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ONG : Organisation non gouvernementale 

NFRD : Non-Financial Reporting Directive 

RSE : Responsabilité sociale des entreprises 

SASB : Sustainability Accounting Standards Board 

UNGC : United Nations Global Compact 
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Chapitre 1 : Introduction 

 

Le reporting non financier est devenu un sujet de plus en plus important ces dernières années, 

poussé par la demande croissante des parties prenantes pour des informations sur l'impact 

social et environnemental des entreprises. Ce type de rapport fournit des informations sur les 

performances environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) d'une entreprise, qui ne 

sont pas reflétées dans les états financiers traditionnels. Les rapports non financiers peuvent 

également aider les parties prenantes à évaluer les risques et les opportunités liés aux facteurs 

ESG, ainsi qu'à mieux comprendre l'impact de l'entreprise sur la société et l'environnement. 

Depuis quelques années, de nouvelles réglementations ont vu le jour dans le monde entier 

pour encourager les entreprises à publier des informations non financières. Depuis 2017, la 

directive sur la publication d'informations non financières (NFRD) oblige les grandes 

entreprises à publier des informations sur leur performance environnementale et sociale. De 

plus, l’environnement régulatoire relatif aux rapports non financiers évolue rapidement.  

Ces nouvelles réglementations ont changé la donne pour les entreprises, qui doivent 

maintenant faire face à des exigences plus strictes en matière de transparence et de 

responsabilité. De plus, les entreprises doivent prouver la fiabilité de leurs informations non 

financières en fournissant des données quantitatives et qualitatives vérifiables. Cette évolution 

a également stimulé le développement de normes et de cadres de reporting pour guider les 

entreprises dans leur élaboration de rapports non financiers. Si les entreprises souhaitent 

publier une information de bonne qualité, elles doivent se montrer proactives et prendre de 

l’avance sur le minimum requis par la loi.  

Un plus large éventail d’entreprises finira par être forcé à rapporter les informations non 

financières comme le démontre la directive CSRD qui élargit déjà le champ d’application aux 

grandes entreprises non cotées. Il est donc dans l’intérêt des entreprises et de la société dans 

son ensemble que cette information soit qualitative. 

Ce mémoire adopte le point de vue des entreprises et a pour objectif de traiter des différences 

de qualité de reporting non financier entre les entreprises publiant volontairement des 

informations non financières avant que cela ne soit obligatoire et les entreprises qui attendent 

que les réglementations les oblige à publier ces informations. Les divers points qui constituent 

un rapport de bonne qualité seront au centre de méthodologie. Nous passerons en revue un 

ensemble de rapports issus d’entreprises belges faisant partie de l’indice Bel20. 
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Ce sujet est traité en trois parties. La première partie est une revue de la littérature sur le sujet 

des rapports non financiers. Celle-ci a pour objectif de comprendre les concepts clés liés aux 

publications d’éléments non financiers, de poser le contexte dans lequel la directive 

européenne relative à la publication de rapports non financiers est ancrée, ainsi que de 

constater l’évolution des directives européennes qui seront d’application.  

La seconde partie présente la méthodologie employée afin de répondre à cette problématique. 

Les entreprises seront séparées en deux groupes distincts. Ces groupes dépendent du fait que 

les entreprises divulguent des informations non financières de manière volontaire ou de 

manière obligatoire. 

La troisième partie est une étude empirique basée sur les rapports publiés par les entreprises 

du BEL20 pour l’année 2017, au travers d’une analyse des données qualitatives que 

contiennent les rapports non financiers, et effectuée sur base de critères et de questions 

applicables à toutes les entreprises. L’année 2017 correspond à la première année d’entrée en 

vigueur de la directive européenne relative à la publication des rapports non financiers. Ces 

questions et critères ont été déterminés en se fondant sur des articles scientifiques traitant de 

l’évaluation de la qualité de rapports. 
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Chapitre 2 : La revue de littérature 

 

2.1 La directive de déclaration de performance non financière et ses implications 
 

2.1.1 La directive européenne UE/2014/95 
 

En Europe, il existe plusieurs types de textes de loi. Le texte dont il est question est une 

directive. Le site de l’union européenne définit une directive comme suit :  

« Les directives sont des actes législatifs qui fixent des objectifs à tous les pays de l'UE. 

Toutefois, chaque pays est libre d'élaborer ses propres mesures pour les atteindre. » 

Cela signifie que tous les pays de l’Union européenne vont avoir une marge de manœuvre 

pour mettre en application ces textes de loi. Cette directive européenne est d’application pour 

les exercices commençant à partir du 1er janvier 2017. En Belgique, l’article 3:6, paragraphe 4 

du Code des sociétés et associations mentionne le fait que la publication d’informations non 

financières doit être établie par toute entité d’intérêt public comprenant plus de 500 salariés et 

dont le chiffre d’affaire dépasse 34 million d’euros ou le total du bilan est supérieur à 17 

million d’euros.   

La directive 2014/95/UE vient amender la directive 2013/34/UE sur la publication des états 

financiers annuels. Là où l’Union européenne exige des entreprises cotées qu’elles publient 

leurs comptes annuels selon les normes internationales d’informations financières (IFRS), la 

publication d’informations non financières n’a pas un unique standard reconnu et employé par 

toutes les entreprises. Il existe un grand nombre de cadres de reporting non financier, environ 

une trentaine.  

Parmi ceux-ci seuls 9 sont considérés comme étant conformes à la directive (La Torre et AL., 

2018). Il s’agit des cadre développés par le SASB (Sustainability Accounting Standards 

Boards), l’IIRC (International Integrated Reporting Council), l’OCDE (Organisation de 

Coopération et de Développement Economiques), l’EFFAS (La Fédération européenne des 

sociétés d’analystes financiers), le GRI (Global Reporting Initiative), l’UNGC (United 

Nations Global Compact), l’ISO (Organisation internationale de normalisation, l’AA 

(AccountAbility) et la FEE (Federation of European Accountant).  
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Ces cadres de reporting non-financiers peuvent être répartis en deux catégories : ceux orientés 

pour les investisseurs et ceux orientés pour une multitude de parties prenantes (Buhr et al., 

2014). 

 

2.1.2 Le concept de partie prenante 
 

Dans un premier temps, il convient d’expliquer le concept de partie prenante, qui est une 

notion centrale du reporting non financier.  

En 1984, Freeman développe la théorie des parties prenantes. Il s’agit d’une approche de la 

gestion des entreprises qui considère que les entreprises sont responsables non seulement de la 

création de valeur pour les actionnaires, mais aussi pour les autres parties intéressées telles 

que les employés, les clients, les fournisseurs, les communautés locales et l'environnement. 

Ces individus et groupes d’individus sont appelés parties prenantes. Selon Freeman, les 

entreprises ont une responsabilité sociale envers toutes les parties prenantes qui sont touchées 

par leurs activités, et doivent tenir compte de leurs intérêts pour garantir leur durabilité à long 

terme. 

Les idées principales de la théorie des parties prenantes de Freeman comprennent les quatre 

éléments suivants : 

- La responsabilité sociale : Les entreprises sont tenues de prendre en compte les 

intérêts de toutes les parties prenantes et non uniquement ceux des actionnaires. 

- La durabilité : Les entreprises doivent être gérées pour maximiser le bien-être à long 

terme de toutes les parties prenantes. 

- L’équilibre des intérêts : Les entreprises doivent équilibrer les intérêts de toutes les 

parties prenantes, car aucune décision ne peut être prise qui nuit gravement à un 

certain groupe de parties prenantes. 

- La compréhension des parties prenantes : Les entreprises doivent comprendre les 

intérêts et les préoccupations de toutes les parties prenantes et tenir compte de ces 

informations dans leurs décisions. 

Donaldson et Preston (1995) développent une théorie similaire avec leur théorie du contrat 

social. Le contrat social est un accord tacite entre l'entreprise et la société dans laquelle elle 

opère. Les entreprises ont une responsabilité de respecter les normes sociales et morales 
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établies par la société, même si elles ne sont pas explicitement énoncées dans la loi. Les 

entreprises doivent prendre en compte les intérêts des parties prenantes, notamment les 

clients, les employés, les fournisseurs, les communautés locales et l'environnement, et 

chercher à atteindre un équilibre entre les intérêts concurrents. 

Donaldson et Preston considèrent que les entreprises doivent adopter une perspective à long 

terme et chercher à contribuer au bien-être de la société dans son ensemble. Ils soutiennent 

que les entreprises doivent agir de manière éthique et responsable et que cette responsabilité 

ne doit pas être subordonnée aux intérêts des actionnaires. 

Clarkson (1995) complète l’approche de Freeman avec sa théorie dite des parties prenantes 

responsables. Cette théorie élargit la portée de la responsabilité sociale de l'entreprise pour 

inclure les parties prenantes et les intérêts des groupes qui peuvent être affectés par les 

activités de l'entreprise. 

Selon Clarkson, les entreprises ont une responsabilité envers les parties prenantes, qui sont 

définies comme toute personne ou organisation ayant une relation avec l'entreprise. Cette 

responsabilité inclut non seulement la responsabilité envers les actionnaires, mais également 

envers les clients, les employés, les fournisseurs, la communauté locale et l'environnement. 

La théorie de Clarkson suggère que les entreprises ont un rôle plus large à jouer dans la 

société que de simplement maximiser les profits pour les actionnaires. Les entreprises doivent 

prendre en compte les impacts sociaux et environnementaux de leurs activités, et chercher à 

atteindre un équilibre entre les intérêts des parties prenantes. 

 

Clarkson a identifié quatre types de responsabilités pour les entreprises envers les parties 

prenantes : 

- La responsabilité économique : les entreprises doivent être rentables et générer des 

bénéfices pour les actionnaires. 

- La responsabilité légale : les entreprises doivent respecter les lois et les 

réglementations en vigueur. 

- La responsabilité éthique : les entreprises doivent respecter les normes morales et 

éthiques établies par la Société. 

- La responsabilité philanthropique : les entreprises peuvent contribuer à la communauté 

en apportant leur soutien à des projets d'intérêt général. 
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Le dernier article clé dans le développement de la théorie des parties prenantes a été publié en 

1997 par Mitchell, Agle et Wood. Il s’agit de la théorie des parties prenantes tripartites. 

Selon cette théorie, les parties prenantes sont des groupes ou des individus qui peuvent 

affecter ou être affectés par les actions d'une organisation. Les auteurs ont proposé une 

classification tripartite des parties prenantes en fonction de leur pouvoir, de leur légitimité et 

de leur urgence.  

Le pouvoir fait référence à la capacité des parties prenantes à exercer une influence sur les 

décisions et les actions de l'organisation. Les parties prenantes ayant un pouvoir élevé peuvent 

utiliser leur pouvoir pour faire valoir leurs intérêts.  

La légitimité fait référence au degré de conformité d'une organisation aux normes sociales, 

morales et éthiques en vigueur dans la société. Les parties prenantes ayant une légitimité 

élevée sont celles qui ont une relation ou une connexion directe avec l'organisation, comme 

les employés, les clients, les fournisseurs et les actionnaires.  

L'urgence fait référence à la nécessité ou à l'importance relative de répondre aux demandes ou 

aux attentes d'une partie prenante. Les parties prenantes ayant une urgence élevée peuvent 

exiger une réponse immédiate ou une attention particulière de l'organisation. 

En combinant ces trois dimensions, les auteurs ont créé une matrice qui permet de classer les 

parties prenantes en quatre catégories. 

- Les parties prenantes clés, qui ont un pouvoir élevé, une légitimité élevée et une 

urgence élevée. Ce sont les parties prenantes les plus importantes pour l'organisation 

car elles peuvent avoir une influence significative sur ses activités et sa performance. 

Ce sont des groupes ou des individus qui ont une grande influence sur l'entreprise et 

dont la réussite est liée à celle de l'entreprise. Par exemple, les fournisseurs clés sont 

des parties prenantes clés pour une entreprise de fabrication, car la qualité et la 

disponibilité des matières premières peuvent avoir un impact majeur sur la production. 

- Les parties prenantes latentes, qui ont une légitimité élevée, mais un pouvoir et une 

urgence faibles. Ces parties prenantes peuvent ne pas être actives pour le moment, 

mais peuvent devenir plus importantes à l'avenir. Par exemple, cela pourrait être une 

association de consommateurs qui ne connaît pas encore l'existence d'une entreprise 

ou d'un produit, mais qui pourrait devenir un groupe d'intérêt si l'entreprise venait à 

attirer son attention ou à avoir un impact sur ses membres. Par exemple, une entreprise 

qui produit des aliments biologiques pourrait attirer l'attention des associations de 
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consommateurs soucieuses de la santé et de l'environnement, qui pourraient devenir 

des parties prenantes latentes. 

- Les parties prenantes d'expectative, qui ont un pouvoir élevé, mais une légitimité et 

une urgence faibles. Ces parties prenantes peuvent ne pas avoir de relation directe 

avec l'organisation, mais peuvent avoir des attentes ou des demandes spécifiques. Par 

exemple, les régulateurs gouvernementaux peuvent exiger que les entreprises 

respectent certaines normes environnementales ou de sécurité. 

- Les parties prenantes marginales, qui ont une urgence élevée, mais un pouvoir et une 

légitimité faibles. Ces parties prenantes peuvent avoir des préoccupations ou des 

intérêts mineurs, mais leur importance pour l'organisation est relativement faible. Un 

exemple de partie prenante marginale pourrait être un groupe de personnes qui n'a 

qu'un intérêt mineur ou indirect dans les activités d'une entreprise, comme un passant 

qui voit une entreprise pendant qu'il marche dans la rue. Ce groupe n'a pas de lien 

direct ou significatif avec l'entreprise et son intérêt est donc marginal. Les parties 

prenantes marginales sont souvent ignorées par les entreprises car leur influence sur 

les activités de l'entreprise est négligeable. 

