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Résumé

Au cours de ces dernieres années, le mode de
gouvernance des entreprises frangaises n’a cessé de se
renforcer a travers la publication de plusieurs codes,
lois et rapports. En parallele, la divulgation
environnementale a fait ’objet de plusieurs textes de
lois. Toutefois, la divulgation des risques liés au
changement climatique dans le cadre du « Carbon
Disclosure Project » demeure volontaire. Notre
recherche examine les variables de gouvernance
pouvant influencer la participation des entreprises
frangaises cotées a I’enquéte annuelle de la CDP. Nos
résultats montrent que le niveau d’indépendance du
conseil d’administration et la fréquence de ses
réunions sont positivement associés a la divulgation
volontaire des risques climatiques et des émissions de
gaz a effet de serre. En revanche, la structure de
leadership, la présence de femmes au sein du conseil
et la présence d’un comité environnemental parmi les
comités permanents du conseil n’affecte pas la
probabilité de participation a I’enquéte CDP France.
Parmi les variables de controle, nous observons une
relation positive entre la taille de D’entreprise, sa
performance financiére et la propension a divulguer
des informations sur les risques liés au changement

climatique.
Mots  clés divulgation  environnementale,
gouvernance, Carbon disclosure project, risque

environnemental.

Introduction

Abstract

Recently, publicly listed companies in France have
been required to enhance their corporate governance
and environmental reporting practices following the
adoption of new regulations and best-practices
guidelines. This paper examines the relationship
between corporate governance mechanisms and the
voluntary disclosure of climate change related risks to
the Carbon Disclosure Project. Our results show that
board independence and meeting frequency are
positively related to the disclosure of climate risks and
greenhouse gas emission levels. In contrast,
leadership structure, gender diversity as well as the
existence of an environmental committee as a board’s
standing committee does not explain the firm’s
decision to respond to the CDP annual survey. Among
control variables, we find a positive relation between
firm size and financial performance and the likelihood
to provide disclosures about climate change related
risks

Key words: environmental disclosure, governance,
Carbon Disclosure Project, environmental risk.

Les menaces du réchauffement climatique pour notre planéte sont devenues de plus en plus
visibles, notamment avec la multiplication des phénomeénes climatiques extrémes (comme par
exemple les Ouragans Katrina et Sandy aux Etats-Unis, et la tempéte Xynthia qui a frappé
plusieurs pays d’Europe et notamment les cotes frangaises). Ceci a amené les différentes
parties prenantes de I’entreprise a accorder une importance accrue aux incidences actuelles et
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futures du changement climatique sur leurs activités. Dans ce contexte, les groupes
environnementaux, les analystes financiers ainsi que les investisseurs institutionnels
demandent de plus en plus aux entreprises de divulguer des informations leur permettant
d’évaluer les effets du changement climatique sur leur performance actuelle et leurs
perspectives futures. Ces acteurs font appel de plus en plus aux autorités de réglementation
pour accroitre les obligations de divulgation des sociétés cotées et mieux uniformiser les
informations communiquées au sujet des risques liés aux changements climatiques (Stanny et
Ely, 2008; Stanny, 2013). C’est dans ce cadre que peut s’inscrire I’initiative nommée

« Carbon Disclosure Project », créée au début des années 2000 avec 1’appui d’un nombre
important d’investisseurs institutionnels a travers le monde. Cette initiative a pour finalité
d’éclairer les décisions d’investissement de ses membres en les informant des conséquences
pour leurs entreprises des risques liés au changement climatique. Pour cela, chaque année, le
CDP conduit une enquéte auprés des principales entreprises a 1’échelle mondiale sur leurs
émissions de gaz a effet de serre et leurs actions engagées pour prendre en compte le
changement climatique. A 1’issu de cette enquéte, un classement est établit et rendu public sur
le site du CDP. « Bien que souvent contesté, les entreprises s’y soumettent car, pour une
entreprise de taille mondiale, faisant régulierement appel aux grands investisseurs, il est «
risqué » de s’y soustraire » (Havard, 2009). L’enquéte annuelle du CDP comporte des
questions sur les risques et opportunités reliés au changement climatique, la méthodologie
comptable retenue pour les émissions de gaz a effet de serre et les mécanismes de
gouvernance en charge du risque climatique (Stanny et Ely 2008). La recherche académique
récente (Griffin et al. 2010; Matsumura et al. 2011) semble confirmer la pertinence des
informations volontairement divulguées au CDP a des fins de valorisation par les
investisseurs. Par contre, peu de recherches (Depoers, 2010) examinent I’impact du mode de
gouvernance sur la qualité de la divulgation des émissions de gaz a effet de serre (désormais
GES).

Notre recherche examine I’impact du mode de gouvernance sur la participation volontaire des
entreprises frangaises cotées a I’enquéte annuelle du CDP. Le mode de gouvernance
représente ’ensemble des mécanismes qui guide le processus de décision auquel peut
participer plusieurs parties prenantes mais au centre duquel se positionne le dirigeant.
L’efficacité d’'un mode de gouvernance dépend de la faculté de chaque mécanisme a protéger
les intéréts de tous les partenaires dans le cadre du processus de création de richesse, tout en
assurant la surveillance du comportement de toutes les parties prenantes (Charreaux, 1997).
C’est ainsi que la théorie positive de 1’agence (Jensen et Meckling, 1976) fournit un cadre
associant la décision de divulgation environnementale au gouvernement d’entreprise.
L’information environnementale, dans notre cas, la participation a 1’enquéte du CDP est
considérée comme un mécanisme de surveillance et protection des intéréts des actionnaires
contre 1’opportunisme des dirigeants et peut contribuer a la réduction des colts d’agence.
Parmi les mécanismes de contrdle, la théorie de 1’agence propose le conseil d’administration
(désormais CA) comme le mécanisme le plus approprié pour discipliner les dirigeants et les
contraindre a agir dans I’intérét des actionnaires. Charreaux (1997) affirme que certains
problemes de gouvernance peuvent découler de I'asymétrie d'information entre les
actionnaires et les administrateurs. Etant donné que la responsabilité de la gestion et du
reporting du risque environnemental incombe au conseil d’administration (Desjardins et
Willis, 2011), nous examinons la relation entre la composition du conseil (indépendance,
présence des femmes), sa structure de fonctionnement (cumul des fonctions de président du
conseil et PDG, fréquence des réunions, présence d’un comité en charge de la gouvernance
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environnementale) et la divulgation volontaire d’information au CDP sur les risques liés au
changement climatique et le niveau d’émissions de GES.

En nous basant sur un échantillon de 98 sociétés faisant partie de I’indice SBF120 en 2010,
nos résultats montrent que le niveau d’indépendance du conseil d’administration et la
fréquence de ses réunions sont positivement associés a la transparence de la divulgation
volontaire des émissions GES au CDP-France. En revanche, la structure de leadership, le
niveau de féminisation du CA et la présence d’un comité environnemental parmi les comités
permanents du CA n’affecte pas la probabilité de participation a I’enquéte CDP France. Parmi
les variables de contrdle, nous observons une relation positive entre la taille de I’entreprise, sa
performance financiere et la propension a divulguer des informations demandees par le CDP.
Nos resultats contribuent a la littérature sur les déterminants de la divulgation
environnementale par les entreprises francaises (Depoers, 2010; Déjean et Martinez, 2009).
Notre étude permet ainsi d’étendre les conclusions de ces recherches en examinant la relation
entre la gouvernance d’entreprise et la communication environnementale dans un contexte de
divulgation volontaire mais non discrétionnaire (Luo et al. 2012). En effet, les entreprises ont
le choix de participer ou non a I’enquéte du CDP. Toutefois, lorsqu’elles décident d’y
participer, elles doivent répondre a un ensemble de questions préétablies par le CDP. Luo et
al. (2012) suggerent que ce contexte differe de la publication d’informations a caractere
environnemental dans le rapport annuel ou dans le rapport de développement durable ou les
entreprises choisissent a la fois I’information a divulguer ainsi que le format de présentation.
Nous indiquerons d’abord le cadre réglementaire de la divulgation d’information
environnementale en France avant d’exposer la revue de littérature et les hypothéses de
recherche qui en découlent. La méthodologie sera indiquée avant la présentation et la
discussion des principaux résultats de notre étude empirique.

