme chez les professionnel.le.s. Asusila base d’'une enquéte menée aupres de
649 gérants de fonds aux Etats-Unis, en Allemagndialie et en Thailande, Beckmann et
Menkhoff (2008) montrent que les femmes ont plusveision a I'égard du risque et de la
compétition. Ce résultat confirme celui obtenu Easen et Cox (2001). Quelles sont les
conséquences sur leurs performances ? Les étudéénaiques fournissent des résultats tres
mitigés : soit en faveur des hommes (Welch et Wa&@4,3), soit en faveur des femmes
(Luongo, 2011), soit encore ne décelent pas deérdiite (Atkinson, Baird et Frye, 2003 ;
Babalos, Caporale et Philippas, 2015 ; Aggarwal,620Borowski, 2017 ; Niessen-Ruenzi et
Ruenzi, 2018). En revanche, il semble bien que feeames gérantes d’actifs soient
discriminées par les investisseurs, moins enclitesua confier leurs placements qu’a leurs
homologues hommes (Niessen-Ruenzi et Ruenzi, 2018).

En tant qu'analystes financiers, les hommes maseifiéslavantage d’excés de confiance que
les femmes (Webster et Ellis, 1996). En outre, dralystes-actions masculins sont plus
enclins que leurs consceurs a émettre des recomtitarsd@es positives (De Goeij et Smedts,

2008), ce qui pourrait étre signe également d’'wesxle confiance. Ce résultat n’est toutefois
pas confirmé par d’autres études (Harvey, Mohamea&httray, 2011).

Que se passerait-il donc si les salles de marchenétplus mixtes Tela réduirait-il
I'instabilité financiéere et la formation de bullspéculatives ? Plusieurs études en laboratoires
ont cherché a tester cette hypothese. Pour Ecké&lukbrunn (2015), une participation
relativement plus élevée de femmes a I'expériegdeait I'amplitude des bulles spéculatives.
Ce résultat semble toutefois spécifique au desggredpérience (Holt, Porzio et Song, 2017).
D’autres auteurs (Cueva et Rustichini, 2015) fadbiv que c’est la mixité qui importe pour
réduire l'instabilité.

Du c6té de I'offre de services bancaires, Beck,rBtiGuettler (2013) posent la question de
savoir si les femmes sont de meilleurs agents éeitst> Ici, ce n’est pas une plus grande
sélectionex antedes préts liée a une plus grande aversion aueriggquexpliquerait que les
femmes agents de crédit constituent de meilleurefeailles de préts, mais leur plus grande

12 Cela crée, par ailleurs, des biais importants pesiétudes empiriques dans les comparaisons lemnees et
femmes parmi les professionnel.le.s de la finafZest aussi la raison pour laquelle de nombreusagesé
préféerent recourir a des expériences en laboratoire

13 Is disposent pour ce faire d’une base de donréesite au plan géographique puisque réduite Boénie,
mais riche de renseignements puisqu’elle porte48u000 dossiers de préts, 31000 préts accordés jantrier
1996 et décembre 2006 a des PME albanaises, emimales informations sur 203 agents de crédits.
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capacité a contrélem{onitoring le bon déroulement de la relation de préts. Ee#st
observé pour les préts octroyés par des femmess dedames mais également pour ceux
octroyés par des femmes a des hommes, significagine moins exposés a un risque de
défaut de 'emprunteur. L'explication privilégiéarmBeck, Behr et Guettler (2013) tiendrait
aux moindres opportunités de mobilité des femmeasesumarché du travail de l'industrie
bancaire, les incitant a constituer des portefesiitie préts qui ne les exposeront pas a des
problémes.

3.3.La gouvernance bancaire

Si les femmes manifestent une aversion a I'égardsaue significativement plus forte que
les hommes, alors les banques dirigées par desdemrau du moins équilibrée au niveau du
conseil d’administration — devraient étre conduiiesmaniere plus prudente. Cette idée a
conduit un certain nombre de commentateurs a ogerrl’hypothése « Lehman sisters »,
selon laquelle une plus forte présence féminine t&te des sociétés aurait permis de limiter
les dérives liées augubprimes(Sullivan et Jordan, 2009). C’est le cas par exentge
Christine Lagarde, alors directrice du FMI, qui ldéait : «if Lehman Brothers had been
“Lehman Sister”, today’s economic crisis clearly wo look quite differens*®. L’hypothése

ne fait toutefois pas consensus. Adams and Ragam#&#917) montrent, par exemple, que le
taux de féminisation des conseils des banques eand®®s n'a pas eu d’influence sur
l'intensité de la prise de risque en matiere finarecsur la période 2006-2009, contredisant
I'effet « Lehman sisters ». Ces conclusions soutetois elles-mémes contredites par Palvia,
Vahamaa et Vahamaa (2015) qui montrent, sur umétiba de banques américaines, que les
banques dirigées par des femmes ont de meilletics rde capital — ces résultats étant a
interpréter avec prudence étant donné la faiblésseechantillons.