Cette théorie peut s’avérer utile aux entreprises dans le cadre de leur gouvernance ou encore 

dans leur prise de conscience de leur responsabilité sociale. 

 

2.1.3 Les types de cadre de reporting 
 

Dans un second temps, il est intéressant d’expliquer les différences entre un cadre orienté vers 

les investisseurs et un cadre orienté vers une multitude de parties prenantes.  

La principale différence entre un investor oriented framework (cadre de référence orienté 

investisseurs) et un multi-stakeholder framework (cadre de référence multi parties prenantes) 

réside dans leur public cible et leur objectif. 

Un investor oriented framework est principalement destiné à fournir des informations 

financières et non financières aux investisseurs, qui ont un intérêt direct dans la performance 

financière de l'entreprise. Le but principal de ce type de cadre de référence est de fournir aux 

investisseurs une meilleure compréhension de la performance de l'entreprise en matière de 

développement durable et d'ESG (environnemental, social et de gouvernance). Les 

informations fournies peuvent inclure des données sur les risques liés à l'ESG, la gestion de 
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ces risques, les impacts environnementaux et sociaux de l'entreprise, ainsi que d'autres 

informations pertinentes pour les investisseurs. 

En revanche, un multi-stakeholder framework est conçu pour répondre aux attentes et aux 

besoins d'un large éventail de parties prenantes, notamment les employés, les clients, les 

fournisseurs, les communautés locales et les investisseurs. L'objectif principal de ce type de 

cadre de référence est de fournir des informations sur la performance de l'entreprise en 

matière de développement durable et d'ESG, qui peuvent être utilisées par un large éventail de 

parties prenantes pour prendre des décisions éclairées sur l'entreprise. Le rapport peut inclure 

des informations sur les pratiques environnementales et sociales de l'entreprise, les impacts 

sur les communautés locales, la chaîne d'approvisionnement et les relations avec les parties 

prenantes. 

Par conséquent, les entreprises font un choix délibéré dans leur manière d’établir leur 

information. Selon Buhr et al. (2014), cela dépend d’une multitude de facteurs. Une entreprise 

est avant tout une entité faisant des choix stratégiques. Le framework qu’elle va employer va 

dépendre de ses objectifs et de ce que celui-ci pourrait lui apporter. 

Les entreprises et en particulier leur reporting sont guidées par leur objectif stratégique (Buhr 

et Al., 2014). En effet, l’utilisation ou non d’un cadre de référence pour une entreprise va 

dépendre de ses performances dans les domaines non financiers ainsi que de ses intérêts 

propres à expliciter ou non la manière dont ses opérations impactent son environnement.  

Les entreprises avec de faibles incitations à reporter sur des aspects non financiers ont 

également tendance à utiliser des termes génériques (Breijer et Orij, (2022)). 

Le reporting non financier en est à ses début en Europe. D’une part, la multitude de 

possibilités pour une entreprise dans sa manière de rapporter des éléments non financiers 

engendre un manque de comparabilité entre les différents états membres, puisque les pays ont 

de la marge dans leur manière d’appliquer la directive. D’autre part, les entreprises ne sont 

pas contraintes à un cadre de référence en particulier, ce qui signifie que l’utilisation de cadres 

différents entre les entreprises provoque également des disparités dans la manière de publier 

leurs informations non-financières. 

Selon Breijer et Orij (2022), le fait que les entreprises rapportent leur information de manière 

volontaire avant que cela ne devienne obligatoire diminue l’asymétrie d’information entre 

l’entreprise et les parties prenantes. A l’inverse, pour les entreprises qui attendent que cela 
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devienne obligatoire, ces publications non financières ont tendance à exacerber cette 

asymétrie d’information. 

Pour conclure, la directive européenne 2014/95 n’est que la première étape en matière de 

publication non financière. Elle établit une ébauche de ce que devrait être ce type de 

reporting. C’est pour cela que la Non Financial Reporting Directive (NFRD) va rapidement 

être remplacée par une nouvelle plus complète appelée Corporate Sustainability Reporting 

Directive (CSRD). 

 

2.2 La directive sur la publication d'informations en matière de durabilité des 
entreprises et des organisations et ses implications 
 

En 2015, l’Union européenne ainsi qu’un total de 195 pays ont décidé de ratifier un traité 

concernant le réchauffement climatique au niveau mondial : les accords de Paris. L’objectif 

des accords de Paris est de limiter le réchauffement climatique à deux degrés par rapport aux 

niveaux de température de la période préindustrielle (période comprise entre 1850 et 1900). 

Ces accords ont mené l’Union européenne à lancer de nouveaux objectifs au niveau des 

enjeux climatiques : le Pacte vert.  

 

2.2.1 Le Pacte vert 
 

Le Pacte vert est un ensemble d’initiatives annoncé en décembre 2019 ayant pour but la 

transition de l’économie européenne actuelle vers une économie climatiquement neutre d’ici 

2050. Parmi les initiatives, on retrouve la réduction des gaz à effet de serre, l’investissement 

dans des technologies à faible émission et des infrastructures vertes, l’amélioration de 

l’efficacité énergétique des bâtiments et habitations, la promotion d’une agriculture durable et 

la restauration des écosystèmes, la promotion d’une économie circulaire visant à utiliser les 

ressources de manière plus efficiente ainsi qu’un renforcement de la protection de la santé et 

de l’environnement. 

Au sein de la proposition de loi visant à modifier la directive 2014/95/UE, l’Union 

européenne considère que les entreprises - et plus précisément le secteur financier – doivent 

jouer un rôle important en vue de réaliser les objectifs du Pacte vert. La communication ne se 
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fera plus uniquement dans un but de présenter les éléments non financiers. Il s’agit alors de 

présenter la performance de l’entreprise en matière de durabilité.  

Selon Baumüller et Sopp (2022), la transition entre rapports non-financiers et rapport de 

durabilité européen est une opportunité pour les entreprises. Cela permettrait aux entreprises 

d’adopter une approche plus intégrée de leurs performances en couplant leur performance 

financière à leur performance non-financière 

Dans un premier temps, la réalisation des objectifs relatifs au Pacte vert passe par une 

présentation des informations plus transparente et plus comparable, permettant ainsi à 

l’entreprise d’une part d’améliorer son information et sa communication en matière de 

durabilité et d’autre part aux parties prenantes de mieux comprendre le contenu de ces 

rapports. 

Dans un second temps, les entreprises doivent appréhender leur impact d’une manière qui 

n’était pas requise auparavant. La durabilité des entreprises est liée à un nouveau concept: la 

double matérialité. 

Dans un troisième temps, la directive introduit un nouvel élément au sein des obligations de 

publications en matière de durabilité : les critères ESG 

 

2.2.2 La directive 2021/0104 : Corporate Sustainability Reporting Directive  
 

La Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) est un texte de loi qui va plus loin 

que la directive 2014/95/UE. L’objectif est d’améliorer la transparence ainsi que la 

comparabilité de l’information. L’Union européenne va mettre en place une série de 

standards, créés par l’EFRAG (groupe de professionnels, chargés d’émettre les normes en 

matière de publication comptable et durable dans l’Union européenne). L’objectif de 

l’EFRAG est que ces standards soient harmonisés à l’échelle mondiale. Suite à cette directive, 

il sera requis que les entreprises fournissent une information plus détaillée sur les sujets ESG 

(Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance). Cette directive a également un champ 

d’application plus large que la précédente. Elle s’applique désormais aux entreprises non 

cotées comportant plus de 500 employés. Toutes les entreprises qui doivent fournir une 

information sur leur performance en matière non financière devront également faire appel à 

des organismes tiers (choisis par les états), indépendants et accrédités. Ces organismes auront 
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pour objectif d’attester si les publications non-financières reflètent effectivement les activités 

de l’entreprise. 

 

2.2.3 Le concept de double matérialité 
 

Le concept de double matérialité est une nouveauté pour la plupart des entreprises. Cette 

nouveauté est apparue avec l’émergence des enjeux de durabilité dans les entreprises. Ce 

concept revêt deux facettes, comme l’indique son nom. D’un côté, l’entreprise tient compte de 

son impact sur l’environnement, la société et la gouvernance, qui constituent les enjeux ESG 

de l’entreprise. De l’autre côté, l’entreprise prend en considération les impacts que 

l’environnement, la société et la gouvernance vont avoir sur elle-même. Ceux-ci forment les 

risques ESG liés à l’entreprise. 

Le concept de double matérialité représente un défi pour les entreprises (Adams, et Al. 2021). 

En effet, sa mise en œuvre est associée à des difficultés en matière d’information. Mesurer 

l’impact environnemental et social d’une entreprise est complexe. Néanmoins, l’émergence de 

ce concept comme obligatoire au sein du reporting non financier fait croître la responsabilité 

sociale de l’entreprise. Les décisions qui seront tenues en matière de durabilité vont prendre 

en compte un plus large éventail de parties prenantes qu’auparavant.  

De Cristofaro et Gulliscio (2023) analysent la manière dont le concept de double matérialité a 

été appliqué jusqu’ici. Ils constatent dans un premier temps que les entreprises ont tendance à 

se concentrer davantage sur les impacts directs de leur activité sur l’environnement plutôt que 

sur les aspects indirects. Dans un second temps, les entreprises ont tendance à aborder les 

questions sociales et environnementales de manière fragmentée plutôt qu’intégrée. Cela 

signifie que les entreprises ont tendance à traiter les questions sociales et environnementales 

de manière isolée plutôt que de les traiter dans leur ensemble. Par conséquent, elles ont 

tendance à ne pas prendre en compte les interactions complexes entre les différents aspects de 

leurs activités et les impacts sur la société et l’environnement dans leur ensemble. 

 

2.2.4 Les critères ESG 
 

Un nouvel élément vient compléter la directive européenne en matière d’obligation de 

publication non-financière. Il s’agit des critères ESG.  
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Les critères ESG (Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance) sont apparus dans les 

années 1990 en réponse aux préoccupations croissantes concernant les impacts négatifs des 

activités économiques sur la société et l'environnement. 

En 1992, lors du Sommet de la Terre à Rio de Janeiro, les Nations unies ont adopté la 

Convention-cadre des Nations Unies sur les changements climatiques (CCNUCC) qui 

reconnaît les effets du changement climatique et appelle les États à travailler ensemble pour y 

faire face. La même année, la Conférence des Nations unies sur l'environnement et le 

développement a adopté un programme d'action appelé Agenda 21, qui encourage les 

entreprises à adopter des pratiques plus durables et à participer à des partenariats public-privé 

pour atteindre les objectifs de développement durable. 

Au cours des années suivantes, les préoccupations environnementales et sociales ont continué 

à prendre de l'importance, et des mouvements tels que le commerce équitable, le 

développement durable et la responsabilité sociale des entreprises (RSE) ont émergé pour 

promouvoir des pratiques commerciales plus durables. 

Dans les années 2000, les investisseurs institutionnels ont commencé à s'intéresser aux 

critères ESG en tant que moyen de minimiser les risques liés aux investissements dans des 

entreprises qui ont un impact négatif sur l'environnement ou la société, ou qui présentent des 

pratiques de gouvernance douteuses. Les premiers indices boursiers ESG ont été créés, tels 

que l'indice Dow Jones Sustainability Index et l'indice FTSE4Good. 

Désormais, les entreprises concernées par la CSRD sont obligées de faire leurs publications 

en tenant compte des critères ESG. Mervelskemper et Streit (2017) ont examiné l’impact de 

l’intégration des informations ESG dans le reporting d’une entreprise sur sa performance 

financière. Selon les auteurs, les entreprises qui adoptent une approche intégrée du reporting 

financier ont une valeur de marché significativement plus élevée que les entreprises qui 

n’adoptent pas cette approche. Ils concluent sur le fait que l'intégration des informations ESG 

dans le reporting financier peut améliorer la valorisation de l'entreprise par le marché en 

offrant une vision globale de la performance de l'entreprise en matière de durabilité. 

Toutefois, ils soulignent également que pour que l'intégration du reporting ESG dans le 

reporting financier ait un impact positif sur la valorisation de l'entreprise par le marché, il est 

important que les informations ESG soient fiables, pertinentes et comparables d'une entreprise 

à l'autre. 
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Un rapport de l’IIRC (International Integrated Reporting Council, 2018) rapporte qu’une  

approche intégrée en matière ESG comporterait de nombreux avantages :  

- Elle permet de renforcer la transparence et la responsabilité. Cela a un impact direct 

sur les parties prenantes étant donné que cela leur permet de mieux comprendre 

l'impact global de l'entreprise sur la société et l'environnement.  

- L’approche intégrée permet également d’améliorer le processus de prise de décision. 

En effet, l'intégration de la performance ESG dans le reporting financier permet 

d'offrir une vision globale de la performance de l'entreprise en matière de durabilité. 

Cela peut aider les parties prenantes à prendre des décisions éclairées en matière 

d'investissement, de financement et d'autres activités liées à l'entreprise.  

- Enfin, l’approche intégrée améliore la gestion des risques. L'intégration de la 

performance ESG dans le reporting financier permet de mieux comprendre les risques 

et les opportunités liés à la durabilité. Les entreprises peuvent mieux gérer les risques 

liés à l'environnement et à la société, tels que les risques de réputation, les risques 

réglementaires et les risques opérationnels. 

 

2.2.5 Les agences de notation 
 

Les entreprises cherchent de plus en plus à répondre aux attentes croissantes des parties 

prenantes en matière de durabilité et d'ESG. Dans ce contexte, les agences de notation ESG 

sont devenues des acteurs clés pour les entreprises qui cherchent à mesurer et à améliorer leur 

performance ESG. Les agences de notation ESG ont donc émergé pour fournir des 

informations fiables et standardisées sur les pratiques ESG des entreprises, permettant aux 

investisseurs de prendre des décisions d'investissement responsables. Selon un rapport de 

KPMG de 2017, les entreprises qui adoptent une approche ESG intégrée sont mieux notées 

par les agences de notation en matière de durabilité et sont perçues comme plus crédibles et 

plus transparentes par les parties prenantes. Les agences de notation ESG ont pour objectif 

d'évaluer la performance ESG des entreprises et de leur attribuer une note ou une évaluation. 

