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Résumé 

 
L͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle a récemment été défini paƌ l͛AssoĐiatioŶ Fƌançaise 

de la GestioŶ FiŶaŶĐiğƌe ;AFGͿ et le Foƌuŵ pouƌ l͛IŶǀestisseŵeŶt ‘espoŶsaďle ;FI‘Ϳ Đoŵŵe « un 

placement visant à concilier performance économique et impact social et environnemental en 

finançant les entreprises et les entités publiques qui contribuent au développement durable quel que 

soit leur secteur d'activité. En influençant la gouvernance et le comportement des  acteurs, l'ISR 

favorise une économie responsable ». Ainsi, la ŵise eŶ œuǀƌe d͛uŶe stratégie ISR peut revêtir 

différentes formes, basées sur l͛eǆĐlusioŶ, la sĠleĐtioŶ positiǀe ou le dialogue aǀeĐ les eŶtƌepƌises. 

BieŶ Ƌu͛il soit  encore assez mal maîtrisé, soŶ ĠǀolutioŶ peƌŵaŶeŶte pƌouǀe Ƌue Đ͛est uŶe ŶotioŶ Ƌui 
passionne. 

 

Ses origines sont religieuses, d͛aďoƌd dans les textes fondateurs des religions abrahamiques, 

puis à travers la communauté religieuse des quakers au 18ème siècle aux Etats-Unis. Premiers à 

étendre leurs principes moraux à leurs investissements financiers, ils mettent en place les fondations 

d͛uŶ ĐouƌaŶt Ƌui eŶtƌeƌa pƌogƌessiǀeŵeŶt daŶs les ŵœuƌs apƌğs le ĐoŶflit ǀietŶaŵieŶ et l͛apaƌtheid 
en Afrique du Sud, aǀaŶt de s͛oĐtƌoǇeƌ uŶe plaĐe de Đhoiǆ daŶs les ŵaƌĐhĠs du ŵoŶde eŶtieƌ. “i le 
marché américain fait figure de pionnieƌ, l͛Euƌope est aĐtuelleŵeŶt la zoŶe la plus dǇŶamique et la 

plus innovante en la matière. Avec un marché en pleiŶ essoƌ, l͛I“‘ se ƌĠpaŶd suƌ le ǀieuǆ ĐoŶtiŶeŶt 
avec des spécificités culturelles marquées qui rendent le marché très hétérogène. 

 

Coŵŵe tout phĠŶoŵğŶe eŶ ĐƌoissaŶĐe, il a attiƌĠ l͛iŶtĠƌġt de nombreux professionnels de la 

finance, tant les sociétés de gestion ne souhaitant pas manquer le wagon, que les académiques, 

désireux de comprendre les tenants et aboutissants de ce concept complexe qui suscite les débats. 

Les études sur le sujet se sont donc multipliées dès 1995, tentant tour à tour de déceler les 

eǆteƌŶalitĠs positiǀes de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle, tant sur la société que sur 

l͛eŶtƌepƌise ou sur la performance ƌetiƌĠe paƌ l͛iŶǀestisseuƌ. Les avis divergent au sein de la 

littérature, ĐeƌtaiŶs dĠfeŶdaŶt l͛hǇpothğse d͛uŶ effet positif pouƌ l͛iŶǀestisseuƌ, d͛autƌes affirmant 

son effet ŶĠgatif et eŶfiŶ uŶe tƌoisiğŵe ĐatĠgoƌie suppoƌtaŶt l͛hǇpothğse d͛uŶ iŵpaĐt Ŷul. 
 

 MalgƌĠ la plĠiade d͛Ġtudes, il Ŷ͛appaƌaît pouƌ le ŵoŵeŶt pas de consensus quant à la 

pƌĠseŶĐe d͛uŶ iŵpaĐt Đlaiƌ et ƌĠĐuƌƌeŶt de l͛iŶtĠgƌatioŶ de Đƌitğƌes eǆtƌa-financiers dans les choix 

d͛iŶǀestisseŵeŶt suƌ la peƌfoƌŵaŶĐe de Đe deƌŶieƌ. EŶ effet, les ƌĠsultats soŶt diǀers et variés, bon 

nombre admettant toutefois que l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle jouit de peƌfoƌŵaŶĐes 
siŵilaiƌes à l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue. Un constat ne semble ƋuaŶt à lui souffƌiƌ d͛aucune 

ĐoŶtestatioŶ, à saǀoiƌ l͛eǆisteŶĐe de Ŷoŵďƌeuǆ Đas paƌtiĐulieƌs et d͛uŶe ŵultitude de différences 

méthodologiques dans les études menées. 

 

 Dès lors ces fondements posés, nous avons procédé à une étude empirique afin de vérifier la 

pƌĠseŶĐe d͛uŶe diffĠƌeŶĐe de peƌfoƌŵaŶĐe eŶtƌe l͛I“‘ et l͛iŶǀestisseŵeŶt tƌaditioŶŶel. Pour ce faire, 

nous avons étudié un indiĐe I“‘ aiŶsi Ƌu͛uŶ ĠĐhaŶtilloŶ de foŶds I“‘ iŶǀestis daŶs des aĐtioŶs 
européennes ou de la zone euro. Nos ƌĠsultats ĐoƌƌoďoƌeŶt l͛aďseŶĐe de différence significative entre 

les peƌfoƌŵaŶĐes des deuǆ tǇpes d͛iŶǀestisseŵeŶt ŵais soulğǀent une interrogation quant à 

l͛ĠǀolutioŶ des peƌfoƌŵaŶĐes en fonction des cycles économiques. 
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Propos liminaires 

 

 Depuis uŶe ƋuiŶzaiŶe d͛aŶŶĠes, le ŵoŶde s͛iŶtĠƌesse, s͛iŶfoƌŵe ǀoiƌe se passionne pour 

l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle. EŶ ƌĠpoŶse à uŶe pƌogƌessiǀe pƌise de ĐoŶsĐieŶĐe des 
enjeux tant environnementaux que sociétaux auxquels nous faisons face, les firmes, également 

soucieuses de leur réputation, ont pris des initiatives en vue de modifier leurs comportements et les 

impacts de leur activité. Cette ǀoloŶtĠ ƌĠpoŶd à uŶe ƌĠelle deŵaŶde des iŶǀestisseuƌs, Ƌu͛il s͛agisse 
d͛iŶstitutioŶŶels ou de particuliers, désireux de conformer leuƌs Đhoiǆ d͛iŶǀestisseŵeŶt avec leurs 

convictions morales et éthiques. Cette dĠŵaƌĐhe ĐoƌƌespoŶd à l͛I“‘, plaçaŶt à des degrés 

d͛iŵpoƌtaŶĐe équivalents les performances financières et extra-financières des entreprises. 

 

 PhĠŶoŵğŶe eŶ pleiŶ essoƌ, il seŵďle toutefois pâtiƌ d͛uŶ ŵaŶƋue de tƌaŶspaƌeŶĐe et de 

simplicité pour des investisseurs non avertis. En effet, complexe mais surtout hétérogène, 

l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle dispose d͛autaŶt de spĠĐifiĐités et de définitions que de 

ĐƌoǇaŶĐes ŵoƌales, Đe Ƌui eŶ fait uŶ sujet d͛Ġtude idĠal pouƌ les aĐadĠŵiƋues. Qu͛ils soieŶt 
convaincus ou sceptiques, un nombre considérable de praticiens a étudié le sujet. La plupart des 

études visent à traiter la question de la performance de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle, la 
réponse semblant représenter la clé de son avenir et de son expansion auprès du mainstream. 

Les ƌĠsultats de Đes Ŷoŵďƌeuses Ġtudes deŵeuƌeŶt hĠtĠƌogğŶes aǀeĐ l͛oppositioŶ de deuǆ thğses et 
l͛appaƌitioŶ pƌogƌessiǀe d͛uŶe ǀisioŶ plus ŵodĠƌĠe et pƌagŵatiƋue, si ďieŶ Ƌu͛il Ŷous seŵďle 
judiĐieuǆ de poƌteƌ uŶ ƌegaƌd eǆhaustif à l͛iŶǀestisseŵeŶt responsable afiŶ d͛eŶ ĐoŵpƌeŶdƌe les 
ĐaƌaĐtĠƌistiƋues et d͛eŶ peƌĐeǀoiƌ les spĠĐifiĐitĠs. 
 

 De Đe fait, l͛oďjeĐtif de Đe ŵĠŵoiƌe ĐoŶsiste tout d͛abord à assiŵileƌ Đe Ƌu͛est l͛I“‘ en 

dĠĐƌiǀaŶt ŶotaŵŵeŶt ses oƌigiŶes, soŶ ĠǀolutioŶ aiŶsi Ƌue l͛Ġtat du ŵaƌĐhĠ. EŶsuite, il s͛agiƌa d͛en 

fouƌŶiƌ les teŶaŶts et aďoutissaŶts afiŶ de ĐoŵpƌeŶdƌe s͛il est ƌaisoŶŶaďle d͛atteŶdƌe de l͛I“‘ des 
performances convaincantes à travers le passage en revue du débat théorique et un vaste panorama 

de la littérature académique sur le sujet. 

EŶfiŶ, Ŷous ƌĠaliseƌoŶs uŶe Ġtude eŵpiƌiƋue poƌtaŶt suƌ l͛Ġtude de la peƌfoƌŵaŶĐe d͛uŶ iŶdiĐe 
éthique puis de fonds ISR en comparaison à des investissements conventionnels. De cette manière 

nous pourrons établir  nos propres constatations quant à la performance de cet investissement. 
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I. L’ISR, un concept en construction 

A. Descriptif 
1. Une définition à géométrie variable 

« Nous Ŷ͛hĠƌitoŶs pas de la Teƌƌe de Ŷos aŶĐġtƌes, Ŷous l͛eŵpƌuŶtoŶs à Ŷos eŶfaŶts »1 

Le ŵouǀeŵeŶt pƌeŶd sa souƌĐe daŶs l͛appliĐatioŶ à la gestioŶ de poƌtefeuille de pƌiŶĐipes 
selon lesquels tout modèle économique doit respecter taŶt l͛hoŵŵe Ƌue l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt daŶs 
leƋuel il eǆeƌĐe et Ƌu͛il iŵpaĐte. TaŶdis Ƌue le Đapitalisŵe ƌğgŶe, les ĐoŶsidĠƌatioŶs soĐiales et 
eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtales s͛ĠlğǀeŶt à uŶ degƌĠ d͛iŵpoƌtaŶĐe seŵďlaďle à la peƌfoƌŵaŶĐe ĠĐoŶoŵiƋue de 
l͛eŶtƌepƌise et ŶoŶ plus comme un bonus accordé aux plus vertueuses une fois la performance 

financière étudiée. Les investisseurs socialement responsables veillent donc à ce que les entreprises 

daŶs lesƋuelles ils iŶǀestisseŶt Ŷ͛œuǀƌeŶt pas daŶs des seĐteuƌs iŵŵoƌauǆ Đoŵŵe l͛alĐool ou les 

armes mais également à ce qu͛elles soient en harmonie avec leur environnement tant économique 

que social en adoptant une gestion efficiente des ressources et une politique salariale équitable. 

Le mouvement paƌt du ĐoŶstat Ƌu͛uŶe fiƌŵe Ŷe peut assuƌeƌ uŶe ĐƌoissaŶĐe pĠƌeŶŶe Ƌu͛eŶ ĠtaŶt 
soucieuse de son environnement et que parallèlement, uŶe ďoŶŶe gestioŶ des ƌessouƌĐes Ŷ͛est 
duƌaďle Ƌu͛à ĐoŶditioŶ Ƌue la ĐƌoissaŶĐe soit pƌĠseŶte. 
 

Ainsi, l͛I“‘ correspond, au sens large, à uŶe stƌatĠgie d͛iŶǀestissement qui ne se limite pas à 

la recherche de performance financière mais également à la prise en compte de critères sociaux, 

environnementaux et de gouvernance. La multiplication des fonds et des agences de notation en 

quête de différenciation malgré une offre sensiblement siŵilaiƌe est à l͛oƌigiŶe de Đe dĠďat 
sémantique. Néanmoins, il est possible de distinguer une tendance dans le répertoire des 

appellations utilisées. Ainsi, Sparkes et Cowton2 ont relevé deux terminologies dominantes : 

 

o L͛iŶǀestisseŵeŶt Ġthique, terminologie la plus ancienne, trouve sa source chez les 

congrégations religieuses américaines, anglaises et australiennes, premiers acteurs à intégrer des 

critères éthiques dans leurs placements financiers. Il se caractérise donc par « l͛appliĐation de 

critères de sélection éthiques et sociaux dans la sélection et la gestion de portefeuille ». 

“paƌkes ĐoŶsidğƌe Ƌue Đette appellatioŶ pƌĠseŶte deuǆ iŵpeƌfeĐtioŶs Ŷotoiƌes. D͛uŶe paƌt, la 
dĠfiŶitioŶ de la ŶotioŶ d͛ĠthiƋue Ŷe peut faiƌe ĐoŶseŶsus au sein des sociétés caractérisées par de 

fortes diversités culturelles. D͛autƌe paƌt, adjoiŶdƌe l͛adjeĐtif ĠthiƋue à uŶ foŶds ƌelğǀe seloŶ lui d͛uŶ 
oǆǇŵoƌe. EŶ effet, le ƌôle d͛uŶ foŶds d͛iŶǀestisseŵeŶt est de ƌĠaliseƌ uŶ pƌofit ŵaǆiŵal, oƌ, ĐeĐi 
semble incompatible avec des valeurs éthiques telles que la générosité ou l͛aide à autƌui.  
Un investisseur peut-il réellement être éthique en investissant sur les marchés financiers ? 

Ainsi, Đette dĠfiŶitioŶ auƌait ǀoĐatioŶ à s͛appliƋueƌ à des iŶstitutioŶs à ďut ŶoŶ lucratif ou du moins 

doŶt l͛oďjeĐtif pƌiŶĐipal Ŷ͛est pas financier, l͛Eglise paƌ eǆeŵple. 
 

o L͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle, dĠpassaŶt la ĐoŶŶotatioŶ ƌeligieuse et ŵoƌaliste de la 
terminologie précédente, aspire à s͛aĐĐoƌdeƌ aux investisseurs responsables. En effet, l͛appellatioŶ 
« éthique » sous-eŶteŶd Ƌu͛uŶ iŶǀestisseuƌ Ŷe se souŵettaŶt pas auǆ Đƌitğƌes ĠŶoŶĐĠs est qualifié de 

« non éthique », conclusion quelque peu simpliste et trop radicale pour se démocratiser. 

 

 

 

                                                 
1 Antoine de St Exupéry 
2 ͞The ŵatuƌiŶg of soĐiallǇ ‘epoŶsiďle iŶǀestŵeŶts: A ‘eǀieǁ Of The DeǀelopiŶg LiŶk With Coƌpoƌate, “oĐial ‘espoŶsiďilitǇ͟ ;ϮϬϬϰ) 
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Il est intéressant de se pencher sur les institutions de référence en matière d͛iŶǀestisseŵeŶt 
socialement responsable afiŶ de teŶteƌ d͛oďteŶiƌ une référence commune. 

Ainsi, the European Sustainable Investment Forum3, donne une définition plutôt précise en 

reprenant les multiples préoccupations des investisseurs socialement responsables. De cette 

manière, il intègre les prérogatives sociales, environnementales et gouvernementales dans 

l͛appƌoĐhe d͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle. EŶ effet, Đe soŶt Đes tƌois thğŵes Ƌui 
constituent les critères majeurs de la performance de long terme. 

L͛iŶstitutioŶ pƌoĐğde ŶĠaŶŵoiŶs à uŶe distiŶĐtioŶ eŶtƌe l͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle ĐaƌaĐtĠƌisĠ paƌ 
la pƌise eŶ Đoŵpte de Đƌitğƌes eǆtƌa fiŶaŶĐieƌs daŶs les Đhoiǆ de poƌtefeuille et l͛iŶǀestisseŵeŶt 
socialement responsable qui agrège les critères environnementaux, sociaux et de gouvernance et 

eŶfiŶ l͛iŶǀestisseŵeŶt duƌaďle Ƌui ĐoŵpƌeŶd les ƌĠalitĠs eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtales et soĐiales.   
‘ĠĐeŵŵeŶt, l͛Association Française de la Gestion Financière (AGF) et le Forum pouƌ l͛Investissement 

Responsable ont défini l͛I“‘ Đoŵŵe « un placement visant à concilier performance économique et 

impact social et environnemental en finançant les entreprises et les entités publiques qui contribuent 

au développement durable quel que soit leur secteur d'activité. En influençant la gouvernance et le 

comportement des  acteurs, l'ISR favorise une économie responsable »4. 

 

EŶ outƌe, il est ŶĠĐessaiƌe de pƌĠĐiseƌ Ƌue l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle diffğƌe seloŶ les 
cultures de chaque région. Ainsi, les approches en Europe et aux Etats Unis sont à dissocier car les 

tǇpologies d͛iŶǀestisseŵeŶt tout Đoŵŵe la ŵĠthodologie eŵploǇĠe divergent. 

Néanmoins, Louche et Lydenberg5 ĐoŶsidğƌeŶt Ƌue l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle, Ƌu͛il 
soit américain ou européen partage deux objectifs : 

o L͛aŵďitioŶ de rétablir une interaction eŶtƌe l͛eŶtƌepƌise et l͛iŶǀestisseuƌ afiŶ 
d͛ĠƋuiliďƌeƌ le rapport de force et conférer auǆ iŶǀestisseuƌs uŶ pouǀoiƌ d͛iŶflueŶĐe suƌ la 
gouvernance des firmes. 

o La volonté de construire uŶ ŵodğle d͛auto ƌĠgulatioŶ, iŶdĠpeŶdaŵŵeŶt des 
pouvoirs politiques et des cycles gouvernementaux. 