Une étude plus récente du FMI de septembre 2017a{Set al., 2017), réalisée sur la base
d’'un échantillon de 800 banques dans 72 pays @00& et 2013 (BoardEx), estime a 2% la
part des femmes dans les postes de direction delséements bancaires et a moins de 20%
leur présence dans les comités de direction en mm&ysur 'ensemble des pays et des années
couverts par I'échantillon. Le principal résulta cette étude est qu’une plus grande présence
des femmes dans les postes et les comités deidlirest associée a une plus grande stabilité
bancaire (moindre variabilité des résultats baesanesurée par le « z-score », un coussin de
fonds propre plus important et une moindre pargpré¢s non performants).

Le lien avec une plus forte aversion au risque f@é@smes comparées aux hommes est
envisagé, mais discuté puis écarté a I'appui dagdteés mitigés obtenus dans d’autres études
(Niederle, 2014 ; Nelson, 2015). Le biais de s@ecliés a des problemes de discrimination
des femmes sur le marché du travail y compris ¢t¢éese bancaire est une autre explication
possible : a qualification équivalente, une femmena moindre probabilité d’étre recrutée
gu’'un homme, ce qui se traduirait par le fait gee femmes en poste auraient un niveau de
gualification plus important justifiant une gouvante plus efficace. Pourrait également jouer
'effet d’'un comité de direction mixte, tirant leébéfice d’'une pluralité de vues. Enfin, les
pratiques de recrutement moins sexistes pourraidet de pair avec d'autres pratiques de
gestion plus efficaces contribuant a la stabilitgs résultats obtenus conduisent les auteurs a
souligner l'atout que constituerait une plus fopeesence des femmes a la téte des
établissements bancaires et financiers pour regrféacstabilité financiére.

14 Christine Lagarde, “Women, Power and the Challesfghe Financial Crisis”, N.Y. Times (10 mai 2010)



3.4.La conduite des politiques monétaire et prudel:

L’étude du FMI mentionnée précédemment (Sahay et 2017) examine également
l'incidence de la présence des femmes dans lesitéstde supervision. Outre I'incidence sur
le z-score dans le sens d’'une plus grande stabiéiterésultats bancaires, la présence des
femmes dans les autorités de supervision serastisailence sur la qualité de la supervision,
laquelle demeure toutefois délicate a mesurer.U&eaa 17% en moyenne en 2015, la part des
femmes dans les comités de direction des autaté#ésupervision est cependant encore tres
faible et en diminution depuis 2011, excepté dasphys a bas-revenu ou en développement
ou la proportion de femmes dans ces autorités leshoés la plus élevée et en progression.

Au niveau de l'orientation ou de la conduite deplalitique monétaire, plusieurs études
tendent & établir une corrélation entre présensefefames, inflation faible et indépendance
des banques centrales. Diouf et Pépin (2017) yntaie attachement plus fort des femmes a
I'objectif de stabilité des prix et une plus gramdsistance aux problémes de capture par les
intéréts politiques. Cette interprétation prévatfa en partie dans I'étude de Farvaque et al.
(2010), qui, a rebours des résultats de Chapp#lic&regor (2000), identifient une plus forte
présence des femmes dans les banques centralgwagigjuent le ciblage d’inflation et
linterprétent comme le signe de leur orientatiolusp « faucon » (attaché a I'objectif
d’inflation) que « colombe » (attachée & I'objedtif croissance). A moins que ne joue ici un
biais de sélection que I'étude ne reléve pas, anteénae confier aux femmes de tels postes a
responsabilité que si précisément elles affichestarientation plus conservatrice.

Masciandaro, Profeta et Romelli (2018) mettent erant le caractére endogene des
préférences de genre en la matiére : celles-ciesgratroitement liées a I'environnement
institutionnel des banques centrales, en particldier niveau d’'indépendance (lequel est
généralement plus élevé dans les régimes de ciblagation) et le principe de séparation
selon lequel la banque centrale se concentre spolitgue monétaire et ne s'implique pas
directement dans la stabilité financiere. Une ftue présence des femmes dans les banques
centrales irait de paire avec une plus grande mdgnce de ces dernieres et une moindre
implication des banques centrales dans la stafifliaéciére™

4. Les femmes dirigeantes et administratrices d’entrefises : un autre genre de
gouvernance ?

L’examen des comportements financiers peut aussiéééndu aux conseils d’administration
et a la direction des entreprises non-financig€besbascule alors dans le champ de la finance
d’entreprise ou la question du genre a égaleménei@mment son entrée.