Les premières agences de notation ESG ont été créées dans les années 1990 et 2000, en 

réponse à la demande croissante des investisseurs pour des informations ESG.  

Depuis lors, de nombreuses autres agences de notation ESG ont vu le jour, avec des 

méthodologies et des approches différentes. Les agences de notation ESG sont aujourd'hui un 
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élément clé de l'écosystème, permettant aux investisseurs de prendre des décisions 

d'investissement plus responsables et durables. 

 

Les agences de notation ESG ont pour mission de fournir un score de la performance non-

financière des entreprises. Ce score permet à n’importe quel investisseur d’avoir une vue 

global sur la performance de l’entreprise sans avoir à étudier en profondeur le contenu du 

rapport annuel de l’entreprise.  

Pour les investisseurs, cela comporte plusieurs avantages :  

- Les agences de notation ESG fournissent des évaluations standardisées des 

performances ESG des entreprises, ce qui permet aux investisseurs de prendre des 

décisions plus éclairées. 

- Les notations ESG améliorent la transparence des entreprises en matière de 

performance durable.  

- Les entreprises peuvent également utiliser les évaluations ESG pour identifier les 

domaines dans lesquels elles doivent améliorer leur performance non-financière.  

- Les notations ESG peuvent aider les investisseurs à identifier les risques liés aux 

questions ESG (risques environnementaux, sociaux et de gouvernance auxquels une 

entreprise est confrontée). 

- Les notations ESG peuvent encourager les entreprises à améliorer leur performance en 

fournissant des incitations pour améliorer leurs pratiques. Les entreprises qui 

obtiennent de bonnes évaluations ESG peuvent être considérées comme plus 

attractives pour les investisseurs (Egorova A. A., et Al. 2022) qui cherchent à investir 

dans des entreprises responsables.  

- Les notations ESG peuvent enfin encourager l'engagement des parties prenantes, 

notamment les investisseurs, les régulateurs et les organisations de la société civile, en 

fournissant des informations sur la performance ESG des entreprises. 

Cependant, ce type de notation présente des défauts. La manière dont les critères sont 

pondérés au sein de ce score a un effet direct sur la notation qu’obtient une entreprise. Les 

scores ESG décernés aux 20 entreprises faisant partie du BEL20 sont un exemple de la 

disparité de ces notes en fonction de l’organisme qui les décerne.  
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Un article publié au sein du journal L’Echo souligne bien ce phénomène. On peut observer 

sur la figure 1 l’énorme disparité des notations en fonction de l’agence, ce dont les entreprises 

peuvent évidemment souffrir :  

Figure 1 : Disparité des scores de durabilité des entreprises du BEL201 

 

Les principaux inconvénients qui peuvent survenir lorsqu’une entreprise fait appel à une 

agence de notation sont les suivants :  

Les notations ESG peuvent être subjectives et varier d'une agence de notation à l'autre. Les 

méthodologies utilisées par les agences de notation pour évaluer la performance peuvent être 

complexes et difficiles à comprendre pour les investisseurs. Les notations ESG peuvent ne pas 

 
1 https://www.lecho.be/les-marches/actu/general/la-face-cachee-des-scores-sociaux-et-

environnementaux-des-entreprises/10364680.html 
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être pertinentes pour toutes les entreprises et tous les secteurs. Certaines entreprises peuvent 

avoir des impacts environnementaux ou sociaux très différents en fonction de leur secteur 

d'activité, de leur géographie ou de leur taille. Les notations des agences peuvent être 

coûteuses pour les entreprises qui souhaitent améliorer leur performance ESG. Les entreprises 

peuvent devoir investir dans des programmes de durabilité coûteux pour obtenir de meilleures 

évaluations ESG. Les notations ESG peuvent également conduire les entreprises à adopter un 

comportement opportuniste. Certaines entreprises peuvent tenter de se conformer aux normes 

ESG uniquement pour obtenir de meilleures notations, sans réellement s'engager dans des 

pratiques de durabilité à long terme. 

L'article de Lopez, Contreras et Bendix (2020) examine la divergence entre les agences de 

notation ESG et se demande s'il convient de s'en inquiéter. Les auteurs montrent que ces 

agences de notation ESG ont des méthodologies différentes, des pondérations différentes pour 

les différents critères ESG et des sources de données différentes. Cela peut entraîner des 

divergences dans les notations ESG attribuées à une même entreprise. Les auteurs soulignent 

que les divergences peuvent être problématiques pour les investisseurs, les entreprises et les 

parties prenantes, car elles peuvent créer de la confusion et rendre difficile la prise de 

décision. Cependant, les auteurs reconnaissent également que la divergence entre les agences 

de notation peut être utile car elle permet aux investisseurs d'avoir accès à des perspectives 

différentes et complémentaires. Les auteurs concluent que les divergences entre les agences 

de notation ESG ne doivent pas être une source de préoccupation en soi, mais qu'il est 

important de comprendre les raisons de ces divergences et de les prendre en compte dans 

l'analyse ESG. Christensen, Serafeim et Sikochi (2022) arrivent à une conclusion similaire ; 

les notations ESG ne sont pas un reflet objectif de la performance ESG d'une entreprise, mais 

plutôt un jugement subjectif qui dépend du contexte et des préférences des parties prenantes. 

 

2.3 La divulgation volontaire et obligatoire  

 

2.3.1 La divulgation volontaire 

  

Selon plusieurs articles scientifiques, la divulgation volontaire d'informations joue un rôle clé 

dans la communication et la transparence des pratiques des entreprises. Par exemple, dans 

l'article de Stubbs et Higgins (2014), les auteurs soulignent que les entreprises sont motivées à 



22 

divulguer volontairement des informations non financières dans le but de renforcer leur 

réputation et leur image de marque. Cette divulgation vise à répondre aux attentes des parties 

prenantes telles que les investisseurs, les consommateurs et les employés, qui accordent de 

plus en plus d'importance aux aspects sociaux et environnementaux des activités des 

entreprises. 

La divulgation volontaire peut être motivée par le désir des entreprises de se conformer aux 

normes et aux réglementations émergentes en matière de développement durable et de 

responsabilité sociale des entreprises (Adams C.A., 2002). Les entreprises cherchent à éviter 

les pressions réglementaires potentielles en adoptant une approche proactive et en divulguant 

volontairement des informations non financières sur leurs pratiques durables. 

L’article de Deegan et Unerman (2011) souligne que la divulgation volontaire peut être 

motivée par des considérations stratégiques. Les entreprises utilisent la divulgation volontaire 

pour se différencier de leurs concurrents en mettant en valeur leurs avantages comparatifs en 

matière de durabilité et de responsabilité sociale. Cela peut leur permettre de créer une image 

positive et de renforcer leur positionnement sur le marché, en attirant des clients sensibles aux 

enjeux environnementaux et sociaux. 

Selon une étude menée par Adams et Frost (2008), les motivations principales derrière la 

divulgation volontaire d'informations non financières sont la gestion de la réputation, la 

réponse aux attentes des parties prenantes, la réduction des risques et la recherche d'avantages 

concurrentiels. 

La gestion de la réputation est une préoccupation essentielle pour les entreprises, car elle peut 

influencer leur image et leur crédibilité auprès des parties prenantes. La divulgation volontaire 

d'informations non financières permet aux entreprises de démontrer leur engagement envers 

des pratiques commerciales durables et responsables, renforçant ainsi leur réputation et leur 

légitimité aux yeux des consommateurs, des investisseurs et de la société en général 

(Bebbington et Al. 2008). 

La réponse aux attentes des parties pre nantes est également un moteur clé de la 

divulgation volontaire. Les parties prenantes, telles que les investisseurs, les employés, les 

clients et les communautés locales, exigent de plus en plus des informations sur les 

performances ESG des entreprises. La divulgation volontaire est souvent le résultat de la 

pression des parties prenantes et la divulgation volontaire apparait comme l’une des stratégies 
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permettant de gérer cette relation entre l’entreprise et les parties prenantes (Qu W., et Al. 

2013). 

La divulgation volontaire d'informations non financières contribue également à réduire 

l’asymétrie d’information entre l’entreprise et les parties prenantes (Reverte C., 2016). En 

identifiant et en communiquant de manière proactive les risques auxquels elles sont 

confrontées, les entreprises peuvent mieux gérer ces risques, anticiper les problèmes 

potentiels et mettre en place des mesures d'atténuation appropriées. Elles prennent mieux en 

compte les risques dans leur processus de décision (Hirtle B., 2007). Cela peut protéger la 

réputation de l'entreprise, réduire les coûts liés à d'éventuels litiges et sanctions 

réglementaires, et renforcer la confiance des parties prenantes. 

Enfin, la divulgation volontaire peut offrir des avantages concurrentiels aux entreprises. Une 

transparence accrue sur les performances ESG peut différencier une entreprise de ses 

concurrents en mettant en valeur ses pratiques durables et sa responsabilité sociale (Salzmann 

et al. 2005). Cela peut conduire à une préférence accrue des consommateurs, à une attraction 

des investisseurs engagés dans l'investissement socialement responsable, et à l'obtention de 

partenariats stratégiques avec des acteurs qui partagent les mêmes valeurs. 

L'un des objectifs fondamentaux de la divulgation volontaire d'informations non financières 

est de promouvoir la transparence et la responsabilité des entreprises envers leurs impacts 

ESG. La transparence implique la communication ouverte et honnête des informations 

pertinentes concernant les pratiques et les performances ESG d'une entreprise. 

La divulgation volontaire d'informations non financières permet aux entreprises de rendre 

compte de leurs initiatives et de leurs progrès en matière de développement durable, de 

responsabilité sociale et de pratiques de gouvernance responsable. Elle fournit aux parties 

prenantes, telles que les investisseurs, les employés, les consommateurs, les communautés 

locales et les régulateurs, une vision claire et détaillée des activités ESG de l'entreprise. 

En promouvant la transparence, la divulgation volontaire permet aux parties prenantes 

d'évaluer l'impact global d'une entreprise sur l'environnement, la société et l'économie. Les 

informations divulguées peuvent inclure des indicateurs clés de performance 

environnementale, tels que les émissions de gaz à effet de serre, la consommation d'eau et 

d'énergie, la gestion des déchets, ainsi que des aspects sociaux tels que les pratiques de 

diversité et d'inclusion, les conditions de travail, les droits de l'homme, et des aspects de 
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gouvernance tels que la composition du conseil d'administration, les politiques de 

rémunération, et les mécanismes de contrôle interne. 

La transparence et la responsabilité renforcent la confiance des parties prenantes dans 

l'entreprise. Lorsque les entreprises divulguent volontairement et de manière extensive leurs 

performances environnementales et sociales, elles démontrent leur engagement envers des 

pratiques commerciales responsables. 

En somme, la divulgation volontaire d'informations non financières vise à promouvoir la 

transparence et la responsabilité des entreprises, en fournissant des informations détaillées sur 

leurs performances ESG. Cela permet aux parties prenantes d'évaluer les impacts 

environnementaux, sociaux et de gouvernance de l'entreprise, de prendre des décisions plus 

éclairées et d'encourager les entreprises à adopter des pratiques durables. La transparence et la 

responsabilité renforcent la confiance et favorisent des relations solides entre les entreprises et 

leurs parties prenantes. 

Un objectif clé de la divulgation volontaire d'informations non financières est de renforcer la 

gouvernance d'entreprise. La gouvernance d'entreprise englobe les structures, les processus 

et les mécanismes par lesquels une entreprise est dirigée, administrée et contrôlée. La 

divulgation volontaire d'informations non financières fournit aux parties prenantes des 

informations essentielles sur les pratiques de gouvernance, les politiques éthiques, la 

composition du conseil d'administration et les mécanismes de contrôle interne. 

La divulgation volontaire permet aux entreprises de communiquer leurs efforts visant à 

promouvoir une gouvernance d'entreprise solide et responsable. Elle permet de mettre en 

évidence la mise en place de structures de gouvernance transparentes et efficaces, qui 

favorisent l'intégrité, la responsabilité et la prise de décision éclairée. 

En fournissant des informations sur les politiques éthiques, la divulgation volontaire 

d'informations non financières permet aux parties prenantes d'évaluer les engagements de 

l'entreprise en matière d'éthique des affaires, de lutte contre la corruption et de respect des 

droits de l'homme. Ces informations aident les parties prenantes à comprendre si l'entreprise 

se conforme à des normes éthiques élevées et si elle intègre des considérations sociales et 

environnementales dans sa prise de décision. 

La divulgation volontaire joue également un rôle dans la transparence des mécanismes de 

contrôle interne de l'entreprise. En divulguant des informations sur les systèmes de gestion 
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des risques, les pratiques de conformité et les mécanismes de contrôle financier, les 

entreprises montrent leur engagement envers des pratiques de contrôle robustes et leur volonté 

de prévenir les fraudes, les erreurs et les abus. 

Une gouvernance d'entreprise solide est essentielle pour maintenir la confiance des parties 

prenantes et assurer la pérennité de l'entreprise. La divulgation volontaire d'informations non 

financières renforce la transparence des pratiques de gouvernance (Bueno G. et AL., 2018), ce 

qui permet aux parties prenantes de mieux évaluer la qualité de la gouvernance d'une 

entreprise et de prendre des décisions éclairées en matière d'investissement, 

d'approvisionnement et de partenariats. 

En outre, la divulgation volontaire peut contribuer à l'évolution des pratiques de gouvernance 

d'entreprise. Lorsque les entreprises divulguent leurs initiatives et leurs résultats en matière de 

gouvernance, cela peut inciter d'autres entreprises à adopter des pratiques similaires. Cela crée 

une dynamique d'apprentissage et d'amélioration continue au sein du secteur. La divulgation 

volontaire est également fortement liée à une structure de gouvernance solide (Ho P. L., et 

Al., 2013). 