 

Toute la complexité de s͛aĐĐoƌdeƌ suƌ uŶe définition générique réside dans la multitude de 

critères relevant du concept. En effet, il est difficile de définir quelles sont les considérations morales 

pouvant être intégrées daŶs l͛appƌoĐhe. De plus, les critères retenus peuvent-ils être élevés au même 

degƌĠ d͛iŵpoƌtaŶĐe ? Enfin, en élargissant Đe Ƌui ƌelğǀe de l͛I“‘, ne risque-t-on pas une banalisation 

du ŵouǀeŵeŶt Ƌui eŶgloďeƌait l͛iŶtĠgƌalitĠ de l͛eŶtƌepƌise et perdrait ainsi tout son sens ? 

 

L͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle est eŶĐoƌe uŶ ĐoŶĐept assez ŵal ŵaîtƌisĠ ŵais soŶ 
ĠǀolutioŶ peƌŵaŶeŶte pƌouǀe Ƌue Đ͛est uŶe ŶotioŶ Ƌui susĐite l͛iŶtĠƌêt. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
3 Eurosif : ƌĠseau euƌopĠeŶ aǇaŶt pouƌ ǀoĐatioŶ de pƌoŵouǀoiƌ l͛iŶtĠgƌation de critères ESG dans la gestion financière 
4 Communiqué de presse du 1er Juillet 2013  
5 ͞Investissement socialement responsable : différence entre Europe et États-Unis͟ (2006) 
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2. A chacun son ISR 

Nous avons noté Ƌu͛il Ŷ͛eǆistait à Đe jouƌ auĐuŶ ĐoŶseŶsus autouƌ de la dĠfiŶitioŶ de l͛I“‘, 
constat largement établi par les études menées par uŶ gƌoupe de tƌaǀail d͛Euƌosif, taŶt au Ŷiǀeau 
européen que national. Ce concept étant très marqué par les diversités culturelles et historiques des 

différents pays, il Ŷ͛eǆiste par conséquent pas de marché homogène en Europe. 

De Đe fait, le ƌĠseau euƌopĠeŶ de la pƌoŵotioŶ de l͛I“‘ a ĐoŶsidĠƌĠ Ƌu͛il Ŷ͛Ġtait pas peƌtiŶeŶt de 
vouloir imposeƌ uŶe dĠfiŶitioŶ uŶiƋue Ŷe ƌeflĠtaŶt pas les diǀeƌses ƌĠalitĠs du phĠŶoŵğŶe ŵais Ƌu͛il 
était pƌĠfĠƌaďle de ƌeĐeŶseƌ et d͛Ġtudieƌ iŶdĠpeŶdaŵŵeŶt les diffĠƌeŶtes stƌatĠgies utilisĠes. La ŵise 
eŶ œuǀƌe d͛uŶe appƌoĐhe I“‘ peut ƌeǀġtiƌ des foƌŵes ǀaƌiĠes, basées suƌ l͛eǆĐlusioŶ, la sĠleĐtioŶ 
positive ou le dialogue avec les entreprises. Nous allons donc recenser les différents types 

d͛appƌoĐhe de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle dĠfiŶis paƌ Euƌosif. 
 

Tout d͛aďoƌd, la première catégorie est fondée sur le filtrage d͛iŶǀestisseŵeŶt ou screening. 

Il s͛agit de ŵoduleƌ l͛uŶiǀeƌs d͛iŶǀestisseŵeŶt eŶ foŶĐtioŶ des Đƌitğƌes ƌeteŶus en appliquant un 

écran de sélection, consistant à favoriser les entreprises les plus vertueuses ou à exlcure les moins 

nobles. 

La sélection négative est la pƌeŵiğƌe appƌoĐhe ƌĠpeƌtoƌiĠe, Đe Ƌui ǀaut auǆ foŶds d͛eǆĐlusioŶ le Ŷoŵ 
d͛I“‘ « première génération ». Cette forme consiste à proscrire de l͛uŶiǀeƌs de plaĐeŵeŶt les firmes, 

industries ou secteurs économiques impliqués dans des activités réprouvées soit pour des 

convictions religieuses, soit pour des raisons morales. L͛eǆĐlusioŶ est alors dite spécifique. 

Les critères traditionnels consistaient à bannir les iŶdustƌies d͛aƌŵes, d͛alĐool, de taďaĐ ou de 

pornographie. “͛ils sont toujours en vigueur à travers les fonds islamiques ou chrétiens, ils ont 

progressivement été remplacés par des critères en adéquation avec les préoccupations 

environnementales ou sociales comme l͛eǆĐlusioŶ d͛eŶtƌepƌises iŵpliƋuĠes daŶs les ŵaŶipulations 

génétiques, le tƌaǀail d͛enfants ou le nucléaire. 

En outre, l͛eǆĐlusioŶ spécifique peut revêtir deux formes en Europe, uŶe plus ĐouƌaŶte s͛appliƋuaŶt à 

tous les actifs gérés, Đ͛est l͛eǆĐlusioŶ overlays, l͛autƌe s͛appliƋuaŶt à l͛eŶseŵďle de soŶ poƌtefeuille et 

étant accompagnée d͛ĠĐƌaŶs sectoriels complémentaires sur des fonds ou mandats spécifiques.  

L͛eǆĐlusioŶ peut enfin être normative en évinçant les entreprises ne respectant pas les normes 

émises par les différents organismes internationaux (ONU, OMC, OIT, etc) ou doŶt l͛aĐtiǀitĠ est  
stigmatisée par des normes internationales comme les Principes Directeurs de l'OCDE ou le Pacte 

mondial des Nations unies 

Toutefois, la critique pouvant être apportée à cette stratégie réside dans la subjectivité des critères 

élaborés. Il est en effet Đoŵpleǆe d͛Ġtaďliƌ les fƌoŶtiğƌes au-delà desquelles un secteur ou une 

entreprise doit être bannie car la mondialisation a profondément fractionné les processus de 

pƌoduĐtioŶ, ƌeŶdaŶt paƌfois diffiĐile de Ŷ͛aǀoiƌ des tƌaŶsaĐtioŶs Ƌu͛aǀeĐ des entreprises vertueuses. 

Cette stratégie semble par conséquent correspondre à une catégorie spécifique de fonds du fait de la 

ƌĠduĐtioŶ sigŶifiĐatiǀe de l͛uŶiǀeƌs d͛iŶǀestisseŵeŶt, les foŶds ĠthiƋues. 
La sélection positive consiste à analyser et sélectionner les entreprises en fonction de critères 

qualitatifs : financiers, sociaux et environnementaux. On parle ici de filtrage positif. 

AiŶsi, les eŶtƌepƌises soŶt dĠsoƌŵais ĠtudiĠes sous l͛aŶgle des ĐoŶditioŶs de tƌaǀail daŶs l͛eŶtƌepƌise, 

de la discrimination, du ƌespeĐt des dƌoits de l͛hoŵŵe ou des Ŷoƌŵes iŶteƌŶatioŶales, des relations 

entre les différentes parties prenantes. 

Au sein de la stratégie de screening positif, une distinction peut être effectuée entre : 

o L͛approche best in class : les gestionnaires de ces fonds sélectionnent les entreprises 

qui présentent la meilleure performance pour le critère ESG retenu en comparaison de ses 

concurrents du même secteur. Ce sont les agences de notation extra-financière qui réalisent le travail 
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de ƌeĐheƌĐhe, d͛Ġǀaluation et de comparaison afin de que les investisseurs puissent bénéficier de ces 

informations, la complexité et la portée de cette démarche étant trop conséquentes pour eux. 

CoŶtƌaiƌeŵeŶt à la stƌatĠgie d͛eǆĐlusioŶ, la diǀeƌsifiĐatioŶ seĐtoƌielle est iĐi conservée, engendrant 

des performances potentiellement plus intéressantes. 

o L͛appƌoĐhe best effort : nombreuses sont les entreprises qui portent le fardeau des 

politiƋues pƌĠĐĠdeŶtes et oŶt hĠƌitĠ d͛uŶ ƌetaƌd daŶs les peƌfoƌŵaŶĐes eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtales, soĐiales 

et gouvernementales. Ainsi, ces fonds visent à récompenser les entreprises affichant les meilleurs 

progrès ou qui font preuve du comportement le plus proactif. 

o L͛approche thématique : les fonds se focalisent soit sur une problématique, par 

exemple l͛eŶvironnement, la lutte contre le travail infantile ou le réchauffement climatique, soit sur 

uŶ seĐteuƌ d͛aĐtiǀitĠ pƌĠĐis, comme la santé, les énergies reŶouǀelaďles ou l͛eau. Couramment 

désignés comme les fonds de « seconde génération »,  ils sont également répertoriés par couleur, le 

ƌouge ĐoƌƌespoŶdaŶt au soĐial, le ǀeƌt à l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt. 
 

La seconde grande catégorie de stratégies définie par Eurosif consiste à intégrer 

pƌogƌessiǀeŵeŶt des Đƌitğƌes d͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle daŶs la sĠleĐtion financière. 

Ces stratégies dites « molles », ou soft core, ne sont pas aussi accomplies et rigoureuses que le 

sĐƌeeŶiŶg positif puisƋu͛il s͛agit ďieŶ souǀeŶt d͛ajouteƌ uŶ ou deuǆ Đƌitğƌes E“G daŶs la dĠŵaƌĐhe 
ĐlassiƋue. Cette faiďlesse d͛aƌdeuƌ et l͛aspect peu élaboré a amené des nomenclatures comme celle 

d͛Euƌosif à ƌappƌoĐheƌ cette stratégie de Đelle de l͛exclusion. 

NĠaŶŵoiŶs, Đ͛est Đette dĠŵaƌĐhe Ƌue pƌiǀilĠgieŶt les iŶǀestisseuƌs iŶstitutioŶŶels, aĐteuƌs 
prépondĠƌaŶts de l͛I“‘, Đe Ƌui fait de la stƌatégie molle une stratégie surreprésentée sur le marché. 

 

Enfin, la troisième catégorie de stratégies consiste à aller au-delà du siŵple ƌôle d͛appoƌteuƌ 
de capitaux en adoptant un comportement proactif. Ce sont les stratégies proactives. 

Elles peuvent être menées à travers deux démarches : 

o L’activisŵe actioŶŶaƌial (« shareholder advocacy »), catégorisé par l͛eǆeƌĐiĐe de leurs 

droits de vote par les investisseurs pour influer la gouvernance des entreprises dans lesquelles ils 

investissent et la faire progresseƌ suƌ ses pƌatiƋues eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtales ou soĐiales. AiŶsi, il s͛agit 
d͛oƌieŶteƌ la politiƋue des fiƌŵes eŶ pƌoposaŶt ŶotaŵŵeŶt des ƌĠsolutioŶs loƌs des asseŵďlĠes 
générales. Malheureusement, comme le constate Eric Loiselet6, les investisseurs particuliers 

Ŷ͛utiliseŶt que trop peu les droits incombant à chaque détenteur de parts sociales. Comme le droit 

de vote attribué à un citoyen pour les élections présidentielles, il en va de la responsabilité des 

épargnants de prendre part aux votes afin de bloquer certains projets en inadéquation avec leurs 

convictions. 

Stratégie de long terme, elle implique un pouvoir financier conséquent afin de disposeƌ d͛un poids et 

d͛uŶe lĠgitiŵitĠ daŶs le ĐoŶseil d͛adŵiŶistƌatioŶ. De Đe fait, Đette dĠŵaƌĐhe ƌeǀieŶt ŵajoƌitaiƌeŵeŶt 

aux gestionnaires de fonds de pensions  ou aux associations militantes constituées à cet effet. 

EŶ guise d͛illustƌatioŶ, l͛oƌgaŶisatioŶ “ANE BP ;“haƌeholdeƌ AgaiŶst Neǁ Oil EǆploitatioŶͿ, iŶitiatiǀe 
de Greenpeace, promeut la lutte contre le réchauffement climatique et prône le développement des 

énergies renouvelables. SANE BP ne se limite pas à la simple proposition de résolutions mais 

s͛eŶgage daŶs le loďďǇiŶg aupƌğs des autres détenteurs de parts afin de contrecarrer les projets 

porteurs de risque pour l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt. 

                                                 
6  ͚͛L͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle : geŶğse, ŵĠthodes et eŶjeuǆ͟ , 2000 
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EŶ outƌe, l͛ICC‘ ;IŶteƌfaith CeŶteƌ oŶ Coƌpoƌate ‘espoŶsiďilitǇͿ ƌegƌoupe uŶ gƌaŶd Ŷoŵďƌe 
d͛iŶǀestisseuƌs iŶstitutioŶŶels daŶs l͛optiƋue de rédiger des résolutions afin d͛eŶĐouƌageƌ les fiƌŵes à 
développer leur responsabilité sociale et environnementale. 

 

o Les fonds de partage (« community investing ») et les fonds solidaires répondent à 

uŶe pƌoďlĠŵatiƋue de solidaƌitĠ. EŶ effet, les iŶǀestisseuƌs des foŶds de paƌtage s͛eŶgageŶt à 
reverser une partie du rendement financier à des œuǀƌes caritatives, organisations non 

gouvernementales ou associations. La prise en compte de critères extra-fiŶaŶĐieƌs Ŷ͛est pas 
systématique et la performance financière de ces fonds est généralement inférieure au rendement 

du marché. 

Les fonds solidaires quant à eux consistent à financer des firmes ou projets solidaires. L͛oďjeĐtif est 
de permettre de soutenir des secteurs ou pays en difficulté en leur apportant des capitaux sans avoir 

à recourir aux marchés. 

Toutefois, l͛iŶǀestisseŵeŶt solidaire est à différencier de l͛I“‘ puisƋue l͛appƌoĐhe est tƌğs diffĠƌeŶte 
daŶs la ŵesuƌe où les oďjeĐtifs ƌeĐheƌĐhĠs diffğƌeŶt. EŶ effet, si l͛iŶǀestisseŵeŶt solidaiƌe ǀise à 
ƌedistƌiďueƌ les ďĠŶĠfiĐes à des Đauses ǀaƌiĠes, l͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle ƌeĐheƌĐhe la 
performance financière couplée à une performance environnementale et sociale. 

 

Nous aǀoŶs doŶĐ ŵis eŶ eǆeƌgue la diǀeƌsitĠ des appƌoĐhes d͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt 
responsable qui vise à répondre aux différentes attentes des investisseurs, mais également aux 

spécificités culturelles de chaque zone géographique. Il ĐoŶǀieŶt dĠsoƌŵais de ƌetƌaĐeƌ l͛histoiƌe de 
l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle afiŶ de ĐoŵpƌeŶdƌe de Ƌuelle ŵaŶiğƌe il s͛est ĐoŶstƌuit. 
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B. La construction de l’ISR 
1. Un socle culturel fort 

L͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle est pour beaucoup un concept nouveau, né des 

récentes préoccupations en lien avec le développement durable. Toutefois, ses origines sont bien 

plus anciennes et nous permettent de remonter aux fondements culturels de nos civilisations. 

EŶ effet, les ƌaĐiŶes de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle se tƌouǀeŶt daŶs les teǆtes 
foŶdateuƌs des ƌeligioŶs aďƌahaŵiƋues. C͛est ŶotaŵŵeŶt l͛opiŶioŶ d͛EƌiĐ Loiselet qui met en exergue 

le fait que la Bible décrit la Terre Đoŵŵe uŶ pƌĠseŶt offeƌt à l͛hoŵŵe daŶs le ďut Ƌu͛il le fasse 

fructifier et que ses fruits soient partagés entre tous.  

De même, les lois juives prônaient le dĠǀeloppeŵeŶt d͛un investissement en phase aǀeĐ l͛ĠthiƋue. 
Plus tard, l͛italieŶ “aiŶt Thoŵas d͛AƋuin, en adéquation avec la tradition aristotélicienne, aspire à la 

ŵise eŶ plaĐe d͛un commerce éthique et d͛une économie aux fins justes. 

Certains auteurs considèrent quant à eux que la genèse de ce mouvement remonte à la 

dĠsappƌoďatioŶ de l͛eŶƌiĐhisseŵeŶt des iŶdiǀidus au dĠtƌiŵeŶt d͛autƌes eŶ ϭϳϲϬ, par John Welsey. 

FoŶdateuƌ du ŵouǀeŵeŶt ŵĠthodiste, il ƌappela ŶotaŵŵeŶt Ƌue l͛usage de l͛aƌgeŶt à des fiŶs 
ĐoŶtƌaiƌes à l͛ĠthiƋue est ƌĠpƌiŵĠ paƌ le Ŷouǀeau testaŵeŶt. Tƌğs iŶflueŶt auǆ Etats-Unis, berceau de 

l͛investissement responsable, sa doctrine sera reprise par les Quakers. 

 

2. Les quakers 

Communauté religieuse créée en 1747 en Angleterre par George Fox, son rôle précurseur 

daŶs le dĠǀeloppeŵeŶt de l͛I“‘ est iŶĐoŶtestaďle. CoŶtƌaiŶts de s͛eǆileƌ auǆ Etats-Unis suite aux 

peƌsĠĐutioŶs doŶt ils soŶt ǀiĐtiŵes eŶ AŶgleteƌƌe, les Quakeƌs s͛opposeŶt à tout pƌofit issu de la 
gueƌƌe et de l͛esĐlaǀage et ƌefuseŶt de financer des entreprises tirant partie de produits destinés à 

tuer. Ils s͛iŶteƌdiseŶt ainsi d͛iŶǀestiƌ daŶs des secteurs tels Ƌue l͛alĐool, le taďaĐ ou l͛aƌŵeŵeŶt.  
La déclaration de  William Penn, figure emblématique des Quakers, illustre parfaitement leur 

philosophie : « La véritable piété ne soustrait pas les hommes au monde mais les conduit à y vivre 

mieux et à l͛aŵĠlioƌeƌ ». Ils sont donc les premiers à intégrer une dimension morale et extra-

financière à leurs placements. En outre, la ĐoŵŵuŶautĠ d͛aŵis est la pƌeŵiğƌe à prêter attention à la 

formation et aux conditions de vie des salariés, à la sécurité aiŶsi Ƌu͛à l͛hǇgiğŶe au travail. Soustraits 

des débats économiques de la nation du fait de leur rigueur et des pƌiŶĐipes Ƌu͛ils ǀĠhiĐuleŶt, les 
Quakers investissent massivement en faveur de considérations sociales et de causes comme 

l͛aďolitioŶ de l͛esĐlaǀage dès 1758. 