2. Gouvernance d’entreprise et cadre réglementaire de la divulgation
d’informations environnementales

La gouvernance d’entreprise (GE) a fait I'objet de plusieurs définitions (Pastré, 1994;
Charreaux, 1997; OCDE, 2004;). Selon Gomez (1997), « La GE désigne le systeme de réegles
et mesures qui ordonnent les acteurs sociaux au double sens du terme: il met de 1’ordre dans
leurs actions et il leur donne des ordres ». Dans cette optique, I’OCDE (2004, principe 5)
considére qu’ « un régime de gouvernement d’entreprise efficace doit garantir la diffusion en
temps voulu d’informations exactes sur tous les sujets  significatifs  concernant
I’entreprise... ».

La prise de conscience de la montée des risques environnementaux et sociaux majeurs des
activites économiques par la société civile et certains Etats et les campagnes menees par les
organisations non gouvernementales pour protester contre les conditions de travail chez
certains sous-traitants ont amené toutes les parties prenantes (Freeman, 1984 ; Charreaux et
Desbrieres, 1998 ; Gond et Mercier, 2006) a exiger des comptes sur I’impact économique,
social et environnemental de leurs activités. Pour y parvenir, certains pays et certaines
organisations supra nationales comme 1’Union européenne notamment, ont voté des lois, pris
des dispositions qui intégrent les preéoccupations environnementales dans les comptes et
rapports annuels des sociétés®. En France, précisément, des lois ont été promulguées obligeant



certaines sociétés a diffuser des informations sur les données environnementales de leurs
activités. La loi n° 2001-420 relative aux nouvelles régulations économiques (NRE) dans son
article 116 stipule que « le rapport annuel de la société doit prendre en compte les
conséquences environnementales de son activité, y compris les émissions dans 1’air de gaz a
effet de serre ». Ce document appelé reporting social et environnemental doit indiquer la liste
des informations quantitatives et qualitatives a communiquer par les sociétés soumises a cette
loi (Depoers, 2010). Les informations a communiquer concernent aussi bien la politique
sociale qu’environnementale (Quairel, 2004).

La loi n° 2010-788 du 29 juin 2010 dite Grenelle 11? de I’environnement publiée au journal
officiel le 12 juillet 2010 comporte des dispositions sur les gaz a effet de serre. Ainsi,
I’obligation est faite aux entreprises de plus de 500 salariés d’établir un bilan de leurs
émissions de gaz a effet de serre. Le décret d’application de la loi dite Grenelle II, publié¢ au
journal officiel le 26 avril 2012 ¢élargit le champ d’application de la loi aux sociétés non plus
seulement cotées mais aussi aux sociétés anonymes et aux sociétés en commandite par actions
non cotées et instaure deux types d’obligations : les obligations d’informations dans le rapport
de gestion et les obligations de vérification des mémes informations. Les obligations de
vérification pour les sociétés autres que les sociétés cotées ne s’appliqueront qu’a partir de
I’exercice clos au 31/12/2016. La France dispose ainsi d’un cadre réglementaire en maticre de
transparence extra-financiére. On peut toutefois déplorer 1’absence d’une standardisation du
contenu du reporting social et environnemental a 1’échelle internationale. Des initiatives ont
été prises dans ce sens pour parvenir a une standardisation du contenu du reporting sur les
émissions de gaz a effet de serre par plusieurs ONG et associations a travers le Carbon
Disclosure Project (CDP), (www.cdproject.net). La participation des entreprises francaises au
CDP peut illustrer les limites de la pertinence du reporting social et environnemental et
s’inscrit dans le cadre d’une divulgation environnementale volontaire.

3. Cadre théorique, revue de la littérature et hypotheses de recherche

Nous présentons tout d’abord les principaux fondements théoriques du reporting
environnemental volontaire. Nos principales hypotheses de recherche sont par la suite
énoncées.

3.1. Les fondements théoriques de la divulgation environnementale volontaire

Le reporting volontaire des informations environnementales par les entreprises peut étre
appréhendé¢ dans le cadre de la relation de I’entreprise avec les utilisateurs potentiels de ces
informations. Plusieurs explications théoriques * ont pu étre envisagées pour expliquer le
reporting volontaire de 1’information extra-financiére. Si les travaux de Jensen et Meckling
(1976) se sont concentrés sur la relation d’agence et les colits d’agence qui peuvent résulter de
la séparation entre les fonctions de propriété et de contrdle dans 1’entreprise, les travaux de
Milgrom (1981) et Grossman (1981) se sont plutdt concentrés sur le probléme d’asymétrie
d’information qui peut découler de cette séparation. Ils soulignent I’existence d’un écart
informationnel important entre les dirigeants d’une part, et les investisseurs (propriétaires),
d’autre part. Ainsi, « compte tenu de I’absence d’un maximum d’informations fournies par les
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dirigeants, les investisseurs peuvent avoir tendance a prévoir le pire et, sur cette base ramener
a la baisse les cours boursiers de I’entreprise. En outre, certaines actions et décisions prises
par les dirigeants ne peuvent étre observées directement par les investisseurs et leur impact
sur les résultats financiers de 1’entreprise peut étre retardé » (Cormier 2002, p. 202). Sur cette
base, le reporting environnemental permet de mieux répondre aux attentes des investisseurs et
analystes financiers, principaux demandeurs d’informations sur le marché financier.

Dans une optique financiére aussi, le reporting environnemental et social constitue
aujourd’hui le complément « naturel » des informations économiques et financiéres, dont
I’investisseur « socialement responsable » a besoin pour évaluer la performance des
entreprises auprés desquelles il souhaite acheter des titres pour la composition de son
portefeuille de « valeurs éthiques ». Le reporting environnemental dans le cadre de la
participation a I’enquéte du CDP peut également étre analysé selon le cadre de la théorie du
signal (Akerlof 1970), comme un élément pouvant étre intégré et valorisé par le marché
financier (Trébucq 2006).

Au-dela de I’approche financi¢re, Ramanathan (1976) se référe a la notion de contrat social de
Shocker et Sethi (1974). 1l définit le reporting social comme « le processus visant a
sélectionner les variables de performance sociale de 1’entreprise, a fixer les procédures de
mesure et a mesurer ces variables ; en développant systématiquement 1’information utile pour
I’évaluation de la performance sociale de I’entreprise, et a diffuser cette information aux
groupes sociaux intéressés, a la fois a 'intérieur et a ’extérieur de I’entreprise ». Une telle
diffusion participerait a construire et a renforcer la légitimité (Dowling et Pfeffer 1975) de
I’entreprise. La théorie de la légitimité postule que les organisations cherchent a exercer leur
activité dans le cadre des normes et regles acceptées par les sociétés dans lesquelles elles
exercent leur activité (Teller et Antheaume 2001, p.93). Elle renvoie en cela aux approches
néo-institutionnelles décrivant la pression exercée par l’environnement, véhiculant un
ensemble de normes, de croyances et de rituels auxquels I’entreprise doit se conformer, si elle
ne veut pas étre confrontée au feu ininterrompu des critiques et des attaques de tous genres
(Trébucqg 2006).