Un autre objectif clé de la divulgation volontaire d'informations non financières est de 

favoriser l'engagement des parties prenantes. Les parties prenantes, telles que les 

investisseurs, les employés, les clients, les fournisseurs et les communautés locales, jouent un 

rôle essentiel dans le fonctionnement et le succès d'une entreprise. La divulgation volontaire 

offre une plateforme permettant aux parties prenantes d'interagir avec l'entreprise, de 

comprendre ses valeurs, ses engagements et ses performances ESG, et d'exprimer leurs 

préoccupations et leurs attentes. 

Lorsque les entreprises divulguent volontairement des informations non financières, elles 

créent une base solide pour l'engagement des parties prenantes. Les investisseurs, par 

exemple, sont de plus en plus conscients de l'importance des facteurs ESG dans leurs 

décisions d'investissement (Clark G.L. et AL., 2015). La divulgation volontaire leur permet de 

mieux évaluer les performances ESG d'une entreprise, de comprendre les risques et les 

opportunités associés, et de prendre des décisions d'investissement plus éclairées et durables. 

De même, les employés sont de plus en plus sensibles aux pratiques RSE de leur employeur. 

La divulgation volontaire d'informations non financières permet aux employés de mieux 

comprendre les engagements de l'entreprise envers la durabilité, la responsabilité sociale et les 
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pratiques éthiques. L’adoption de mesures a des effets directs et indirects sur l’attractivité de 

l’entreprise envers des potentiels employés (Weber M., 2008; Wong I., et Gao J., 2014) 

Les clients, quant à eux, sont de plus en plus attentifs aux impacts sociaux et 

environnementaux des produits et services qu'ils consomment. La divulgation volontaire 

d'informations non financières permet aux entreprises de communiquer leurs efforts pour 

réduire leur empreinte environnementale, promouvoir des pratiques éthiques dans la chaîne 

d'approvisionnement et garantir des conditions de travail équitables. Cela peut conduire à une 

préférence accrue des consommateurs pour les produits et services des entreprises engagées 

en matière de durabilité et de responsabilité sociale (Luo, X., & Bhattacharya, C. B. (2006)). 

Enfin, la divulgation volontaire d'informations non financières favorise l'engagement des 

autres parties prenantes telles que les fournisseurs et les communautés locales. Les 

fournisseurs peuvent évaluer les engagements éthiques et environnementaux d'une entreprise 

avant de décider de s'associer à elle. Les communautés locales peuvent mieux comprendre les 

impacts positifs ou négatifs de l'entreprise sur leur environnement et leur bien-être, ce qui 

peut influencer leur soutien et leur collaboration avec l'entreprise. 

En favorisant l'engagement des parties prenantes, la divulgation volontaire d'informations non 

financières crée des relations solides et durables entre l'entreprise et ses parties prenantes. Elle 

encourage un dialogue ouvert et constructif, favorise la confiance mutuelle et permet une 

collaboration fructueuse. Cela peut conduire à des partenariats stratégiques, à des 

améliorations continues des performances durables de l'entreprise et à la co-création de valeur 

à long terme (Stubbs, W., & Cocklin, C. (2008)). 

La divulgation volontaire a également un avantage au niveau financier sur les entreprises qui 

divulguent obligatoirement. La littérature a identifié deux avantages majeurs. 

Le premier est un accès accru aux capitaux. En effet, la divulgation volontaire d'informations 

non financières peut améliorer l'accès aux capitaux pour les entreprises. Selon une étude de 

Allaya, Derouichhe et Muessig (2022), les entreprises qui divulguent volontairement et de 

manière extensive leurs informations non financières ont tendance à avoir un meilleur accès à 

des prêts de longue durée. De plus, la divulgation ESG renforce la crédibilité des entreprises, 

ce qui lui augmente l’accès à un financement moins coûteux (Zahid et Al., 2023).  

Le deuxième est la réduction des coûts du capital. La divulgation volontaire d'informations 

non financières peut réduire les coûts du capital des entreprises. En effet, il existe une forte 
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corrélation entre la divulgation d’information ESG et le coût du capital (Raimo N., et al. 

2020) 

 

2.3.2 La divulgation obligatoire 

 

La divulgation obligatoire d'informations non financières fait référence à la communication 

d'informations non financières par une entreprise ou une organisation qui est rendue 

obligatoire par des réglementations ou des normes spécifiques. Les définitions et les 

approches de la divulgation obligatoire d'informations non financières peuvent varier en 

fonction des pays et des juridictions spécifiques, ainsi que des domaines de recherche. Dans le 

contexte de l'Union européenne, la directive sur la publication d'informations non financières 

(Directive 2014/95/UE) exige des grandes entreprises qu'elles divulguent certaines 

informations non financières liées à des aspects tels que l'environnement, le social, le 

personnel, les droits de l'homme, la lutte contre la corruption, etc. 

Une entreprise qui divulgue lorsque c’est obligatoire peut envisager de se conformer à des 

normes de divulgation respectant les obligations légales lorsque ce cadre normatif est plus 

clair, complet et précis. Selon une étude menée par Kolk et Perego (2010), l'existence d'une 

réglementation obligatoire contribue à l'harmonisation des pratiques de divulgation entre les 

entreprises, favorisant ainsi une comparabilité accrue des informations non financières.  

Il est intéressant d’examiner si les liens entre les objectifs visés par la divulgation 

d’informations non financières sont remplis par les entreprises qui divulguent de manière 

obligatoire.  

Tout d’abord, les effets de la divulgation obligatoire sont positifs sur la transparence et la 

responsabilité des entreprises. La divulgation obligatoire améliore la transparence et permet 

aux investisseurs de prendre des décisions plus éclairées (Nair R., et Al., 2019). La qualité de 

l’information en matière de durabilité disponible pour les tiers est également améliorée 

(Ioannou I., et Serafeim G., 2017). Cependant, cela n’améliore pas la capacité des entreprises 

à gérer ses parties prenantes (Vurro C., et Perrini, F., 2011). 

Ensuite, la divulgation obligatoire peut avoir des effets positifs sur la qualité du contenu 

publié. Mion et Loza (2019) montrent que la qualité du contenu des informations non 

financières a évolué de manière positive après que la directive NFRD ait été mise en place. 
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Cette étude met également en lumière les différences qui peuvent exister entre les différents 

pays membres de l’Union Européenne au niveau de la qualité des rapports non financiers. 

Cette différence est en partie due à la différence de taille entre les entreprises. 

Enfin, la divulgation obligatoire est corrélée de manière positive à l’amélioration de la 

réputation des entreprises. La confiance des parties prenantes est un élément clé lorsqu’il 

s’agit de publication d’informations non financières. L’article de Benlemlih, Shaukat, Qiu, et 

Trojanowski (2018) arrive à la conclusion que la réputation des entreprises est améliorée par 

la divulgation obligatoire d’informations non financières. 

Bien que la divulgation obligatoire semble avoir rempli ses objectifs, les effets positifs au sein 

de ces articles sont à modérer. En effet, si une entreprise ne publiait aucune information extra 

financière, il est évident que l’information sera plus complète étant donné que celle-ci n’en 

publiait pas auparavant. Le plus pertinent est de comparer l’information contenue au sein 

d’une entreprise divulguant volontairement avec celui d’une entreprise qui divulgue parce 

qu’elle est obligée à le faire. 

 

2.3.3 Comparaison entre la divulgation volontaire et divulgation obligatoire 

 

L'introduction de la divulgation d'informations non financières dans les pratiques de 

gouvernance des entreprises a suscité un débat sur la comparaison entre la divulgation 

volontaire et la divulgation obligatoire. Alors que la divulgation volontaire permet aux 

entreprises de communiquer de manière proactive des informations sur leurs performances 

environnementales, sociales et de gouvernance, la divulgation obligatoire est imposée par des 

réglementations et des normes. Cette distinction soulève des questions sur les motivations, les 

bénéfices et les limites de chaque approche. Comprendre les différences entre la divulgation 

volontaire et la divulgation obligatoire est essentiel pour évaluer l'efficacité des pratiques de 

divulgation et pour déterminer comment les entreprises peuvent améliorer la transparence et 

la fiabilité de leurs informations non financières. Dans cette optique, il ressort de la littérature 

plusieurs éléments qui sont au centre de l’attention. Il s’agit des motivations des entreprises, 

du contenu et de la qualité de leurs informations non financières, de la responsabilité et de 

l’engagement des parties prenantes ainsi que de l’impact de la divulgation volontaire sur les 

performance. 



29 

La divulgation d'informations par les entreprises est devenue un sujet d'intérêt majeur, 

suscitant des débats sur les motivations et les bénéfices qui en découlent. Plusieurs articles 

scientifiques se sont penchés sur cette question et ont identifié divers éléments qui motivent 

les entreprises à divulguer volontairement des informations non financières. 

L'un des principaux facteurs de motivation évoqués dans les articles est la recherche de 

légitimité. Selon l'article de Cho et Patten (2007), les entreprises utilisent la divulgation 

volontaire pour renforcer leur crédibilité et démontrer leur engagement envers des pratiques 

responsables. En divulguant des informations sur leurs performances environnementales, 

sociales et de gouvernance, elles cherchent à obtenir une reconnaissance de la part des parties 

prenantes et de la société dans son ensemble. Cette reconnaissance peut améliorer leur image 

de marque, renforcer leur position concurrentielle et favoriser la confiance des investisseurs. 

Deegan et al. (2002) soulignent également l'importance de la légitimation dans la divulgation 

volontaire. Les entreprises cherchent à répondre aux attentes croissantes des parties prenantes 

en matière de responsabilité sociale et environnementale. En divulguant des informations sur 

leurs pratiques et leurs performances dans ces domaines, elles cherchent à établir une image 

positive et à démontrer leur engagement envers des valeurs éthiques. Cette légitimation peut 

jouer un rôle crucial dans le maintien de la réputation de l'entreprise et dans la création de 

relations solides avec les parties prenantes. 

Un autre facteur de motivation important est la recherche de performance économique. 

L'article de Russo et Fouts (1997) souligne que la divulgation volontaire des performances 

environnementales peut être utilisée par les entreprises comme un moyen de tirer parti de 

leurs ressources pour améliorer leur rentabilité. En mettant en avant leurs pratiques durables 

et leurs initiatives en matière d'efficacité énergétique ou de réduction des déchets, les 

entreprises peuvent obtenir des avantages concurrentiels et attirer des clients sensibles aux 

enjeux environnementaux. De plus, la divulgation de telles informations peut également 

stimuler l'innovation interne et favoriser l'adoption de meilleures pratiques de gestion des 

ressources. 

Enfin, la divulgation volontaire peut également être motivée par le désir d'établir des relations 

solides avec les parties prenantes. Cormier et Magnan (2013) soulignent que la divulgation 

volontaire des informations environnementales peut contribuer à préserver et à améliorer la 

réputation de l'entreprise, renforçant ainsi sa crédibilité auprès des parties prenantes et des 

investisseurs. Les entreprises cherchent à communiquer leurs engagements en matière de 
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durabilité, de responsabilité sociale et de pratiques éthiques afin d'attirer et de retenir les 

talents, d'établir des partenariats stratégiques et de fidéliser les clients qui sont de plus en plus 

attentifs aux enjeux sociaux et environnementaux. 

La comparaison du contenu et de la qualité de l'information entre la divulgation volontaire 

et la divulgation obligatoire est un sujet d'intérêt majeur dans la recherche en matière de 

reporting non financier. Plusieurs études ont exploré ces aspects et ont apporté des éclairages 

précieux sur les différences entre ces deux formes de divulgation. Par ailleurs, ce mémoire a 

pour objectif d’approfondir le lien entre qualité des rapports non financiers et type de 

divulgation. 

Selon une étude menée par Cho et Patten (2007), les entreprises qui pratiquent la divulgation 

volontaire ont tendance à fournir des informations plus complètes et détaillées que celles qui 

se conforment uniquement à la divulgation obligatoire. Cela s'explique par le fait que la 

divulgation volontaire permet aux entreprises de choisir les indicateurs les plus pertinents 

pour leur activité et leurs parties prenantes, ce qui conduit à une plus grande richesse 

d'informations. En revanche, la divulgation obligatoire peut être limitée par des 

réglementations spécifiques qui fixent les indicateurs à divulguer, réduisant ainsi la diversité 

et la spécificité des informations fournies. 

Une autre étude réalisée par Deegan (2002) a souligné que la divulgation volontaire peut 

permettre aux entreprises d'améliorer leur légitimité et leur image auprès des parties 

prenantes. En fournissant des informations supplémentaires sur leurs pratiques en matière de 

durabilité, les entreprises peuvent renforcer leur transparence et leur responsabilité, ce qui 

peut conduire à une meilleure perception de leur performance environnementale, sociale et de 

gouvernance. En revanche, la divulgation obligatoire peut être perçue comme une simple 

conformité réglementaire et peut ne pas être suffisante pour établir la confiance et la 

crédibilité auprès des parties prenantes. 

Une étude de Russo et Fouts (1997) a également montré que la divulgation volontaire peut 

être liée à de meilleures performances financières. Les entreprises qui choisissent de divulguer 

volontairement des informations sur leurs pratiques environnementales et sociales sont plus 

susceptibles de mettre en place des stratégies et des processus visant à améliorer leurs 

performances dans ces domaines. Cette orientation vers la durabilité peut entraîner des 

avantages concurrentiels et une meilleure performance financière à long terme. 
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Pour finir, une recherche menée par Cormier et Magnan (2013) a mis en évidence que la 

divulgation volontaire peut favoriser l'innovation et l'évolution des pratiques de gouvernance 

d'entreprise. En communiquant sur leurs initiatives et leurs résultats en matière de 

gouvernance, les entreprises peuvent inspirer d'autres acteurs du secteur à adopter des 

pratiques similaires, créant ainsi une dynamique d'apprentissage et d'amélioration continue. 