DotĠs de pƌiŶĐipes austğƌes et d͛uŶe rigueur morale certaine, ils deviennent progressivement des 

acteurs économiques incontournables aux Etats-Unis. Solidaiƌes et ƌigouƌeuǆ, ils foŶt pƌeuǀe d͛uŶe 
ardeur au travail les menant à la tête des plus grandes entreprises du 19ème siècle comme Barclays, 

Cadbury ou Lloyds.  

 

3. Les Etats-Unis, berceau de l’ISR 

L͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle pƌeŶd uŶ Ŷouǀel ĠlaŶ sous l͛iŵpulsioŶ de ThĠodoƌe 
Roosevelt qui engage une vague de réformes sociales au début du 20ème siğĐle. Au Đœuƌ de « The Age 

of reform », période allant de 1890 à 1917,  Đ͛est une profonde réforme de la société qui est visée. 

Ainsi, le 4 décembre 1908, le Federal Council of Churches7 adopte un ensemble de revendications 

sociales qui vont progressivement se muer en des fondements de l͛I“‘. Le Social Creed for Churches8, 

aspire à la construction d͛uŶe soĐiĠtĠ plus ĠƋuitaďle aiŶsi Ƌu͛à un changement de philosophie chez 

                                                 
7 Conseil fédéral des églises 
8 Le crédo social des Eglises 
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les investisseurs. De cette manière, ces derniers sont encouragés à ne plus rechercher uniquement 

une création de richesse mais également une justice sociale, un double objectif intitulé « double 

bottom line ». 

 

AdoptaŶt les pƌĠĐeptes des Quakeƌs, l͛iŶdiǀidu eŶteŶd se moraliser eŶ s͛iŶteƌdisaŶt tabac, alcool ou 

drogues et, à l͛iŶstar des congrégations religieuses, en retranscrivant ses principes moraux au travers 

de ses Đhoiǆ d͛iŶǀestisseŵeŶt. A titƌe d͛eǆeŵple, à la fin des années 1920, considérant que tirer 

pƌofit des pĠĐhĠs Ġtait plus gƌaǀe Ƌue de s͛Ǉ soustƌaiƌe, les aŶaďaptistes refusèrent de financer les 

entreprises impliquées dans les secteurs du vice. C͛est daŶs Đette optique que fut créé, en 1928, le 

premier fonds socialement responsable, appelé « Pionner Funds ». CƌĠĠ paƌ l͛Ġglise ĠǀaŶgĠliste 
américaine, son périmètre d͛iŶvestissement exclut les actions du péché (« sins stocks »), sociétés 

impliquées dans les secteurs de la pornographie, des machines à sous, de l͛alĐool ou du tabac. 

Enfin, face à la croissance des premières puissances industrielles et dans le but de préserver la 

société, le gouvernement constitue uŶ eŶseŵďle d͛oƌgaŶes étatiques en leur conférant un rôle de 

contrôle et de régulation du développement des grandes entreprises. Toutefois, essentiellement 

porté par les congrégations religieuses dont le pouvoir et l͛iŶflueŶĐe ƌesteŶt liŵitĠs, l͛I“‘, qui profite 

d͛uŶe laƌge pƌise de ĐoŶsĐieŶĐe, peine à se démocratiser et il faudra attendre les années 1960 pour 

Ƌu͛il pƌeŶŶe uŶe ǀĠƌitaďle aŵpleuƌ. 
 

4. L’héritage de la guerre du Vietnam 

A l͛heuƌe où la gueƌƌe du VietŶaŵ s͛achève, le contexte géopolitique est un catalyseur du 

phénomène. EŶ effet, l͛iŶdustƌie de l͛aƌŵeŵeŶt a connu une période faste du fait des volumes de 

production importants. Toutefois, les herbicides ravageurs, le gaz napalm ou plus simplement les 

armes, ont dévasté les populations et le bilan de la guerre est désastreux. Tant et si bien que les 

campus universitaires voient poindre en leur sein des mouvements pacifistes de plus en plus 

conséquents qui obligent leurs autorités financières à revoir les flux fiŶaŶĐieƌs Ƌu͛elles oĐtƌoieŶt.  
En effet, les investisseurs et tout particulièrement les églises et les universités ne peuvent occulter la 

provenance des dividendes Ƌu͛ils perçoivent si ďieŶ Ƌu͛oŶ assiste à uŶe ƌĠelle prise de conscience et 

à l͛iŶstauƌatioŶ d͛un boycott. L͛iŵŵoƌalitĠ en tant que source de profits est progressivement rejetée 

et le premier mutual fund socialement responsable voit le jour en 1971, le Pax Fund. Les entreprises 

ayant participé, diƌeĐteŵeŶt ou iŶdiƌeĐteŵeŶt, à l͛effoƌt de guerre en sont automatiquement 

exclues. 

 

Dans le même temps, le Council on Economic Priorities prend l͛iŶitiatiǀe de ƌeĐeŶseƌ les entreprises 

engagées dans la guerre du  Vietnam via la pƌoduĐtioŶ d͛aƌŵes. Si la démarche est complexe en 

raison de la difficulté d͛Ġǀaluation du degré d͛iŵpliĐatioŶ des fiƌŵes,  cette action correspond bel et 

bien à une prise en compte de critères extra-fiŶaŶĐieƌs daŶs les Đhoiǆ d͛iŶǀestisseŵeŶt.  
La tâche réalisée par le Conseil est une ƌĠelle foŶdatioŶ de l͛appƌoĐhe I“‘ suƌ laƋuelle tout un chacun 

peut s͛appuǇeƌ afiŶ de gĠƌeƌ soŶ poƌtefeuille. ChaĐuŶ est doŶĐ eŶ ŵesuƌe d͛iŶǀestiƌ de façoŶ 
responsable en « sanctionnant » l͛iŵpliĐatioŶ des entreprises dans des activités néfastes. 

C͛est doŶĐ daŶs les aŶŶĠes ϲϬ, ŵaƌƋuĠes paƌ les ƌeǀeŶdiĐations environnementales et sociales à 

l͛Ġgaƌd des feŵŵes, des ŵiŶoƌitĠs ethŶiƋues ou de la ƌelatioŶ aǀeĐ le tƌaǀail, Ƌue l͛I“‘ ĐoŵŵeŶĐe à 
pƌeŶdƌe foƌŵe et à s͛iŵplaŶteƌ daŶs la soĐiĠtĠ. L͛eŶtƌepƌise Ŷ͛est plus seuleŵeŶt ǀouĠe à pƌoduiƌe de 
la richesse mais doit également être garante de l͛ĠƋuitĠ et de la justiĐe soĐiale à tƌaǀeƌs uŶe 
responsabilité accrue. 
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5. La mobilisation contre l’Apartheid en Afrique du Sud 

Dans les années 1970, la prise de conscience du régime de Pretoria marque un nouveau 

tremplin pour faire évoluer les ŵœuƌs et dĠǀeloppeƌ l͛iŶtĠƌġt pouƌ l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt 
responsable. En effet, de nombreuses entreprises américaines cautionnent d͛uŶe façoŶ ou d͛uŶe 
autre le ƌĠgiŵe de l͛apaƌtheid, Đ͛est ŶotaŵŵeŶt le Đas du gĠaŶt GeŶeƌal Motoƌs. 
Les actionnaires de ces grandes firmes ne peuvent quant à eux approuver l͛iŵpliĐatioŶ daŶs Đe 
régime et refusent toute complicité dans leur développement. Conscient de l͛iŵpoƌtaŶĐe des 
universités, des églises et des fonds de retraite dans le capital de son entreprise, Leon Sullivan, prêtre 

nommé administrateur de General Motors, adopte une vague de dispositions réglementaires dès 

1977. Le dessein de ce qui deviendra bientôt une réelle doctrine pour les entreprises est de 

converger vers une société libérée de la discrimination et de la ségrégation raciale dans les bâtiments 

ŵais pouǀaŶt se taƌgueƌ d͛uŶe harmonisation des salaires, d͛uŶe amélioration des conditions de vie 

mais également de la formation des populations noires. 

Les Principes Sullivan sont instaurés dans douze multinationales implantées en Afrique du Sud et 

tendent à s͛appliƋueƌ daŶs le ŵoŶde eŶtieƌ et ŶotaŵŵeŶt daŶs les paǇs où la sĠgƌĠgatioŶ ƌaĐiale fait 

rage. Pour autant, la seule présence des firmes américaines en Afrique du Sud renforce 

indirecteŵeŶt le ƌĠgiŵe de l͛apaƌtheid. 
 

Ensuite, une banque de Boston pƌeŶd l͛iŶitiatiǀe d͛Ġlaďoƌeƌ uŶ iŶdiĐe ĐoŵposĠ des 
eŶtƌepƌises ŶoŶ iŵpliƋuĠes daŶs le ĐoŵŵeƌĐe aǀeĐ l͛AfƌiƋue du “ud. BasĠ suƌ le “taŶdaƌd & Pooƌs 
ϱϬϬ eŶ ϭϵϳϳ, l͛iŶtĠƌġt du South Africa Safe Equity est de fournir aux investisseurs une visibilité quant 

aux conséquences sur leurs portefeuilles de l͛ĠǀiĐtioŶ de ĐeƌtaiŶes valeurs de l͛uŶiǀeƌs 
d͛iŶǀestisseŵeŶt. 
EŶ ϭϵϴϬ, l͛ONU appelle ŶoŶ seuleŵeŶt les aĐtioŶŶaiƌes à se ƌetiƌeƌ des fiƌŵes Ŷe se ĐoŶformant pas 

aux Principes Sullivan mais également les gouvernements à neutraliser les flux financiers en faveur 

de l͛Ġtat afƌiĐaiŶ. La conséquence est immédiate avec une décollecte massive, comme en témoigne  

le désinvestissement dans les fonds de retraite de l͛état de Californie en 1987. Très actifs, ces fonds 

ǀoŶt eǆigeƌ de Xeƌoǆ Ƌu͛elle Đesse de fouƌŶiƌ la poliĐe sud-africaine et  obtenir gain de cause puisque 

la société abandonne complètement Đe paŶ d͛aĐtiǀitĠ. 

Progressivement, la liste des entreprises proscrites s͛aŵeŶuise, les entreprises désirant réintégrer le 

South Africa Safe Equity afiŶ d͛attirer à nouveau les investisseurs. Ainsi, Đe soŶt tout d͛aďoƌd GeŶeƌal 
Electric, Coca-Cola et Exxon qui cesseŶt le ĐoŵŵeƌĐe aǀeĐ l͛AfƌiƋue du “ud, ďieŶtôt iŵitĠes par IBM, 

Kodak, BoeiŶg, Heǁlett PaĐkaƌd ou Moďil. EŶ diǆ aŶs, le Ŷoŵďƌe de fiƌŵes eǆĐlues de l͛iŶdiĐe Safe 

passe de ϭϮϱ à ϱϬ, Đe Ƌui pƌouǀe l͛iŶflueŶĐe des aĐtioŶŶaiƌes et des iŶǀestisseuƌs  suƌ la gouǀeƌŶaŶĐe 
des multinationales 

 

Le 24 Septembre 1993, loƌs de soŶ disĐouƌs suƌ l͛apaƌtheid deǀaŶt la ĐoŵŵissioŶ des NatioŶs 
UŶies, NelsoŶ MaŶdela appelle à ŵettƌe uŶ teƌŵe auǆ ƌestƌiĐtioŶs ĠĐoŶoŵiƋues aǀeĐ l͛AfƌiƋue du 
Sud. Suite à l͛aďolitioŶ de l͛apaƌtheid et la ŵise eŶ plaĐe des pƌeŵiğƌes ĠleĐtioŶs ŶatioŶales et non 

ƌaĐiales, les aŶalǇses pƌĠsageŶt uŶe attĠŶuatioŶ des ŵouǀeŵeŶts d͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle. 
NĠaŶŵoiŶs, Đ͛Ġtait saŶs Đoŵpteƌ suƌ la ŵoŶtĠe eŶ puissaŶĐe d͛uŶe thĠŵatiƋue Ƌui s͛est 
discrètement installée et révélée ŵajeuƌe, l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt. La responsabilité des investisseurs est 

désormais indéniablement ancrée dans les mentalités. 
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6. L’environnement comme oxygène 

BieŶ Ƌu͛aŶŶoŶĐĠ à bout de souffle dğs l͛ĠleĐtioŶ de NelsoŶ MaŶdela, le ĐouƌaŶt prend au 

ĐoŶtƌaiƌe de l͛eŶǀeƌguƌe puisƋu͛il a fƌaŶĐhi l͛Atlantique et s͛est dĠǀeloppĠ eŶ Euƌope dğs les aŶŶĠes 
1980 eŶ s͛adaptaŶt auǆ spĠĐifiĐitĠs Đultuƌelles des diǀeƌs Etats euƌopĠeŶs. 

EŶ FƌaŶĐe, Đ͛est eŶ ϭϵϴϯ Ƌue ǀa Ŷaîtƌe le pƌeŵieƌ foŶds de plaĐeŵeŶt ĠthiƋue à l͛iŶitiatiǀe de “œuƌ 
Nicole Reille9. La même année, le Comité Catholique Contre la Faim et pour le Développement, lance, 

en collaboration avec le Crédit Coopératif, un fonds commun de placement de partage. Intitulé Faim 

et Développement, il consacre uŶe paƌt des ƌeǀeŶus à la ĐƌĠatioŶ d͛eŶtƌepƌises daŶs le tiers monde. 

The Friends Provident Stewardship Trust, premier fonds anglais, voit quant à lui le jour en 1984. Dans 

les paǇs sĐaŶdiŶaǀes, l͛ĠĐho est iŵpoƌtaŶt aǀeĐ ŶotaŵŵeŶt un fort engagement des congrégations 

religieuses et des fonds de pension. 

En réponse à une demande en plein essor, un nouveau marché émerge avec des sociétés de 

gestioŶ Ƌui se spĠĐialiseŶt daŶs l͛IŶǀestisseŵeŶt “oĐialeŵeŶt ‘espoŶsaďle. A titƌe d͛eǆeŵple, le 
Franklin Research & Development Corporation of Boston est intégralement dédié à ce mouvement et 

ses foŶdateuƌs soŶt à l͛oƌigiŶe du pƌeŵieƌ foƌuŵ d͛ĠĐhaŶge ƌegƌoupaŶt les acteurs de 

l͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle auǆ Etats UŶis, particuliers ou institutionnels. Le Social Investment 

Forum, ǀeĐteuƌ ŵajeuƌ de l͛iŶfoƌŵatioŶ suƌ le sujet, dĠŵoŶtƌe au Đouƌs d͛uŶe Ġtude puďliĠe eŶ ϭϵϵϱ 
Ƌue l͛investissement responsable, loiŶ de s͛essouffleƌ, connaît une croissance exponentielle. 

CeĐi est à ŵettƌe à l͛aĐtif des pƌĠoĐĐupatioŶs eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtales suite à la multiplication des 

catastrophes écologiques telles que Bhopal, Tchernobyl ou l͛EǆǆoŶ Valdez. En effet, la prise de 

conscience collective du réchauffement planétaire, les marées noires en série ou l͛ĠpuiseŵeŶt des 
ressources naturelles font de l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt uŶ Ŷouǀeau Đƌitğƌe de Đhoiǆ d͛iŶǀestissement. En 

réalité, cette mutation des critères extra-financiers chez les investisseurs socialement responsables 

Ġtait appaƌue aǀaŶt ŵġŵe la fiŶ de l͛Apaƌtheid. 

Les entreprises sont désormais appelées à rendre compte de leur activité et des conséquences de 

cette dernière suƌ la plaŶğte. A la suite du Ŷaufƌage de l͛EǆǆoŶ Valdez, pĠtƌolieƌ aŵĠƌiĐaiŶ Ƌui s͛est 

échoué eŶ ϭϵϴϵ suƌ la Đôte de l͛Alaska et a provoqué uŶe ŵaƌĠe Ŷoiƌe, les Etats UŶis et d͛autƌes paǇs 
ont instauré des normes strictes aux cargos. En outre, les investisseurs institutionnels édictent les 

premières règles de responsabilité environnementale à destination des entreprises grâce à la 

création du CERES10. Plus ƌĠĐeŵŵeŶt, Đe soŶt les ƋuestioŶs ĐoŶĐeƌŶaŶt l͛eŵploi et les dƌoits de 
l͛hoŵŵe Ƌui oŶt commencé à préoccuper les investisseurs.  

 

Pour conclure, ŵalgƌĠ la fiŶ de l͛apaƌtheid, les gérants conservent et développent une 

gestion responsable de leurs portefeuilles. L͛I“‘ a cependant progressivement muté, ne se limitant 

plus à un investissement éthique perçu comme un déni et utilisé comme une forme de boycott, 

ƌejetaŶt toute idĠe de dialogue aǀeĐ le ŵoŶde de l͛eŶtƌepƌise. Les investisseurs sont en effet désireux 

d͛iŶtĠgƌeƌ des Đƌitğƌes ŵultiples daŶs leuƌs placements et ne se bornent plus à une simple exclusion 

des entreprises complices de fléaux ou de vices. Loin de pƌeŶdƌe fiŶ aǀeĐ l͛Apartheid, le phénomène 

a donc évolué et les travaux des institutions internationales comme le rapport Bruntland en 1987 ou 

la dĠĐlaƌatioŶ de ‘io sigŶĠe à l͛issue du Sommet de la Terre en 1992 matérialisent une part des 

nouvelles préoccupations mondiales intégrées. 

