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1. ContextE et problématique
3

• Existencederisquesliésauchangement climatique (risquesphysiqueset risquesde
transition) ;

• Développement deréférentielsinternationauxenmatièredeRSE(GRI en1997, IIRCen
2013)et declimat (CDPen2000, TCFDen2017);

• Persistanced’asymétriesd’informationsurlesrisquesclimatiques
Compréhensionlimitéedecesrisquesparlesentreprises;
Accountability partielle et hétérogène auprès des acteurs financiers et des autorités de

contrôle.
• Enjeu de gouvernance d’entreprise prise en compte des informations climatiques

danslesmécanismesdecontrôleet d’incitation.
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• Dans quelle mesure les grandes entreprises développent-elles un modèle de

gouvernancecapabledegarantirunedémarchepositiveàl’égarddurisqueclimat?
Comment garantirl’intégrationdesenjeuxclimatiquesdanslaprisededécisions?
Quellespratiquespourdisciplinerlecomportementdesdirigeantsenmatièredeclimat ?

• Doubleobjectif :
Caractériser les dispositifs organisationnels mis en place par les principales sociétés

cotées françaises, allemandes et britanniques pour favoriser la transparence de
l’informationclimatique;
Proposerdesrecommandationspourgarantir l’alignement desdécisionsmanagérialessur

lesattentesdesinvestisseurs.
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2. Que nous disent les travaux académiques su    
5• Gouvernanced’entreprise (GE) et théoriepositivede l’agence(Jensen&Meckling, 1976 ;

Fama, 1980; 1983; Fama&Jensen, 1983; Shleifer&Vishny, 1997).
Visionstrictement juridico-financièredelafirme;
Asymétried’informationet problèmesd’agence;
Systèmedecontrôleet d’incitationet alignementsdesintérêts
Conseil d’administration : ratifier et surveiller les décisions, encourager l’amélioration de la

divulgationd’information... ;
Comités spécialisés : éclairer les réflexions du conseil, aider à la prise de décision et faciliter les

délibérations;
Rémunération des dirigeants : inciter au respect des engagements contractuels en termes de

performancesfixées.
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• Maximisationdelavaleuractionnariale
Nombreux travaux empiriques sur le lien entre GE et performance financière (Agrawal &

Knoeber, 2012; Bhagat &Bolton, 2008; 2019...) ;
Indicateurs de GE : structure, taille, composition du conseil d’administration, modalités de

rémunérationdudirigeant ;
Indicateursdeperformance: proxiesdelarentabilité(ROI, ROA, ROE...).
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• Émergenced’approchespluralistesdelafirme
Théoriedespartiesprenantes(Freeman, 1984);
Resource-BasedView(Wernerfelt, 1984);
Théoriedelalégitimité(Suchman, 1995).

• Despointscommuns:
Firme =espace de coopération et de concurrence élargi à de multiples acteurs dont il faut

intégrerlesattentes, au-delàdecellesdesseulsinvestisseurs/actionnaires;
Renouvellement delaGEdansunelogiquepartenariale: créationet distributiondelavaleurà

longterme;
Quelques études empiriques récentes sur le lien entre GEet performance extra-financière,

performanceESG, performanceenvironnementale... (Hussainet al., 2018; Shahbazet al., 2020).
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3. Intégration des risques climatiques dans l  
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Conseil d’administration
(Boardof directors) Comités spécialisés Système de rémunération des 

dirigeants exécutifs
Contrôler les décisions mises en œuvre 
dans le cadre de la stratégie de transition 
bas-carbone ;

Veiller à la transparence climatique 
(Ben-Amar et McIlkenny, 2014 ; Ben-Amar 
et al., 2017).

Identifier les risques et opportunités 
climatiques

Fixer des objectifs de transition et 
d’adaptation

 améliorer la performance 
environnementale des entreprises 
(Dixon-Fowler et al., 2017 ; Radu et 
Smaili, 2021).

Intégrer des objectifs extra-financiers 
(Flammeret al., 2019 ; Tsang et al., 2021)

Concilier les objectifs de performance 
opérationnelle de court terme et de 
création de valeur durable à plus long 
terme (Cai et al., 2011 ; Cavaco et al., 
2020).