4.1.La sous-représentation des femmes

SiI'on s’intéresse a la direction d’entreprisegrement dite, le déséquilibre hommes-femmes
est grand. L’étude menée par le cabinet HeidriclStetiggles (2017) portant sur les plus
grandes cotations (S&P 100 aux Etats-Unis, FTSEd®@rande-Bretagne et SBF 120 en
France) montre ainsi qu’outre-Atlantique, en 20déijles 8% des sociétés sont dirigées par
une femme (contre toutefois 4% au début des arn2@H3). En Grande-Bretagne, le chiffre
est de 6%, et de 2% en France — ou les DirectGeggrales se comptent sur les doigts d’'une
main (Isabelle Kocher chez Engie, Sophie Boissdrdz cKorian, Caroline Parrot chez
Europcar et Marie-Christine Coisne chez Sonepar).

15 Plus largement, pour une analyse des conséquelesemégalités de genre sur I'élaboration desigoés
macro-financiéres, voir Young, Bakker et Elson (201



Du co6té des conseils d’administration ou de suevgile — a qui le droit des sociétés confie les
clefs du pouvoir dans les sociétés cotées — legdéaie est également criant, quoique moins
marqué et en diminution. Ainsi, au milieu des asn2@00, la part des administratrices dans
les grandes sociétés britanniques (FTSE 100) et¢dises (SBF 120) s’élevait entre 5 et 10%
en moyenne (soit une femme pour 11 hommes, dansomsgils comprenant 12 membres en
moyenne) — contre 15 a 20% aux Etats-Unis (S&P 1€f0¥igure 1). La quasi-absence de

femmes aux fonctions de direction vient d’ailledisectement alimenter le déséquilibre au

niveau des conseils — ou I'expérience de dirigeshtiogiquement trés valorisée (Adams et
Kirchmaier, 2015).

L'une des raisons essentielles de cette sous-mqed®n tient aux stéréotypes dont les
femmes souffrent en matiere @Eadership Les femmes sont globalement percues comme
moins compétentes et moins aptes a diriger (HeilnBock et Martell, 1995 ; Heilman,
2001), leur faible présence ne faisant que renfotes stéréotypes (Gregory et al., 2013).
Cette question est toutefois largement débattuenetompte plus d’'une centaine d’études
académiques sur le sujet. Une méta-analyse (Patistiderdahl, Walker et Woehr, 2014)
suggere que cet effet de genre tend a s’estomperldaemps (les études les plus anciennes
faisant ressortir plus nettement des jugementigjges a I'égard des capacités des femmes a
diriger une entreprise), et ne joue plus lorsque itelividus enquétés évoluent dans des
organisations ou la présence féminine en hauttdédlle hiérarchique est importante.

Ces déséquilibres, outre qu’ils heurtent I'asparatsociétale a voir reculer dans toutes les
sphéres (économiques, culturelles, familiales) iesgalités de genre font douter de
I'efficacité de la gouvernance des entreprisesttéctde potentiels talents (féminins). Leur
perpétuation conduit logiqguement a s'interroger laupertinence d’'une voie réglementaire
pour les pallier. Au niveau de la direction propesndite, I'étroitesse et la spécificité du
marché du travail rend cette voie trés difficile {ly a qu’'un seul Directeur Général par
société...). En revanche, un certain nombre de paygpéens ont adopté, dans les années
2010, des mesures réglementaires afin d’accrati@édsence féminine au sein des conseils
d’administration ou de surveillance.

Deux modes d’action sont en concurrence. D’une, pae approche volontaire a travers les
codes de gouvernancsoft law), retenue par la Suede, I'Autriche, le Luxemboougencore

la Grande-Bretagne. D’autre part, une approchesleigie, au moyen de quotdsafd law).
Suivant I'exemple norvégien (de 2006), les Pays-BaBelgique et I'ltalie (en 2011), et
I'Allemagne (en 2013) se sont engagés dans cette de méme que la France. En janvier
2011, le Parlement francais adoptait ainsi la lionrdermann-Copé, instaurant un quota de
40% d’administratrices en 2017, pour les sociétéées (avec un seuil intermédiaire de 20%
en 2014) ainsi que pour les sociétés non cotéefogamt au moins cing cents salariés et avec
un chiffre d'affaires ou un total de bilan d’au m®i50 millions d'euros. En cas de non-
respect, les nominations n’allant pas dans le damse correction sont considérées comme
nulles, et les jetons de présence des administsagguplace suspendus. La figure 1 permet
d’apprécier 'ampleur de la correction impulsée patloption du quota — avec une part de
femmes s’élevant, en 2015, a 30%. En Grande-Bretdga ajustements initiés parsiaft law
sont également sensibles, quoique moins marqués (aw proportion d’administratrices de
22% en 2015). Enfin, aux Etats-Unis, en I'absenedodite réglementatiorsd@ft ou hard), la
féminisation des conseils — plus avancée a I'ogigisuit une trajectoire plus linéaire (mais
malgré tout ascendante).