 

 

                                                 
9  Nouvelle Stratégie 50  
10 Coalition for Environmentally Responsible Economies : ƌĠseau aŵĠƌiĐaiŶ d͛iŶǀestisseuƌs, d͛oƌgaŶisatioŶs eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtales et de 
gƌoupes d͛iŶtĠƌġt doŶt la ŵissioŶ est d͛iŶtĠgƌeƌ la duƌaďilitĠ daŶs les ŵaƌĐhĠs fiŶaŶĐieƌs. 
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7. Evolution de l’ISR jusqu’à nos jours 

A l͛auďe des aŶŶĠes 1990, le mouvement initie donc un virage et entre dans une nouvelle 

ère. En effet, la fin de la sĠleĐtioŶ paƌ l͛eǆĐlusioŶ des eŶtƌepƌises seloŶ leuƌ aĐtiǀitĠ ou leuƌ pƌĠseŶĐe 
suƌ ĐeƌtaiŶs ŵaƌĐhĠs peƌŵet de dĠpasseƌ l͛aŶalǇse supeƌfiĐielle et d͛Ġtudieƌ les fiƌŵes de façoŶ plus 
aboutie. Les investisseurs sélectionnent ainsi les entreprises les plus responsables en les comparant, 

l͛iŶǀestisseŵeŶt Ŷ͛est plus seuleŵeŶt ĠthiƋue, il est ƌespoŶsaďle. 
De plus, la croissance fulgurante des encours est à mettre au profit de la bonne performance des 

fonds qui encourage la RSE11, à la démocratisation des options d͛I“‘ dans les plans de retraite mais 

aussi au mouvement de désinvestissement dans le secteur du tabac. En effet, les entreprises du 

tabac se voient sanctionnées du fait de leur moindre performance mais surtout de la prise de 

conscience des méfaits et des risques que fait encourir le tabac sur la santé. 

 

En 2000, Eric Loiselet, associé fondateur du cabinet Terra Nova Conseil, met en exergue la 

combinaison des éléments ayant conditionnés cette croissance aux Etats Unis: 

Tout d͛aďoƌd, l͛aĐtiǀisŵe soĐial tƌğs développé outre atlantique représente selon lui le moteur. En 

effet, les congrégations religieuses mais également les organisations de défense des droits civiques 

Ŷ͛oŶt eu Đesse de ǀouloiƌ iŶflueŶĐeƌ les politiƋues des eŶtƌepƌises. Ainsi, elles ont tout d͛abord 

boycotté des entreprises lors de la guerre du Vietnam ou de l͛Apartheid avant de tenter d͛iŶflĠĐhiƌ 
leurs comportements eŶ s͛alliaŶt auǆ uŶiǀeƌsitĠs ou foŶds de ƌetƌaite afiŶ d͛atteindre 30% des votes 

et peser réellement lors des résolutions. 

Ensuite, l͛essoƌ de la gestioŶ ĐolleĐtiǀe de l͛ĠpaƌgŶe par le biais des fonds de pension représente le 

carburant. Majoritairement investis en actions, ces fonds ont facilité l͛aĐĐğs auǆ ŵaƌĐhĠs fiŶaŶĐieƌs 
de 40% des ménages américains et possèdent une réelle influence sur la bourse américaine. 

EŶfiŶ, Đ͛est l͛ĠǀolutioŶ des ŵœuƌs aǀeĐ l͛ĠŵeƌgeŶĐe de ĐoŵŵuŶautĠs ĐoŵpoƌteŵeŶtales attaĐhĠes 
à ce que leur consommation soit en adéquation avec leurs valeurs qui constitue le « terreau » 

favorable à l͛I“‘. Constitués de près de 25% des adultes américains, ces groupes prônent le respect 

de la diversité culturelle, une profonde sensibilité sociale mais ont également l͛iŶtiŵe ĐoŶǀiĐtioŶ Ƌue 
les choses ne sont pas immuables. 

De ce fait, la mise en marche de ce moteur alimenté par ce carburant dans un 

environnement propice, a permis aux actifs concernés par ce dernier de croître de 258% entre 1995 

et 2005 aux Etats Unis12. EŶ outƌe, l͛Ġtude ŵeŶĠe ĐoŶfiƌŵe le ĐoŶstat des aŶŶĠes ϭϵϵϬ seloŶ leƋuel 
les gérants adoptaient de façon croissante des dĠŵaƌĐhes d͛iŶǀestisseŵeŶt responsable. A l͛heuƌe 
aĐtuelle, l͛I“‘ est uŶ ĠlĠŵeŶt ŵajeuƌ des ŵaƌĐhĠs aŵĠƌiĐaiŶs aǀeĐ uŶe ĐƌoissaŶĐe et une 

diǀeƌsifiĐatioŶ de l͛offƌe de produits et de placements. Enfin, la dernière décennie a permis 

d͛oďseƌǀeƌ des évolutions tangibles dans les pratiques et la gouvernance des entreprises suite à 

l͛iŶstauƌatioŶ de dialogues ĐoŶĐƌets eŶtƌe les aĐtioŶŶaiƌes et les diƌigeaŶts. 
 

En Euƌope, le ĐouƌaŶt s͛est pƌogƌessiǀeŵeŶt ƌĠpaŶdu suƌ tout le ĐoŶtiŶeŶt à la faǀeuƌ d͛uŶ 

cadƌe lĠgislatif faǀoƌaďle, d͛investisseurs institutionnels précurseurs et de quatre pays : le Royaume 

Uni, la France, la Suğde et l͛Italie. Selon les pays, les critères Environnementaux, Sociaux et de 

Gouvernance (ESG) diffèrent, ĐoŶsĠƋueŶĐe d͛uŶ développement soumis aux spécificités culturelles et 

historiques de chacun. Désormais, il s͛agit de la ƌĠgioŶ la plus dǇŶaŵiƋue et la plus eŶgagĠe daŶs la 
constitution de fonds ISR. Par ailleurs, l͛eǆpaŶsioŶ de l͛I“‘ Ŷe faiďlit pas puisƋu͛apƌğs l͛Euƌope daŶs 
les années 90, il se développe en Asie et dans les pays émergents d͛AŵĠƌiƋue latiŶe. L͛I“‘ est donc 

en progression dans le monde entier, y compris dans les marchés les plus matures et semble avoir de 

beaux jours devant lui.  

                                                 
11 Responsabilité Sociétale des entreprises 
12 Social Investment Forum : Rapport 2005  
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C. Le marché Européen de l’ISR 
 

L͛Ġtude suƌ le ŵaƌĐhĠ euƌopĠeŶ de l͛I“‘ en 2012 menée par Eurosif met en évidence la 

croissance de l͛investissement responsable entre 2009 et 2011. En effet, elle devance celle du 

ŵaƌĐhĠ de la gestioŶ dĠlĠguĠe, Đe Ƌui tĠŵoigŶe de l͛eŶgoueŵeŶt suscité par l͛iŶtĠgƌation de critères 

extra-financiers à l͛heuƌe où la crise économique sévit. Au Đœuƌ du ŵaƌasŵe des ŵaƌĐhĠs fiŶaŶĐieƌs, 
l͛I“‘ pourrait constituer un levier lorsque le marché connaît des turbulences. 

Néanmoins, nous avons souligŶĠ l͛aďseŶĐe de marché homogène en Europe, si bien que cette 

croissance européenne cache de multiples disparités en termes de taux de croissance, de classes 

d͛aĐtifs Đouǀeƌtes, de pƌĠfĠƌeŶĐe pouƌ ĐeƌtaiŶes stƌatĠgies aiŶsi Ƌue de ventilation entre le segment 

des institutionnels et celui des particuliers. 

Cette Ġtude, ŵeŶĠe tous les deuǆ aŶs, se ďase suƌ les doŶŶĠes fouƌŶies paƌ les gĠƌaŶts d͛aĐtifs et les 
institutionnels qui gèrent leurs actifs en interne et concerne aussi bien les actifs détenus par les 

institutionnels que par les particuliers. La segmentation de stratégies utilisée est la suivante : 

o L͛eǆĐlusioŶ spĠĐifiƋue  
o L͛eǆĐlusioŶ Ŷoƌŵatiǀe 

o L͛appƌoĐhe thĠŵatiƋue E“G 

o La sélection positive dont le Best in Class et ses variantes 

o Les stratégies molles 

o L͛aĐtiǀisŵe aĐtioŶŶaƌial 
 

Il s͛aǀğƌe Ƌu͛eŶtƌe ϮϬϬϵ et ϮϬϭϭ, Đe soŶt les stƌatĠgies d͛eǆĐlusioŶs Ŷoƌŵatiǀes Ƌui oŶt ĐoŶŶu la plus 
forte croissance, suivies des exclusions spécifiques et des stratégies de sélection positive (Best in 

class). NĠaŶŵoiŶs, il est de ƌappeleƌ l͛hĠtĠƌogĠŶĠitĠ du ŵaƌĐhĠ et surtout la surpondération 

pƌoǀeŶaŶt des gƌaŶds iŶǀestisseuƌs iŶstitutioŶŶels aiŶsi Ƌue des gestioŶŶaiƌes d͛aĐtifs Ƌui utiliseŶt 
usuelleŵeŶt uŶe ŵġŵe stƌatĠgie pouƌ l͛eŶseŵďle des eŶĐouƌs gĠƌĠs. Le présent chapitre vise à 

dresser les différentes stratégies utilisées en Europe ainsi que leurs évolutions, les détails des 

répartitions géographiques étant repris daŶs l͛AŶŶeǆe ϭ. 
 

1. L’exclusion spécifique 

 Stratégie la plus ancienne, elle reste également la plus répandue. Reposant préalablement 

sur les croyances religieuses, cette stratégie a su évoluer et son application s͛est ƌĠpaŶdue chez les 

gestionnaires et institutionnels laïques aux ambitions variables.  

Si ĐeƌtaiŶs aĐteuƌs deŵeuƌeŶt souĐieuǆ de leuƌ iŵage, d͛autƌes affichent une réelle conscience 

morale et se refusent à financer et indirectement à approuver la production de certains produits.  

Les pƌiŶĐipauǆ thğŵes d͛eǆĐlusioŶ ŵeŶtioŶŶĠs soŶt les aƌŵes, le taďaĐ, les jeuǆ d͛aƌgeŶt, l͛alĐool 
ainsi que les armes nucléaires mais certains gérants citent par ailleurs les OGM ou l͛eǆpĠƌiŵeŶtatioŶ 
animale. A noter que seules les exclusions dépassant le cadre de la loi sont comptabilisées si bien que 

pouƌ la FƌaŶĐe et la BelgiƋue, l͛eǆĐlusioŶ des aƌŵes à sous ŵuŶitioŶs Ŷ͛est pas incluse car elle est déjà 

contrainte par la loi. 

Ainsi, nous constatons que les encours soumis à la stratégie 

d͛eǆĐlusioŶ Ŷ͛oŶt eu Đesse de croître depuis 2002, témoignant 

d͛uŶ tauǆ de ĐƌoissaŶĐe aŶŶuel ŵoǇeŶ de ϰϬ,ϭ%. Les plus 
fortes croissances ont eu lieu entre 2005 et 2007 avec une 

multiplication par 4,5 puis entre 2009 et 2011 avec un taux 

annuel moyen de 119%.  
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L͛essoƌ de la stƌatĠgie d͛eǆĐlusioŶ spécifique est porté paƌ l͛AlleŵagŶe, l͛Italie et les Pays Bas où les 

puissants gérants et les institutionnels ont adopté cette stratégie pouƌ l͛eŶseŵďle des aĐtifs gĠƌĠs. 

Elle permet de constater que les conventions et traités internationaux peuvent influencer le 

ĐoŵpoƌteŵeŶt des gĠƌaŶts d͛aĐtifs bien Ƌu͛ils Ŷe fasseŶt pas l͛oďjet d͛uŶe loi daŶs le paǇs.  

 

 

2. L’exclusion normative 

 Stratégie née dans les pays scandinaves et reconnue comme stratégie à part entière en 2009, 

elle a été massivement adoptĠe paƌ les soĐiĠtĠs de gestioŶ. L͛eǆpliĐatioŶ réside dans la visibilité et 

l͛iŵpaƌtialitĠ de Đette appƌoĐhe puisƋu͛elle ƌepose suƌ des Ŷoƌŵes ƌeĐoŶnues en termes de pratiques 

ESG. Ainsi, les entrepƌises Ŷ͛adoptaŶt pas des ĐoŵpoƌteŵeŶts jugĠs acceptables au regard des 

Ŷoƌŵes se ǀoieŶt eǆĐlues de l͛uŶiǀeƌs d͛iŶǀestissement des gérants ou à défaut entament en dialogue 

avec ceux-ci ou avec des institutionnels désireux de les faire adhérer aux normes. Cette relative 

fleǆiďilitĠ peƌŵet à l͛iŶǀestisseuƌ de ŵeŶeƌ uŶe dĠŵaƌĐhe ƌespoŶsaďle tout eŶ pƌĠseƌǀaŶt sa 
recherche de rentabilité. 

A l͛heuƌe aĐtuelle, la Ŷoƌŵe la plus utilisée est le Pacte Mondial des Nations Unies, référentiel soumis 

à l͛iŶteƌpƌĠtatioŶ des gestioŶŶaiƌes d͛aĐtifs ou des agences de ƌeĐheƌĐhe pouƌ l͛ĠlaďoƌatioŶ de leuƌs 

méthodologies. En effet, Novethic13 note que les entreprises exclues par les investisseurs appliquant 

un référentiel identique diffèrent sensiblement et les noms des firmes ne sont pas toujours publiés. 

 

Bien que répandue essentiellement dans les pays scandinaves 

duƌaŶt de Ŷoŵďƌeuses aŶŶĠes, l͛eǆĐlusioŶ Ŷoƌŵatiǀe se dĠǀeloppe 
pƌogƌessiǀeŵeŶt daŶs toute l͛Euƌope.  
Ainsi, entre 2ϬϬϵ, date de distiŶĐtioŶ de la stƌatĠgie de l͛eǆĐlusioŶ 
spécifique, et 2011, les encours couverts ont crû de 137% pour 

atteindre 2 ϯϰϲ ŵilliaƌd d͛€, soit un taux de croissance annuel 

moyen de 54%. 

 

 

UŶ touƌ d͛hoƌizoŶ des paǇs euƌopĠeŶs peƌŵet de souligner les taux de croissance extraordinaires de 

l͛Italie (+1056%) de la France (527.5%). Toutefois, Đoŵŵe pouƌ les autƌes appƌoĐhes, ĐeĐi Ŷ͛est pas 
ŶĠĐessaiƌeŵeŶt fidğle à l͛eŶseŵďle du ŵaƌĐhĠ puisƋue l͛oeuǀƌe d͛un nombre restreint de puissants 

investisseurs ou gérants.  

   

La forte croissance des stratégies d'exclusion ne doit toutefois pas occulter la progression 

significative des stratégies positives, comme le Best in Class ainsi que celles du dialogue actionnarial 

ou de l'intégration ESG. 

 

3. L’approche thématique 

Les thèmes les plus répandus aĐtuelleŵeŶt soŶt le ĐhaŶgeŵeŶt ĐliŵatiƋue, l͛eau, les ĠŶeƌgies 
renouvelables ou les technologies vertes. La complexité pour cette approche réside dans le 

ƌeĐeŶseŵeŶt des eŶĐouƌs puisƋue le lieŶ eŶtƌe l͛iŶǀestisseŵeŶt et l͛approche thématique est parfois 

ambiguë. De cette manière, une entreprise produisant des panneaux solaires œuǀƌe pour le 

dĠǀeloppeŵeŶt duƌaďle ŵais Ƌu͛eŶ est-il si elle ne se conforme pas aux standards environnementaux 

dans son processus de production ? 

                                                 
13 CeŶtƌe de ƌeĐheƌĐhe fƌaŶçais suƌ l͛I“‘ 
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Pour éviter le débat, Eurosif ne classe dans cette stratégie que les investissements thématiques 

intégrant également des aspects ESG dans leur processus de gestion de portefeuille. 

 

 

Nous observons que les encours couverts par cette stratégie 

Ŷ͛oŶt pas ĐoŶŶu une croissance linéaire sur la période 2005-

ϮϬϭϭ. AiŶsi, s͛ils sont repartis à la hausse entre 2009 et 2011 

au Ŷiǀeau euƌopĠeŶ, Đ͛est esseŶtielleŵeŶt du fait des PaǇs Bas, 
de l͛AlleŵagŶe et du ‘oǇauŵe UŶi où les institutionnels ont 

réalisé de nouveaux investissements. En effet, dans beaucoup 

de paǇs doŶt la FƌaŶĐe, l͛AutƌiĐhe et la BelgiƋue, la sous-

peƌfoƌŵaŶĐe des foŶds thĠŵatiƋues au Đœuƌ de la Đƌise 
financière a engendré un fort mouvement de décollecte. 

On Ŷote ĠgaleŵeŶt Ƌue Đette stƌatĠgie Ƌui Ŷ͛Ġtait l͛apaŶage 
que de la moitié des pays est désormais présente dans tous les pays étudiés sauf la Pologne qui 

Ŷ͛adhğƌe pour le moment pas à cette approche. 

 

 

 

4. La sélection ESG 

Cette stratégie agrège les démarches de screening positif dont le Best in Class ou le Best effort. 