4. Données et méthodologie
9• Échantillon de 316 sociétés cotées composant les indices boursiers français (SBF120),

allemand(HDAX)et britannique(FTSE100)en2019;
Indicesreprésentatifsdesgrandessociétéscotéeseuropéenneset comparablesauregarddu

nombred’entitésreprésentées;
Prise en compte de la diversité des environnements juridiques et institutionnels (Crifo et

Rebérioux, 2015; Zamanet al., 2022)
 All. : systèmenational degouvernanceInsideroublockholderet RSEpurementvolontaire;
 UK: systèmeOutsideroumarket-basedassociéàunrégimeRSEnoncontraignant ;
 France: systèmedegouvernancehybridecombinéàunrégimeRSEcontraignant.
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• BaseissueduquestionnaireCDP: CarbonDisclosureProject (UK)
Donnéesquantitativeset qualitativesmondiales;
Référenceenmatièred’informationclimatique;
Couverturedelamoitiédelacapitalisationboursièremondiale.
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Indices boursiers Part des indices nationaux dans 
l’échantillon global (%)

Part des entreprises ayant répondu 
au questionnaire CDP (%)

Capitalisation boursière (Mds €) Chiffres d’affaires  (Mds €)

SBF120 37.97% 39.46% 2.26 2.00

HDAX 30.70% 23.78% 1.72 1.84

FTSE100 31.33% 36.76% 2.62 2.21

Total 100%(316) 100%(185) 6.60 6.04

Source: Rapportsannuelsdesentreprisescomposant lesindicesFTSE100,HDAX, SBF120, calculsdesauteurs.

Tableau 1 : Répartition des entreprises par indice boursier, répartition des entreprises répondant à CDP et performance des sociétés en 2019

Répartitions des entreprises équilibrées
Moins grande transparence de la part 
des entreprises allemandes
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• 7questions:
C1.1 Le conseil d’administration surveille-t-il les questions liées
auclimat auseindevotreorganisation?
C1.1a. Si oui, identifier le(s) poste(s) de la (des) personne(s) du
conseil d’administration ayant la responsabilité des questions
climatiques.
C1.1b. Àquelle fréquence lesquestionsliéesauclimat sont-elles
misesàl’ordredujourduconseil d’administration?

C1.2 Indiquez le(s) poste(s) ou comité(s) de direction le(s) plus
élevé(s)chargé(s)desquestionsliéesauclimat.
C1.2a. Décrivezoùsesituent, dansla structureorganisationnelle,
ce(s) poste(s) et/ou ces comités, quelles sont les responsabilités
qui leur sont associéeset à quelle fréquence lesquestions liées
auclimat sont suivies.

C1.3. Fournissez-vousdesincitationspourlagestiondesquestions
liéesauclimat, ycomprislaréalisationd’objectifs?
C1.3aDonnezdesdétailssupplémentairessur letyped’incitations
fournies pour la gestion des questions liées au climat et sur les
bénéficiaires.

• Analysestatistique: établir unpanoramaen2019
des pratiques pour lutter contre l’asymétrie
informationnelle en matière de risques
climatiques.
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5. Résultats
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• Résultat 1 : Le conseil d’administration et les comités spécialisés intègrent les risques
climatiquesdansleurstravauxdemanièresensiblement homogène

33,52 %

67,58 %

6,59 %

2,75 %

Scheduled - all meetings Scheduled - some meetings

 Sporadic - as important matters arise No answer
Source: Auteurs, d’après les données CDP.
Note: Fréquences exprimées en pourcentages.

Graphique 1. Fréquence à laquelle sont traitées les
questions climatiques au conseil d’administration, tous
indicesconfondus(C1.1b)

98,38% des entreprises indiquent que leur CA traite des 
questions climatiques mais…
… 67,58% des entreprises abordent les questions 
climatiques seulement à quelques réunions ;
Traitement sporadique plus fréquent en Allemagne (11,36%, 
contre 2,74% en France et 7,35% au UK).
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Source: Auteurs, d’après les données CDP 2019.
Note: Dans la mesure où ce sont des questions à choix multiples, la somme des réponses est supérieure à 100%.

Graphique 2.Répartition des poste(s) du/des responsable(s) des questions climatiques au conseil d’administration, tous indices confondus (C1.1a)
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4 acteurs majeurs en charge des 
questions climatiques au sein du CA:
Chief Executive Officer (CEO) (47.8%)
Board-level committee (33.52%)
Chief Financial Officer (CFO) (19.78%)
Director on Board (18.68%)
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Source: Auteurs, d’après les données CDP 2019.
Note: Dans la mesure où ce sont des questions à choix multiples, la somme des réponses est 
supérieure à 100%.

Graphique 3.Répartition des poste(s) du/des responsable(s) des questions climatiques au conseil d’administration, par indice boursier (C1.1a)
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HDAX : SustainabilityCommittee
traitement collectif et spécialisé
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• Résultat 2 : Une diversité d’acteurs chargés de la gestion des risques climatiques
communiquelesdécisionsdemanièresimilaireauprèsduconseil d’administration

Graphique 4. Répartition despostesdu top
management oucomité(s)dedirectionle(s)
plus élevé(s) en charge des questions
climatiques, tousindicesconfondus.
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Source: Auteurs, d’après les données CDP 2019.
Note: Dans la mesure où ce sont des questions à choix multiples, la 
somme des réponses est supérieure à 100%.
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Graphique 5. Répartition des fonctions décisionnelles en matière de risques climatiques, par indice.
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climat au sein de la direction.