Figure 1. Evolution de la part des femmes dans lesnseils d’administration
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La question de la part des femmes au sein desiton&puise toutefois pas celle de I'égalité
des genres a la téte des entreprises. Tous lesiathatieurs ne se valent pas : il existe des
positions internes aux conseils (membres des cerdigddit ou de rémunération, présidence
des comités, administrateurs référents, etc.)aqetioissent le pouvoir d’'influence ainsi que la
rémunération (jetons de présence) des individuslepiioccupent. Rebérioux et Roudaut
(2018) rendent ainsi compte d’'une inégalité de gentra-conseil persistante, se traduisant
par une décote de rémunération au détriment desiésnisociétés du SBF 120 sur la période
2006-2014). Une comparaison brute montre que susé€mble de la période, la rémunération
des femmes est en moyenne de 7% plus élevée daedesl hommes (soit un peu plus de
3 000€ pour une réemunération moyenne de 44 000&s Ms’agit d'un effet de composition
di au fait que les entreprises ou les femmes smnplus présentes sont aussi celles qui
versent les jetons de présence les plus élevésailRaurs, on observe que le nombre de
femmes est croissant sur la période (consécutivemdiadoption de la loi Zimmermann
Copé), de méme que les jetons de présence. Ceseffetsxtendent a masquer la réalité des
inégalités. Lorsque ces effets sont neutralisésm@ayen de modeles a effets fixes entreprise-
annee) et que I'on compare la différence moyenn@geinération femmes/hommes dans une
méme entreprise pour une méme année, la conclesiorerse radicalement : en moyenne,
les femmes sont payées 5,6% de moins que les harratts décote a I'encontre des femmes
est essentiellement portée par un moindre accesgiaw’une méme entreprise, aux comités
les plus rémunérateurs. On notera d’ailleurs quaite en place du quota est associée a un
accroissement de cette décote, qui s’élevait enemwy a -3,7% pré-régulation et a -6,3%
post-régulation. L’étude ne permet pas de transbeta durabilité de cet effet, mais souligne
gu’'au-dela de la représentation féminine au conseburée par la part d’administratrices, se
pose la question du role alloué aux femmes a fiewé des conseils, relativement a celui des
hommes.



4.2.Diversité de genre et performance

Au-dela de I'argument « moral », la diversité dergepeut-elle étre défendue au nom d’un
argument économique (Adams, 2016) ? Si les étuslses de cabinets conseil tendent a
identifier un effet positif sur la performance dé&forte présence femmes dans la gouvernance
des entreprises et défendent ainsi la féminisad®ia gouvernance au nom de I'efficacité
(Catalyst, 2007), les études académiques sont bepyotus nuancees.

Au niveau de la direction proprement dite, plussegtudes empirigues ont cherché une
eventuelle corrélation entre les résultats éconoescet financiers des entreprises et le genre.
La premiere étude, en 1984, suggeére que les eisesqlirigées par des femmes ont de moins
bonnes performances (Hisrich et Brush, 1984). Geltat a semblé se confirmer plus tard, sur
d’autres échantillons (Judge, 2003). Le problenmeayas les entreprises ont plus tendance a
nommer des femmes a la téte d’entreprises, lorsgsi@ernieres sont en difficulté ; lorsqu’on
tient compte de cet effet, il semblerait, au cargrague les femmes dirigeantes obtiennent de
meilleurs résultats (Ryan et Haslman, 2009). Gleibaint, ces études souffrent des difficultés
a identifier proprement des effets causaux en meatse performance, ainsi que de
I'échantillon trés réduit d’entreprises effectivemhdirigées par des femmes.

Méme si, dans lI'ensemble, l'effet de genre ne senduére avéré, il est intéressant
d’examiner comment les investisseurs réagisser# aomination d’une femme dans une
équipe dirigeante. On peut imaginer que les ingsstirs, plutbt conservateurs en moyenne,
voient cette annonce comme une source d'instalmbtténtielle supplémentaire, étant donné
le peu de précédents (Lee et James, 2007 ; Luceégredn, 2011). Mais, a l'inverse, on peut
aussi penser que les marchés réagissent positivemdait qu'une femme soit nommee, car
le fait qu’elle parvienne a briser le plafond derrgepeut étre le signe de qualités
exceptionnelles (Cook and Glass, 2009). La encla®,travaux empiriques livrent des
résultats mitigés. Il semblerait quand méme que ite®stisseurs institutionnels, plus
sensibles aux questions de diversité que les aulypses d’actionnaires, réagissent
positivement (Dobbin et Jung, 2011). Enfin, legesfisectoriels jouent significativement, avec
par exemple davantage de femmes dirigeantes dasedteurs de la communication et de la
consommation (Paustian-Underdahl, Walker et Wd&bit4).