La comparaison du contenu et de la qualité de l'information est un aspect crucial dans le 

domaine de la divulgation d'informations non financières. Les entreprises sont de plus en plus 

incitées à fournir des informations détaillées et précises sur leurs performances 

environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) afin de répondre aux attentes 

croissantes des parties prenantes. Cette comparaison entre le contenu et la qualité de 

l'information peut se faire entre la divulgation volontaire et la divulgation obligatoire, ainsi 

qu'entre les entreprises elles-mêmes. 

Une étude menée par Dillard, Rigsby, Goodman, and Saxton (2004) a examiné la qualité de 

l'information environnementale divulguée par les entreprises dans leurs rapports annuels. Les 

résultats ont montré que la divulgation volontaire contient souvent des informations plus 

détaillées et spécifiques, ce qui permet aux parties prenantes d'évaluer plus précisément les 

performances environnementales des entreprises. En revanche, la divulgation obligatoire tend 

à se concentrer sur les aspects légaux et réglementaires, ce qui peut limiter la portée et la 

pertinence des informations fournies. 

Une étude de O'Donovan (2002) a examiné la qualité de l'information sociale divulguée par 

les entreprises dans leurs rapports annuels. Les résultats ont montré que la divulgation 

volontaire était associée à une plus grande précision et à une meilleure exhaustivité des 

informations fournies. Les entreprises pratiquant la divulgation volontaire ont tendance à 

fournir des informations plus spécifiques sur leurs politiques et pratiques sociales, ce qui 

permet aux parties prenantes de mieux comprendre l'engagement social des entreprises. 

Enfin, une recherche menée par Plumlee, Brown, and Hayes (2015) a analysé la qualité de 

l'information de durabilité divulguée par les entreprises dans leurs rapports annuels et leurs 

rapports de durabilité. Les résultats ont montré que les entreprises qui pratiquent la 

divulgation volontaire ont tendance à fournir des informations plus complètes et spécifiques, 

ainsi qu'à adopter des normes de présentation plus rigoureuses. Cela contribue à une meilleure 

comparabilité entre les entreprises et facilite l'évaluation de leurs performances en matière de 

durabilité par les parties prenantes. 
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La responsabilité et l'engagement des parties prenantes jouent un rôle essentiel dans la 

divulgation des informations non financières. Les parties prenantes, telles que les employés, 

les clients, les fournisseurs, les investisseurs et la société civile, exercent une influence 

significative sur les décisions des entreprises en matière de divulgation et les incitent à 

améliorer la qualité de leurs informations. 

Les parties prenantes exercent une influence sur la divulgation volontaire. En effet, la 

perception par les personnes en charge de la gestion de l’urgence ainsi que du pouvoir des 

parties prenantes est positivement associée avec la divulgation volontaire (Nyahas S. et Al. 

2018). De plus, un faible engagement des parties prenantes couplée à une préoccupation 

apparente plus importante de l’intérêt des actionnaires est également associée à des faibles 

niveaux de divulgation (Haque S. et Al., 2016).  

Par ailleurs, une étude menée par Hahn et Kühnen (2013), intitulée "Determinants of 

Sustainability Reporting: A Review of Results, Trends, Theory, and Opportunities in an 

Expanding Field of Research", met en évidence l'influence des parties prenantes sur la 

divulgation volontaire d'informations non financières. Les auteurs soulignent que les 

demandes croissantes des parties prenantes, notamment en matière de transparence et de 

responsabilité sociale, ont conduit de nombreuses entreprises à adopter des pratiques de 

divulgation volontaire plus étendues. 

En revanche les effets du la divulgation volontaire par rapport à la divulgation obligatoire sur 

la performance financière de l’entreprise sont plus mitigés. Certaines études suggèrent qu'il 

existe une corrélation positive entre la divulgation volontaire d'informations non financières et 

la performance financière des entreprises. Par exemple, une étude de Derwall et al. (2011) a 

constaté une relation positive entre la divulgation volontaire des pratiques de RSE et la 

performance financière dans un échantillon d'entreprises européennes. D'autres études ont 

rapporté des résultats mitigés ou n'ont pas trouvé de relations significatives entre la 

divulgation volontaire et la performance financière. Par exemple, une méta-analyse de Kolk et 

Perego (2010) a conclu qu'il n'y avait pas de lien systématique entre la divulgation volontaire 

des informations RSE et la performance financière. 

En revanche, les entreprises opérant dans des secteurs moins réglementés ou moins exposés à 

des risques environnementaux ou sociaux, tels que le secteur des technologies de 

l'information et de la communication, peuvent publier moins d'informations sur ces questions. 
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Un tableau récapitulatif reprenant les différents articles ainsi que leurs conclusions relatives 

au sujet de la divulgation obligatoire et volontaire est disponible en annexe afin d’obtenir une 

vue plus claire des différents résultats (Annexe 1)  

 

2.4 Développement des propositions  

 

Les entreprises européennes ont évolué dans un environnement où les législations en termes 

de publications non financières ont beaucoup changé durant les dix dernières années. Ce type 

de publication a suscité l’intérêt de nombreux acteurs et est devenu un élément central au sein 

des entreprises, que ce soit au niveau de la stratégie à adopter ou en ce qui concerne les 

nouveaux acteurs impliqués dans ces changements. 

Un article publié en 2020 (Testarmata S. et Al., 2020) suggère que l'adoption de la directive 

européenne 2014/95/EU a conduit à une amélioration de la qualité et de la cohérence des 

rapports de durabilité des entreprises du Bel20. Les auteurs ont constaté une augmentation de 

la quantité et de la qualité des informations fournies par les entreprises, ainsi qu'une 

amélioration de la comparabilité des données entre les entreprises. Cependant, ils notent 

également que des efforts supplémentaires sont nécessaires pour assurer une transparence et 

une responsabilité accrues de la part des entreprises en matière de durabilité. 

De plus, comme le suggère une enquête menée par le CDP (Carbon Discolure project) auprès 

d’investisseurs institutionnels en 2020, les investisseurs accordent une importance croissante 

aux informations non financières dans leur processus de prise de décision d'investissement, 

mais ils ont également des préoccupations quant à la qualité, la fiabilité et la comparabilité de 

ces informations. Les investisseurs souhaitent donc voir des améliorations dans la manière 

dont les informations non financières est présentée et harmonisée, ce qui pourrait être lié à 

l'hypothèse que les directives européennes ont conduit à une meilleure comparabilité entre les 

entreprises. 

Il est important de s'interroger sur la manière dont notre pays a mis en œuvre les directives 

européennes en matière de déclaration d'informations non financières. En théorie, celles-ci 

sont censées avoir mené à une plus grande transparence et une plus grande comparabilité au 

fil du temps.  
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L’année 2017 est une année clé pour le reporting non financier en Belgique puisqu’elle 

marque l’année ou celle-ci est transposée dans notre pays. Dans la revue de littérature, nous 

avons constaté que certaines entreprises ont adopté sur une base volontaire des éléments de 

reporting non financier. Dès lors, il est intéressant de constater quel impact a eu la 

transposition de la directive sur les entreprises qui publiaient déjà des informations non 

financières en Belgique .  

Certains articles scientifiques se sont penchés sur la question de la divulgation volontaire et de 

la qualité des informations non financières publiée par l’entreprise. Cependant, les articles ne 

couvrent pas l’arrivée de la directive européenne sur les entreprises qui représentent 

l’économie belge.  

La proposition qui va nous intéresser au sein de ce mémoire est la suivante :  

Les entreprises du BEL20 publiant des rapports non financiers avant que cela ne soit 

obligatoire ont-elles une information de meilleure qualité que celles qui ont commencé à 

publier après que cela ne soit devenu obligatoire ? 

 

2.5 La notion de qualité des rapports non financiers 

 

La qualité des rapports non financiers est devenue un enjeu majeur pour les entreprises qui 

cherchent à communiquer de manière transparente et complète sur leurs performances 

environnementales, sociales et de gouvernance. Alors que la divulgation d'informations 

financières est depuis longtemps un domaine bien établi et réglementé, la divulgation 

d'informations non financières est encore relativement nouvelle et en évolution constante. Les 

rapports non financiers fournissent aux parties prenantes, telles que les investisseurs, les 

employés, les clients et les communautés locales, des informations cruciales pour évaluer les 

pratiques durables et la responsabilité sociale des entreprises. 

La qualité des rapports non financiers revêt une importance croissante car les parties 

prenantes exigent des informations fiables, pertinentes et comparables sur les performances 

ESG des entreprises. Une analyse approfondie de la qualité des rapports non financiers permet 

de déterminer dans quelle mesure les informations fournies sont précises, complètes, 

transparentes et utilisables. Elle contribue également à la confiance des parties prenantes dans 

l'entreprise et à une meilleure évaluation de ses efforts en matière de durabilité. 
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L’auteur Daub (2007) suggère de se baser sur les guidances émises par le GRI étant donné 

que celles-ci sont employées par le plus grand nombre d’entreprises afin d’établir leurs 

propres procédures de reporting. Les principes émis par le GRI en 2016 qui sont les suivants : 

exactitude, équilibre, exhaustivité, clarté, comparabilité, fiabilité et respect des délais. 

Ces principes ont permis d’établir cinq critères utilisés pour évaluer la qualité des rapports : 

pertinence, exhaustivité, fiabilité, comparabilité et transparence. La pertinence reprend les 

critères d’exactitude et d’équilibre. Le critère de transparence est complémentaire au critère 

de fiabilité mais couvre des aspect différents.  

 

2.5.1 La pertinence  

 

La pertinence de l’information est le critère qui regroupe à la fois l’exactitude et l’équilibre 

selon les standards GRI. 

Les auteurs Hahn et Kühnen (2013) soulignent que la pertinence de la publication de rapports 

de durabilité dépend de l'adéquation entre les attentes des parties prenantes et les informations 

fournies par l'entreprise.  

Les principales parties prenantes attendues sont les actionnaires et investisseurs, les employés, 

les clients, les fournisseurs, les autorités règlementaires et gouvernements, les ONG ainsi que 

les communautés locales.  

Dans les standards de publication publiés par le GRI en 2016, il est recommandé que le 

rapport couvre les enjeux qui reflètent les impacts économiques, environnementaux et sociaux 

majeurs ou qui influencent les décisions des parties prenantes. Le critère d’équilibre 

mentionne que le rapport doit couvrir les enjeux à la fois favorables et défavorables. En effet, 

il est primordial que l’entreprise n’omette pas les aspect négatifs qui devraient être couverts. 

Le GRI recommande également d’évaluer ces enjeux sur base de leur matérialité. Cette 

matérialité se base sur deux dimensions : l’importance des impacts et l’influence sur la 

décision des parties prenantes  
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Figure 2 : Matrice de matérialité recommandée par le GRI 

 

Certains secteurs d’activités ont des attentes spécifiques (Kolk A., et Pinkse J. 2010). Pour les 

sociétés opérant dans l’industrie pharmaceutique comme UCB et Galapagos, les patients et 

professionnels de la santé seront considérés comme faisant partie des parties prenantes 

principales. 

Les communautés locales ainsi que les ONG sont des parties prenantes concernant 

directement les entreprises ayant une activité industrielle ou un impact sur l’environnement ou 

la société. 

 

2.5.2 Exhaustivité 

 

L’exhaustivité d’un rapport est délicate à évaluer car le concept de rapport durable continue 

d’évoluer (Ackers B., 2009). Il est difficile de s’assurer qu’une entreprise divulgue l’entièreté 

de ses performances extra-financières. Les auteurs Manes-Rossi, Tiron-Tudor, Nicolò, et 

Zanellato concluent dans un article de 2018 que les rapports non financiers ne sont souvent 

pas exhaustifs et que ceux-ci ont tendance à se concentrer sur des enjeux environnementaux. 

De plus, un article de Boiral (2013) a constaté que les entreprises qui obtiennent de bons 

scores par rapport à leurs rapports émis selon les normes GRI omettent une part significative 

des évènements négatifs, ce qui va à l’encontre du principe d’exhaustivité. Etant donné la 

difficulté à évaluer l’exhaustivité de l’information contenue dans les rapports durables, les 
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entreprises utilisent le concept de matérialité au sein de leur reporting durable. Cela permet de 

limiter l’information à ce qui est le plus pertinent à publier. 

Les standards émis par le GRI en 2016 recommandent que l’ensemble des enjeux pertinents 

soient couverts, ainsi que l’ensemble des impacts propres à l’activité de l’entreprise doivent 

être couverts. De plus, l’entreprise doit également prendre en compte les impacts auxquels 

elle contribue dans ses relations d’affaires. Le périmètre du rapport doit être en accord avec 

les enjeux de l’entreprise. 

 

2.5.3 Transparence  

 

La transparence est une autre facette de la fiabilité de l’information que l’entreprise publie. 

Une entreprise a plusieurs moyens pour attester de la transparence de ses informations non 

financières.  

Tout d’abord, celle-ci peut mettre en place une politique de transparence énonçant clairement 

les principes de transparence ainsi que ses objectifs. L’utilisation de normes reconnues telles 

que les standards émis par le GRI est également bénéfique pour une entreprise qui souhaite 

avoir une méthode concernant la collecte, la mesure et la divulgation de l’information. Faire 

attester les informations contenues au sein des rapports de performance extra-financière est 

également un plus pour améliorer sa transparence. 

Ensuite, la transparence peut également être garantie par un dialogue avec les parties 

prenantes concernées. 

Enfin, l’entreprise peut participer à des initiatives de durabilité. Cela englobe la publication de 

ses informations sur des sites internet comme le Carbon Disclosure Project ou encore la 

notation de ses informations par des agences de notations reconnues comme le Dow Jones 

Sustainability Index. 