La théorie de la légitimité constitue le cadre le plus souvent mobilisé dans la littérature
empirique en comptabilité sociale et environnementale (Clarke et Gibson-Sweet 1999 ; Cho et
Patten 2007; Cho 2009 ; Chen et Roberts 2009). Cette littérature souligne 1’importance de la
diffusion d’information a caractére social et environnemental par les entreprises pour
maintenir leur légitimité existante ou regagner une légitimité perdue. Il convient donc de
distinguer « légitimité » et « légitimation ». La premiére peut étre considérée comme « une
condition ou statut » tandis que la Iégitimation est un processus engagé par les entreprises
pour les amener a atteindre ce statut (Brown et Deegan 1998). Un processus de légitimité peut
étre engagé par une entreprise pour regagner ou étendre sa légitimité existante ou bien pour
réparer et défendre sa légitimité perdue ou menacée (O’Donovan 2002). Les entreprises se
doivent d’assurer une certaine légitimité vis-a-vis de leurs parties prenantes (DiMaggio &
Powell, 1983). Elles doivent agir a I’intérieur de « leur frontiére », en mobilisant I’ensemble
des ressources disponibles dans la société. En effet, selon la théorie de la dépendance des
ressources, la survie de la firme est conditionnée par sa capacité a contrdler, maitriser
certaines ressources indispensables, de fagcon a établir des liens inter-organisationnels avec
I’environnement externe (Charreaux, 2000). Pfeffer et Salancik (1978) soulignent quatre
atouts a la mise en place, par la firme de liens avec son environnement : (1) la provision de



ressources, telles que I’information et I’expertise ; (2) la création de chaine de communication
avec I’environnement externe; (3) le soutien d’organisations importantes ou de groupes de
soutien au sein de I’environnement externe ; (4) la création de 1égitimité pour la firme vis-a-
vis de son environnement. Hillman et al. (2000) en s’appuyant sur ces quatre éléments,
distinguent quatre profils types d’administrateurs procurant a la firme différentes ressources
clés a sa survie : les insiders (i.e., les membres de la firme), les experts, les spécialistes et les
personnes influentes. Ces auteurs suggeérent que ces différents types d’administrateurs
apportent a la firme, différentes ressources clés, indispensables a sa pérennité. lls affirment,
par conséquent que la diversité du CA devrait fournir des ressources diversifiées et
bénéfiques, source de meilleure performance pour I’organisation. Ainsi la féminisation des
CA devrait permettre a la firme de se procurer une information différentielle et unique,
permettant une meilleure prise de décision en matiere de gestion stratégique des risques
climatiques. La divulgation d’informations sur les risques climatiques par les entreprises peut
permettre a I’entreprise d’une part, d’établir un lien étroit avec son environnement susceptible
de réduire les conflits potentiels entre 1I’environnement et la firme et d’autre part de bénéficier
de diverses sources de financement. De ce point de vue, les administrateurs, dans leur mission
stratégique et financiere, vont ceuvrer pour une politique de transparence afin de procurer et
de garantir a la firme des ressources et I’environnement nécessaires a son développement.

Le CA est une instance collégiale devant agir dans 1’intérét social de I’entreprise®. Labelle et
Raffournier (2000) considérent le CA comme « [’épine dorsale » du processus de
gouvernance. C’est pour cela que plusieurs recherches se sont intéressées a la composition et
aux caractéristiques qui permettent au CA de jouer efficacement son réle disciplinaire. Le role
du CA varie selon les théories de gouvernance (Jeanjean et Stolowy et 2006). Charreaux
(2000, 2002) distingue entre les théories contractuelles (financiére et partenariale) du CA pour
lesquelles I’objectif du conseil d’administration est de discipliner les dirigeants (protection
des actionnaires minoritaires) et les théories stratégiques selon lesquelles le conseil constitue
un instrument cognitif aidant a la création de compétences (en permettant la création de
richesse a I’aide des connaissances, des compétences et des réseaux de ses membres). Le CA
représente donc une ressource pour I’entreprise dont les caractéristiques peuvent influencer
les décisions stratégiques comme celle de participer ou pas a I’enquéte annuelle de la CDP et
donc de divulguer sur une base volontaire les informations sur les risques liés au changement
climatique et les stratégies de gestion de ces risques. Nous allons a présent développer nos
principales hypothéses concernant les principales caractéristiques du CA et leur éventuel
impact sur le reporting environnemental volontaire.

3.2. Développement des hypotheses

La décision de divulguer de fagon volontaire les informations sur les risques climatiques
reléve de la compétence du conseil d’administration. Nos hypothéses de recherche vont
s’intéresser aux principales caractéristiques du CA et leurs impacts sur la divulgation
volontaire des risques liés au changement climatique. Ces caractéristiques sont
I’indépendance du conseil, le cumul des fonctions de direction et de contréle, la présence des
femmes au sein du CA, la fréquence des réunions et la présence dans I’entreprise d’un comité
environnemental.



3.2.1 L’indépendance du conseil d’administration

Deux indicateurs permettent de mesurer I’indépendance du CA : la présence de membres
indépendants en son sein et la séparation des fonctions de direction et de contrdle.

La présence d’administrateurs indépendants’

Le débat sur la nécessaire présence dans les conseils d’administration d’administrateurs
“indépendants” est né aux FEtats Unis et en Grande Bretagne en réaction a la sur
représentation, au sein des conseils de ces pays, de dirigeants exercant des fonctions
exécutives dans I’entreprise (rapport Viénot I, p.13). Revendiquée par les actionnaires, tout
particuliérement par les fonds de pension anglo-américains et PAFG °® | la présence de
membres indépendants au sein du CA a un lien étroit avec la production d’une information
financiere de qualité, sincere, transparente, et avec le degré de confiance des actionnaires de
I’entreprise.

L’analyse théorique accorde un réle fondamental a la présence de membres externes au CA
dans la mesure ou leur présence permet d’accentuer 1’efficacité du CA. En effet, d’une part,
les administrateurs indépendants peuvent utiliser leurs compétences particulieres et leur
détachement pour apporter une vision critique des problemes ou projets soumis par les
dirigeants (Charreaux et Pitol-Belin, 1990). D’autre part, ils sont censés fournir un avis
indépendant et impartial permettant de juger le degré d’atteinte des objectifs de performance
par les dirigeants. Cormier, Aerts et Magnan (2006) affirment que la présence de plus en plus
renforcée d'administrateurs externes genérera un contréle plus efficace des dirigeants. Selon
Leftwich, Watts et Zimmerman (1981) et Fama et Jensen (1983), la présence de membres
externes indépendants est d'une importance vitale, du fait qu'ils sont particulierement motiveés
par la protection des intéréts des actionnaires.