Les études s’intéressant au lien entre diversitggetee des conseils et performance des
entreprises se heurtent aux mémes difficultés cpleesc portant sur les directions : les
problemes d’identification causaux sont nombreuxegident l'interprétation des résultats
délicate. La composition d'un conseil n'est pas g&e : les entreprises fortement
« féminisées » (au niveau du conseil) préserggrtori un ensemble de caractéristiques bien
particuliéres, difficilement observables, et cergament reliées a la performance. Les résultats
des études ne sont ainsi pas convergents — conihastiént les trois études suivantes qui
toutes cherchent a tenir compte du caractére nogéee de la composition du conseil. Sur
données francaises (CAC40, 2008-2012), Sabatiefl5)2@bserve un effet positif et
significatif de la part d’administratrices sur larfprmance (mesurée par le ROA, le ROE et le
Q de Tobin). A linverse, Gregory-Smith, Main et @Ry Il (2014) n'observent aucune
relation significative entre ces trois indicateatda proportion de femmes pour les sociétés
britanniques du FTSE 350 sur la période 1996-2@tlenfin Adams et Ferreira (2009)
concluent a un impact négatif d'une plus forte pnée de femmes sur le ROA etQede
Tobin, pour un échantillon de sociétés cotées amérs (S&P 500, S&P Midcaps et S&P
SmallCap) entre 1996 et 2003.

Une maniere de contourner le probléme d’endogémeteénsisté, depuis quelques années, a
utiliser la mise en place des quotas pour estirigdfel de la diversité : les entreprises
soumises au quota (par exemple, des entreprisésscabrvégiennes) sont comparées a des



entreprises non concernées (qu’elles soient no@esptou ayant leur siege social dans un
autre pays scandinave). Les résultats de ces étodépeu encourageants — notamment ceux
des deux études les plus influentes et les pléeitAinsi, Ahern et Ditmar (2012) ont
documenté un effet négatif du quota de genre sualleur boursiere des sociétés, tandis que
Matsa et Miller (2015) ont relevé un impact négdtfla réglementation sur la performance
opérationnelle (rentabilité économique). Il convitwutefois d’interpréter ces résultats avec
prudence. D’une part, la mise en place d'un quqgtasua le court terme, des effets
nécessairement disruptifs (colt de réorganisatrecrutement de personnes dotées de
caractéristiques distinctes guool usuel, etc.) — qui n'ont pas directement a voiecala
présence de femmes en stfi Borhen et Staubo, 2016). D’autre part, les rasuldes études
de Ahern et Ditmar (2012) et de Matsa et Miller{2Dont été récemment remis en cause par
Eckbo, Nygaard et Thorburn (2018) qui, corrigearttaines limites méthodologiques,
concluent finalement a I'absence d’effet signifitdti quota sur la performance.

Il reste donc difficile d’établir une relation ptge entre présence féminine au conselil
d’administration et performance. Le degré de fésation est largement endogene, et le
passage au quota induit de profonds changementsodg et moyen terme sur le
fonctionnement des conseils dont les effets santestt difficiles a isoler de ceux propres a la
féminisation (Johnson et Powell, 1994). Il restperglant que la diversité de genre n'a pas
forcément besoin d’'un argument économique pourddfendue, elle est un principe qui se
défend en lui-méme.

4.3.Existe-t-il un style de gestion féminin ?

Les études de performance, outre la question dedd@énéité, souffrent d’'une limite
importante : elles s’attachent a révéler des eftate bout de chaine ». Si la composition du
conseil a un effein fine sur la performance, c’est vraisemblablement patefmédiaire de
choix ou de pratiques (en termes de politique firee, d’investissement, de gestion des
ressources humaines, d’intégration des externait@gonnementales et sociales, etc.) eux-
mémes mal identifiés. La compréhension de ces cbaixpratiques est donc une étape
importante qui a conduit les chercheurs a se penslrelidée d'un « style féminin » de
direction / administration.

Une premiere série de travaux identifie un effetgdunre sur la conduite des affaires —
imputant cet effet précisément aux differences éesde préférences et de valeurs. Shaukat,
Qiu et Trojanowski (2016) observent ainsi une datieén positive entre la part
d’administratrices et 'engagement en matiére d& RSir un échantillon de sociétés cotées
britanniques pour la période 2002-2010. La modiétisaetenue ne permet toutefois pas une
interprétation causale. Levi, Li et Zhang (2014ntifient une relation négative, significative
et causale entre la diversité genrée (part de fethetda propension de I'entreprise a réaliser
des fusions / acquisitions. Ce résultat est in&tépcomme reflétant le caractére plus prudent
des femmes, moins enclines a I'édification d’emgpinedustriels. L’étude de Huang and
Kisgen (2013) va dans le méme sens, en comparswdfiets d’'une transition de direction
(Directeur général ou Directeur financier) d’homé&nbomme (HH) a une transition d’homme
a femme (HF) — pour les sociétés du S&P 500 de B92305. Leurs résultats montrent que
les transitions HF sont associées, dans les arpéesiivent, a une politique d’acquisition
plus modeste, ainsi qu'a une plus faible croissahcéevier financier. Faccio, Marchica et
Mura (2016) estiment I'effet de ces transitions pan échantillon d’entreprises beaucoup
plus large (non cotées dans leur écrasante majdrés résultats sont convergents, soulignant
une moindre prise de risque dans les sociétésdsigar des femmes.