 

2.5.4 Fiabilité 

 

La fiabilité est essentielle pour les publications extra-financières des entreprises. Elle permet 

de renforcer la crédibilité ainsi que la confiance de l’entreprise vis-à-vis de ses parties 
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prenantes (Clarkson P., et Al. 2019). La fiabilité de l’information peut être attestée par un tiers 

par le biais d’une assurance externe. Il existe un lien très fort entre qualité de l’information 

durable et l’attestation de cette information par assurance externe (El-Rahman N.A., 2020). 

L'article de Del Giudice et Rigamonti (2020) aborde la question de la fiabilité des scores ESG 

que les entreprises obtiennent. Ils concluent que la fiabilité du score ESG est améliorée par le 

biais d’audit de l’information durable par des tiers. Cela a un effet d’assurance sur la qualité 

de l’information publiée par celle-ci. Le GRI recommande également que l’information soit 

vérifiée en externe et que l’étendue et la portée de cette vérification soit mentionnée au sein 

du rapport. L’entreprise doit être capable de citer les sources à l’origine des informations 

qu’elle emploie. Elle doit aussi être en mesure d’expliquer les calculs complexes et les 

hypothèses par des preuves concrètes. 

La fiabilité de l’information durable d’une entreprise sera influencée par le type d’information 

que celle-ci publie. En effet, les entreprises doivent privilégier l’information quantitative à 

l’information qualitative étant donné qu’elle est vérifiable et moins sensible à la subjectivité 

ainsi qu’aux différents biais (Macintyre et al., 2008). 

 

2.5.5 Comparabilité 

 

Au sein d’un rapport de performance non financier de bonne qualité, l’information doit être 

comparable. Il doit être possible de suivre l’évolution de l’information non financière au sein 

de l’entreprise au fil des années. Cela nécessite que les méthodes de mesures soient 

cohérentes d’une année à l’autre (KPMG, 2015). 

L’utilisation d’un cadre de référence reconnu est également un atout. Ceux-ci permettent que 

l’information divulguée soit facilement comparable. Ce cadre permet également que les 

entreprises aient des standards à suivre au niveau de leur méthodologie. Par exemple, le GRI 

recommande que les entreprises fournissent une information cohérente, permettant aux parties 

prenantes internes et externes de comparer la performance et d’évaluer le progrès. Le cadre 

recommande également que les entreprises expliquent les variations significatives dues à des 

changements de périmètre. 

L'inclusion de métriques quantitatives dans les rapports non financiers, telles que les objectifs 

chiffrés et les mesures de performance, améliore la comparabilité. Stubbs et Higgins (2014) 
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ont montré que l'utilisation de mesures quantitatives permet aux parties prenantes de mieux 

évaluer les efforts et les progrès des entreprises en matière de durabilité. 

 

Ces différents critères relatifs à la qualité des rapports non financiers permettent d’affiner la 

proposition initiale en sous proposition par critère. Les sous propositions sont les suivantes :  

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

pertinents ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

exhaustifs ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

fiables ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

comparables ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

transparents ? 
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Chapitre 3 : Méthodologie et collecte des données 

 

La méthodologie adoptée dans le cadre de ce mémoire vise à répondre à notre proposition 

relative au lien entre la qualité des rapports non financiers et la publication volontaire.  

Au sein de la littérature, plusieurs méthodes ont été employées pour évaluer la qualité des 

rapports non financiers. Al-Tuwaijri et al. (2004) suggère d’adopter une approche quantitative 

afin d’évaluer la qualité des publications durables. L’approche quantitative prend en compte 

le nombre de mots ainsi que le nombre de pages. Les auteurs Bachou, Tan et Wilson (2013) 

émettent des critiques sur cette approche. D’un côté, le nombre de pages pourrait être biaisé 

par la présence d’images non pertinentes au sein du rapport. D’un autre côté, le nombre de 

mots n’est pas un bon indicateur de la qualité étant donné que les tableaux et graphes sont 

ignorés.  

La méthode choisie dans le cadre de ce mémoire afin d’évaluer la qualité du contenu des 

rapports est une approche qualitative. Celle-ci est décomposée en deux étapes. Dans un 

premier temps, les entreprises sont séparées en deux groupes : les entreprises qui divulguent 

volontairement et les entreprises qui divulguent obligatoirement. Cette séparation est faite en 

collectant les rapports annuels et durables relatifs à l’année précédent l’arrivée de la directive 

NFRD.  

Une approche méthodique a été mise en place. Celle-ci repose sur deux piliers : une grille 

d'évaluation élaborée à partir d'articles scientifiques pertinents et une méthodologie de 

codification systématique des rapports. Cette méthodologie robuste permettra d'analyser de 

manière rigoureuse la pertinence, l'exhaustivité, la transparence, la fiabilité et la comparabilité 

des informations divulguées dans les rapports non financiers. En combinant une approche 

basée sur des références académiques établies et une méthodologie de codification, cette 

recherche vise à apporter des éclairages significatifs sur les pratiques de reporting volontaire 

et leur impact sur la qualité des rapports non financiers au sein des entreprises. 

 

3.1 Echantillon et Méthode de collecte de données 
 

L’objectif de ce mémoire est d’analyser la qualité des rapports non financiers des entreprises 

en Belgique. Les entreprises choisies sont des entreprises qui composent l’indice BEL20 
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parce que celles-ci sont bénéficient d’une grande visibilité à l’international. De plus, ces 

entreprises sont cotées et par conséquent sont visées par la directive NFRD.  

Cependant, certaines des entreprises de cet échantillon comportaient moins de 500 employées 

pendant l’exercice de 2017. Par conséquent, celles-ci n’étaient pas soumises à l’obligation de 

publier des informations non financières. 

La proposition principale qui oriente ce travail est la suivante :  

Les entreprises du BEL20 publiant des rapports non financiers avant que cela ne soit 

obligatoire ont-elles une information de meilleure qualité que celles qui ont commencé à 

publier après que cela ne soit devenu obligatoire ? 

Cette proposition est déclinée en sous propositions relatives à chacun des critères de qualité 

énoncés au sein de la revue de littérature : 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

pertinents ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

exhaustifs ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

fiables ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

comparables ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

transparents ? 

Les données qui sont nécessaires afin de répondre ces propositions sont issues des rapports 

non financiers des entreprises tels qu’exigés par la directive européenne. Ces rapports se 

présentent sous deux formes. Soit ils peuvent être directement intégrés dans les rapports 

annuels des entreprises. Il s’agit alors de rapports intégrés. Soit ils sont disponibles dans un 

rapport distinct, communément appelé rapport de durabilité. Leur collecte a été faite sur 

Internet. Afin de retrouver ces informations, les mots clés suivants, accompagnés du nom de 

l’entreprise ainsi que de l’année de publication ont été employés sur le moteur de recherche 

Google : Integrated report, Sustainability Report.  
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Par exemple pour retrouver le rapport non financier de l’entreprise AB Inbev relatif à l’année 

2016, il sera recherché sur google : ‘’Integrated report AB INBEV 2016’’ ainsi que 

‘’Sustainability report AB INBEV 2016’’. 

La recherche relative à l’année 2016 permet de séparer les entreprises en deux groupes : les 

entreprises qui divulguent de manière volontaire pour celles qui ont publié un rapport non 

financier en 2016 et les entreprises qui publient un rapport de manière obligatoire pour celles 

qui ont commencé à publier de l’information non financière à partir du moment ou la directive 

NFRD les y a contraintes. 

La même recherche est effectuée pour l’année 2017 afin de récolter les rapports non 

financiers de toutes les entreprises visées par la directive. 

 

3.2 Méthodologie 
 

Tout d’abord, les données collectées sont analysées à travers une codification thématique telle 

que décrite par l’article de Gibbs (2007). Cette approche de la codification est mixte et mêle 

l’approche déductive ainsi que l’approche inductive. Celle-ci est idéale afin de vérifier un 

concept théorique existant mais comporte des contraintes. En effet, cela limite la découverte 

de nouvelles perspectives étant donné que la codification part d’un cadre préconçu.  

Ensuite, les différents thèmes qui sont au centre de notre attention concernant l’analyse de la 

qualité des rapports ont déjà été établis au sein de la revue de littérature. Par conséquent, il est 

possible de s’appuyer sur ces éléments pour l’analyse de données afin d’établir des catégories 

ainsi que certaines sous catégories. Les catégories sont établies en fonction des critères de 

qualité de la revue de littérature (exhaustivité, transparence, fiabilité, pertinence,  

comparabilité).  Cette codification permet une structuration de la lecture et l’analyse des 

rapports non financiers. Des sous catégories seront établies pour préciser chaque thématique. 

Toutefois, la création de code étant un processus itératif, la lecture et l’analyse des rapports 

pourrait mener à la création de nouvelles sous-catégories. 

Dans un premier temps, les entreprises seront séparées en deux groupes. D’un côté, les 

entreprises qui divulguaient de l’information non financière avant que cela ne soit obligatoire. 

D’un autre coté les entreprises qui ont commencé à divulguer après y avoir été contraintes. 

Pour plus de clarté, celles-ci seront appelées volontaires et obligées par la suite. 



43 

Les données analysées à travers la codification vont permettre de juger de la qualité des 

rapports non financiers. La qualité de ces rapports sera vue sous le prisme des critères du GRI 

de 2016 détaillés au sein de la revue de littérature. Chaque critère sera accompagné d’une 

série de critères permettant d’évaluer de la manière dont l’entreprise y répond. Les différents 

critères d’évaluation seront évalués de manière binaire. La majorité des critères d’évaluation 

sont soit employés à travers d’autres articles de la littérature scientifique, soit issus de 

conclusions faites dans des articles. 

 

3.3.1 Pertinence 
 

L’identification des parties prenantes permet à une entreprise de répondre plus adéquatement 

à leurs attentes. L’article de Mitchel, Agle et Wood (1997) suggère que selon la théorie des 

parties prenantes, l’identification des parties prenantes et de leur importance peut influencer la 

qualité des rapports. De plus, les entreprises qui prennent en compte la matérialité dans leur 

décision durable semblent avoir de meilleurs performance que les autres (Khan M., Serafeim 

G., Yoon A., 2016). 

 

3.3.2 Exhaustivité 

  
Afin d’évaluer l’exhaustivité des rapports, plusieurs critères seront passés en revue. 

L’entreprise doit publier des informations non financières couvrant l’ensemble des sujets 

requis par la directive 2014/95. Les autres critères qui seront pris en compte sont relatifs au 

fait que l’entreprise publie des données quantitatives sur la performance environnementale 

(Da Silva et al. 2010) ainsi que sur la performance sociale. 

 

3.3.3 Transparence 
 

Dans un premier temps, la transparence de l’information joue un rôle clé dans la qualité des 

rapports non financiers. Lorsque des standards de publication comme le GRI sont 

implémentés, cela joue un rôle crucial dans la qualité des rapports de durabilité (Manetti et al. 

2009). La description d’une stratégie en ce qui concerne la durabilité (Da Silva et al. 2010) 
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ainsi que des preuves de l’engagement des parties prenantes (Arman et al. 2014) sont des 

critères qui ont déjà été utilisés par d’autres articles afin de juger de la qualité des rapports.  

Dans un second temps, bien que l’utilisation de plateformes externes comme le Carbon 

Disclosure Project ne soit pas liée de manière consistante à une amélioration de la 

transparence (Matisoff et al. 2013), la publications d’informations sur ce site sera utilisée 

comme indicateur pour la transparence. 

 

3.3.4 Fiabilité 
 

La fiabilité de l’information est un élément délicat à prouver en interne pour une entreprise. 

C’est pour cela que les indicateurs permettant de juger de la fiabilité de l’information 

contenue dans les rapports seront liés à la certification d’une partie des données du rapport par 

un tiers. Les données peuvent être attestées en partie par un auditeur indépendant (Clarkson et 

al. 2008). Les données environnementales (Amran et al. 2014) et sociales (Sutantoputra W., 

2009) peuvent également être certifiées par des organismes tiers (ISO, OHSAS, etc.). Les 

entreprises peuvent également faire attester leur chaine de valeur par un organisme tiers. Par 

exemple, une entreprise de production peut demander à un tiers d’attester ses fournisseurs 

alors qu’une société d’investissement pourra demander à un tiers d’attester les entités dans 

lesquelles elle souhaite investir. 

 

3.3.5 Comparabilité 
 

La comparabilité de l’information est une composante de la qualité des rapports non 

financiers selon le GRI. L’information doit être comparable à travers le temps. De plus, 

l’utilisation d’indicateurs clés de performance liés à un standard de publication peuvent être 

utilisés afin de comparer des entreprises de secteur similaire (Cerioni et al. 2021). 
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Figure 3 : Matrice d’évaluation des rapports non financiers 
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4. Analyse des résultats  
 

4.1 Séparation des entreprises en deux groupes  
 

La première étape pour répondre à la proposition est de séparer les entreprises du BEL20 en 

deux groupes. D’un côté, 12 entreprises ont pris l’initiative de publier un rapport 

d’informations non financières avant que la directive européenne ne les oblige à le faire (les 

« volontaires »). Les 8 autres entreprises n’ont pas publié de rapport non financier en 2016. 

Parmi ces 8, 4 n’étaient pas tenues de le faire, selon la directive européenne. En effet, 

Aedifica, Argenx, Sofina et VGP ne remplissent pas les critères de la directive NFRD. Celles-

ci comportent moins de 500 employés, ce qui implique qu’elles ne sont pas tenues d’établir un 

rapport non financier. Il est intéressant de noter que les entreprises GBL et WDP comportaient 

moins de 500 employées en 2016. Cependant, WDP a décidé d’établir un rapport non 

financier avant que la directive NFRD n’entre en vigueur alors que GBL a attendu que la 

directive soit implémentée. Malgré cela, l’entreprise GBL sera considérée comme faisant 

partie du groupe des entreprises obligées (les « obligées ») étant donné qu’elle a décidé de 

publier un rapport durable au moment ou la directive est entrée en vigueur. 