En dépit de ce consensus théorique, les résultats de la littérature empirique sur le lien entre le
degré d’indépendance du conseil et I’information divulguée sont contradictoires. Baysinger et
Butler (1985), ont démontré qu'une grande proportion des administrateurs externes dans le
conseil conduit a une amélioration du contrdle et augmente la qualité des publications de
I'entreprise. De méme, Chen et Jaggi (2000) trouvent une relation positive entre la
composition du conseil (mesurée par le pourcentage des membres indépendants) et le niveau
de I’information divulguée dans les états financiers des firmes de Hong Kong. Depoers (2010)
rapporte une relation positive entre 1’indépendance du CA et la qualit¢ de I’information
communiquée par les sociétés Francaises au sujet de leurs émissions de GES. Toutefois, Eng
et Mak (2003) montrent une association négative entre la présence de membres indépendants
au sein des conseils d’administration des firmes de Singapore et 1’étendue de la divulgation
volontaire des dirigeants dans les rapports annuels. Ce resultat suggere selon Cormier et
al.(2006), une relation de substitution entre le pourcentage des membres indépendants au sein
des conseils et la divulgation volontaire, dans le controle des dirigeants. Autrement dit, en
présence d’un conseil indépendant, il est moins nécessaire de communiquer que dans le cas de
dépendance du conseil. Haniffa et Cooke (2005) trouvent aussi une association négative entre
indépendance du conseil et la divulgation d’information sociale en Malaisie. En revanche,
Michelon et Parbonetti (2012) et Frias-Aceituno et al.(2013) ne trouvent pas de relation
significative entre la proportion d’administrateurs indépendants et 1’étendue des divulgations
a caractere social ou environnemental. Pour Garcia-Meca et Sanchez-Ballestra (2010) la



relation positive entre indépendance du conseil et la divulgation volontaire ne vaut que dans
les pays offrant une forte protection juridique aux investisseurs.
Notre premiére hypothése de recherche s’énonce comme suit :

HI: Le niveau d’indépendance du conseil d’administration est positivement relié a la
divulgation des risques liés au changement climatique

La séparation des fonctions de direction et de contrdle

Aussi bien le Code de Commerce que les recommandations AFEP / MEDEF’ laissent la
liberté aux entreprises francaises de définir 1I’organisation de leurs fonctions de direction et de
contrdle. Deux systemes de direction coexistent en droit frangais des sociétes.

Le systeme moniste

L’entreprise dispose d’un conseil d’administration. Le pouvoir est partagé entre celui-ci et la
direction générale. Deux modalités de gestion et de contréle sont possibles :

Le cumul des deux fonctions : c'est-a-dire que le président du CA et lui-méme le directeur
géneral.

La dissociation : introduite par la loi NRE du 15 mai 2001. Elle distingue la fonction
d’exécution et la fonction de contrdle, avec un directeur général assurant la premicre et un
président du conseil d’administration assurant la seconde. Ce systéme est semblable au
modele anglo-saxon qui distingue le Chief Executive officer et le Chairperson. 1l se rapproche
aussi du systeme dual avec directoire et conseil de surveillance. Dans ce systeme, le président
organise et dirige les travaux du conseil d’administration et veille au bon fonctionnement des
organes de la société mais n’est pas investi d’un « role tourné vers I’extérieur ». Le directeur
général étant celui qui représente la société vis-a-vis des tiers.

Le systeme dual

Il est repris du modele de la gouvernance « a I’allemande » avec un directoire (fonction
exécutive) et un conseil de surveillance (fonction de contréle). Le directoire est une direction
collégiale avec un président désigné par le conseil de surveillance. Il est composé d’un a cinq
membres (obligatoirement salariés de 1’entreprise) nommés pour une durée de deux a six ans
renouvelable par le conseil de surveillance. Ce dernier, nommé par les statuts ou dont les
membres sont nommeés par 1’assemblée générale ordinaire des actionnaires, est chargé de
contrdler et de surveiller les décisions prises par le directoire. Il n’intervient donc pas dans les
décisions de gestion de la société comme le conseil d’administration dans sa version moniste
ou méme dissociee.

Notre revue de la littérature montre que les avis des chercheurs sont divergents en ce qui
concerne la séparation entre les fonctions de gestion et de contrble. Les partisans de la
séparation des deux fonctions (Fama et Jensen, 1983) soutiennent qu’une telle séparation
permet de réduire le risque d’opportunisme di a la concentration du pouvoir entre les mains
d’un seul président-directeur géneral. Et par conséquent, elle permet de réduire les codts
d’agence. En revanche, ceux qui se basent sur les courants non contractuels de la théorie des
organisations voient dans le cumul des deux fonctions la formation d’un leadership clair dans
une perspective de formulation et de mise en ceuvre d’une stratégie conduisant a une
meilleure performance (Boyd, 1995 ; Godard et Schatt, 2000). Une structure de direction
duale augmente la capacité de contréle du conseil (Mak et Li 2001).



Les tenants de la théorie d’agence (Jensen et Meckling, 1976) suggerent que le cumul des
fonctions limite I’indépendance du conseil et son efficacité dans le controle des dirigeants.
Gul et Leung (2004) montrent que le cumul des fonctions a un effet négatif sur la
transparence des pratiques de divulgation volontaire. Au contraire, Michelon et Parbonetti
(2012) ne trouvent aucune relation significative entre le cumul des fonctions et la divulgation
d’information sur le développement durable. Enfin, Cerbioni et Parbonetti (2007) observent
une relation négative entre le cumul des fonctions et la divulgation volontaire d’informations
sur le capital intellectuel. Notre deuxiéme hypothése s’énonce comme suit :

H2: le cumul des fonctions de président du conseil et directeur général est négativement
relié & la divulgation des risques liés au changement climatique

3.2.2 Présence des femmes

Il est généralement admis que la présence des femmes au CA améliore son fonctionnement
ainsi que son efficacité dans le contréle des dirigeants. (Adams et Ferreira, 2009). Carter et al.
(2003) avancent que les administrateurs issus de la diversité, a la fois en termes de genre,
d’expérience professionnelle, d’ethnicité ou de culture différente devraient avoir une vision
différente de la majorité et donc exercer un contrdle plus pointu sur les dirigeants. Ces auteurs
étudient empiriquement le lien entre le pourcentage des femmes dans les CA et la
performance de I’entreprise. Leurs résultats montrent un lien positif entre la diversité du genre
dans les CA de Fortune 1000 et la performance. Par ailleurs, I’une des propositions en faveur
du « business case » de la féminisation des organes de gouvernance est d’avancer que les
femmes devraient fournir une information unique au CA et aux dirigeants, ce qui devrait
contribuer a améliorer les prises de décisions stratégiques du conseil (Carter et al. 2003).
Ainsi la diversité en termes de genre au sein du CA devrait favoriser des perspectives
nouvelles et créatives lors des prises de décisions stratégiques et renforcer également le
contr6le des dirigeants (Brancato et Patterson, 1999). Elle peut contribuer & minimiser les
conflits d’intérét et améliorer le contrle du management. Ainsi la féminisation des CA
devraient permettre a la firme de se procurer une information différentielle et unique,
permettant une meilleure prise de décision stratégique comme la participation a I’initiative
CDP. Des études antérieures établissent une relation positive entre la présence des femmes
au conseil d’administration et le niveau de divulgation d’informations sur la responsabilité
sociale de I’entreprise (Bear et al. 2010; Post et al. 2011). Nous considérons dans notre
troisieme hypothese que dans le domaine des risques liés au changement climatique en
France :

H3 La présence des femmes au conseil d’administration est positivement reliée a la
divulgation des risques liés au changement climatique