Elle concerne majoritairement les poƌtefeuilles d͛aĐtioŶs, ŵġŵe si elle teŶd ĠgaleŵeŶt à s͛appliƋueƌ 
aux poĐhes tauǆ. “eloŶ les gestioŶŶaiƌes d͛aĐtifs, la poŶdĠƌatioŶ eŶtƌe aŶalǇse fiŶaŶĐiğƌe et E“G 
varie, mais le taux de sélectivité moyen navigue entre 40 et 60%. 

 

Nous retrouvons une évolution semblable à la stratégie 

précédente avec un pallier entre 2007 et 2009 avant de 

repartir fortement à la hausse les années suivantes. En effet, 

les encours couverts par cette approche ont plus que doublé 

entre 2009 et 2011, atteignant 283 milliards fin 2011, les 

principaux protagonistes de cette croissance étant la Suède qui 

a connu une vague de conversion de fonds et la France où 

l͛appƌoĐhe domine. 
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5. Les stratégies molles : intégration 

Cette pƌatiƋue a ďĠŶĠfiĐiĠ de la populaƌitĠ des PƌiŶĐipes pouƌ l͛IŶǀestisseŵeŶt ‘espoŶsaďle souteŶus 
paƌ l͛ONU pour se démocratiser et se multiplieƌ eŶ Euƌope. EŶ effet, l͛étude ϮϬϭϬ d͛Eurosif avait fait 

Ġtat du ƌeŵaƌƋuaďle dǇŶaŵisŵe du pƌoĐessus d͛iŶtĠgƌatioŶ des critères ESG tout en soulevant des 

interrogations quant à la cohérence des pratiques.  

Loin de faire consensus, cette stratégie « molle » Ŷe ƌelğǀe pas d͛uŶe stƌatĠgie I“‘ pouƌ ĐeƌtaiŶs Ƌui 
ĐoŶsidğƌeŶt Ƌu͛iŶtĠgƌeƌ des doŶŶĠes eǆtƌa-financières relève siŵpleŵeŶt d͛uŶe ďoŶŶe pƌatiƋue eŶ 
ŵatiğƌe de gestioŶ d͛aĐtifs. 

L͛ĠǀolutioŶ de l͛iŶtĠgƌatioŶ E“G eŶ Euƌope Ŷ͛est d͛ailleuƌs pas 
liŶĠaiƌe et la ĐƌoissaŶĐe fulguƌaŶte eŶtƌe ϮϬϬϳ et ϮϬϬϵ Ŷ͛a pu 
être reproduite par la suite. 

Le principal partisan de cette approche est la France qui 

représente plus de 50% des encours couverts, suivent ensuite 

le Royaume Uni et les Pays Bas qui représentent 

respectivement 22% et 17%. 

 

 

 

 

 

6. L’activisme actionnarial 

Plus répandu aux Etats Unis pour des raisons culturelles et historiques et une législation 

favorable, le dialogue aĐtioŶŶaƌial et l͛eǆeƌĐiĐe du dƌoit de ǀote paƌ les aĐtioŶŶaiƌes susĐiteŶt 
progressivement l͛iŶtĠƌġt en Europe. Longtemps méconnue dans certains Etats européens, cette 

pƌatiƋue a pƌis de l͛aŵpleuƌ suite auǆ dĠďats autouƌ de l͛eǆeƌĐiĐe des dƌoits de ǀote. AiŶsi, le 
« Printemps des actionnaires » eŶ ϮϬϭϮ au ‘oǇauŵe UŶi a peƌŵis à ďoŶ Ŷoŵďƌe d͛iŶǀestisseuƌs 
d͛eǆpƌiŵeƌ leuƌ dĠsaĐĐoƌd à l͛eŶĐoŶtƌe de ĐeƌtaiŶes entreprises sur des sujets spécifiques. 

 

“i l͛ĠǀolutioŶ des encours couverts par cette stratégie nous 

démontre la ĐƌoissaŶĐe de l͛aĐtiǀisŵe aĐtioŶŶaƌial, il Ŷ͛eŶ deŵeuƌe 
pas ŵoiŶs Ƌue l͛esseŶtiel ƌĠside daǀaŶtage daŶs la ƋualitĠ de 
l͛iŶteƌaĐtioŶ eŶtƌe les aĐtioŶŶaiƌes et l͛eŶtƌepƌise Ƌue daŶs les 
ǀoluŵes d͛eŶĐours. 

Néanmoins, la responsabilité des entreprises devient un vrai sujet 

en Europe, essentiellement en ce qui concerne la gouvernance 

d͛eŶtƌepƌise mais également à travers les problématiques 

sociétales et environnementales. 

 

C͛est saŶs suƌpƌise au ‘oǇauŵe UŶi Ƌue l͛eŶgageŵeŶt aĐtioŶŶaƌial est le plus dĠǀeloppĠ même si 

l͛appƌoĐhe est ĠgaleŵeŶt appƌĠĐiĠe auǆ PaǇs Bas. Pouƌ Đe Ƌui est de la ĐƌoissaŶĐe de la stƌatĠgie 
entre 2009 et 2011, elle est essentiellement portée par le Danemark (+111.9%) et les Pays Bas qui 

renforcent les encours couverts par cette approche. 

 

 

 

 



19 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

Approche
thématique

Sélection
ESG

Activisme
actionnarial

Exclusion
normative

Intégration
ESG

Exclusion
spécifique

48
283

1950
2346

3204

3829

25 133

1668

989

2811

1749

Focus sur les stratégies ISR en Europe (en Mds €)

2009

2011

 
Source : Eurosif 

 
 

Pouƌ ĐoŶĐluƌe suƌ l͛Ġtat du ŵaƌĐhĠ euƌopĠeŶ, la ĐƌoissaŶĐe de l͛I“‘ ne souffre d͛auĐuŶe 
ĐoŶtestatioŶ et Ŷe seŵďle pas ŵaƌƋueƌ le pas, Đe Ƌui tĠŵoigŶe de l͛atteŶtioŶ poƌtĠe paƌ les soĐiĠtĠs 
de gestioŶ à l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle sous ses diffĠƌeŶtes foƌŵes. Toutefois, le 

ŵaƌĐhĠ des paƌtiĐulieƌs s͛est largement essoufflé et ne parvient pas à suivre le rythme imposé par les 

investisseurs institutionnels qui représentent la quasi-totalité du marché européen (94%), soit 2% de 

plus Ƌu͛il Ǉ a deuǆ aŶs. Cette teŶdaŶĐe signale le potentiel de développement de cette clientèle mais 

souligne également son actuel manque de dynamisme, bien que subsistent des disparités régionales. 

Il sera donc nécessaire de procéder à une clarification du mouvement et de ses différents aspects 

mais également à une large promotion pédagogiƋue afiŶ de Đapteƌ l͛iŶtĠƌġt des paƌtiĐulieƌs aǀeĐ la 
même ampleur que les professionnels.  

De plus, le rapport expose différents développements législatifs pouvant potentiellement 
aǀoiƌ uŶ iŵpaĐt positif suƌ le ŵaƌĐhĠ de l͛I“‘. AiŶsi, taŶdis Ƌue l͛Euƌope soƌt pƌogƌessiǀeŵeŶt d͛uŶe 
Đƌise Ƌui auƌa pƌofoŶdĠŵeŶt affeĐtĠ l͛eŶseŵďle des aĐteuƌs, la CoŵŵissioŶ EuƌopĠeŶŶe aspiƌe à 
ƌetƌouǀeƌ le ĐheŵiŶ d͛uŶe ĐƌoissaŶĐe duƌaďle, iŶtelligeŶte et iŶĐlusiǀe. Les eŶjeuǆ de l͛iŶǀestisseŵeŶt 
socialement responsable, notamment par le biais des rapports extra-financiers, sont en parfaite 
harmonie avec cette philosophie si bien que le mouvement a toutes les chances de poursuivre son 
développement. 
Nous aǀoŶs doŶĐ pƌoĐĠdĠ à l͛aŶalǇse du ŵaƌĐhĠ de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt responsable en 
Europe et souligné les différences considérables entre les différents pays. Ainsi, dans la prochaine 
seĐtioŶ, Ŷous alloŶs Ŷous iŶtĠƌesseƌ à l͛Ġtude du ŵaƌĐhĠ fƌaŶçais de l͛I“‘, uŶ ŵodğle pouƌ uŶ gƌaŶd 
Ŷoŵďƌe d͛oďseƌǀateuƌs. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



20 

 

D. L’ISR en France 
 

En France, l'ISR est défini de manière consensuelle comme une construction de portefeuille 

qui, pour sélectionner les valeurs, utilise en sus des critères financiers traditionnels des critères 

environnementaux, sociaux et de gouvernance. AmoƌĐĠ paƌ “œuƌ NiĐole ‘eille eŶ ϭϵϴϯ, le marché 

hexagonal est, malgré la modicité des encours selon le calcul utilisé en France, l͛uŶ des plus 
développés en Europe avec près de cinquante sociétés de gestion commercialisant des produits ISR. 

Il se distingue avant tout par la qualité de son organisation et son exigence en matière de 

construction qui en font une référence en Europe et dans le monde. 

Ainsi, malgré la crise financière, le marché français reste dynamique, notamment grâce à un cadre 

règlementaire faǀoƌaďle suite à l͛iŶstauƌatioŶ de nombreuses règlementations visant à développer la 

Responsabilité Sociale des Entreprises et aiŶsi pƌoŵouǀoiƌ l͛I“‘. 

 

1. Un marché structuré et un cadre règlementaire favorable 

 
La FƌaŶĐe dispose d͛uŶ Đadƌe lĠgislatif et iŶstitutionnel rigoureux et progressivement mis en 

place en commençant par la création de la première agence française de notation extra-financière, 

Arese en 1997. Son rôle résidait dans la fourniture aux investisseurs d͛uŶe ǀisioŶ gloďale et laƌge de 

l͛eŶtƌepƌise en complément de la notation financière. Cette diffusioŶ de l͛iŶfoƌŵatioŶ à destiŶatioŶ 
des iŶǀestisseuƌs peƌŵet de dǇŶaŵiseƌ le ŵaƌĐhĠ de l͛I“‘ eŶ effectuant la jonction entre les 

dĠŵaƌĐhes des eŶtƌepƌises et des iŶǀestisseuƌs eŶ ŵatiğƌe d͛eŶjeuǆ E“G. 
Ensuite, la France a vu poindre dans les années 2000 des institutions communes en lien avec 

l͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle. AiŶsi, l͛Oďseƌǀatoiƌe suƌ la Responsabilité Sociale des Entreprises 

(ORSE) a été créé en 2000 afin de promouvoir les concepts de développement durable et de 

responsabilité des entreprises. Il réunit de grandes entreprises, des sociétés de gestion de 

portefeuille, des organisations syndicales, des ONG, des institutions de prévoyance et des mutuelles 

à cet effet et travaille en réseau aveĐ les diffĠƌeŶts aĐteuƌs de l͛I“‘ daŶs le ŵoŶde.  
C͛est ĠgaleŵeŶt eŶ ϮϬϬϬ Ƌu͛appaƌait le Foƌuŵ pouƌ l͛IŶǀestisseŵeŶt ‘espoŶsaďle ;FI‘Ϳ, ĐoŶgloŵĠƌat 
de gĠƌaŶts d͛aĐtifs, d͛ageŶĐes de ŶotatioŶ eǆtƌa-fiŶaŶĐiğƌe, de Đouƌtieƌs et d͛iŶǀestisseuƌs 
institutionnels partisans du mouvement. Association française, c͛est notamment grâce à sa 

campagne que la loi suƌ l͛Ġpargne salariale de 2001 impose de tenir compte des considérations 

sociales, environnementales et éthiques des sociétés de gestion. De plus, ce membre fondateur 

d͛Euƌosif est à l͛oƌigiŶe de la “eŵaiŶe de l͛I“‘, ĠǀğŶeŵeŶt ǀisaŶt à pƌoŵouǀoiƌ l͛I“‘ et est poƌteuƌ, 
avec l͛AGF, du Code de Transparence Européen pour les fonds ISR. 

Par la suite, le Forum Européen de l͛iŶǀestissement responsable est créé en 2001. Cette organisation 

fait actuellement office de référence européenne en matière de promotion des pratiques 

d͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle et est à l͛oƌigiŶe des principes de transparence pour les fonds ISR14. 

Novethic, filiale de la Caisse des Dépôts, est un centre de recherche et d͛eǆpeƌtise français sur la RSE 

et l͛ISR  créé cette même année. Son site internet est à l͛heuƌe aĐtuelle l͛uŶiƋue souƌĐe de doŶŶĠes 
et de statistiƋues suƌ le ŵaƌĐhĠ fƌaŶçais de l͛I“‘. De plus, l͛ageŶĐe labellise depuis 2009 des fonds ISR 

distribués en France. 

 

 

 

                                                 
14 ͞TƌaŶspaƌeŶĐǇ guideliŶes foƌ the ƌetail “‘I fuŶds seĐtoƌ͟ 
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 Le Đadƌe ƌğgleŵeŶtaiƌe s͛est ĠgaleŵeŶt renforcé dğs ϮϬϬϭ aǀeĐ l͛appaƌitioŶ d͛un ensemble 

de législations favorables à la RSE et ĐoŶtƌiďuaŶt à la dĠfiŶitioŶ d͛uŶ ŵaƌĐhĠ de l͛I“‘. 
De cette manière, l͛aƌtiĐle Ϯϭ de la loi suƌ la généralisation de l'épargne salariale (16 février 2001) 

oriente cette dernière vers les placements responsables en imposant aux fonds commun de 

placement d'entreprise (FCPE) de signaler les prérogatives éthiques, sociales et environnementales 

auxquelles sont soumises les sociétés de gestion dans leur gestion et l͛exercice des droits de vote.  

La loi sur les Nouvelles Régulations Économiques (loi NRE de mai 2001) contraint quant à elle les 

entreprises cotées en Bourse et de droit français à retracer leurs impacts sociaux et 

environnementaux dans leur rapport annuel.  

Enfin, le fonds de réserve des retraites qui vise à couvrir dès 2020 une part significative des besoins 

de financement des régimes de base des salariés du secteur privé, des artisans et des commerçants 

est créé par la loi du 17 juillet 2001. Les sociétés de gestion sont depuis contraintes de justifier que 

les orientations prises ont tenu compte de considérations sociales, environnementales et éthiques.  

 

Plus récemment, des exigences réglementaires appliĐaďles auǆ gĠƌaŶts d͛aĐtifs soŶt ǀeŶues 
ĐoŵplĠteƌ le Đadƌe lĠgislatif et les autoƌĠgulatioŶs. EŶ guise d͛illustƌatioŶ, l͛AssoĐiatioŶ FƌaŶçaise de 

la Gestion Financière, exige que tous les foŶds d͛iŶǀestisseŵeŶt se ĐlaŵaŶt I“‘ aient ratifié le Code 

de Transparence. 

De plus, l͛aƌtiĐle ϮϮϰ de la loi Gƌenelle 2 adoptée en janvier 2012, prolonge la loi NRE en contraignant 

les sociétés de gestion à dépeindre la prise en considération de critères extra-financiers dans leur 

politique de placement dans leur rapport annuel ainsi que sur leur site internet. 

En outre, l͛article 225 de cette même loi élargit le Đhaŵp d͛appliĐatioŶ de la loi aux PME, entreprises 

non cotées mais également aux entreprises publiques et administrations, faisant de l'organisation et 

de la structure du marché français de l'ISR un cas unique au monde. 

 

Enfin, l͛iŵpliĐatioŶ des oƌgaŶisatioŶs sǇŶdiĐales fƌaŶçaises amorcée dans les années 90 se précise 

avec la création du CoŵitĠ iŶteƌsǇŶdiĐal de l͛ĠpaƌgŶe salaƌiale ;CIES). Union de la CFDT, CFE-CGC, 

CFTC et CGT, elle attribue uŶ laďel auǆ gaŵŵes d͛ĠpaƌgŶe salariale ISR depuis 2002 qui a permis de 

pƌoŵouǀoiƌ l͛I“‘ au seiŶ des foŶds d͛ĠpaƌgŶe salaƌiale. De suƌĐƌoit, l͛oďligatioŶ d͛iŶĐluƌe au ŵoiŶs uŶ 
foŶds solidaiƌe daŶs ĐhaƋue offƌe d͛ĠpaƌgŶe salariale depuis 2008 est une aubaine et ϵϬ% de l͛aĐtif 
d͛uŶ foŶds solidaiƌe est actuellement soumis à une approche ISR. 

Ceci explique amplement pourquoi l͛ĠpaƌgŶe salaƌiale est aujouƌd͛hui le principal vecteur de l͛I“‘ 
auprès des particuliers. 

 

Pour concluƌe, la stƌuĐtuƌatioŶ de l͛I“‘ et la réglementation favorable sont des facteurs 

propices au développement d͛uŶ ŵaƌĐhĠ de ƋualitĠ en France. La réputation des entreprises en 

matière environnementale, sociale ou gouvernementale par le biais des ressources humaines devient 

un enjeu majeur. Tant et si ďieŶ Ƌu͛elles oŶt tout intérêt à améliorer leurs performances pour gérer 

au mieux ce risque « d͛iŵage » qui impacte leur attractivité financière et  donc leurs performances 

économiques à long terme. Le cadre règlementaire ayant été largement discuté, nous allons 

désormais présenter succinctement les principales caractéristiques du marché français afin que nous 

puissions avoir une idée des éléments majeurs. 
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2. Le marché français en 2012 

Chaque année, Novethic mène uŶe Ġtude suƌ l͛Ġtat du ŵaƌĐhĠ de l͛I“‘ eŶ FƌaŶĐe. Pouƌ Đe 
faire, le centre de ressources utilise sa propre définition et comptabilise les actifs détenus par les 

résidents français quelle que soit la nationalité de la société de gestion. En outre, il ne tient pas 

compte des encours soumis à des exclusions, Ƌu͛elles soieŶt sectorielles ou normatives et les 

investissements thématiques si ces approches ne sont pas combinées à un filtrage positif ou à un 

engagement actionnarial.  
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Source : Novethic 

Au 31 Décembre 2012, le marché français de l͛I“‘ pèse 14ϵ ŵilliaƌds d͛euƌos, ĐoŶtƌe ϭϭϱ,3 

milliards fin 2011 soit une croissance annuelle de 29%. Ainsi, après une croissance soutenue entre 

2008 et 2011 avec des hausses de 70%, 34 % et 69%, la croissance de l͛I“‘ eŶ FƌaŶĐe ƌeste souteŶue 
et tĠŵoigŶe de l͛eŶgoueŵeŶt autouƌ de Đe phĠŶoŵğŶe ŵalgƌĠ le ŵaƌasŵe suƌ les ŵaƌĐhĠs 
financiers. 