La figure suivante reprend les entreprises et leur répartition entre les deux groupes : 

Figure 4 : Répartition entre obligatoire et volontaire 
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L’échantillon restant est réparti entre 12 entreprises qui divulguaient de l’information de 

manière volontaire et 4 entreprises qui ont attendu que cela devienne obligatoire en 2017. 

 

4.2 La différence de qualité des publications non financières 
 

La seconde étape pour répondre à la proposition est de savoir si les informations non 

financières publiée par les entités qui publiaient déjà ce type d’information est de meilleure 

qualité que l’information des entreprises qui n’en publiaient pas auparavant. 

Comme énoncé au sein de la méthodologie, la qualité des publications non financières est 

examinée sur base de 5 critères : la pertinence, l’exhaustivité, la fiabilité, la comparabilité et 

la transparence. 

 

4.2.1 Pertinence 
 

La pertinence des informations non financières dépend de deux éléments. Le premier est le 

fait que l’entreprise identifie dans une section ou un paragraphe ses parties prenantes. Le 

second critère est basé sur le fait que l’identification des parties prenantes et des enjeux du 

rapports non financiers sont faits sur base de leur matérialité.  

La matrice suivante reprend les résultats liés à ce critère :  
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Figure 5 : Matrice de résultats pertinence 

 

Les rapports comportent dans leur majorité une section qui identifie leurs parties prenantes. 

En effet, 75% des rapports des obligées comportent une section identifiant les parties 

prenantes. Pour les volontaires, 92% des rapports comportent une section qui identifie les 

parties prenantes. Bien que faisant partie de deux groupes différents, Galapagos ainsi que 

Ackermans & Van Haaren sont les deux seules entreprises qui n’identifient pas leurs parties 

prenantes dans leurs rapports. Elles se contentaient d’aborder des points requis par la directive 

sans entrer dans les attentes spécifiques de leurs parties prenantes. Ces entreprises se 

contentaient d’une information en conformité avec la réglementation.  

Par ailleurs, les entreprises disposent de plusieurs manières d’identifier leurs parties 

prenantes. Par exemple, l’entreprise Ageas détermine les parties prenantes sur base de 

réunions du comité exécutif (Voir Annexe 2). D’autres entreprises choisissent d’identifier les 

parties prenantes pertinentes sur base de leur matérialité. 

Les rapports des volontaires ont davantage tendance à identifier les enjeux sur base de leur 

matérialité (Voir Annexe 3). En effet, 25% des obligées a utilisé la matérialité dans 

l’identification de ses enjeux non financiers contre 67% des volontaires. Cette approche 

permet d’identifier les différentes problématiques et de les classer selon leur influence et leur 

impact. Selon les principes généraux du GRI de 2016, analyser les enjeux selon la matérialité 
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permet d’identifier lesquels sont pertinents ainsi que de leur accorder une priorité relative. La 

matérialité va permettre également d’aider à améliorer l’engagement des parties prenantes 

dans le processus de publication durable (Ortar, 2018). Ce résultat est en ligne avec l’article 

de Cho et Patten (2007) qui avait conclu que les entreprises qui divulguent volontairement 

avaient tendance à choisir des indicateurs plus pertinents pour leurs activités et donc aussi 

plus pertinents pour leurs parties prenantes.  

Dans l’ensemble, la publication volontaire ne semble pas avoir un grand impact sur le critère 

d’identification des parties prenantes. Quant au critère de matérialité cette fois, les volontaires 

obtiennent un meilleur score, ce qui nous amènerait à conclure que sur cette base, elles ont 

une meilleure approche de leurs enjeux non financiers. 

Enfin, il est intéressant de se replonger dans la sous proposition relative à la pertinence :  

La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

pertinents ? 

En se fondant sur les critères définis et suite à l'examen des résultats obtenus, il est possible de 

conclure que la publication volontaire a un effet bénéfique sur la pertinence des rapports. 

4.2.2 Exhaustivité 
 

L’exhaustivité des rapports est évaluée sur base de trois critères : les rapports abordent les 

points requis dans la directive NFRD et ces rapports abordent les questions de performance 

non seulement sociale mais aussi environnementale par le biais de données quantitatives. 
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Figure 6 : Matrice de résultats exhaustivité 

 

Après analyse des rapports, l’ensemble des entreprises abordent tous les sujets requis par la 

directive européenne (Questions environnementales et sociales, respect des droits de l’homme 

et lutte contre la corruption). Cependant, tous les rapports ne sont pas comparables en terme 

d’exhaustivité. Ce critère seul ne permet pas de distinguer si une entreprise entre dans les 

détails au niveau de son information non financière. C’est pour cela que l’utilisation de 

données mesurables pour quantifier la performance environnementale et sociale permettent 

d’apprécier un degré de précision et d’exhaustivité supérieur au simple fait d’aborder la 

problématique de manière purement qualitative. 

Parmi les obligées, 25% rapporte sa performance environnementale sous forme quantitative, 

contre 92% qui divulguent volontairement (annexe 4). En ce qui concerne la disponibilité de 

données quantitatives sur la question sociale et de personnel, 50% des obligées en 

comportaient. Pour les volontaires, 92% disposaient de ce type d’information. Ces 

informations comportent tous types de données pertinentes relatives au personnel ou aux 

problématiques sociales : la répartition d’hommes et de femmes au sein de l’entreprise, le 

nombre d’accident, etc (annexe 5).  

Les volontaires semblent avoir une information plus détaillée et complète concernant les 

performances durables. Ces résultats sont en ligne avec l’article de Cho et Patten (2007). En 
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effet, celui-ci mentionne que les entreprises qui divulguent volontairement ont tendance à 

fournir de l’information plus complète et détaillée. Cette information se compose 

d’informations relatives à la consommation d’eau ou à la pollution.  

En conclusion, il est possible de répondre à la sous proposition suivante :  

La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

exhaustifs ? 

Sur base des critères établis au sein de ce travail, il est possible d’affirmer que la publication 

volontaire est positivement liée à la publication de rapports non financiers plus exhaustifs. 

 

4.2.3 Transparence 
 

La transparence d’une entreprise est évaluée selon quatre critères repris ci-dessous  

Figure 7 : Matrice de résultats transparence 

 

Le premier critère est l’adoption explicite d’un cadre de publication (annexe 6). 50% des 

obligées ont mentionné l’adoption d’un cadre de référence, contre 83% des volontaires. 

L’utilisation d’un cadre de référence est un choix pour les entreprises. Le fait que la moitié 

des entreprises obligées n’utilisent pas de cadre de référence pourrait indiquer que celles-ci 
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n’ont pas d’intérêt propre à publier leur information en matière de durabilité (Buhr et al. 

2014). 

Le deuxième est l’explication de la stratégie ou de la politique en matière de durabilité. 

L’ensemble des entreprises décrivent leur stratégie ou leur politique relative aux enjeux non 

financiers (annexe 7). L’article de Russo et Fouts (1997) mentionne que les entreprises qui 

divulguent de manière volontaire sont plus susceptibles de mettre en place des stratégies sur 

leurs performances durables. Cependant, la lecture des rapports non financiers permet de 

conclure que suite à l’implémentation de la directive européenne 2014/95, toutes les 

entreprises mettent en place des stratégies ou politiques relatives à leurs informations non 

financières. 

Le troisième indicateur est l’explication de l’engagement des parties prenantes au sein du 

rapport. Les entreprises disposent de diverses possibilités d’inclure l’engagement des parties 

prenantes dans leur rapport. Cela peut être divulgué par la mention des diverses réunions 

organisées et prévues par l’entreprise (voir annexe 8). L’engagement des parties prenantes 

peut également être incluse par le biais de sondages. 50% des entreprises obligées incluent 

l’engagement des parties prenantes dans leur rapport contre 67% entreprises volontaires. Ce 

résultat semble confirmer l’article de Clark, Feiner et Viehs de 2015 qui indique que les 

entreprises qui divulguent volontairement créent des bases plus solides pour l’engagement des 

parties prenantes. 

Le quatrième indicateur est la disponibilité de données non financières sur le site du Carbon 

Disclosure Project. Une seule entreprise obligée a soumis ses informations non financières sur 

ce site contre sept sur les douze qui divulguent de manière volontaire. La proportion 

d’entreprises volontaires est donc plus élevé. Cependant, l’ensemble des entreprises ont des 

progrès à faire. Par ailleurs, hormis Galapagos, les informations non financières de l’ensemble 

des entreprises seront disponibles pour l’année 2023, ce qui semble montrer l’attention 

croissante que les entreprises vont porter à l’avenir sur la disponibilité de leur information sur 

des plateformes externes. Il est possible que le retard de l’ensemble des entreprises pour cet 

indicateur soit dû à un manque de visibilité de cette plateforme l’année ou les rapports non 

financiers ont été établis. Cette supposition semble se vérifier puisque lorsque l’on consulte le 

site du CDP pour l’ensemble de ce entreprises en 2023, seuls D’Ieteren et Galapagos ne 

rapportent pas leur information non financière. 
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En conclusion, les résultats de ces indicateurs relatifs à la transparence permettent de répondre 

à la sous proposition suivante :  

La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

transparents ? 

La publication volontaire est positivement liée à une meilleure transparence des rapports non 

financiers. Les volontaires ont déjà une plus grande expérience concernant la publication 

d’informations non financières. Elles ont déjà pris le temps de se conformer à un standard de 

publication et d’établir une stratégie concrète la concernant. De plus, le processus pour 

collecter et rendre disponible ses informations sur des plateformes externes comme le CDP 

peut prendre du temps. Par conséquent, il est normal qu’il existe une différence entre des 

entreprises qui publiaient déjà des rapports non financiers et les autres. 

 

4.2.4 Fiabilité 
 

La fiabilité des informations non financières est un élément clé pour les parties prenantes. 

Cependant, assurer un degré de fiabilité de l’information publiée est délicat. La meilleure 

solution qui est à la disposition des entreprises est de faire appel à des tiers. Ces tiers peuvent 

être des organismes certificatifs reconnus ou des auditeurs indépendants 

Figure 8 : Matrice de résultats fiabilité 
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Le premier critère d’évaluation est le fait de faire attester ses états non financiers par un 

commissaire indépendant. Celui-ci n’a été rempli par aucune des entreprises obligées, contre 

67% des volontaires (annexe 9). L’utilisation de rapports émis par un commissaire est 

essentielle afin d’assurer la confiance des parties prenantes (Макаренко et al. 2020), bien que 

l’assurance fournie soit limitée à certains éléments des rapports.  

Ensuite, la moitié des entreprises obligées certifient une partie de leurs données et processus 

environnementaux par des organismes externes contre 67% des volontaires. Les certifications 

les plus souvent représentées par les entreprises sont les certifications ISO (annexe 10, 

notamment ISO 14001 (Certification relative à la gestion environnementale) ainsi que les 

certifications BREEAM (Certification relative à la performance environnementale des 

bâtiments)(annexe 11).  

Le troisième critère relatif aux certifications liées aux aspects sociaux est rempli par 25% des 

entreprises obligées (une entreprise sur quatre) contre 33% des entreprises volontaires. Les 

certifications peuvent prendre la forme de certifications OHSAS  (relative à la gestion de la 

santé et de la sécurité) et Top Employer (relative aux bonnes pratiques RH) (annexe 12).  

Le dernier critère est la certification des données relatives à la chaine de valeur. Dans les 

différents rapports, il y avait deux types d’entreprises : les entreprises de production et les 

entreprises d’investissement. Dans le premier cas, la chaine de valeur d’une entreprise de 

production concerne à la fois ses fournisseurs ainsi que ses clients. Dans le second cas, la 

chaine de valeur est constituée par les participations ainsi que les investisseurs. Parmi les 

obligées, Groupe Bruxelles Lambert est la seule entreprise à faire attester sa chaine de valeur 

au niveau de ses participations. En effet, GBL publie au sein de son rapport de l’information 

sur la performance non financière de ses participations, qui est évaluée par le CDP. Pour les 

volontaires, 42% font attester leur chaine de valeur. Les entreprises de production ont fait 

appel à l’organisme Ecovadis afin d’évaluer la performance RSE de leur chaine de valeur. En 

conclusion, Les entreprises ont plusieurs choix concernant l’organisme tiers pour faire attester 

leur chaine de valeur. En effet, il leur est tout à fait possible de limiter leurs partenaires 

commerciaux à des partenaires certifiés par un organisme externe tel que B Corp bien que 

cela entraine probablement divers coûts et contraintes. Ecovadis permet également de faire 

évaluer la performance RSE des entreprises. Cependant, dans les résultats que nous avons 

obtenus, les entreprises ayant une activité de production ont exclusivement fait appel à 

Ecovadis alors que GBL (société d’investissement) se sert du CDP (annexe 13) pour attester 

la performance non financière de son portefeuille. La raison principale qui pourrait expliquer 
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cela est le coût. En effet, une certification externe pour pourrait être coûteuse à implémenter. 

Cela pourrait avoir une influence sur la capacité des entreprises à exiger de leurs partenaires 

commerciaux cette certification. 

Ces quatre indicateurs permettent de répondre à la proposition suivante relative à la fiabilité 

des rapports non financiers. 

La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

fiables ? 

Dans l’ensemble, les volontaires ont tendance à établir des rapports non financiers plus fiables 

que les obligées. Ce résultat peut s’expliquer par le fait que les entreprises obligées publient 

leurs informations non financières pour la première fois. Par conséquent, il est possible que la 

certification des données non financières par un organisme externe requière du temps et que 

les obligées n’ont pas encore eu le temps de faire attester les données de leurs rapports. De 

plus, les certifications représentent un coût. Il est possible que le retard général relatif aux 

deux groupes pour l’attestation des informations non financière soit liée au fait que les 

entreprises ne sont pas encore convaincues de l’apport de ce type de certification pourtant 

essentiel pour toute partie prenante extérieure à l’entreprise. Il est également possible que les 

volontaires aient une approche plus mature par rapport à leur chaine de valeur. Celles-ci 

peuvent avoir déjà pris le temps de discuter et de convaincre leurs parties prenantes. Les 

obligées ont moins de recul au niveau de leurs données non financière, ce qui peut impacter 

directement l’avancée des discussions avec les parties prenantes sur les enjeux non financiers. 