Source: Auteurs, d’après les données CDP 2019.
Note: Dans la mesure où ce sont des questions à choix multiples, la somme des réponses est supérieure à 100%.
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Graphique 6. Répartition de la fréquence des rapports réalisés par le top management au conseil d’administration concernant leurs décisions en matière de ROC, par indice
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Source: Auteurs, d’après les données CDP 2019.
Note: Dans la mesure où ce sont des questions à choix multiples, la somme des réponses est supérieure à 100%.
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• Résultat 3 : L’intégration de critères climatiques dans les mécanismes d’incitation est
unanimeet lerapport incitationsmonétaires/nonmonétairesest hétérogène.

Typesd’incitations Proportion

Monetaryreward 95,15%

Othernon-monetaryreward 11,52%

Recognition(non-monetary) 40,61%

Source: Auteurs, d’après les données CDP 2019.
Note: Dans la mesure où ce sont des questions à choix 
multiples, la somme des réponses est supérieure à 100%.

Tableau 2. Répartition des types d’incitations fournies pour la gestion des questions liées au climat
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Graphique7. Répartitiondestypesd’incitationmisesenplacepourlagestiondesquestionsliéesauclimatparlessociétés, parindice.

Incitations monétaires moins 
fréquentes en All et au UK
Incitations non monétaires plus 
fréquentes au UK

89.19% des 
entreprises utilisent 

des mesures 
incitatives en matière 

de climat



6. Discussion et recommandations
19• Faillen°1 : Cumul desfonctionsdéfavorableàlatransparencedel’information.

Acteurs en charge du climat = majoritairement des hauts dirigeants aux compétences
généralistes, cumulant lestatut d’administrateur;
Comment cesresponsablespeuvent-ilsimpartialement surveillerdesdécisionspriseset misesen

œuvrepareux-mêmes?
Diffusiond’informationspartiellesoubiaiséeset opportunisme
Communiquer plus volontiers sur les actions favorables à la transition écologique tout en

occultant cellesqui sont moinsfavorables;
Accentuer la marge discrétionnaire du top management qui gère et contrôle, au moins

partiellement, lastratégieclimat del’entreprise.
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• Recommandations
Rendrelereportingclimatiqueplusstrict et obligatoire;
Séparerdistinctement lesmissions
Dirigeantsexécutifs: initiativedelastratégiebascarboneet gestiondesrisquesclimatiques

– ProposerdesobjectifsderéductiondesémissionsdeGESàunhorizondonné, analyser lesscénariosdetransition
possibles pour atteindre ces objectifs, initier une stratégie de réduction de l’intensité carbone des produits
énergétiques utilisés par les clients, impulser des initiatives d’investissement sur de nouvelles technologies
capablesderéduirelesémissionsdeCO2(captageet stockageduCO2, parexemple)...

– Introduire les risques climat dans la cartographie des risques de l’entreprise, commander un diagnostic de
l’empreinte carbone de l’activité de l’entreprise, impulser les procédures de certification en termes de
management environnemental...

Dirigeantsnonexécutifs: surveiller lereportingclimatique, garantirunprix interneducarbonedansles
activitésdel’entreprise, fixeret réviserlaperformanceclimatiquedel’entreprise...

– RôledesadministrateursindépendantsETexpertsduclimat ;
– Miseenplacede«comitésclimat»dédiés.
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• Faillen°2: Manquededonnéessuffisanteset crédiblesenmatièredeclimat
Reportingclimatiquemajoritairement volontaire donnéesrares;
Incitations monétaires et/ou non monétaires (dans une moindre mesure) répandues mais

fondéessurdescritèrespeufiables;
Absence de consensus sur les méthodologies d’évaluation des émissions de GES données

hétérogènesetdifficilementcomparables.
• Recommandations
Miseenplaced’unprocessusdenormalisationet devérification(pardestiersindépendants);
Amélioration de la qualité et standardisation de l’information extra-financière (Directive

européenne2014/95/UE-NonFinancial ReportingDirective, projet decréationd’unnormalisateur
européenextra-financier…).
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7. Conclusion et perspectives futures
22

• ObservationderégularitésdanslesmécanismesdeGEintégrant lesenjeux climatiques
danslesgrandessociétéscotéesfrançaises, britanniqueset allemandes;

• Quelquesdifférencesrelevant desenvironnementsjuridiqueset institutionnelsdistincts.

• Étudedescriptiveréaliséesurl’année2019àl’échelledetroisindices;
• Analyse préliminaire à un travail économétrique sur données de panel (2015-2021)

portant surleFTSE100, l’HDAX, leSBF120et leNIKKEI225;
• FocussurlelienentreGEet performanceclimat (mesuréeparlesémissionsdesGES).
DonnéesRefinitiv ;
PrincipauxmécanismesdeGEtestés: boardsize, boardstructure, boardindependency, board

genderdiversity, sustainabilitycommitteeandsustainability-linkedexecutivecompensation;
Résultatspréliminairesnécessitant destestssupplémentaires.
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