 

En termes de répartition des encours, nous notons que ce sont les investisseurs institutionnels qui en 

dĠtieŶŶeŶt la ŵajeuƌe paƌtie puisƋu͛ils ƌepƌĠseŶteŶt ϳϮ% des eŶĐouƌs eŶ ϮϬϭϮ ĐoŶtƌe Ϯϴ% pouƌ les 
investisseurs particuliers. Le rapport entre investisseurs institutionnels et particuliers demeure 

relativement stable depuis 2006 bien que la part des particuliers semble s͛Ġƌoder légèrement. En 

effet, ils ne détiennent plus que 28% des encours contre 35% en 2006, les encours détenus par les 

institutionnels ayant connu une croissance annuelle moyenne plus soutenue entre 2006 et 2012 

(46.6% contre 38.20%).  

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Evolution moyenne

10,8 14,7 22,5 35,1 47,6 81,1 107,2 46,60%

Gestion collective 5 5,8 7,1 14,5 21,3 32,3 37,5

Gestion déléguée 3 4,8 6,7 10 14,8 36,9 56,4

Gestion interne 2,7 4,1 8,9 10,7 11,5 11,9 13,3

6 7,2 7,4 15,6 20,6 34,1 41,8 38,20%

Gestion collective 3,9 4,6 4 9 11,1 21 24,7

Epargne salariale 2,1 2,5 3,3 6,5 9,6 13,2 17,1

16,8 21,8 29,9 50,7 68,3 115,3 149

Investisseurs institutionnels

Investisseurs particuliers

Total

Répartition des encours ISR par type d'investisseur ;Mds €Ϳ

Source : Novethic 

 

La forte augmentation des volumes en gestion déléguée est due en partie à la ĐoŶǀeƌsioŶ à l͛I“‘ de 
fonds déjà existants. Cette ǀague de ĐoŶǀeƌsioŶs tĠŵoigŶe de l͛iŶtĠƌġt des soĐiĠtĠs de gestioŶ pouƌ 
l͛I“‘ et de la confiance croissante eŶ l͛eǆisteŶĐe d͛uŶe ƌĠelle valeur ajoutée de la recherche ESG 
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développée depuis une dizaine d͛aŶŶĠes. Cependant, son ampleur génère des interrogations puisque 

la ĐƌĠdiďilitĠ de Đes ĐoŶǀeƌsioŶs ƌepose suƌ le ĐaleŶdƌieƌ de dĠploieŵeŶt et l͛iŵpaĐt suƌ la sĠleĐtioŶ 
des titres en portefeuille. 

Quoi Ƌu͛il eŶ soit, les sociétés de gestion sont de plus en plus amenées à imposer des contraintes à 

des fonds classiques et ce pour diverses raisons. EŶ effet, il peut s͛agiƌ d͛uŶ souhait de rentabiliser la 

recherche déployée pour un nombre réduit de fonds ISR, ŵais ĠgaleŵeŶt d͛aŶtiĐipeƌ la demande des 

épargnants ou encore de protéger leur réputation.  

 

Parmi les investisseurs institutionnels, nous notons que les assureurs détiennent désormais 

plus de 50% des encours ISR  et ont été le ŵoteuƌ du ŵaƌĐhĠ. Cette ĠǀolutioŶ Ƌui atteste d͛uŶe ƌĠelle 
dĠŵaƌĐhe d͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle, Ŷ͛a toutefois pas ĠtĠ aĐĐoŵpagŶĠe d͛uŶe ĐoŵŵuŶiĐatioŶ 
auprès du public, Ŷ͛oĐtƌoǇaŶt pas la tƌaŶspaƌeŶĐe et l͛iŶfoƌŵatioŶ esĐoŵptĠes.  

Concernant les investisseurs particuliers, la croissance est portée paƌ l͛ĠpaƌgŶe salaƌiale doŶt les 

eŶĐouƌs oŶt ĐoŶŶu uŶe ĐƌoissaŶĐe ƌeŵaƌƋuaďle puisƋu͛ils oŶt ĠtĠ quintuplés en cinq ans. AiŶsi, s͛ils 
ne représentaient que 35% des encours des particuliers en 2006, leur part est désormais de 41%. 

La gestion collective chez les particuliers a connu un essor fulgurant entre 2010 et 2011 (+89%) puis 

s͛est essoufflĠe puisƋu͛elle Ŷ͛a augmentée que de 18% eŶtƌe ϮϬϭϭ et ϮϬϭϮ. Il s͛aǀğƌe Ƌue la 
ĐƌoissaŶĐe de ϮϬϭϭ Ġtait laƌgeŵeŶt à ŵettƌe à l͛aĐtif des conversions, Ŷ͛aǇaŶt pas ĠtĠ du ŵġŵe 
acabit l͛aŶŶĠe suiǀaŶte.  

 
EŶ Đe Ƌui ĐoŶĐeƌŶe les Đlasses d͛aĐtifs, NoǀethiĐ souligŶe le fait Ƌue les iŶǀestisseuƌs 

institutionnels investissent massivement en obligations. Elles représentent ainsi 83% des encours des 

institutionnels en 2012 contre 79% en 2011, perpétuant de cette manière leur progression grâce à 

plusieurs mandats importants. Au total, les obligations représentent 53% des actifs ISR en 2012. 

A titre de comparaison, la ventilation était toute autre en 2007 puisque les actions représentaient 

51% des encours totaux et les obligations 43%. De plus, nous pouvons noter la croissance du 

monétaire au détriment des actions qui ont subi une décollecte importante suite à la crise financière.  
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Source : Novethic 

EŶfiŶ, l͛I“‘ FƌaŶçais s͛est pƌogƌessiǀeŵeŶt ƌĠoƌieŶtĠ eŶ ϮϬϭϮ ǀeƌs la zoŶe euƌo Ƌui totalise dĠsoƌŵais 
66% des fonds contre 56% en 2011. Ce ƌeĐeŶtƌage autouƌ de la zoŶe euƌo s͛est ƌĠalisĠ au dĠtƌiŵeŶt 
des fonds iŶǀestis eŶ FƌaŶĐe, eŶ Euƌope ou daŶs l͛OCDE.  
 

Apƌğs aǀoiƌ eǆposĠ les pƌiŶĐipales ĐaƌaĐtĠƌistiƋues du ŵaƌĐhĠ fƌaŶçais de l͛I“‘ eŶ ŵatiğƌe de 
ƌĠpaƌtitioŶ des eŶĐouƌs, Ŷous alloŶs dĠsoƌŵais tâĐheƌ d͛aŶalǇseƌ les ŵĠthodologies Ƌue pƌiǀilĠgieŶt 
les investisseuƌs fƌaŶçais, Ƌu͛ils soieŶt paƌtiĐulieƌs ou iŶstitutioŶŶels. 
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3. Etat des lieux des stratégies 

EŶ FƌaŶĐe, la ĐoŵďiŶaisoŶ de plusieuƌs stƌatĠgies d͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle s͛est 
répandue au sein des sociétés de gestion. Les raisons de la multiplication des approches sont 

diverses et peuvent relever du désir des gérants de conserver leur réputation ou de convenir aux 

besoins et attentes de leurs partenaires. Néanmoins, la démocratisation de la stratégie multiple ne 

sous-eŶteŶd pas uŶe haƌŵoŶisatioŶ de l͛iŶtégration des critères extra-financiers ou de leur effet sur 

les Đhoiǆ d͛iŶǀestisseŵeŶt. C͛est pouƌƋuoi il Ŷous seŵďle iŵpoƌtaŶt de réaliser un panorama des 

stratégies appliquées en France.  

Source : Novethic 

 
Tout d͛aďoƌd, les exclusions spécifiques pratiƋuĠes suƌ l͛eŶseŵďle des aĐtifs gĠƌĠs soŶt assez 

rares en France dans la mesure où le pays a d͛oƌes et dĠjà ƌatifiĠ les ĐoŶǀeŶtioŶs iŶteƌŶatioŶales 
bannissant les mines antipersonnel ou les bombes à sous-munitions. Ainsi, les 2 800 milliards d͛euƌos 
d͛eŶĐours correspondant au bannissement de ces armes Ŷ͛oŶt pas ĠtĠ pris en compte par Novethic 

puisƋu͛il s͛agit siŵpleŵeŶt d͛uŶe ĐoŶfoƌŵitĠ à la législation en vigueur en France.  Cette particularité 

ŵoŶtƌe ďieŶ l͛hĠtĠƌogĠŶĠitĠ du ŵaƌĐhĠ de l͛I“‘ eŶ Euƌope.  
Nous pouvons toutefois souligner que la MAIF exclut tous les armements de son univers 

d͛iŶǀestisseŵeŶt taŶdis Ƌue BNP Paƌiďas IP eǆĐlut de soŶ poƌtefeuille les soĐiĠtĠs iŵpliƋuĠes daŶs la 
pƌoduĐtioŶ ou l͛eǆtƌaĐtioŶ de fiďƌes d͛aŵiaŶte. 
 

 Les exclusions normatives qui avaient quant à elles explosé en 2011, continuent de susciter 

l͛iŶtĠƌġt des iŶǀestisseuƌs et s͛appliƋueŶt dĠsoƌmais aux trois quarts du marché. Depuis 2011, 

plusieurs acteurs ont déployé des exclusions normatives à l͛eŶseŵďle de leuƌ gestioŶ, ƌestreignant de 

Đe fait leuƌ uŶiǀeƌs d͛iŶǀestisseŵeŶt et doŶĐ les eŶĐouƌs ĐoƌƌespoŶdaŶts. EŶ ϮϬϭϮ, des exclusions 

normatives sont ainsi appliquées à 1274 Mds € ĐoŶtƌe ϭϴϮϯ eŶ ϮϬϭϭ et 136 en 2010. 

 

NĠaŶŵoiŶs, l͛appƌoĐhe doŵiŶaŶte en France demeure la sélection ESG qui concerne 96% des 

encours en 2012. Depuis 2011, le groupe de travail a tenu à réaliser un focus sur cette démarche en 

distinguant best-in-class, best-in-universe15 et best effort. Cet approfondissement montre que 

l͛appƌoĐhe best-in-class demeure la plus plébiscitée en France puisƋu͛elle ƌepƌĠseŶte à elle seule 88% 

de la gestion ISR, retrouvant son niveau de 2009. En comparaison, la gestion best-in-universe se 

stabilise et concerne 7% des encours tandis que la gestion best-effort se développe largement et 

atteint 10% contre 1% en 2011. 

 

 

Ensuite, la stratégie des fonds thématiques reste un pan marginal en France et a connu une 

décollecte conséquente en raison des pertes importantes durant la crise financière amorcée en 2007.  

                                                 
15 Stratégie consistant à sélectionner les entreprises les plus vertueuses tous secteurs confondus 
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EŶfiŶ, l͛activisme actionnarial Ŷ͛est ƋuaŶt à lui pas comptabilisé par Novethic en tant que pratique ISR 

daŶs la ŵesuƌe où la ŵajeuƌe paƌtie des dĠŵaƌĐhes d͛eŶgageŵeŶt eŵďƌassĠes par les sociétés de 

gestioŶ s͛appliƋuent à l͛eŶseŵďle de leuƌ gestioŶ et ŶoŶ seuleŵeŶt auǆ foŶds I“‘. Toutefois, ĐeĐi Ŷe 
nous empêche pas de mettre en évidence le développement de cette pratique en France qui 

s͛oďseƌǀe de diffĠƌeŶtes façoŶs. 
o Les dialogues menés avec les entreprises se formalisent progressivement et sont 

retracés puisque la moitié des répondants (37% en 2010) sont à même de fournir le nombre 

d͛iŶteƌaĐtioŶs ƌĠalisĠes ďieŶ Ƌue Đette ĐoŵptaďilisatioŶ Ŷe soit Ƌue tƌğs peu ƌeŶdue puďliƋue ;14% 

des sociétés de gestion).  

o La démocratisation du vote en assemblée générale puisque la moitié des sociétés de 

gestioŶ aǇaŶt ƌĠpoŶdu à l͛eŶƋuġte (35% en 2010) ont exercé ce droit pour la majorité de leurs 

actions. De plus, près de 70% informent les investisseurs de l͛issue des asseŵďlĠes gĠŶĠƌales. 

o Le développement de foŶds I“‘ ǀouĠs à l͛aĐtiǀisŵe actionnarial. Si toute comparaison 

avec les voisins européens serait hasardeuse dans la mesure où certaines démarches ne sont pas 

pƌises eŶ Đoŵpte, l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt est toutefois propice à cette stratégie. 

 

Pour finir, depuis quelques années, la prise en compte des enjeux extra-financiers dans la gestion 

fiŶaŶĐiğƌe gloďale des soĐiĠtĠs de gestioŶ s͛est naturellement développée. Ainsi, près de 60% des 

sociétés interrogées paƌ NoǀethiĐ dĠĐlaƌeŶt aǀoiƌ ŵis eŶ plaĐe des passeƌelles eŶtƌe l͛aŶalǇse eǆtƌa-

fiŶaŶĐiğƌe et l͛aŶalǇse fiŶaŶĐiğƌe dans leurs structures. Cette part est en constante augmentation 

puisƋu͛elle Ġtait de ϰϳ% eŶ ϮϬϬϵ. La prise en compte des enjeux extra-financiers suƌ l͛eŶseŵďle des 
actifs offre à cette approche un effet de levier conséquent, mais il convient de traiter avec mesure les 

volumes financiers puisque la stƌatĠgie d͛iŶtĠgƌatioŶ reste une stratégie « molle » à géométrie 

variable. 

 

En guise de conclusion, au 31 décembre 2012, l͛eŶĐouƌs de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt 
ƌespoŶsaďle s͛Ġlğǀe à ϭϰϵ Mds d͛euƌos eŶ FƌaŶĐe et se ĐaƌaĐtĠƌise paƌ uŶe dĠteŶtioŶ ŵajoƌitaiƌe paƌ 
les institutionnels. Au sein des investisseurs institutionnels, nous notons le poids croissant des 

assuƌeuƌs Ƌui se soŶt laƌgeŵeŶt oƌieŶtĠs ǀeƌs l͛I“‘ taŶdis Ƌue Đ͛est l͛ĠpaƌgŶe salaƌiale Ƌui ǀĠhiĐule 
l͛esseŶtiel des encours des paƌtiĐulieƌs. EŶ outƌe, la ĐƌoissaŶĐe de l͛I“‘ fƌaŶçais deŵeuƌe souteŶue 
ďieŶ Ƌue ĐeƌtaiŶs ĐoŶsidğƌeŶt Ƌu͛elle s͛essouffle progressivement. Nous allons donc dans une 

prochaine section, vérifier si l͛eŶgoueŵeŶt pouƌ l͛I“‘ ƌisƋue de s͛estoŵpeƌ dans les années à venir ou 

si au contraire, les perspectives semblent encourageantes.  

 

 
4. Perspectives 

 Nous avons mis en évidence le ĐaƌaĐtğƌe poƌteuƌ de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt 
ƌespoŶsaďle Ƌui ĐoŶŶait uŶe ĐƌoissaŶĐe Ŷotoiƌe depuis uŶe dizaiŶe d͛aŶŶĠes. Cette évolution tient en 

partie à une vague de conversions de fonds classiques à l͛I“‘, y compris des fonds distribués par les 

banques et les assureurs. Toutefois, il seŵďle Ƌu͛elle est suƌtout à ŵettƌe au pƌofit de la 
généralisation du mouvement sur le marché comme en témoigne la présence de considérations 

extra-financières dans la quasi-totalitĠ des appels d͛offƌes des iŶstitutioŶŶels aujouƌd͛hui aloƌs 
Ƌu͛auĐuŶ ŵaŶdat I“‘ Ŷ͛Ġtait allouĠ eŶ ϮϬϬϯ. Ceci est aussi à ŵettƌe à l͛aĐtif des institutions 

françaises qui aspirent à démocratiser l͛I“‘ et souhaitent promouvoir une définition simple et 

marketable de cet investissement. 
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Malgré le manque de visibilité dont pâtissent les fonds ISR auprès des particuliers, ce marché  

présente des signes optimistes, notamment paƌ l͛iŶteƌŵĠdiaiƌe de l͛appliĐatioŶ de Đƌitğƌes eǆtƌa-

financiers aux unités de compte détenues suƌ les ĐoŶtƌats d͛assuƌaŶce-vie qui se développe auprès 

des assuƌeuƌs ou des ďaŶƋues. De plus, l͛IŶǀestisseŵeŶt “oĐialeŵeŶt ‘espoŶsaďle jouit d͛uŶe ďoŶŶe 
visibilité au sein des médias qui pourrait s͛aǀĠƌeƌ pƌopiĐe à la pƌogƌessioŶ du marché des particuliers. 

La mise en place des premiers mandats ISR cette année par une banque privée en France est 

également de bon augure.   

