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Quels sont les déterminants de la transparence
climatique des entreprises en Europe ?

La transparence : une condition nécessaire a la réorientation des investissements
vers une économie bas carbone, mais pas suffisante. Quels sont les déterminants

qui influencent la transparence climatique des firmes européennes ?
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a transparence est considérée comme

un outil de régulation pour lutter

contre le réchauffement climatique.
En effet, dans la mesure ot elle permet de
réduire 'asymétrie d'information sur les
risques climatiques entre l'entreprise et ses
parties prenantes, la transparence climatique
est censée faire évoluer le comportement
d'investissement des acteurs économiques
et financiers afin de soutenir des activités
bas carbone. En ce sens, elle est une condi-
tion préalable a la réorientation des inves-
tissements vers les secteurs d'activité plus
respectueux de I'environnement. Ce lien de
causalité entre transparence et comporte-
ment d'allocation s'appuie sur la théorie des
marchés efficients, selon laquelle les divulga-
tions d'informations doivent permettre aux
acteurs de prendre des décisions plus éclai-
rées au regard des risques et opportunités
climatiques (ROC).

Distinction entre transparence
et divulgation d’informations
climatiques

Toutefois, cette condition nécessaire n'est
pas suffisante et il est important d'établir une
distinction entre transparence et divulgation
d'informations climatiques. Sila divulgation
consiste a diffuser de maniére volontaire des
informations de nature trés diverse, la trans-
parence climatique peut étre définie comme
un processus comportant différentes étapes,
tel un continuum, en fonction de la nature
et des caractéristiques des divulgations. Ces
étapes peuvent aller de I'absence de transpa-
rence, sans aucune divulgation, a la trans-
parence la plus complete, rendue possible
grace a la diffusion d'informations fiables,
pertinentes et comparables, autrement dit
une information climatique normalisée. De
plus, une transparence efficace exige que
ces divulgations d'informations climatiques
atteignent le marché et soient correctement
interprétées et utilisées par les acteurs finan-
ciers. C'est pourquoi I'amélioration de la
divulgation n'améliore pas nécessairement
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la transparence du systéme financier (Nielsen
et Madsen 2009 ; Le Quang 2019).

Les deux niveaux

de la transparence climatique :
le questionnaire CDP et

les recommandations de la TCFD

Malgré une prise de conscience progressive de
I'importance des risques liés au déreglement
climatique, force est de constater un manque
de transparence qui limite la compréhension
de cesrisques et donc les actions que les entre-
prises et les investisseurs peuvent mettre en
ceuvre pour favoriser la transition vers une
économie bas carbone. L'une des premiéres
tentatives d'amélioration de la transparence
climatique a été initiée en 2000 par le Car-
bon Disclosure Project (CDP), un organisme
collectant des données aupres des entreprises
via l'envoi d'un questionnaire portant sur la
maniere dont les elles prennent en compte les
risques climatiques. Couvrant la moitié de la
capitalisation boursiére mondiale, cette base
fait figure de référence en matiere climatique.
Plus récemment, une autre initiative interna-
tionale a marqué un tournant.

En 2015, lors de la COP 21, le Conseil de sta-
bilité financiere a lancé la Task Force on Cli-
mate-related Financial Disclosures (TCFD)
afin de proposer des recommandations
pour établir un reporting volontaire sur les
implications financieres du changement cli-
matique. Plus précisément, les recomman-
dations encouragent toutes les sociétés et
institutions financieres a fournir des infor-
mations aux parties prenantes sur les ROC
concernant quatre sous-domaines : la gou-
vernance, la stratégie, la gestion des risques,
et les mesures et objectifs (voir l'article paru
dansla RFC n° 532, juin 2019). Compte tenu du
niveau de détail requis par la TCFD, la confor-
mité a ces recommandations peut étre consi-
dérée comme une étape plus avancée de la
transparence climatique. Mais une premiére
étape de cette transparence consisterait plu-
tot a répondre au questionnaire CDP.



Dans cette perspective, le présent article vise a identifier les déter-
minants de ces deux niveaux de transparence climatique. Il s'ap-
puie sur une étude empirique (Amar, Demaria et Rigot, 2023), qui
repose sur un modele en deux deux étapes, a partir d'un échantil-
lon de 192 entreprises européennes (hors Royaume-Uni) apparte-
nant al'indice S&P 1200 sur la période 2020-2021 :

- pour approximer le premier niveau de transparence clima-
tique des entreprises européennes, nous retenons le fait de
répondre ou non au questionnaire CDP. Cette variable prend
la valeur 1 sil'entreprise de I'échantillon a répondu, et 0 dans
le cas contraire;;

- pour le second niveau, nous utilisons le Climate Risks and
Opportunities Index (CRORI) développé par Amar et al.
(2022a), qui est un indice composite compris entre 0 et 1,
évaluant le niveau de conformité aux recommandations de
la TCED des entreprises. Plus précisément, la TCFD énumeére
l'ensemble des items qui doivent étre divulgués par une entre-
prise pour étre considérée comme transparente. Le CRORI
indique dans quelle mesure ces éléments sont communiqués.
Un CRORI de 1 peut étre interprété comme une conformité
parfaite avec les recommandations de la TCFD et donc a un
niveau élevé de transparence climatique.