Deux études récentes corroborent également c&eddin « style féminin » deadership

en montrant que la présence de femmes dans lesilsoest associée (i) a un accroissement
des dividendes versés (Chen, Leung et Goergen,, 28tlide sur 1600 firmes cotées
britanniques, 1997-2011), et (ii) a un recours taguent aux rachats d’actions (Evgeniou et
Vermaelen, 2017, étude sur 1 600 sociétés améewaih999-2015). Ces deux résultats
s’expliqueraient selon les auteurs par une ingdworaiplus marquée des administratrices a
contrbler les dirigeants, en favorisant une sattidree cash flon(part du profit utilisée de
maniere discrétionnaire et inefficace par les dioes, dans le cadre de la théorie de
'agence), dans l'intérét des actionnaires.

D’autres études posent cependant la question aer sawne plus forte présence de femmes
permet une gouvernance d’entreprise moins centréla saleur actionnariale et plus sensible
aux externalités sociétales et aux autres partiesaptes (Terjesen, Sealy, et Val Singh,
2009 ; Domini, 2018). L'observation d’'un esprit plaltruiste chez les femmes (Eagly,
Diekmann, Johannesen-Schmidt et Koenig, 2004 ; aussi les résultats de I'enquéte Pater)
pourrait de fait se traduire par une gestion pasponsable. Parmi les principaux promoteurs
de la responsabilité sociale de I'entreprise (RSH),note effectivement la présence de
nombreuses femmes : que ce soit, par exemple, tat-Bnis, avec Amy Domini qui a fondé
en 1989 KLD Research & Analytics, la principale agge de recherche sur l'investissement
socialement responsable (ISR) ou, en Europe, avecleNNotat a la téte de Vigeo, la
premiere société européenne d’évaluation des measitces sociales et environnementales.
Plus généralement, la méta-analyse conduite paporBwt Post (2016) sur 87 études
empiriques conclut a une relation positive entréspnce féminine au sein des conseils et
performance extra-financiere des entreprises.

A 'oppose, une autre série de travaux tend platétinimiser les effets de genre en matiere
de leadershipou gouvernance. Adams et Funk (2012) se démargpantexemple, en
proposant de mesurer directement les différenceslder entre hommes et femmes, a partir
d'une enquéte conduite sur un échantillon de 62@adints et administrateurs suédois de
sociétés cotées en 2005. Il ressort de cette emquétles femmes présentent une plus grande
sensibilité aux externalités sociales et envirorgrales ainsi qu’'une attitude globalement
moins conservatrice (avec une moins grande seitsilalix questions de conformité et de
tradition). Toutefois, ces écarts sont moins masqgée ce que l'on observe dans la
population en général (la population des individagn concernés par la direction
d’entreprise). Et contrairement a ce que I'on obsesur des échantillons larges de population,
les femmes administratrices ont moins d’aversiofégard du risque que leurs confreres
masculins. Ces résultats sont interprétés commmliuit d’'un effet de sélection : les femmes
aux commandes présentent des caractéristiquegférgrces assez distinctes du reste de la
population féminine, plus proches des standardsutias Cf. suprg.

Sila, Gonzalez, et Hagendorff (2016) se sont iss®e a la relation entre représentation
féminine au conseil d’administration et risque dfeprise (mesuré par I'écart-type journalier
sur la rentabilité des actions): aucune relatiagniicative n’est observée, pour un
échantillon de sociétés non-financieres américgib@d6-2010), mettant en doute 'idée d'un
style de gestion féminin plus prudent. Garcia L&arcia Osmaa et Scapin (2017) montrent
gue la présence de femmes au conseil n'est paél@ora la qualité des comptes annuels
(remettant en cause l'idée que les femmes contadierd a limiter le lissage des résultats, la
gestion des données comptables ou la comptabiligtice). Enfin, toujours dans le méme
ordre d’idées, Bertrand, Black, Jensen et Llerasu(2018) concluent a I'absence d’effet
(positif) du quota norvégien sur les carrieres fémas au sein des entreprises (aux échelons
inférieurs) — contrairement a ce que I'on auraiafendre.



Cette derniére série de travaux tend globalememetadiviser les attentes que I'on pourrait
porter, en matiere de gestion dentreprise, a fégdune féminisation accrue. Mais il
convient de noter que, précisément, I'ouvertureissemte des fonctions de direction et
d’administration a des femmes devrait atténuerfdtetle sélection précité : les femmes
accédant aujourd’hui et demain aux fonctions hafrigues les plus élevées devraient étre
porteuses de valeurs et préférences plus prochés migoulation féminine « moyenne » — a
méme d’orienter la conduite des entreprises darsens plus responsable.

