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Des progrès dans  
l’inclusion d’indicateurs  
non financiers dans  
la rémunération 

d e s  d i r i g e a n t s

1.  �Source :  Har vard h t t ps : //corpgov. la w.har vard .edu / 2022 /11/ 27/ l ink ing - e xecu t i ve - compensa t ion - to - esg - per formance / 

Les sociétés cotées en bourse ont commencé à inc lure 

des indicateurs de per formance ESG dans leurs 

pol i t iques de rémunérat ion des dir igeant s au moment 

où el les ont intensi f ié leurs ef for t s pour accroî tre la 

t ransparence de leur responsabi l i té v is-à -v is des 

ac t ionnaires . Aux Etat s-Unis ,  en 2021, près des trois 

quar t s des sociétés du S&P 500 (73 %) l ia ient la 

rémunérat ion de leurs adminis trateurs à des 

per formances ESG – un chi f f re en hausse par rappor t 

à 2020 (66 %)1.

Parmi les indicateurs ut i l isés ,  les progrès les p lus 

s igni f icat i f s ont été réal isés dans l ’adopt ion par les 

sociétés d ’objec t i f s de di versi té,  équi té et inc lusion 

(DEI ) ,  qui es t passée de 35 % en 2020 à 51 % en 2021, 

ce qui i l lus tre l ’ intérêt por té par les inves t isseurs et 

autres par t ies prenantes aux ques t ions de diversi té. 

Par a i l leurs ,  dans le contex te de l ’a t tent ion 

grandissante por tée au changement c l imat ique, la par t 

des sociétés du S&P 500 qui l ient des objec t i f s 

d ’empreinte carbone et de réduc t ion des émissions à 

la rémunérat ion de leurs adminis trateurs a également 

considérablement augmenté, passant de 10 % en 2020 

à 19 % en 2021.

Pour garantir l’engagement 
des équipes dirigeantes sur 
les objectifs ESG exprimés par 
l’entreprise, l’un des outils 
est de lier l’atteinte de ces 
objectifs à leur rémunération. 

https://corpgov.law.harvard.edu/2022/11/27/linking-executive-compensation-to-esg-performance/
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Les sociétés européennes  
sont leaders  

e n  l a  m a t i è r e

2 .  �Source :  Sus ta ina l y t i c s
3 .  �Source :  Har vard h t t ps : //corpgov. la w.har vard .edu / 2022 /11/ 27/ l ink ing - e xecu t i ve - compensa t ion - to - esg - per formance / 

42 des 100 premières sociétés européennes cotées 

incluent des indicateurs ESG dans la par t var iable de 

la rémunérat ion de leurs dir igeants , et parmi toutes 

les sociétés européennes cotées , env iron 17 % ont mis 

en place un l ien entre fac teurs ESG et rémunérat ion, 

contre 13 % aux États-Unis et au Canada2.

Au sein de l ’ Europe, des écar ts impor tants exis tent 

entre les pays. Si la prat ique n ’est toujours pas courante 

en Suède, en Nor vège ou au Danemark , les mesures de 

per formance ESG sont relat ivement courantes en 

France, où env iron 70 % des 50 plus grandes sociétés 

les ut i l isent en 2021, ou encore au Royaume-Uni ou en 

Suisse. Cela s ’expl ique essent iel lement par la 

réglementat ion et par l ’évolut ion des codes de 

gouvernance d ’entreprise. Au Royaume-Uni ; la F inancial 

Conduct Authorit y a récemment présenté trois nouveaux 

objec t i fs de diversi té pour les sociétés cotées, y compris 

un objec t i f prévoyant une diversi té de genre d ’au moins 

40 % au sein des consei ls d ’adminis trat ion3. 

En pratique :  
quels indicateurs ? quelle  
pondération ? rémunération 

à  c o u r t  o u  l o n g  t e r m e  ?

Inclure des indicateurs ESG dans la rémunération des dir igeants est un moyen très populaire et très demandé de 

stimuler la per formance ESG des entreprises et de responsabil iser les dir igeants quant à leurs résultats ESG. 

Cependant , choisir des indicateurs ESG qui soient à la fois per tinents et ambitieux n ’est pas une tâche aisée et i l ne 

faudrait pas que cer taines entreprises considèrent cet exercice comme une « case à cocher » plutôt que d ’ identi f ier 

véritablement l ’ indicateur ESG le plus per tinent et le plus à même de créer durablement de la valeur à long terme.

I l  est important que les sociétés identif ient et mettent en place le bon indicateur  a f in de démontrer aux 

par t ies prenantes qu ’e l les jo ignent le ges te à la parole. 

https://corpgov.law.harvard.edu/2022/11/27/linking-executive-compensation-to-esg-performance/
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4 .  �Soc ié té fa i sant par t i e du por te feu i l l e .

Quels indicateurs ?