3.2.3 Fréquence des réunions du CA

La fréquence des réunions du CA est souvent retenue comme un indicateur de ’efficacité du
conseil d’administration. Elle est également percue comme un facteur d’amélioration de
I’efficacité du fonctionnement du conseil (Vafeas, 1999). Les résultats des études visant a
établir une relation entre la fréquence des reéunions du Conseil d’administration et la
performance de I’entreprise sont mitigés (Lipton et Lorsch, 1992; Vafeas, 1999; Jackling and



Johl, 2009). Par contre, Laksmana (2008) établit une relation positive entre la frequence de
réunions des comités du Conseil et 1’étendue de la divulgation volontaire au sujet des
pratiques de rémunération des dirigeants. Notre quatrieme hypothése se formule comme suit :

H4: La fréquence des réunions du conseil d’administration est positivement reliée a la
divulgation des risques liés au changement climatique

3.2.4 Présence d’un comité environnemental

De nombreux comités spécialisés, chargés de préparer les réunions du CA, ont été créés au
cours de ces derni¢res années. Il s’agit notamment du comité d’audit (de Vérification ou de
compte), du comité des rémunérations et du comité des nominations (ou de sélection). Les
codes et lois sur la gouvernance exigent que ces comités soient composés entiérement ou
majoritairement par des administrateurs indépendants. Soulignons que les scandales financiers
des années 2000, ont mis en avant I’importance du comité d’audit. La loi Sarbanes-Oxely
instaure le comité d’audit en tant qu’organe légalement responsable (Prat dit Hauret et
Komarev, 2005). La voie réglementaire gagne également 1’Europe, avec la 8¢me Directive
révisée (Parlement Européen 2006) qui généralise a compter de juillet 2008, 1’obligation pour
les sociétés cotées de se doter d’un comité d’audit.

Les comités sont considérés comme des éléments permettant de renforcer 1I’indépendance du
CA. En plus leurs compétences spécifiques leur permettent de jouer pleinement leur role de
contrdle interne et d’éclairer les décisions du CA. La création d’un comité environnemental
au sein du CA est le meilleur signal du degré d’engagement du conseil envers les questions
liées a I’environnement et au développement durable. Dans le contexte américain, Peters et
Romi, (2013) établissent une relation positive entre la présence d’un comité environnemental
et la divulgation des émissions de gaz a effet de serre (GES). Rodrigue et al. (2013)
n’aboutissent pas aux mémes résultats entre la gouvernance et la performance
environnementale. Notre derniere hypothese s’énonce comme suit :

H5: L’existence d’un comité environnemental au niveau du conseil d’administration est

positivement reliée a la divulgation des risques liés au changement climatique

4. Méthodologie de recherche
4.1 Echantillon de recherche

Notre analyse porte sur les sociétés de I’indice SBF120 incluses dans ’enquéte annuelle de
CDP France en 2010. Méme si 1’enquéte du CDP France a été ¢élargie aux entreprises du
SBF250, seules 5 entreprises parmi les 130 hors SBF 120 ont répondu a la requéte du CDP.
Pour cette raison, nous limitons notre analyse aux entreprises du SBF120. Apres élimination
des entreprises dont les données financiéres et/ou de gouvernance n’étaient pas disponibles,
notre échantillon final comprend 98 sociétés du SBF120 au cours de I’année 2010.

4.2 Variables de I’étude
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Le tableau 1 présente une description des variables de 1’étude.
4.2.1 Variables dépendantes

L’enquéte annuelle du CDP-France comporte des questions sur les risques et opportunités
reliés au changement climatique, la méthodologie comptable retenue pour les émissions de
gaz a effet de serre et les mécanismes de gouvernance en charge du risque climatique. La liste
des entreprises contactées, le statut de leurs réponses ainsi que les réponses fournies sont
accessibles au public sur le site web du CDP (www.cdproject.net). Les entreprises ont le
choix de participer ou non a I’enquéte du CDP. Ensuite, celles qui décident d’y participer
peuvent choisir de divulguer ou non leurs émissions de gaz a effet de serre (GES).

Notre premiére variable dépendante (REPONSE) porte sur la décision des gestionnaires de
I’entreprise de répondre ou non a I’enquéte du CDP. Cette variable dichotomique prend la
valeur de 1 lorsque I’entreprise a répondu a I’enquéte du CDP en 2010 (AQ=1) et zéro
autrement. Notre seconde variable dépendante (TRANSPARENCE) porte sur le niveau de
transparence dans la divulgation des risques liés aux changements climatiques. On peut
qualifier les entreprises qui répondent a I’enquéte du CDP et divulguent leurs émissions GES
comme étant plus transparentes dans leur stratégie de divulgation que les entreprises qui ne
répondent pas a I’enquéte du CDP ou qui y participent sans divulguer leurs émissions GES
(Stanny, 2013). Donc, notre deuxiéme variable est une variable ordinale qui prend la valeur de
2 si ’entreprise répond a I’enquéte CDP France et divulgue ses émissions GES (domaines 1, 2
et 3%), 1 si I’entreprise répond & I’enquéte CDP sans publier ou communiquer partiellement
leurs émissions GES et zéro autrement.

4.2.2 Variables indépendantes

Nos variables indépendantes incluent 1’indépendance du conseil, le cumul des fonctions, la
présence féminine sur le CA, la fréquence des réunions et la présence d’un comité en charge
de la gouvernance environnementale. Les données requises pour la mesure des variables
indépendantes ont été collectées manuellement des documents de référence des sociétés
cotées (Rapport du président du conseil d’administration sur le gouvernement d’entreprise et
sur les procédures de contrble interne et de gestion des risques). Nous avons collecté ces
informations des documents de référence au titre de 1’année 2009 pour atténuer les problémes
potentiels d’endogenéité entre les mécanismes de gouvernance et les pratiques de
communication volontaire de I’information.

Pour le rapport Vienot-Bouton (2002) en France, est « administrateur indépendant, celui qui
est libre d’intéréts vis-a-vis de la société, dont il n’est ni salarié, ni fournisseur, ni banquier, ni
lié par des relations familiales, ni li¢ a un actionnaire important de la société. L’indépendance
du conseil est mesurée par le ratio entre le nombre d’administrateurs indépendants et le
nombre total d’administrateurs. Nous avons retenu les recommandations du code
AFEP/MEDEF (2008) pour la définition d’un administrateur indépendant. Selon ce code, un
administrateur est indépendant lorsqu’il n’entretient aucune relation de quelque nature que ce
soit avec la société, son groupe ou sa direction, qui puisse compromettre I’exercice de sa
liberte de jugement. Ainsi, par administrateur indépendant, il faut entendre, non pas seulement
administrateur non-exécutif, ¢’est-a-dire n’exergant pas de fonction de direction de la société
ou de son groupe, mais encore dépourvu de liens d’intéréts particulier (actionnaire significatif,
salarié, autre) avec ceux-ci.
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Le cumul des fonctions (Cumul CEO-COB) est une variable dichotomique qui prend la valeur
de 1 lorsque le directeur genéral cumule également la fonction du président du conseil
d’administration et zéro autrement. La variable ‘Présence féminine’ est une variable
dichotomique qui prend la valeur de 1 si au moins une femme siége au conseil
d’administration et zéro autrement. La variable fréquence des réunions est mesurée par le
logarithme du nombre annuel des réunions du conseil d’administration. Enfin, la variable
‘Comité-Environnement’ est une variable dichotomique qui prend la valeur de 1 en cas de
présence d’un comité a caractére environnemental (responsabilité sociale, développement
durable) parmi les comités permanents du CA et zéro autrement.