Niveau de transparence des firmes européennes
sur la période 2020-2021

Résultats du modéle empirique

Europe R\éponse (Eonformité
a CDP alaTCFD

ISO 14000

OoDD 13

Sr?\:::)%zeer;e:ntales - 02707

Emissions de CO? 0,024* 0,017*

Comité RSE

Audit externe RSE 0,082***

Part d’indépendants dans le CA - 0,000*

Part de femmes dans le CA 0,002***

Actionnariat institutionnel

Taille (log des actifs) 0,025

Q de Tobin sur 5 ans

N 384 255

Log-lik. -239 140 -81780

2020 2021

Niveau 1
de Répondre a CDP 123 (64 %) | 132 (69 %)
transparence

Ne pas répondre o o

4CDP 69 (36 %) | 60 (31 %)
Niveau 2 Niveau de
de conformité 0,811 0,840
transparence | a la TCFD (CRORI)

Sur la période étudiée, on observe que les firmes européennes
ont globalement amélioré leur niveau de transparence clima-
tique. Cela se traduit par une légere augmentation du nombre
de répondants au questionnaire CDP (de 64 % a 69 %) et une
hausse du niveau de conformité aux recommandations de la
TCFD (0,814 0,84).

Les différents facteurs pouvant influencer
la transparence climatique des firmes européennes

Au regard de la littérature académique sur les divulgations d'in-
formations, nous avons retenu deux catégories de déterminants
susceptibles d'influencer ces deux niveaux de transparence cli-
matique :

. la performance environnementale et climatique : le niveau des
émissions de CO? de chaque entreprise, le fait qu'une entre-
prise ait fait 'objet de controverses environnementales (mise
en cause dans une polémique environnementale), la certifica-
tion ISO 14000 relative au management et 'adhésion a I'Ob-
jectif de développement durable 13 (ODD 13) dédié au climat ;

- les mécanismes de gouvernance d'entreprise : le pourcentage
de membres indépendants du conseil dadministration, la part
de femmes administratrices, l'existence d'un audit externe
RSE, et la mise en place d'un comité RSE /éthique et la propor-
tion d'actionnaires institutionnels.

Par ailleurs, I'échantillon a été controlé en fonction de la taille
de l'entreprise et de la performance financiere.

* significatif a 10 % ; ** significatif a 5 % ; *** significatif a 1 %.

Les firmes européennes qui émettent le plus
de CO?sont les plus transparentes

Les résultats de cette analyse empirique montrent que concer-
nant le premier niveau de transparence, seules les variables
relatives a la performance climatique ont une influence. Les
entreprises les plus polluantes (en matiere d'émissions de CO?) et
quin'ont pas été soumises a une exposition médiatique négative
relative aux ROC (controverses environnementales) ont plus
tendance a répondre au questionnaire CDP.

Concernant le second niveau, ce sont une fois encore les entre-
prises les plus polluantes qui sont les plus transparentes, ce
qui révele une volonté des firmes de se légitimer. Par ailleurs,
les mécanismes de gouvernance jouent un réle prépondérant
pour ce second niveau de transparence puisque l'existence d'un
audit externe RSE et une forte représentation des femmes dans
le conseil dadministration améliorent la conformité des entre-
prises aux recommandations TCED.

Il est par ailleurs important de souligner deux autres résultats :
d'une part, la performance environnementale approximée par
desvariables de management environnemental telles que la cer-
tification ISO 14 000 et I'adhésion a 'ODD 13 n'influencent pas
le niveau de transparence climatique des firmes européennes ;
d'autre part, la proportion des investisseurs institutionnels n'a
pas d'effet sur la transparence climatique des entreprises euro-
péennes, et ce, quel que soit le niveau.

Pour conclure, 'un des résultats saillants de cette étude est que
les firmes européennes les plus transparentes sont celles qui
sont les plus polluantes au regard de leurs émissions de CO2
La transparence climatique peut donc étre considérée par les
entreprises comme un outil de communication visant a légiti-
mer leurs actions et leurs stratégies aupres des parties prenantes
pour montrer leurs bonnes intentions au regard des enjeux
climatiques. Déslors, il est 1égitime de s'interroger sur la nature
des informations divulguées par les firmes. Dans la mesure ou
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leur marge de manceuvre est encore tres grande en matiére de
reporting climatique (largement volontaire), il est nécessaire
de s'assurer de la qualité de I'information diffusée. En effet, de
nombreuses études ont montré que les entreprises ont tendance
a divulguer des informations positives sur leurs actions et a
omettre ou rester trés vagues sur les actions ayant un impact
négatif sur l'environnement (Stanny 2013 ; Tang et Demeritt
2018; Velte et al. 2020). En conséquence, des divulgations d'in-
formations plus nombreuses ne sont pas forcément fiables et
comparables. Elles ne peuvent pas constituer des signaux satis-

faisants pour les investisseurs désireux de prendre des décisions
allant dans le sens d'une économie bas carbone. Pour que ces
divulgations constituent véritablement un outil de régulation
efficace permettant de faire changer les comportements, il est
nécessaire de les normaliser. Dans cette perspective, les normes
de durabilité proposées par 'EFRAG et I'International Sustaina-
bility Standards Board dédiées a l'amélioration de la divulgation
d'informations climatiques devront permettre de mieux enca-
drer le format et le contenu des informations divulguées sur les
marchés européens et mondiaux. m
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