Pour le choix des indicateurs i l n ’exis te pas d ’approche 

unique, l ’ impor tant est que ceux-ci soient alignés sur la 

s tratégie d ’entreprise et correctement justi f iés par les 

sociétés. Des l ignes direc tr ices ont été publiées par 

diverses instances comme le Forum Economique Mondial 

ou l ’Union Européenne, mais i l n ’exis te toujours pas de 

manuel pour guider les investisseurs sur la manière 

d ’analyser la per tinence des indicateurs ou le niveau de 

r igueur avec lequel ceux-ci sont évalués.

Quelle pondération ?

Concernant la pondération, là non plus rien n’est gravé 

dans le marbre. Nous notons que cer taines sociétés lient 

l ’augmentation de la pondération des indicateurs ESG 

avec l ’ importance croissante de la per formance ESG dans 

la stratégie d ’entreprise. Par exemple, Unilever4 accorde 

une pondération de 25 % à la métrique «Sustainabilit y 

Progress Index» dans sa politique de rémunération 

incitative à long terme. Cet indice prévoit une réduction 

des gaz à ef fet de serre, la réduction des déchets, une 

alimentation positive et la protection et la régénération 

de la nature. De la même façon, Danone4 applique une 

pondération de 20 % aux indicateurs non f inanciers liés 

à sa politique de rémunération incitative à court terme, 

dont 10 % liés à l ’engagement du personnel.

Rémunération à court ou à long terme ?

La pratique ac tuelle du marché montre que les 

indicateurs sociaux, qui peuvent facilement être suiv is 

sur une base annuelle, sont plus souvent inclus dans les 

poli t iques de rémunération incitative à cour t terme, 

tandis que les indicateurs de per formance l iés à 

l ’environnement, qui sont par nature de plus long terme 

et peuvent impliquer des changements dans 

l ’organisation pour accomplir la v ision durable des 

sociétés, sont plutôt l iés à des objec ti fs de long terme. 

Dans ce cas, i ls devraient être assor tis d ’objec ti fs 

intermédiaires annuels , traduits dans les poli t iques 

annuelles de rémunération variable. I l est toujours 

préférable d ’avoir des objectifs ambitieux et bien pensés, 

basés sur des at tentes annuelles, plutôt que des objectifs 

à long terme déf inis de manière vague.

L’approche
d e  C a n d r i a m

Lors de l ’analyse des indicateurs ESG, nous prêtons une grande attention à la nature des 

indicateurs choisis , à leur alignement sur la stratégie d ’entreprise et à la pondération que 

ceux- ci devraient avoir dans les politiques de rémunération variable.

Nous analysons les réponses que nous trouvons dans les communicat ions des entrepr ises , les rappor t s 

annuels des sociétés et les comptes-rendus de réunions. Notre opinion sur la matér ia l i té et la per t inence 

d ’un indicateur ESG es t le f rui t d ’une col laborat ion entre analys tes sec tor ie ls et spécia l is tes du vote. 



CANDRIAM - ÉTAT DES LIEUX : LES INDICATEURS ESG DANS LA RÉMUNÉRATION DES DIRIGEANTS

5

Analyse  
des pratiques 

e n  E u r o p e

Nous avons col laboré avec le Centre de recherche 

sur la rémunération des dirigeants de la Vlerick 

Business School  af in d ’analyser les données col lec tées 

auprès de sociétés qui font par t ie de l ’ indice S TOX X 

Europe 600, dans 16 pays .

Cet te étude a permis de t irer un cer tain nombre 

d ’enseignement s .

I l  ex is te bien un l ien entre les per formances f inancières 

des entrepr ises et les rémunérat ions inci tat i ves à cour t 

terme dans les ni veaux de rémunérat ion totale des 

PDG. Cela conf irme que les sociétés qui réussissent 

au plan f inancier accordent des rémunérat ions 

inc i tat i ves à cour t terme plus impor tantes à leurs 

dir igeant s .

Parmi les sociétés qui ut i l isent des indicateurs de 

per formance env ironnementaux dans la rémunérat ion 

de leur direc t ion générale,  seuls 8 ,8 % de cet te 

rémunérat ion sont l iés à de te ls indicateurs . 

L’ inclusion d ’ indicateurs ESG, en particulier 

environnementaux, n ’est pas encore arrivée à 

maturité, et son impact sur les niveaux de 

rémunération est l imité face aux déf is urgents et 

importants auxquels nous devons faire face .

Les sociétés ont tendance à l ier l ’a t teinte d ’objec t i f s 

de per formance ESG à la rémunérat ion var iable 

annuel le p lutôt qu ’à la rémunérat ion var iable de long 

terme.

Les mesures re lat i ves au personnel sont ut i l isées par 

49 % des sociétés dans leurs mesures d ’ inc i tat ion à 

cour t terme, tandis que l ’ indicateur le plus ut i l isé dans 

les s truc tures d ’ inc i tat ion à long terme es t 

l ’env ironnement (20 % des sociétés de l ’échant i l lon) .

Parmi les indicateurs env ironnementaux , les ni veaux 

d ’émissions de carbone sont la mesure la p lus ut i l isée 

– probablement parce que la p lus s imple à mesurer - , 

18 % des sociétés les incluent dans leurs rémunérat ions 

inc i tat i ves à cour t et à long terme. Les autres 

indicateurs env ironnementaux sont l iés à l ’énerg ie, 

aux déchet s ,  à l ’eau et aux embal lages .