EŶ Đe Ƌui ĐoŶĐeƌŶe l͛ĠpaƌgŶe salaƌiale, ǀĠƌitaďle ŵoteuƌ de l͛I“‘, soŶ dǇŶaŵisŵe ƌisƋue 
malheureusement d͛ġtƌe eŵpƌuŶtĠ paƌ les ŵodifiĐatioŶs de l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt réglementaire au 

travers de mesures fiscales moins favorables au développement de Đe tǇpe d͛épargne. 

A l'occasion de la « semaine de l'ISR », évènement parrainé par tous les organismes de la Place et 

soutenu par le Ministère du développement durable mais qui déplore toujouƌs l͛aďseŶĐe de la 

Fédération Bancaire Française, les réseaux de distribution tels que les banques et les assurances sont 

fortement sollicitées afin de cibler les épargnants. 

 

Pour ce qui est des institutionnels, le marché reste porteur en France et demeure le plus 

approché par les distributeurs de produits ISR. DaŶs Đe segŵeŶt dǇŶaŵiƋue, l͛aŵďitioŶ et la ǀisiďilitĠ 

des politiques mises en place ainsi que les stratégies ISR privilégiées seront les éléments clés de la 

pérennisation de sa croissance. En effet, bien que le marché hexagonal demeure dominé par les 

stratégies de filtrage positif dont le best-in class, les gĠƌaŶts d͛aĐtifs s͛oƌieŶteŶt pƌogƌessiǀeŵeŶt ǀeƌs 
les dĠŵaƌĐhes d͛eǆĐlusioŶs normatives. Un des enjeux pour les sociétés de gestion sera donc de 

ǀĠƌifieƌ la peƌtiŶeŶĐe de l͛offƌe de pƌoduits eŶ ŵatiğƌe de stƌatĠgie adoptĠe ŵais ĠgaleŵeŶt de 
communication.  

 

Pour conclure, afin de poursuivre sa croissance en France et partout en Europe, il semble 

primordial que soient estompées les ŵultiples dispaƌitĠs de l͛I“‘ au Ŷiǀeau euƌopĠeŶ. EŶ 
l͛oĐĐuƌƌeŶĐe, le fossĠ eŶtƌe l͛appƌoĐhe ŶoƌǀĠgieŶŶe pouƌ laquelle l͛appliĐatioŶ d͛uŶe eǆĐlusioŶ 
Ŷoƌŵatiǀe suffit à Ƌualifieƌ uŶe gestioŶ d͛I“‘ et l͛appƌoĐhe fƌaŶçaise Ƌui se ǀeut paƌtiĐuliğƌeŵeŶt 
exigeante, Ŷe peut peƌduƌeƌ. Il est de pƌĠĐiseƌ Ƌue l͛appliĐatioŶ de la définition norvégienne en 

FƌaŶĐe eŶtƌaiŶeƌait la ƋualifiĐatioŶ de ϴϬ% du ŵaƌĐhĠ eŶ gestioŶ I“‘, taŶdis Ƌu͛il Ŷe ƌepƌĠseŶte Ƌue 
4% avec la définition française. Afin de promouvoir un ISR qui soit transparent pour les investisseurs 

et puisse devenir un instrument du financement de la transition écologique coŵŵe l͛a iŶdiƋuĠ la 
Conférence Environnementale dans sa feuille de route de 2012, il est donc essentiel de combler 

certaines distances entre les multiples appƌoĐhes. C͛est daŶs Đette optiƋue Ƌue l͛assoĐiatioŶ 
FƌaŶçaise de la GestioŶ FiŶaŶĐiğƌe et le Foƌuŵ pouƌ l͛IŶǀestisseŵeŶt ‘espoŶsaďle oŶt adoptĠ uŶe 

Ŷouǀelle dĠfiŶitioŶ de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle le 1er Juillet 2013. 

Toutefois, la pƌoŵotioŶ d͛uŶe plus gƌaŶde siŵpliĐitĠ Ŷe doit pas ƌĠduiƌe ce mouvement à une 

thématique particulière et se faire aux dépens de la qualité du marché. En outre, les objectifs actuels 

de l͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle Ŷe soŶt pas eŶĐoƌe ĐlaiƌeŵeŶt ideŶtifiables auprès des investisseurs, 

tout siŵpleŵeŶt Đaƌ Đe ŵaƌĐhĠ de ŶiĐhe s͛est ĐoŶǀeƌti eŶ uŶe eǆigeŶĐe des iŶǀestisseuƌs. 
NĠaŶŵoiŶs, si les soĐiĠtĠs de gestioŶ ĐoŵŵeŶĐeŶt à aďoƌdeƌ l͛I“‘ Đoŵŵe uŶe ĐoŵpĠteŶĐe, il Ŷ͛eŶ 
deŵeuƌe pas ŵoiŶs Ƌue l͛I“‘, doŶt la performance est encore en débat parmi les économistes, doit 

eŶĐoƌe faiƌe ses pƌeuǀes et dĠŵoŶtƌeƌ Ƌu͛il appoƌte uŶe ƌĠelle ǀaleuƌ ajoutĠe à loŶg teƌŵe.  
Par conséquent nous allons, dans les prochains chapitres de ce mémoire, étudier le sujet de la 

performaŶĐe de l͛I“‘ afiŶ de jugeƌ de soŶ poteŶtiel de dĠǀeloppeŵeŶt et d͛eǆpaŶsioŶ. 
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II. La responsabilité peut-elle être gage de performance ? 

Dans la gestion de son portefeuille, tout investisseur rationnel a pour but de maximiser son 

utilité. Ainsi, dans ses choiǆ d͛iŶǀestisseŵeŶt, il souhaite ŵiŶiŵiseƌ le Đoût de soŶ ĐoŵpoƌteŵeŶt et 
de ses convictions. De cette façon, un investisseur aux convictions morales ou éthiques fortes, peut 

être amené à sacrifier une part de performance financière contre une performance 

environnementale, sociale ou gouvernementale supérieure. Si ce type de comportement semble 

croître sur les marchés financiers, il reste minoritaire face aux investisseurs eŶ Ƌuġte d͛uŶ rendement 

maximum et occultant toute considération extra-financière. 

C͛est ce comportement que les partisans de l͛I“‘ dĠŶoŶĐeŶt et ĐoŶtƌediseŶt eŶ affiƌŵaŶt Ƌu͛iŶǀestiƌ 
de ŵaŶiğƌe ƌespoŶsaďle Ŷ͛eŶtƌaîŶe pas uŶe diŵiŶutioŶ du ƌeŶdeŵeŶt ŵais que cela peut, au 

contraire, être gage de performance. En effet, les défenseurs du mouveŵeŶt aƌgueŶt Ƌu͛il Ŷ͛est pas 
déraisonnaďle de peŶseƌ Ƌu͛uŶ ĐeƌĐle ǀeƌtueuǆ peut s͛iŶstauƌeƌ, la ǀeƌtu aŵeŶaŶt la peƌfoƌŵaŶĐe. 

 

FaĐe à Đe poiŶt de ǀue souƌĐe d͛aďoŶdaŶts dĠďats s͛appuǇaŶt sur une littérature faste, nous nous 

proposons dans cette partie de passer en revue les différentes théories et études relatives à la 

peƌfoƌŵaŶĐe de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle. 
L͛oďjeĐtif de Đe pƌĠseŶt Đhapitƌe est de fouƌŶiƌ l͛esseŶtiel des teŶaŶts et des aďoutissaŶts afiŶ de 

ĐoŵpƌeŶdƌe s͛il est ƌaisoŶŶaďle d͛atteŶdƌe de l͛I“‘ des peƌfoƌŵaŶĐes ĐoŶǀaiŶĐaŶtes aǀaŶt de Ŷous 
faire notre propre idée à travers une étude empirique. 

 

A. Débat théorique 
 

D͛apƌğs les thĠoƌies de gestion de portefeuille, l͛oďjeĐtif de tout investisseur est de 

maximiser la rentabilité de son investissement tout en minimisant le risque encouru. Or, tout 

investisseur bénéficie d͛un rendement fonction du ƌisƋue Ƌu͛il est prêt à supporter si ďieŶ Ƌu͛uŶ 

investissement convenablement diversifiĠ lui peƌŵettƌa d͛optiŵiseƌ le couple rendement/risque. 

Cette ǀisioŶ s͛appuie sur le concept de frontière efficiente de Markowitz16. Plus tard, Derwall et al17  

ont soutenu Đette thĠoƌie eŶ affiƌŵaŶt Ƌue le ƌeŶdeŵeŶt espĠƌĠ d͛uŶ poƌtefeuille pƌĠseŶtaŶt des 
ĐoŶtƌaiŶtes d͛iŶǀestisseŵeŶt, Đoŵŵe Đ͛est le Đas daŶs le Đadƌe de l͛I“‘, ne peut présenter un 

ƌeŶdeŵeŶt supĠƌieuƌ à Đelui d͛uŶ poƌtefeuille dénué de contrainte. 

 

A cette théorie moderne de la finance, les partisans de l͛I“‘ rétorquent que les marchés sont 

imparfaits et focalisés sur le moyen voire le court terme. AiŶsi, l͛iŵpaĐt des comportements 

socialement responsables des entreprises ne serait pas encore intégré dans les prix des actifs ISR qui 

seraient pour le moment sous-évalués et qui bénéficieront aux investisseurs à long terme. 

 

Au cours de cette partie, nous allons exposer les différentes hypothèses ĐoŶĐeƌŶaŶt l͛iŵpaĐt de 
l͛appliĐatioŶ de critères extra-fiŶaŶĐieƌs daŶs les Đhoiǆ d͛iŶǀestisseŵeŶt sur la performance : 

‐ HǇpothğse ϭ : l͛iŵpaĐt est ŶĠgatif, la ĐoŶtƌaiŶte générée par les considérations morales réduit le 

pouvoir de diversification. 

‐ HǇpothğse Ϯ : l͛iŵpaĐt est positif, la ƌestƌiĐtioŶ de l͛uŶiǀeƌs d͛iŶǀestisseŵent est bénéfique. 

‐ HǇpothğse ϯ : l͛iŵpaĐt est Ŷul, le ĐoŵpoƌteŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle Ŷe peƌŵet pas d͛atteŶdƌe 
un gain supplémentaire et ne génère pas de perte particulière. 

                                                 
16 Portfolio Selection (1952) 
17  The Eco-Efficiency Premium Puzzle (2005) 
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1. Impact négatif  

La thğse d͛uŶe sous-peƌfoƌŵaŶĐe paƌ ƌappoƌt à l͛iŶǀestisseŵeŶt conventionnel s͛appuie suƌ 
des fondements théoriques reconnus. Le principal ĐoŶsiste eŶ l͛appliĐatioŶ de la thĠoƌie fiŶaŶĐiğƌe 
développée en 1952 par Harry Markowitz : la théorie moderne du choix de poƌtefeuille. L͛ĠĐoŶoŵiste 
américain décrivait la diversification comme le vecteur d͛optiŵisatioŶ du ƌeŶdeŵeŶt d͛uŶ 
portefeuille rapporté au risque. EŶ d͛autƌes teƌŵes, un portefeuille diversifié permet de réduire le 

risque sans devoir sacrifier une partie du rendement. 

En effet, la théorie énonce Ƌue la sĠleĐtioŶ d͛aĐtifs doŶt la ĐoƌƌĠlatioŶ est faiďle ƌĠduit la volatilité du 

portefeuille si bien que le risque de connaître une chute de la rentabilité est ŵoiŶdƌe loƌsƋu͛oŶ 
paŶaĐhe des ǀaleuƌs ǀaƌiĠes Ƌue loƌsƋu͛oŶ agƌğge des aĐtifs d͛uŶ ŵġŵe seĐteuƌ. 
La formalisation la plus aboutie de cette théorie est le modèle d'évaluation des actifs financiers ou 

MEDAF. Développé à la fin des années 1950 sous le nom de CAPM18, ce modèle permet une 

meilleure compréhension des équilibres financiers et énonce que tous les investisseurs cherchent à 

optimiser le rendement tout en minimisant le risque de leur portefeuille. Pour ce faire, ils doivent  

minimiser la variance du portefeuille, Đe Ƌu͛ils paƌǀieŶŶeŶt taŶt ďieŶ Ƌue ŵal à faire en le diversifiant 

au maximum. 

De Đette ŵaŶiğƌe, uŶ poƌtefeuille ĐoŶstƌuit à paƌtiƌ d͛uŶ univers d͛iŶǀestisseŵeŶt laƌge, composé 

d͛uŶ gƌaŶd Ŷoŵďƌe de valeurs, sera plus efficient Ƌu͛un portefeuille soumis à des contraintes qui 

réduisent la sélection à uŶ faiďle Ŷoŵďƌe d͛eŶtƌepƌises. 
 

La théorie financière exhorte donc les investisseurs à diversifier tant que possible leur portefeuille. 

Or, l͛esseŶĐe ŵġŵe de l͛I“‘ ǀise à sĠleĐtioŶŶeƌ les entreprises en fonction de critères sociaux, 

environnementaux et de gouvernance. Ainsi, en restreignant volontairement l͛univers 

d'investissement, l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle ƌĠduit les opportunités de diversification, 

ce qui occasionnerait, selon Levy19, pour une rentabilité équivalente du portefeuille, un risque 

supérieur ou une rentabilité inférieure pour un risque équivalent.  

 

Ensuite, de nombreux économistes eǆpliƋueŶt la sous peƌfoƌŵaŶĐe de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt 
responsable par le coût généré par les démarches de RSE. En effet, en entreprenant des actions dans 

le ďut d͛aŵĠlioƌeƌ ses peƌfoƌŵaŶĐes extra-financières, la firme supporte un supplément de coût qui 

fait obstacle à la maximisation des profits sous contrainte des coûts. L͛idée de tenir compte de 

considérations autres que financières vient en contradiction de la pensée de Milton Friedman qui 

ǀoulait Ƌue l͛uŶiƋue ƌespoŶsaďilitĠ d͛uŶe fiƌŵe Ġtait de ƌĠpoŶdƌe auǆ atteŶtes de ses aĐtioŶŶaiƌes et 
donc de générer du profit. 

Or, si une entreprise est soumise à une contrainte de coûts plus lourde que ses concurrentes, il est 

ƌaisoŶŶaďle d͛eŶ dĠduiƌe Ƌu͛elle sera moins performante puisque les surcoûts se répercutent sur les 

prix des produits qui perdent, dès lors, en compétitivité. Tant et si ďieŶ Ƌue l͛entreprise enregistre 

des profits moindres, son action en pâtissant, tout comme la rentabilité du portefeuille ISR. 

Toutefois la théorie du surcoût de la RSE est loiŶ de faiƌe l͛uŶaŶiŵitĠ parmi les chercheurs et les 

économistes. De plus, si l͛oŶ s͛eŶ tieŶt à l͛hĠƌitage de FƌiedŵaŶ Ƌui ǀeut Ƌue la ƌespoŶsaďilitĠ de 
l͛eŶtƌepƌise ĐoŶsiste à ƌĠpoŶdƌe auǆ atteŶtes des aĐtioŶŶaiƌes, il seƌait oppoƌtuŶ de se deŵaŶdeƌ si 
leurs attentes se limitent toujours à la simple rentabilité. 

 

                                                 
18 Capital Asset Pricing Model 
19 Equilibrium in an Imperfect Market: A constraint on the number of securities in the portfolio (1978) 
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Les partisans de la thĠoƌie seloŶ laƋuelle l͛iŶtĠgƌatioŶ de Đƌitğƌes E“G daŶs la gestioŶ de poƌtefeuille 
aurait un impact négatif sur la performance disposent du soutien de nombreux chercheurs affirmant 

notamment que les fonds ISR subiraient un surcoût causé par la création d͛univers spécifiques. 

C͛est ŶotaŵŵeŶt le Đas de Lutheƌ et al.20 ou A. Rudd21 qui avancent que l͛iŶtĠgƌatioŶ d͛uŶe 
contrainte de quelque nature daŶs l͛uŶiǀeƌs d͛iŶǀestisseŵeŶt d͛uŶ poƌtefeuille pénalise ses 

performances.  En outre, R. Clow22 et Scholtens23 souligneŶt Ƌue la ĐƌĠatioŶ d͛uŶ uŶiǀeƌs 
d͛iŶǀestisseŵeŶt ƌestƌeiŶt iŶduit un biais industriel dans la mesure où uŶ ĐeƌtaiŶ Ŷoŵďƌe d͛iŶdustƌies 

sont exclues, ce dernier concentre son risque sur un plus petit nombre de secteurs. 

 

Pour conclure, la théorie financière et un certain nombre de chercheurs  semblent ĐoŶdaŵŶeƌ l͛I“‘ à 
de maigres performances. En effet, selon Le Maux et al.24, également soutenus par Renneboog et al. 

25, De Brito et al 26 et Burlacu et al27, la frontière efficiente de l͛iŶǀestisseŵeŶt socialement 

responsable se situerait eŶ dessous de Đelle de l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue.  

 

2. Impact positif 

 Depuis ƋuelƋues aŶŶĠes, la ĐoŶtƌadiĐtioŶ eŶtƌe l͛atteiŶte des oďjeĐtifs de l͛eŶtƌepƌise et le 
respect de considérations sociales ou environnementales teŶd à s͛estoŵpeƌ. EŶ effet, s͛il Ġtait 
traditionnellement inéluctable de devoir arbitrer à un moment ou à un autre pour obtenir des 

résultats extra-financiers, il semble désormais concevable de concilier performances financières et 

performances environnementales, sociétales et gouvernementales. 

La seconde tendance avance donc Ƌu͛uŶ iŶǀestisseuƌ Ƌui appliquerait ses convictions morales à ses 

Đhoiǆ d͛iŶǀestisseŵeŶt eŶ ƌestƌeigŶaŶt soŶ uŶiǀeƌs d͛iŶǀestisseŵeŶt aux seules entreprises 

vertueuses jouiƌait d͛uŶ rendement supérieur à un investisseur classique. L͛I“‘ peƌŵettƌait donc de 

ďĠŶĠfiĐieƌ d͛uŶ ensemble de sources de création de valeur jusƋu͛à pƌĠseŶt ignoré.  