5. Les femmes enseignantes et chercheuses en finance

Quant a I'impact d’'une plus grande présence destesrparmi les économistes de la finance,
quelle en serait l'incidence d’'un point de vue noéiitiogique, thématique, et prescriptif ?
L’étude de May, McGarvey et Whaples (2014) confeotd point de vue des femmes
économistes a celui des hommes économistes, tomsbreg de I'’American Economic
Association et ayant fait des études doctoralesEats-Unis. La méme étude a été conduite
auprés d’économistes européen.ne.s par les ménegrafMay, McGarvey et Whaples,
2018). Dans les deux enquétes, il ressort desisideks bien sir, mais aussi des divergences
de points de vue importantes entre les éconontistest a des différences de genre. Ce n’est
pas tant au niveau de la méthodologie et des pesdondamentaux de I'économie que des
écarts sont observés. Tous s’accordent assez langepar exemple, sur I’hypothese que les
individus cherchent a maximiser leur utilité, owerbisur I'importance de la formalisation
mathématique. En revanche, les écarts sont sigtiffic lorsqu’hommes et femmes
economistes sont interrogés sur les orientationspaléique économique. Les femmes
économistes apparaissent mieux disposées envaen\téntion publique, plus sensibles aux
inégalités économiques et sociales et & la misplae de politiques redistributivésLe
spectre de I'étude couvre les économistes en gésténast pas cantonné aux économistes de
la finance. Néanmoins, on peut aisément inférer diesrgences observées au niveau des
prescriptions de politique économique ce qu’il ehem matiére de politique prudentielle et de
régulation financiere. Si les femmes économistes soeux disposées envers lintervention
publique, il y a de fortes raisons de penser ggeele soient davantage aussi en ce qui
concerne le secteur bancaire et financier. Lesuaaiteoncluaient sur la nécessité de mettre
autour de la table des économistes hommes et fenmoes débattre des questions de
politique économique, sans doute le faudrait-ilttautant pour discuter de régulation
financiere.

Dans [l'université francaise, rappelons que les fesinoccupent 24% des postes de
professeur.e.s et 43% des postes de maitre.ssenté¥ances. On retrouve aussi un chiffre
relativement bas lorsqu'on s’attache a la part f@smes participant au programme de
conférences du NBER (14% d’apres Chari et Golds#ittkham, 2017) ou dans le répertoire
mondial d’articles académique Repec ou elles reptést, dans le cas francais, 26% des
auteurs enregistrés (Boring et Zignago, 2018). Eeéduilibre est plus fort encore dans
certains champs, et particulierement dans celui lalefinance : elles sont 21% en

« Microfinance », 18% en « Banque », 15% en « @érttanking », 14% en « Finance

d’entreprise », et seulement 9% en « Finante ».

Un récent questionnaire réalisé en France (a ibiine de femmes économistes) permet
€également d’aborder la question des differencesitaeles de vision entre hommes et

1 Cest le cas aussi dans I'enquéte Pater ol lesnémmse montrent plus soucieuses de la réduction des
inégalités (H4, H5).

" hitps://ideas.repec.org/top/female.htilles sont en revanche majoritaires lorsqu'igifae s'intéresser aux
guestions de genre, comme en témoigne notre bialbde.




femmes économistes, sous l'angle de I'enseignemera finance (Couppey-Soubeyran et
al.,, 2018). Coordonné par lInstitut Veblen, ce sfimnaire visait a évaluer si cet
enseignement avait évolué depuis la crise et suroelle est la place accordée aux
dysfonctionnements du systeme financier et auxigoés mises en place pour y remédier. Il
ressort globalement des 198 réponses (dont 56 femswt 28% des répondants) que
'enseignement a changé a la marge dans les trgmatet les pratiques pédagogiques. Si les
réponses des femmes (56, soit 28% des répondar@sproportion assez représentative de
celles des femmes parmi les économistes commesprétus haut) ne renversent pas la
conclusion d’ensemble, il apparait parfois un écsignificatif. Une question portait
notamment sur l'importance accordée aux thématiqd@sstabilité et de régulation
financiéres, dans I'enseignement. Il en ressort lgusgu’elles enseignent la finance, les
femmes négligent moins ces aspects que les hompeas exemple, 57% accordent a la
régulation financiere une grande importance coB&% pour les hommes. Elles accordent
également relativement plus d’importance que lesrhes a I'éthique, ashadow banking
aux fintechs et la finance alternative. A l'inverkes femmes sont proportionnellement moins
nombreuses a donner une grande importance a ikgfie des marchés (16% contre 36%
pour les répondants homme). Cela peut tout simpiep®venir du fait qu’elles sont moins
nombreuses que les hommes a enseigner la finantarddé, mais peut-étre sont-elles aussi
un peu moins conformistes dans l'enseignement ddinance, et relativement plus
nombreuses que leurs homologues masculins a aviles lecons de la crise financiere.
Elles sont effectivement plus nombreuses que lesnies a répondre que leur enseignement
de la finance a changé de maniere significative%o(4dontre 31% pour les gommes
répondants), sans cependant constituer une majGetéui conduit a penser qu'une grande
part de la profession n’y voyait pas, a tort o@i&aon, une nécessité. Les femmes comme les
hommes répondent pour la moitié d’entre eux gyisnaient déja en compte avant la crise
les dysfonctionnements du systeme financier (inig&bprocyclicité, court-termisme, biais
comportementaux...) et les politiques ou dispasfidur y remédier.