Dans les p lans d ’ inc i tat ion à cour t terme, parmi les 

indicateurs l iés au personnel ,  ceux l iés à la santé et à 

la sécur i té,  et à la sat is fac t ion des employés sont les 

p lus ut i l isés ,  par 23% et 16% des entrepr ises 

respec t i vement . V iennent ensui te les indicateurs 

re lat i f s à la di versi té et à l ’ inc lusion , la cul ture, les 

plans d ’at trac t ion/ succession/ rétent ion du personnel 

et la format ion et le développement . Pour les p lans à 

long terme, l ’u t i l isat ion d ’ indicateurs re lat i f s au 

personnel es t p lus l imi tée, mais la sat is fac t ion des 

employés et la di versi té et l ’ inc lusion sont les 

métr iques les p lus ut i l isées . 
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Des pratiques  
différentes  

s e l o n  l e s  s e c t e u r s  d ’ a c t i v i t é

Les sociétés des sec teurs de l ’énerg ie,  des ser v ices 

aux col lec t i v i tés et des matér iaux tendent à ut i l iser 

davantage des indicateurs re lat i f s à la santé et la 

sécur i té, te ls que le taux d ’ inc ident s et l ’évolut ion des 

incidents , qui peuvent être jugés comme ef fec t i vement 

matér ie ls compte tenu des condi t ions de travai l  au 

sein de ces sociétés . Les sec teurs des ser v ices de 

communicat ion et de la f inance ut i l isent p lus 

f réquemment des indicateurs l iés à la sat is fac t ion des 

employés .

Concernant les indicateurs env ironnementaux , les 

objec t i f s d ’émissions de carbone sont ut i l isés par une 

par t impor tante de sociétés dans l ’ensemble des 

sec teurs , probablement parce qu ’ i ls sont p lus fac i les 

à mesurer que les autres objec t i f s env ironnementaux .

Cer taines sociétés des sec teurs de l ’énerg ie,  des 

matér iaux et des ser v ices aux col lec t i v i tés ut i l isent 

des indicateurs env ironnementaux dans leur pol i t ique 

à long terme. Cela peut s ’expl iquer par leurs 

engagement s à long terme pour réduire les ni veaux 

d ’émissions de carbone. On peut déplorer que les 

sociétés du sec teur de l ’énerg ie qui s ’engagent sur 

des réduc t ions d ’émissions et qui les intègrent dans 

la rémunérat ion de leurs dir igeant s cont inuent d ’être 

récompensées pour l ’accroissement de leur produc t ion. 

En dépi t de leurs objec t i f s « zéro émission net te » et 

de leurs promesses en mat ière de réduc t ion de la 

produc t ion de pétrole,  cer ta ines ut i l isent des 

indicateurs qui encouragent direc tement la produc t ion 

de pétrole et de gaz . Les inves t isseurs sont at tent i f s 

à ces s i tuat ions , car les rémunérat ions inc i tat i ves de 

la direc t ion devraient être a l ignées sur les réal i tés de 

la t ransi t ion énergét ique. En outre, le champ des 

objec t i f s c l imat iques devrai t être al igné sur la s tratégie 

à long terme des sociétés ;  or,  dans la p lupar t des cas , 

les sociétés se f ixent un objec t i f  pour les émissions 

des scopes 1-3 , tandis que les dir igeant s sont 

récompensés sur un objec t i f  p lus res treint ,  souvent 

l imi té aux scopes 1 et 2.
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Conclusion : 
« T r a v a u x  e n  c o u r s »

Dans un monde où le succès ne peut se mesurer uniquement à l ’aune de résul tat s f inanciers ,  i l  es t crucia l  de 

l ier la rémunérat ion des dir igeant s à l ’a t teinte d ’objec t i f s de per formance non f inanciers ,  et de responsabi l iser 

les adminis trateurs sur la ges t ion des r isques non f inanciers . 

Par a i l leurs ,  l ier la rémunérat ion des dir igeant s à des objec t i f s non f inanciers es t également bénéf ique pour la 

croissance f inancière des entrepr ises . 

Les entrepr ises ne comprennent toujours pas p leinement l ’ impor tance et la nécessi té d ’ introduire de te ls 

indicateurs ,  malgré l ’ intérêt croissant -  voire la pression - du publ ic .  Les sociétés cont inuent de chercher des 

indicateurs per t inent s ,  avec le sout ien de la communauté des inves t isseurs . Le nombre croissant de sociétés 

communiquant leurs pr ior i tés ESG et l iant la rémunérat ion de leurs dir igeant s à leurs per formances ESG, et la 

général isat ion de l ’u t i l isat ion d ’ indicateurs ESG per t inent s ,  mesurables et ambi t ieux , permet tront d ’ ident i f ier 

les progrès concret s des sociétés et de dis t inguer les leaders des retardataires .
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