4.2.3 Variables de contrdle

Notre recherche contréle pour I’effet des variables identifiées par la recherche comptable
comme déterminant les pratiques de divulgation environnementale des sociétés cotées. Toutes
les variables de contrdle sont mesurées a la date de fin de I’exercice financier 2009 pour
atténuer les problémes potentiels d’endogenéité.

Les études antérieures (Meek et al. 1995; Brammer et Pavelin, 2006; Stanny et Ely, 2008;
Depoers, 2010) suggérent que I’industrie de D’entreprise conditionne sa stratégie de
communication financiére et extra-financiére. Les entreprises appartenant a des industries a
fort impact carbone produisent un niveau d’émission plus élevé que les entreprises dont
I’impact carbone est assez faible. Ainsi, on peut s’attendre que ces entreprises, dont 1’industrie
est plus affectée par les risques financiers et reglementaires liés aux changements climatiques,
communiquent plus d’informations au sujet des effets du réchauffement climatique. Matisoff
et al. (2013) montrent, qu’au cours de la période 2007-2010, les industries a forte intensité
carbone ont augmenté le niveau de transparence de leurs divulgations relatives a leurs
émissions GES. Les secteurs d’activités suivants du SBF 120 sont considérés comme ayant
une forte intensité carbone : acier, aérospatiale et défense, automobiles et équipements, autres
biens et services industriels, chimie, construction et travaux publics, équipements électriques
et électroniques, matériaux de construction, pétrole et gaz, services collectifs et transport.

La recherche comptable (Cormier et al. 2005; Brammer et Pavelin, 2006, Clarkson et al.,
2008, Stanny et Ely, 2008; Freedman et Jaggi, 2011; Luo et al. 2012; Fifka, 2013) suggere
une relation positive entre la taille de I’entreprise et la qualit¢ de la divulgation
environnementale. La taille de I’entreprise est mesurée par le logarithme de l’actif total.
Suivant les suggestions de Brammer et Pavelin (2006) et Stanny et Ely (2008), nous
controlons pour D’effet de la performance financiére de I’entreprise et son niveau
d’endettement sur sa stratégie de divulgation volontaire des risques liés au changement
climatique. La performance de I’entreprise est mesurée par le rendement des capitaux alors
que le niveau d’endettement est évalué par le ratio entre le passif total et les capitaux propres.
Enfin, notre étude contrdle pour la relation potentielle entre les opportunités de croissance et
la stratégie de divulgation volontaire. Les entreprises ayant de bonnes opportunités de
croissance devraient communiquer plus sur leurs risques climatiques et leurs émissions GES
que les autres entreprises pour réduire les problémes d’asymétrie d’information. La présence
d’opportunités de croissance est mesurée par le ratio entre la capitalisation boursiére et la
valeur comptable des capitaux propres.
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5. Résultats

Le tableau 2 présente les statistiques descriptives des variables de 1’é¢tude. Le panel A décrit la
distribution des réponses des entreprises de notre échantillon a 1’enquéte CDP France en
2010. Le taux moyen de réponse des entreprises de notre échantillon est de 64.2%. Ce taux se
rapproche du taux moyen de réponse de I’ensemble des entreprises SBF120 lors de I’enquéte
CDP France 2010 qui se situe a 61% (CDP, 2010). Parmi les 63 entreprises ayant répondu a
I’enquéte CDP, 36 (36.7%) divulguent également leurs émissions GES (domaine 1, 2 et 3). En
revanche, 27 entreprises ne communiquent pas ou divulguent partiellement le niveau de leurs
émissions carbone.

Le Panel B du tableau 2 présente les statistiques descriptives des variables de gouvernance et
de contréle. Le niveau moyen d’indépendance du CA des entreprises de notre échantillon se
situe a 47.1%. Nous observons un cumul des fonctions de directeur général et président du
conseil dans 46.9% des entreprises de notre échantillon. Le taux moyen des femmes siégeant
sur les CA des entreprises de notre échantillon se situe a environ 10%. 72.4% des entreprises
ont nommé au moins une femme sur leur CA. Les administrateurs des entreprises de notre
échantillon se réunissent en moyenne 8 fois par année. Enfin, 10% des entreprises instaurent
un comité a caractére environnemental (soit de responsabilité sociale ou développement
durable) parmi les comités permanents du CA.

Le tableau 3 présente la matrice de corrélation entre les variables de I’étude. Nous observons
une forte corrélation positive entre la taille de I’entreprise et la décision de répondre a
I’enquéte CDP ainsi que la communication de I’ensemble des émissions de GES. A part cela,
le niveau de corrélation entre les variables indépendantes et de contr6le nous suggere que les
problemes potentiels de multicollinéarité ne devraient pas affecter la validité de nos
conclusions.

Le tableau 4 présente les résultats de la régression logistique de la décision de répondre a
I’enquéte CDP France sur les variables de gouvernance et de contrdle. Le pouvoir explicatif
de notre modele de régression (Pseudo-R2) est de 31% et le pourcentage de bonne
classification se rapproche de 80%. Parmi les variables de gouvernance, 1’indépendance du
CA est la seule variable dont le coefficient positif est statistiquement significatif au seuil de
10%. Le cumul des fonctions de DG et président du conseil, la présence féminine au CA, la
fréquence des réunions et la présence d’un comité environnemental n’expliquent pas la
décision de répondre ou non a la requéte du CDP. La relation positive entre I’'indépendance du
CA et la décision de réponse au CDP France corrobore les résultats de Depoers (2010) qui
montre une association positive entre I’indépendance du CA et la qualité de I’information
communiquée relativement aux émissions GES en France.

Parmi les variables de controle, la taille de I’entreprise et sa performance financiere sont
positivement associées a la décision de répondre a ’enquéte CDP. En revanche, ni le secteur
d’activité, I’endettement, ni la présence d’opportunités de croissance n’expliquent la décision
de participation a I’initiative du CDP en France. La relation positive entre la taille de
I’entreprise, la performance financiere et la divulgation volontaire des risques liés au
changement climatique confirment que les sociétés de grande taille et/ou performantes
disposent des ressources financiéres requises pour 1’identification des risques physiques,
financiers et réglementaires liés au changement climatiques, la collecte et la mesure de leurs
émissions GES et I’instauration de programmes d’atténuation de ces émissions. Depoers
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(2010) trouve aussi que la taille de I’entreprise explique la qualité des divulgations
relativement aux émissions GES communiquées par les sociétés francaises en 2006.

Le tableau 5 présente les résultats de la régression ordinale (Probit Ordonné) du niveau de
transparence de divulgation des risques sur le changement climatique sur les variables de
gouvernance et de controle. Nos résultats montrent une relation positive et significative entre
I’indépendance du CA et le niveau de transparence dans la divulgation de 1’ensemble des
émissions de GES. Ces résultats appuient ceux rapportés dans le tableau 4 et confirment que
les administrateurs indépendants sont plus susceptibles de répondre favorablement a
I’initiative du CDP et de communiquer 1’ensemble de leurs émissions aux investisseurs
institutionnels appuyant la requéte du CDP. Les résultats du tableau 5 montrent une relation
positive et significative au seuil de 10% entre la fréquence des réunions du CA et la
transparence de 1’information communiquée au sujet des émissions GES. Ces résultats
suggerent que la fréquence des réunions améliore ’efficacité du fonctionnement du CA qui se
traduit par une meilleure transparence des pratiques de divulgation environnementale. Les
autres variables de gouvernance (cumul des fonctions, présence féminine et présence d’un
comité environnemental) n’affectent pas le niveau de transparence des divulgations sur les
émissions de GES. L’absence de relation significative entre la présence d’un comité a
caractere environnemental et la divulgation volontaire des risques climatiques et des
émissions GES au CDP peut soulever des questions quant a la pertinence et 1’efficacité de
fonctionnement d’un tel comité du CA. Nos résultats rejoignent ceux de Rodrigue et al.
(2013) qui ne documentent pas d’effet positif de la formation d’un comité environnemental
sur la performance environnementale de I’entreprise. Ils suggerent d’ailleurs que la formation
de tels comités au sein du CA semble avoir une valeur ‘symbolique’ sans effet substantiel sur
les pratiques environnementales des entreprises.