 

4.2.5 Comparabilité 
 

La comparabilité de l’information est jugée sur base de deux critères. 
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Figure 9 : Matrice de résultats comparabilité 

 

Le premier est la présence de données comparatives au cours du temps. Ces données 

permettent de suivre l’évolution des performances non financières de l’entreprise au fil du 

temps. 25% des entreprises obligées incluent dans leurs rapports des données permettant de 

comparer avec au moins une autre année les informations présentées. 83% des entreprises 

volontaires incluent des données comparatives. 

Le second indicateur est la présence d’indicateurs clés de performance dans les rapports. 

L’utilisation d’indicateurs est essentielle pour les entreprises. Ceux-ci leur permettent de 

suivre l’évolution de données jugées pertinentes. Ces indicateurs peuvent également s’avérer 

utiles lorsque les indicateurs employés sont de nature analytique. En effet, le fait d’employer 

des indicateurs qui donnent une information relative permet une meilleure comparabilité avec 

d’autres entreprises qui ont une activité similaire. Cependant, pour que ces indicateurs soient 

pertinents, il faut que ceux-ci soient comparables. Dans ce cadre, l’utilisation de KPI basés sur 

un standard de publication sont plus pertinent en vue de fournir une information plus 

comparable. 75% des obligées incluent dans leurs rapports des indicateurs clés de 

performance, contre 92% des volontaires.  
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Dans l’ensemble, les résultats montrent que les entreprises qui divulguent de manière 

obligatoire remplissent moins de critères de comparabilité que les autres. Cela nous permet de 

répondre à la proposition suivante : 

La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

comparables ? 

Les volontaires remplissent plus de critères de comparabilité que les obligées. Cette 

conclusion diffère de celle faite par Kolk et Perego (2010) qui suggère que l’arrivée d’une 

réglementation favorise une comparabilité accrue des informations non financières. Toutefois, 

cet article arrive à cette conclusion suite à l’analyse d’un large nombre de pays à travers le 

monde. Les critères sélectionnés afin de juger de la comparabilité sont moins précis et 

spécifiques que ceux employés dans ce travail. De plus, les publications durables ainsi que 

leurs standards de publications n’étaient pas aussi développés, ce qui pourrait expliquer le fait 

que les résultats soient différents. 

 

 

4.2.6 Résultat global 
 

La figure suivante reprend l’ensemble des résultats concernant les différents critères pour 

chacune des entreprises. 

Figure 10 : Matrice récapitulative des résultats 

 

 

Ce tableau reprend l’ensemble des 15 critères choisis dans le but d’évaluer la qualité des 

rapports non financiers des entreprises. En moyenne, les rapports des volontaires remplissent 

75% des critères contre 47% des critères pour les obligées. Parmi le groupe des obligées, Elia 
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fait figure d’exception en replissant 13 critères sur les 15. Les autres entreprises de ce groupe 

remplissent entre 4 et 6 critères. Au sein du groupe des volontaires, la tendance n’est pas la 

même. En effet, seul 25% de ces entreprises remplissent moins de 10 critères. La différence 

qui existe entre ces deux groupes d’entreprises suppose qu’il y a un lien positif entre la qualité 

des rapports et le fait de divulguer des informations non financières de manière volontaire. De 

plus, le fait que les volontaires remplissent plus de critères d’évaluation est cohérent avec les 

résultats des recherches de Plumlee, Brown, and Hayes (2015), O’Donovan (2002) ainsi que 

de Cho et Patten (2007) selon lesquelles la publication volontaire conduit à une information 

plus complète et plus précise. 

Ce résultat semble être en ligne avec l’article d’El-Rahman (2020) selon lequel il existe un 

lien très fort entre la qualité des rapports et l’assurance externe des rapports non financiers. En 

effet, aucun des rapports issus d’entreprises qui divulguaient de manière obligatoire ne 

disposait d’une assurance externe. De plus, la moyenne de critères remplis par les entreprises 

qui font attester leurs informations non financières est de 84%, ce qui est supérieur à la 

moyenne globale des entreprises qui divulguent de manière volontaire de l’information non 

financière.  

Le facteur principal pourrait être qu’une entreprise qui souhaite faire attester ses états non 

financiers doit déjà avoir des données suffisamment complètes. L’audit des informations de 

l’entreprise sera principalement en lien avec des informations quantitatives publiées. Cela 

signifie que l’entreprise doit mettre en place des systèmes de gestion et de surveillance de 

l’information non financière en amont, avant d’inclure ces données dans son rapport non 

financier. 

Dans l’ensemble, les résultats indiquent que les entreprises qui divulguent de manière 

volontaire ont une information de meilleure qualité que celles qui divulguent de manière 

obligatoire. Ces résultats complètent une recherche publiée par Mion et Loza en 2019. Cet 

article compare les rapports non financiers entre 2016 et 2017 des entreprises cotées italiennes 

et allemandes et conclut que l’arrivée d’une réglementation améliore de manière significative 

la qualité du contenu des rapports non financiers et des publications durables.  

De plus, le lien entre publication volontaire et qualité des rapports pourrait être dû à d’autres 

facteurs qui n’ont pas été pris en compte. L’expérience pourrait être un facteur expliquant la 

meilleure qualité des rapports de ce groupe. En effet, une entreprise qui s’est attelée plus tôt 

que ce qui était requis à ses informations non financières a eu le temps de se pencher sur ce 
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sujet plus tôt. Cela peut se traduire par la mise en place de systèmes de gestion propres à la 

durabilité comme en témoigne la certification des entreprise par ISO 14001. Cette 

certification montre que les entreprises sont capables de gérer et réduire leurs effets sur 

l'environnement. 
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5. Conclusions et limites 
 

5.1 Conclusions  

 

Dans un contexte où les individus sont de plus en plus concernés par les enjeux 

environnementaux et sociaux, il est essentiel que les rapports non financiers publiés par les 

entreprises soient de bonne qualité. Ce mémoire aborde cette question par la proposition 

suivante :  

Les entreprises du BEL20 publiant des rapports non financiers avant que cela ne soit 

obligatoire ont-elles une information de meilleure qualité que celles qui ont commencé à 

publier après que cela ne soit devenu obligatoire ? 

Le sujet de ce mémoire est particulièrement pertinent au vu de la période de transition face à 

laquelle nous nous trouvons. En effet, l’Europe étend dès la fin de 2023 le champ de la 

première directive sur la publication d’informations non financières à cinq fois plus 

d’entreprises. 

La proposition énoncée précédemment a déjà été abordée par d’autres articles dans la 

littérature. Cependant, la question n’a jamais été étudiée pour les entreprises belges 

auparavant. Afin d’obtenir un échantillon d’entreprises belges susceptibles d’être visées par 

cette directive, les entreprises qui composent le BEL20 ont été sélectionnées. De plus, le 

choix d’entreprises membres d’un indice boursier permet de choisir des entreprises 

représentatives de leur pays. Le choix de ces entreprises permet d’avoir une vue sur l’impact 

de réglementations européennes au sein d’un contexte national. 

Afin d’évaluer la qualité des rapports non financiers, une série de critère d’évaluations a été 

établie. Celle-ci permet d’appréhender la question de la qualité des rapports non financiers 

sous le prisme des critères de qualité des rapports. Ces critères ont mené à l’élaboration des 

sous propositions suivantes :  

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

pertinents ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

exhaustifs ? 
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- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

fiables ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

comparables ? 

- La publication volontaire est-elle positivement liée à des rapports non financiers plus 

transparents ? 

Sur base des critères établis, les entreprises qui publient des rapports non financiers de 

manière volontaire ont une information plus pertinente, complète, fiable, comparable et 

transparente que les entreprises qui ont été obligées de publier de l’information non 

financière.   

Ces résultats permettent de répondre à la proposition et d’établir qu’il existe un lien positif 

entre publication volontaire et qualité des rapports non financiers.  

Pour conclure, les résultats mis en lumière par ce mémoire offrent une information précieuse 

pour les entreprise dans leur manière de mettre en place leur rapports non financiers. Les 

entreprises qui mettent en place une approche proactive plutôt que réactive ont un coup 

d’avance sur leurs homologues préférant attendre d’être contraintes à publier. Elles offrent 

dans l’ensemble des rapports de meilleure qualité ainsi que des informations plus fiables et 

détaillées. Ce mémoire permet également aux parties prenantes d’identifier certains axes leur 

permettant d’évaluer la transparence ainsi que la fiabilité de l’information qu’ils consultent.  

 

5.2 Limites et pistes de recherche 
 

Ce travail comporte certaines limites inhérentes à la méthodologie, l’échantillon ainsi que des 

variables non prises en compte. 

Tout d’abord, La focalisation sur l'année 2017 pour l'évaluation des rapports peut présenter 

une limitation temporelle, ne prenant pas en compte les évolutions potentielles des pratiques 

de divulgation au fil du temps. 

Ensuite, l'échantillon est limité aux entreprises du BEL20, ce qui peut restreindre la 

généralisation des résultats à d'autres contextes ou industries. En effet, cet indice est constitué 

des entreprises belges avec la plus forte capitalisation. Par conséquent, il s’agit d’entreprises 

influencées par l’application belge des directives européennes. De plus, les différentes 
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entreprises qui composent cet indice font partie de différents secteurs d’activités belges. 

D’autres indices nationaux pourraient être constitués d’entreprises d’autres secteurs (par 

exemple le secteur du luxe pour le CAC40 ou le secteur industriel pour le DAX).  

Les entreprises membres du BEL20 sont également cotées en bourse, ce qui exclut les 

entreprises non cotées. Les pratiques de divulgation pourraient différer considérablement 

entre ces deux catégories, limitant ainsi la généralisation des conclusions à l’ensemble du 

spectre des entreprises. L’échantillon est également de petite taille. Un travail de plus grande 

envergure pourrait être envisagé pour d’autres groupements d’entreprises comme celles 

inclues dans le Stoxx50. 

Enfin, l’étude n’a pas pris en compte d’autres variables potentiellement influentes. Par 

exemple, la taille de l’entreprise en termes des effectifs pourrait avoir une influence sur le 

nombre de personne nécessaires pour élaborer ce type de rapport. De plus petits effectifs 

pourraient mener à une information moins détaillée, le secteur d’activité d’une entreprise 

pourrait influencer la qualité du contenu des rapports. Cela pourrait s’expliquer par le fait que 

certains secteurs d’activité impliquent un panel plus large de parties prenantes ou que ces 

parties prenantes soient plus demandeuses d’information non financière.  

Les pistes de recherche émergentes ouvrent des perspectives passionnantes pour élargir et 

approfondir notre compréhension de la qualité des rapports non financiers au sein des 

entreprises. Ensemble, ces axes de recherche promettent d’enrichir la littérature académique et 

de fournir des indications précieuses pour les praticiens et les décideurs, ce qui pourrait être 

pertinent pour appréhender la diversité des pratiques de divulgation. Cette approche 

permettrait d’identifier des tendances spécifiques à chaque secteur, offrant ainsi une 

compréhension plus nuancée des facteurs qui influencent la qualité des rapports non 

financiers. Les différences sectorielles pourraient mettre en lumière des spécificités relatives à 

la nature des activités, aux attentes des parties prenantes, et aux pressions concurrentielles. 

L’entrée en vigueur de la CSRD représente une opportunité pour étudier l’impact direct des 

nouvelles obligations de divulgation sur la qualité des rapports non financiers. Une recherche 

approfondie pourrait examiner comment les entreprises s’adaptent à ces changements 

réglementaires, les défis auxquels elles sont confrontées, et les innovations éventuelles dans 

leurs pratiques de divulgation. Cette perspective prospective offrirait des informations 

cruciales pour anticiper les ajustements nécessaires dans le paysage de la divulgation non 

financière. 
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Une comparaison systématique entre les entreprises cotées et non cotées constitue une piste de 

recherche intéressante. En effet, les rapports non financiers de ces deux groupes d’entreprises 

pourraient être différent à cause de leurs objectifs. Un entreprise cotée fait appel au marché 

des capitaux. De ce fait, elle doit contenter sa partie prenante principale : les actionnaires. En 

tant que détenteur du capital de l’entreprise, ceux-ci sont au centre de l’attention des 

entreprises cotées. En revanche, les entreprises non cotées qui émettent des rapports non 

financiers ne sont pas soumis à cette contrainte. Cela pourrait avoir comme impact potentiel 

des rapports davantage orientés vers leurs parties prenantes, ce qui permettrait de mettre en 

lumière les divergences de pratiques de divulgation. 

Une exploration approfondie des effets de l'expérience antérieure des entreprises dans 

l'élaboration de rapports non financiers sur la qualité de ces divulgations s'avère intéressante. 

Cette recherche pourrait examiner comment l'ancienneté dans la pratique de la divulgation 

influence la pertinence, l'exhaustivité, et d'autres critères. Comprendre l'importance de 

l'expérience dans la production de rapports de qualité pourrait orienter les entreprises dans le 

renforcement de leurs pratiques de divulgation au fil du temps. 

En combinant ces pistes de recherche, il devient possible de construire une compréhension 

plus holistique et éclairée de la divulgation non financière. Ces axes de recherche offrent des 

opportunités stimulantes pour une exploration approfondie des pratiques de divulgation, tant 

du point de vue académique que pratique, contribuant ainsi à une prise de décision plus 

informée dans un contexte en constante évolution. 
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