Les réponses hommes/femmes sont toutefois de nowgedrastées en ce qui concerne les
pratiques pédagogiques. Les femmes sont plus nosgse répondre qu’elles mobilisent des
articles de recherche, des rapports officiels,atades de cas et I'actualité financiere, tandis
qgue les hommes restent plus attachés aux manualst $urprenant cependant, tout en

mettant moins I'accent que les femmes dans lewssigmements sur les dysfonctionnements
du systeme financier et en restant attachés ardéques pédagogiques conventionnelles, les
répondants hommes sont plus nombreux a considaestegirs étudiants portent un regard

critigue sur la finance, en estimant notamment kggeétudiants sont plus conscients des
risques liés a la finance. Ce qui explique pelwd-gtrils s’appliquent moins a le stimuler par

les thématiques couvertes ou par leurs pratiquésgodgiques.

Tout en manifestant dans leurs réponses une coscielativement plus prononcée des
changements a apporter dans I'enseignement desndyisihnements du systéme financier,
les femmes ne sont pas plus nombreuses que les ém@ronsidérer que la crise a modifié
leur engagement en tant que citoyen ou en tanttmiade la société civile. Seulement 44%
d’entre elles estiment que c’est le cas, contre dé%hommes. Cela est vraisemblablement a
croiser avec l'auto-censure des femmes dans lesameédeules 4 femmes parmi celles ayant
répondu positivement précisent qu’elles font dejamiisrise davantage d’interventions média,
contre 17 hommes.



Conclusion

Les stéréotypes sont particulierement prégnantsesrqui concerne les comportements
financiers des femmes. Celles-ci sont percues cordtaiet a la fois moins preneuses de
risques, moins audacieuses, moins enclines a |pé&ion, etc. Le fait est que les résultats
des enquétes, comme ceux de I'enquéte PATER queavans livrés en préambule, tendent
plutét a les confirmer. Mais nous avons soulignd ge faut pas y voir une simple révélation
de préférences. Plus les stéréotypes sont prégetpiss on a tendance a s’y enfermer, que
ce soit en répondant a une enquéte ou en prerfantiéément des décisions financiéeres, que
'on soit du c6té des utilisateurs de services rairs ou en situation de conseiller un
placement ou d’octroyer un prét.

Par ailleurs, les études de genre appliquées iadade nous renseignent tout autant sur les
différences observées que sur ce qui permet dedthsre, des lors qu’on tient compte du
contexte, de I'expérience passée, et de I'éducatiomparticulier de I'éducation financiére. A
niveau d’instruction financiere équivalente, il ng plus guere de difféerences dans les
comportements financiers des hommes et des femmes.

Il N’y a pour le moment vraisemblablement pas @ogttendre qu’'une plus forte présence de
femmes permette de faire valoir des préférenceddiférentes de celles des hommes. Briser
le plafond de verre pour accéder aux directionstiéprises, d’établissements financiers ou
de grandes institutions (banques centrales, af$odié supervision, etc.) exige souvent que les
femmes se soumettent a un long processus de eéleépousent les codes masculins, se
fassent plus conservatrices. Ainsi n’obtient-onrguke résultats tranchés ou convergents dans
les études de genre quant a un style de managéénanin, une gestion nécessairement plus
prudente des banques, une attention plus graraistadilité financiere ou a I'écologie.

Les législateurs travaillent a une plus grandeusioh des femmes dans la finance : par
exemple, dans le cadre dodd-Frank Act(section 342), le Trésor américain, Federal
Reserve Boarcet les agences de régulation ameéricaines sons tdiavoir un « bureau
d’inclusion des minorités et des femmes » (Johng&amirez et Shelby, 2016). Peut-étre
pourront-elles exprimer plus largement leurs déf@es lorsque leur présence dans le secteur
financier deviendra véritablement paritaire. A nsogue ces différences de genre ne soient
gue l'expression du stéréotype dans lequel elleerdt enfermées. Et si par leur plus forte
présence, les femmes parviennent a défaire lesosges, il y aura dans le domaine financier
comme dans d’autres tout autant de différencea-ggnres que de différences inter-genres.
Et c'est bien avec une diversité de femmes et dihem que la finance gagnerait a
fonctionner. Les différences en tout genre valeieumque les différences de genre.
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