Contrairement a nos attentes, nos résultats ne montrent pas de relation significative entre le
niveau de féminisation du CA et la divulgation volontaire des risques liés au changement
climatiques et les émissions de GES. Nos résultats ne corroborent pas les conclusions des
études récentes (Bear et al. 2010; Post et al. 2011) qui montrent une relation positive entre le
pourcentage des femmes sur le CA et la divulgation d’information sur la responsabilité sociale
par les entreprises américaines. Nos conclusions n’appuient pas notre hypothese selon
laguelle la présence féminine au CA permettrait a la firme de se procurer une information
différentielle et unique, permettant une meilleure prise de décision stratégique comme la
participation a I’initiative CDP. L’absence de résultats significative peut étre expliquée que la
féminisation du CA doit atteindre une ‘masse critique’ avant de voir un effet significatif sur
les pratiques de divulgation des entreprises.

Conclusion

Notre recherche avait pour but d’expliquer les motivations des sociétés francaises cotées de
communiquer volontairement des informations sur les risques liés au changement climatique
et leurs émissions de GES a I’enquéte annuelle du CDP-France. Etant donné que la
responsabilité de la gestion et divulgation de 1’ensemble des risques incombe au conseil
d’administration (Desjardins et Willis, 2011), nous avons voulu examiner la relation entre la
composition du conseil (proportion d’administrateurs indépendants, cumul des fonctions de
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DG et de president du CA et le niveau de feminisation), sa structure de fonctionnement
(fréquence des réunions, présence d’un comité en charge de la gouvernance
environnementale) et la divulgation volontaire d’information a I’enquéte annuelle du CDP.
Compte tenu de I’appui des investisseurs institutionnels a I’initiative du CDP, notre recherche
permet de comprendre I’intérét du CA dans la réponse de I’entreprise a la requéte d’un
partenaire important pour la divulgation d’informations sur sa stratégie de gestion des risques
climatiques.

L’analyse d’un échantillon, de 98 sociétés du SBF120 en 2010, montre que le niveau
d’indépendance du CA et la fréquence de ses réunions affectent positivement le niveau de
transparence des informations communiquées au sujet des risques climatiques et des
émissions des GES. En revanche, la structure de leadership, la présence de femmes sur le
conseil, ou la présence d’un comité a caractére environnemental n’affecte pas la probabilité de
participation a I’enquéte CDP France. Conformément aux études antérieures (Stanny et Ely,
2008; Depoers, 2010), nos résultats montrent que la taille de I’entreprise et sa performance
financiere sont positivement reliées a la propension a divulguer des informations a la
demande du CDP.

Nos résultats contribuent a la littérature sur les déterminants de la divulgation
environnementale par les entreprises francaises (Depoers, 2010; Déjean et Martinez, 2009).
Notre étude permet ainsi d’étendre les conclusions de ces recherches en examinant la relation
entre la gouvernance d’entreprise et la communication environnementale dans un contexte de
divulgation volontaire mais non discrétionnaire (Luo et al. 2012). En effet, les sociétés du
SBF 120 peuvent participer ou non a 1’enquéte du CDP. Toutefois, lorsqu’elles décident d’y
participer, elles doivent répondre a un ensemble de questions préétablies par le CDP et
divulguer leurs émissions de GES. Luo et al. (2012) suggerent que ce contexte de divulgation
non-discrétionnaire differe de la publication d’informations a caractére environnemental dans
le rapport annuel ou dans le rapport de développement durable ou les entreprises choisissent a
la fois I’information a divulguer ainsi que le format de présentation.

Les conclusions de cette recherche doivent étre interprétées en tenant compte de certaines
limites. Tout d’abord, notre étude porte sur une seule année (2010). Il serait intéressant
d’étendre la période de 1’analyse aux années 2012 et 2013 pour accroitre sa validité externe.
De plus, notre recherche examine I’impact de cinq mécanismes de gouvernance sur les
pratiques de divulgation volontaires des émissions GES. Les recherches futures pourraient
examiner 1’effet d’autres mécanismes de gouvernance et considérer 1’effet de caractéristiques
personnelles des administrateurs sur les pratiques de divulgations environnemental. Il serait
intéressant d’examiner si les administrateurs ayant une formation académique ou une
expertise dans des domaines reliés au développement durable favorisent I’adoption de
stratégies favorables a I’environnement.
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Tableau 1
Description des variables

Variable

Description

Source

Variables Dépendantes

REPONSE

Variable dichotomique qui prend la valeur

de 1 si I’entreprise a répondu a I’enquéte
CDP en 2010 (AQ=1) et zéro autrement.

Rapport CDP-France-
2010

TRANSPARENCE

Variable ordinale qui prend la valeur de 2
si ’entreprise répond a 1’enquéte CDP et
divulgue toutes ses émissions de GES
(domaine 1, domaine 2 et domaine 3); 1 si
I’entreprise répond a I’enquéte du CDP et
ne divulgue pas ou divulgue partiellement
ses émissions GES et zéro autrement

Rapport CDP-France-
2010

Variables indépendantes

INDEPENDANCE

nombre d’administrateurs
par le nombre total des

Ratio du
indépendants
administrateurs

Document de référence
des sociétes cotées- France
(voir partie rapport du
Président du conseil
d’administration sur le
gouvernement d’entreprise
et sur les procédures de
contréble interne et de
gestion des risques)

CUMUL CEO-COB

Variable dichotomique qui prend la valeur de 1
si le directeur géneral cumule également la
fonction du président du conseil et zéro
autrement.

Document de référence
des sociétes cotées- France
(voir partie rapport du
Président du conseil
d’administration sur le
gouvernement d’entreprise
et sur les procédures de
contrle interne et de
gestion des risques)

PRESENCE
FEMININE

Variable dichotomique qui prend la valeur de 1
lorsqu’au moins une femme siege au conseil
d’administration et zéro autrement.

Document de référence
des sociétés cotées- France
(voir partie rapport du
Président du conseil
d’administration sur le
gouvernement d’entreprise
et sur les procédures de
contrdle interne et de
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gestion des risques)

LN-FREQUENCE

LN (nombre annuel des réunions du conseil
d’administration).

Document de référence
des sociétés cotées- France
(voir partie rapport du
Président du conseil
d’administration sur le
gouvernement d’entreprise
et sur les procédures de
contrdle interne et de
gestion des risques)

COMITE-
ENVIRONNEMENT

Variable dichotomique qui prend la valeur de 1
en cas de présence dun  comité
environnemental ~ (responsabilité  sociale,
développement durable) au niveau du conseil
et zéro autrement.

Document de référence
des sociétés cotées France
(voir partie rapport du
Président du conseil
d’administration sur le
gouvernement d’entreprise
et sur les procédures de
contrdle interne et de
gestion des risques)

Variables de Controéle

INDUSTRIE- Variable dichotomique qui prend la valeur de 1 | Rapport — CDP
CARBONE si ’entreprise appartient a une industrie a fort | France
impact carbone (Acier, Aérospatiale et
défense, automobiles et équipement, autres
biens et services industriels, chimie,
construction et travaux publics, Equipements
électriques et électroniques, matériaux de
construction, pétrole et gaz, services collectifs,
transport) et zéro autrement.
TAILLE Logarithme du total actif Rapport de gestion
des sociétés cotées —
France ou Document
de référence
PERFORMANCE Rendement des capitaux propres (%) Rapport de gestion
des sociétés cotées —
France ou document
de référence
ENDETTEMENT Ratio du passif total par le total des capitaux Rapport de gestion
propres. des sociétés cotées —
France ou document
de référence
MARKETTOBOOK Ratio de la capitalisation boursiere par la Rapport de gestion

valeur comptable des capitaux propres

des sociétés cotées —
France ou document
de référence
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Tableau 2
Statistiques descriptives
Panel A — Distribution des réponses a I’enquéte CDP- France

Statut des réponses — Niveau de
transparence de la divulgation des risques
liés au changement climatique

Fréquence

Aucune réponse (0)

35 (35.8%)

Réponse mais absence de divulgation ou
divulgation partielle des émissions de gaz a
effet de serre (1)

27 (27.5%)

Réponse et divulgation de I’ensemble des
émissions de gaz a effet de serre (2)

36 (36.7)

Total

98 (100%)

Panel B — Statistiques descriptives des variables indépendantes et de contrdle

Variable N Moyenne Meédiane Ecart-Type
INDEPENDANCE 98 0.471 0.458 0.203
CUMUL CEO - COB 98 0.469 0 0.501
FEMMES % 98 0.096 0.083 0.089
PRESENCE FEMININE 98 0.724 0 0.449
FREQUENCE 98 8.357 8 2.832
LNFREQUENCE 98 2.066 2.079 0.356
COMITE- 98 0.102 0 0.304
ENVIRONNEMENT

IND-CARBONE 98 0.459 0 0.500
TAILLE 98 9.280 9.194 1.942
PERFORMANCE (%) 98 5.076 8.145 16.896
ENDETTEMENT 98 1.688 0.645 6.213
MARKETTOBOOK 98 1.163 0.920 1.046
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Tableau 3
Matrices des corrélations entre les variables

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1-REPONSE 1
2-TRANSPARENCE 0.88 1
3- INDEPENDENCE 0.21 0.23 1
4-CUMUL -0.15 | -0.15 | -0.21 1
5-PRESENCE-FEM 0.21 0.27 0.13 | -0.11 1
6-LN-FREQUENCE 0.20 0.28 0.00 | -0.13 | 0.06 1
7-COMITE-ENV 0.04 0.03 0.05 022 | 0.13 | 0.04 1
8-IND-CARBONE 0.13 0.11 0.06 0.12 | -0.07 | -0.08 | 0.09 1
9-TAILLE 0.49 0.66 0.13 | -0.26 | 042 | 030 | 0.10 | -0.01 1
10-PERFORMANCE 0.19 0.10 | -0.02 | 003 | 0.11 | -0.21 | 0.08 | -0.04 | 0.01 1
11-ENDETTEMENT 0.07 0.12 | -0.06 | -0.11 | 0.09 | -0.04 | -0.03 | -0.08 | 0.20 | -0.05 1
12-MARKETTOBOOK -0.17 | -0.21 | -0.18 | 0.11 | -0.21 | -0.02 | -0.07 | -0.11 | -0.13 | 0.08 -0.06 1
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Tableau 4

Résultats de la régression logistique de la décision de réponse a ’enquéte CDP sur les

variables de gouvernance et de contrdle

Variable Signe attendu Coefficient Stat-t

Variables indépendantes
INDEPENDANCE + 2.648 1.80 *
CUMUL CEO-COB - -0.103 -0.19
PRESENCE-FEMININE + -0.139 -0.22
LN-FREQUENCE + 1.257 1.46
COMITE-ENVIRONMENT | + -0.411 -0.41
IND-CARBON + 0.763 1.38
TAILLE + 0.795 3.33 ***
PERFORMANCE + 0.040 2.03 **
ENDETTEMENT + 0.011 0.10
MARKETTOBOOK + 0.081 0.27
CONSTANTE -10.749 -3.78 ***
Pseudo-R2 0.314
Log Likelihood -43.763 ***
Correctly Classified 79.59%
N. Observations 98

Tableau 5

Résultats de la régression Probit Ordonné du niveau de transparence dans la
divulgation des risques sur le changement climatique sur les variables de gouvernance et

de controéle
Variable Signe attendu Coefficient Stat-t
Variables indépendantes
INDEPENDANCE + 1.506 2.20 **
CUMUL CEO-COB - 0.103 0.37
PRESENCE-FEMININE + -0.045 -0.14
LN-FREQUENCE + 0.757 1.67*
COMITE-ENVIRONMENT | + -0.454 -1.00
IND-CARBON + 0.371 1.38
TAILLE + 0.632 5.40 ***
PERFORMANCE + 0.012 1.43
ENDETTEMENT + -0.002 -0.07
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MARKETTOBOOK + 0.086 0.53

Pseudo-R2 0.3241
Log Likelihood -72.248 ***
N. Observations 98

! Le conseil de la comptabilité devenue I’ Autorité des normes comptables, dans sa recommandation n® 2003-r02
du 21 octobre 2003 relative a la prise en considération des aspects environnementaux dans les comptes
individuels et consolidés des entreprises).

ZLa loi Grenelle 11 est le prolongement de la loi n°- 2009-967 du 3 ao(t 2009 dite Grenelle | de I’environnement.
% Oxibar (2003), Déjean et Martinez (2009) ont exposé les théories couramment retenues pour expliquer la
diffusion d’informations environnementales. Déjean et Martinez (2009) notamment, présentent de facon détaillée
quatre théories et les résultats® des études empiriques associés.

* L article L 225-35 du Code de Commerce (dite loi NRE) modifie notamment I'article 98 de la loi du 24 juillet
1966 relatif & la définition du réle du CA. Elle donne un exposé précis des missions du CA qui est bien I’organe
central de la gouvernance d’entreprise : «Le conseil d’administration détermine les orientations de [’activité de
la société et veille a leur mise en ceuvre (...). Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées
d’actionnaires et dans la limite de I’objet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la
société et regle par ses délibérations les affaires qui la concernent ».

> Précisons que d’autres terminologies sont aussi utilisées pour désigner un administrateur indépendant. Il s’agit
d’administrateur externe ou libre d’intérét.

® L’Association Francaise de la Gestion Financiére (AFG) représente les professionnels de la gestion pour
compte de tiers. Elle réunit tous les acteurs du métier de la gestion d’actifs, qu’elle soit individualisée (mandats)
ou collective. Elle a été créée le 10 juillet 1961 sous le nom de 1’Association des sociétés francaises
d’investissement (ASFI), devenue AFG le 16 janvier 1997. Site internet : http://www.afg.asso.fr.

"L’ Association Francaise des Entreprises Privées (AFEP) et Mouvement des Entreprises de France (MEDEF).

8 Les émissions du domaine 1 se rapportent aux émissions directes liées aux équipements et installations
controlées par I’entreprise. Les émissions du domaine 2 désignent toutes les émissions indirectes résultant de
I’achat d’électricité et chauffage. Enfin les émissions du domaine 3 couvrent toutes les autres émissions
indirectes (CDP, 2010).

25



http://www.afg.asso.fr/