Cette hypothèse est profondément valorisante pour l͛iŶǀestisseuƌ puisƋu͛elle lui peƌŵet de faire le 

bien tout en performant bien, ou « doing well while doing good »28.  

Le Đoƌolaiƌe est Ƌu͛elle est foŶĐiğƌeŵeŶt improbable puisqu͛elle sigŶifie Ƌue l͛iŶǀestisseuƌ ĐlassiƋue 
Ŷ͛optiŵiseƌait pas soŶ poƌtefeuille aloƌs Ƌu͛il eŶ a la possibilité, il serait donc tout sauf rationnel. 

 

AiŶsi, plusieuƌs thĠoƌies peuǀeŶt ġtƌe ĐitĠes. Tout d͛aďoƌd, Porter et van der Linde29 font partie des 

pioŶŶieƌs daŶs l͛eǆpƌessioŶ d͛uŶe ƌelatioŶ positiǀe eŶtƌe les peƌfoƌŵaŶĐes financières et 

eǆtƌa‐financières des firmes. Ils désignent spécifiquement les innovations environnementales comme 

des leviers de compétitivité et de productivité à travers le ĐoŶĐept d͛ĠĐo‐effiĐieŶĐe. 
L͛ĠĐo-efficience semble pouvoir être étendue aisément aux considératioŶs soĐiĠtales puisƋu͛uŶe 
démarche de gestion soucieuse des eǆteƌŶalitĠs taŶt eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtales Ƌue soĐiales peut s͛aǀĠƌeƌ 
bénéfique que ce soit à travers la réduction de certains coûts ou par la hausse de revenus. 

En effet, une telle stratégie permet de réaliser des économies en termes de matériel (gestion des 

stoĐks, ƌeĐǇĐlageͿ et d͛ĠŶeƌgie (isolation) ŵais peut ĠgaleŵeŶt pƌĠǀeŶiƌ d͛ĠǀeŶtuels Đoûts liĠs à des 
conflits (grèves, procès) ou à des accidents. De plus, elle peut conférer aux entreprises vertueuses 

                                                 
20  ͞The investment performance  of UK ethical unit trusts͟ ;ϭϵϵϮͿ 
21  ͞“oĐial ƌespoŶsiďilitǇ aŶd poƌtfolio peƌfoƌŵaŶĐe͟ (1981) 
22  ͞MoŶeǇ that gƌoǁs oŶ tƌees͟ (1999) 
23  ͞Style and Performance of Dutch Socially Responsible IŶǀestŵ eŶt FuŶds͟ (2005) 
24  ͞La performance des indices socialement responsables : mirage ou réalité ? ͞  (2004) 
25  ͞Socially responsible investments: Institutional aspects, performance, and investor behavior͟ (2008) 
26  ͞L͛IŶǀestissement Socialement Responsable͞ ;ϮϬϬϱͿ 
27  ͞Y͛a-t-il un sacrifice à être éthique ? Une étude de performance des fonds socialement responsables américains͞ (2003) 
28  ͞Doing Well while Doing Good? The Investment Performance of Socially Responsible Mutual Funds͞ (1993) 
29  ͞Towards a Ŷeǁ ĐoŶĐeptioŶ of the eŶǀiƌoŶŵeŶt‐ĐoŵpetitiǀeŶess relationship͞ (2005) 
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des gaiŶs de paƌt de ŵaƌĐhĠ du fait de la ƌĠputatioŶ et de l͛iŵage positiǀe aupƌğs des 
consommateurs. Cette hypothèse est également soutenue par De Morsella qui affirme que les 

bonnes pratiques des entreprises transparaissent sur leurs cours de bourse et influencent 

positivement le coût du capital. De plus, Joliat30 nous indique que la RSE est également un gage de 

peƌfoƌŵaŶĐe futuƌe de l͛eŶtƌepƌise puisƋu͛elle ǀa lui peƌŵettƌe de s͛aƌŵeƌ pouƌ affƌoŶteƌ l'avenir. 

 

Ensuite, l͛hǇpothğse de Caƌteƌ se foŶde suƌ l͛idĠe Ƌu͛uŶe réglementation contraignante, 

contrairement aux préjugés, Ŷ͛est pas uŶ fƌeiŶ à la pƌoduĐtiǀitĠ d͛uŶe firme mais un moteur qui peut 

conférer un avantage compétitif, notamment vis-à-vis d͛États où les législations sont plus laxistes. 

En effet, il est parfois nécessaire que la législation incite les entreprises à développer de nouveaux 

procédés et de nouvelles technologies permettant d͛accroître leur rendement.   

En outre, des imperfections peuvent échapper à la vigilance des entreprises et générer des coûts 

cachés comme par exemple une mauvaise gestion des déchets dans une usine qui peut engendrer un 

gaspillage de matières premières. Ainsi, l͛appaƌitioŶ d͛uŶe réglementation au sujet des rejets 

peƌŵettƌa à l͛eŶtƌepƌise de pƌeŶdƌe ĐoŶsĐieŶĐe de ce gaspillage, de gérer plus efficacement les 

déchets et donc de réduire les dépenses en matières premières.  

De Đette ŵaŶiğƌe, l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle, eŶ pƌiǀilĠgiaŶt les entreprises les plus 

efficientes, joue le rôle du législateur de l͛hǇpothğse de Caƌteƌ. “i ďieŶ Ƌue les investisseurs 

responsables vont inciter les entreprises à améliorer leur RSE en influant sur le coût du capital. 

 

De plus, la théorie des parties prenantes de Freeman est largement citée pour affirmer les bénéfices 

de l͛eŶgageŵeŶt aĐtioŶŶaƌial et de la gouǀeƌŶaŶĐe d͛eŶtƌepƌise. EŶ effet, l͛iŵpliĐatioŶ des paƌties 
pƌeŶaŶtes daŶs l͛eŶtƌepƌise paƌ le biais du dialogue actionnarial constitue un stimulateur pour 

l͛eŶtƌepƌise qui est encouragée à atteindre ses objectifs extra-financiers. 

Revelli31 Ŷous iŶdiƋue Ƌu͛uŶ ĐeƌtaiŶ Ŷoŵďƌe d͛auteurs oŶt ĐoŶfiƌŵĠ les ďĠŶĠfiĐes de l͛aĐtiǀisŵe 
actionnarial, Đ͛est le Đas de Gompers et al32. En effet, les iŶǀestisseuƌs, paƌ l͛eǆeƌĐiĐe de leuƌs dƌoits 
de vote ou par la proposition de résolutions, sont en mesure de véhiculer leurs valeurs et de les faire 

adopter par l͛eŶtƌepƌise. 

Enfin, Renneboog et al admettent que l͛utilisatioŶ d͛uŶ écran de sélection ƌĠduisaŶt l͛uŶiǀeƌs 
d͛iŶǀestisseŵeŶt ĐoŶfğƌe auǆ iŶǀestisseuƌs une information complémentaire aux analyses financières 

et par conséquent une valeur ajoutée dans le cadre de la gestion de leur portefeuille.  

 

Au fiŶal, l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle pourrait présenter des facteurs 

encourageants pour sa performance car la restriction de l͛uŶiǀeƌs d͛iŶǀestisseŵeŶt Ŷe se limite pas à 

la réduction de la diversification. Ainsi, les entreprises vertueuses auraient tout intérêt à continuer 

leurs efforts dans le cadre de la RSE et les investisseurs à les privilégier au détriment des moins 

vertueuses. EŶfiŶ, seloŶ Đette thĠoƌie, l͛I“‘ peƌŵettƌait d͛appƌĠheŶdeƌ des iŶfoƌŵatioŶs ŶoŶ pƌises 
eŶ Đoŵpte paƌ le ŵaƌĐhĠ à l͛heuƌe aĐtuelle, si ďieŶ Ƌu͛il eǆisteƌait des possiďilitĠs d͛aƌďitƌage à long 

terme sur les marchés. 

 

 

 

 

                                                 
30 ͞FoŶds de plaĐeŵeŶt ƌespoŶsaďles : UŶ iŶtĠƌġt pouƌ l'iŶǀestisseuƌ ? ͞ ;ϮϬϬϲͿ 
31 ͞La peƌfoƌŵaŶĐe fiŶaŶĐiğƌe de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle ;I“‘Ϳ : appƌoĐhe ŵĠta-analytique͞ (2011) 
32 ͞Coƌpoƌate GoǀeƌŶaŶĐe aŶd EƋuitǇ PƌiĐes͟ ;ϮϬϬϯͿ 
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3. Impact nul 

Les partisans de cette tendance cultivent l'idée qu'il n'existe pas de différence 

statistiquement significative entre les performances des fonds ISR et traditionnels. AiŶsi, l͛iŶtĠgƌatioŶ 
de critères environnementaux, sociaux et de gouvernance lors de la sélection des investissements 

Ŷ͛iŶflueŶĐerait pas significativement les rentabilités espérées par les investisseurs. La 

suƌpeƌfoƌŵaŶĐe de l͛I“‘ seƌait doŶĐ uŶ phĠŶoŵğŶe tƌaŶsitoiƌe en adéquation avec la théorie 

moderne de la finance selon laquelle il Ŷ͛est pas possiďle de « battre le marché ». 

 

En guise d͛illustƌatioŶ, Landier et Nair33 ĠŶoŶĐeŶt Ƌu͛uŶe ĠǀeŶtuelle suƌpeƌfoƌŵaŶĐe de l͛I“‘ 
Ŷe ƌelğǀeƌait Ƌue d͛uŶ effet d͛auďaiŶe dû à l͛essoƌ du ŵouǀeŵeŶt qui permettrait de réduire le coût 

des entreprises socialement responsables mais que cet effet cessera dès lors que la proportion de 

nouveaux investisseurs responsables stagnera. 

Cette thğse d͛uŶe peƌfoƌŵaŶĐe seŵďlaďle eŶtƌe l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue et l͛I“‘ est étayée par 

Goldreyer et Diltz34 Ƌui l͛eǆpliƋueŶt par plusieurs raisons dont la première est la multiplication des 

transactions sur les marchés boursiers qui a permis de rendre les coûts des opérations sur les titres 

tƌğs faiďles. EŶsuite, les dĠĐalages d͛iŶfoƌŵatioŶ ont été considérablement réduits du fait de la 

rapidité des fluǆ d͛iŶfoƌŵatioŶs aujouƌd͛hui et de sa disponibilité. Enfin, les auteurs affirment que la 

taille des ŵaƌĐhĠs, ĐoŵposĠs d͛uŶ Ŷoŵďƌe ĐoŶsĠƋueŶt d͛eŶtƌepƌises, peƌŵettƌait de dilueƌ l͛effet liĠ 
à l͛eǆĐlusioŶ ou à l͛iŶĐlusioŶ d͛eŶtƌepƌises suƌ la ďase de Đonsidérations ESG. Cette pensée est 

soutenue par Gillet35 Ƌui ĠŶoŶĐe Ƌue l͛iŵpaĐt de la diǀeƌsifiĐatioŶ deǀieŶt ŵiŶiŵe dğs loƌs Ƌue le 
nombre de titres franchit la cinquantaine. 

 

En outre, certains ĠĐoŶoŵistes ĐoŶsidğƌeŶt Ƌue l͛iŶstauƌatioŶ d͛uŶe dĠŵaƌĐhe ‘SE par une 

eŶtƌepƌise Ŷ͛a d͛iŶflueŶĐe suƌ sa peƌfoƌŵaŶĐe ďouƌsiğƌe daŶs la ŵesuƌe où le suƌĐoût est ĐoŵpeŶsĠ 
paƌ uŶ supplĠŵeŶt de ƌeǀeŶu gĠŶĠƌĠ paƌ l͛aĐtioŶ.  EŶfiŶ, uŶe deƌŶiğƌe ĐatĠgoƌie d͛acteurs de la 

finance soutient cette hypothèse eŶ s͛appuǇaŶt suƌ le fait que les fonds ISR, et notamment ceux de 

type Best in Class, sont une aberration dans la mesure où ils ne sont guère différents des fonds 

classiques36. 

 

En conclusion, alors que certains auteurs se prononcent en faveur de la performance 

financière des produits ISR, d'autres, au contraire, concluent à un impact négatif de l͛iŶtĠgƌatioŶ de 
critères environnementaux, sociaux et de gouvernance dans la gestion de portefeuille sur son 

rendement. Une troisième catégorie de chercheurs estime, quant à elle, qu'il n'existe pas de 

différence notoire entre les performances des fonds ISR et de leurs équivalents traditionnels. 

Finalement, après avoir analysé les différentes théories relatives à la performance de 

l͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle, Ŷous Ŷous tƌouǀoŶs daŶs l͛iŶĐapaĐitĠ d͛eŶ dĠduiƌe uŶe ĐoŶĐlusioŶ 
incontestable Đ͛est pouƌƋuoi Ŷous allons observer les différents travaux empiriques sur le sujet. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
33 ͞ IŶǀestiŶg foƌ ChaŶge: Pƌofit fƌoŵ ‘espoŶsiďle IŶǀestŵeŶt͟ ;ϮϬϬϴͿ 
34 ͞ The peƌfoƌŵaŶĐe of soĐiallǇ ƌespoŶsiďle ŵutual fuŶds: iŶĐoƌpoƌatiŶg soĐiopolitiĐal iŶfoƌŵatioŶ iŶ poƌtfolio seleĐtioŶ͟ 
35 ͞ Les performances des fonds « éthiques » et vicieux ͞ (2008) 
36  HeŶŶioŶ ͞Best-in-Đlass : la Ŷoƌŵe fƌaŶçaise͟ ;ϮϬϭϭͿ 
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B. Panorama des études 
1. Historique des études 

Cette présente section a pour objectif de présenter les résultats des principales études 

menées dans le but de trancher cette question. La ĐoŶstellatioŶ d͛Ġtudes suƌ l͛iŶǀestisseŵeŶt 
soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle tĠŵoigŶe de l͛eŶgoueŵeŶt Ƌu͛il susĐite et pƌouǀe, si taŶt est Ƌue Đe soit 
ŶĠĐessaiƌe, Ƌue Đ͛est uŶ sujet Ƌui passioŶŶe depuis uŶe ǀiŶgtaiŶe d͛aŶŶĠes. Nous alloŶs pouǀoiƌ 
constater, à travers une revue chronologique des études, que celles-ci sont très hétérogènes et ont 

évolué au fil des époques, si bien que la présence du débat semble pleinement légitimée.  

 

Parmi les premières études sur la peƌfoƌŵaŶĐe de l͛I“‘, la plupaƌt soŶt aǆĠes suƌ le ŵaƌĐhĠ 
américaiŶ et s͛appliƋueŶt à Đoŵpaƌeƌ des fonds socialement responsables à des fonds traditionnels. 

De cette façon, les études de Luther, Matotko et Corner37, d͛HaŵiltoŶ et al38 , de Mallin39, de 

Goldreyer et Diltz et de Statman40, s͛aĐĐoƌdeŶt suƌ le fait Ƌue l͛iŶǀestisseuƌ soĐialeŵeŶt responsable 

Ŷ͛est pas eŶ ŵesuƌe d͛espĠƌeƌ uŶ ƋuelĐoŶƋue impact de ses convictions sur le rendement de ses 

placements. En effet, il ne semble exister aucune différence significative entre les performances des 

fonds socialement responsables et des fonds classiques, l͛appliĐatioŶ de Đƌitğƌes ĠthiƋues 
Ŷ͛iŶfluençant donc pas de façon déterminante le rendement.  

Néanmoins, Goldreyer et Diltz expliquent que le tǇpe d͛ĠĐƌaŶ utilisĠ peut aǀoiƌ uŶ effet suƌ la 
performance. En effet, ils notent que les fonds appliquant un filtrage positif ont tendance à 

surperformer ceux utilisant un filtrage négatif, corroborant ainsi l͛idĠe Ƌue le sĐƌeeŶiŶg positif, plus 
rigoureux dans sa démarche, serait plus performant que le screening négatif. 

 

Ces premières études traitant notre problématique et parues avant 2000, soutiennent donc 

Ƌue l͛iŶtĠgƌatioŶ de ĐoŶsidĠƌatioŶs environnementales, sociales ou de gouvernance dans les choix 

d͛iŶǀestisseŵeŶt Ŷ͛iŶflueŶĐeŶt Ŷi positiǀeŵeŶt, Ŷi ŶĠgatiǀeŵeŶt le ƌeŶdeŵeŶt des iŶǀestisseuƌs. 
Toutefois, ces conclusions sont sujettes à controverses eŶ ƌaisoŶ d͛uŶ ĐeƌtaiŶ Ŷoŵďƌe de lacunes. 

Premièrement, les études manquent de finesse dans le choix des critères extra-financiers appliqués 

dans la mesure où les auteurs ont créé des portefeuilles en agrégeant des fonds affichant des 

stratégies et des considérations morales différentes sans distinguer leurs objectifs ou leurs 

spécificités. Ensuite, les portefeuilles créés par les auteurs ne sont pas optimaux, si bien que toute 

gĠŶĠƌalisatioŶ d͛uŶe ĐoŶĐlusioŶ est hasaƌdeuse. 
 

Le 21ème siècle va permettre auǆ ĐheƌĐheuƌs de s͛affƌaŶĐhiƌ des faiblesses affichées par les 

premiers articles et de s͛oƌieŶteƌ pƌogƌessiǀeŵeŶt ǀeƌs l͛aŶalǇse de poƌtefeuilles d͛aĐtioŶs pour 

gagner en précision. Dès lors, les résultats obtenus gagnent en homogénéité. 

L͛Ġtude de BuƌlaĐu, Giƌeƌd-Potin et Dupré portant sur la ĐoŵpaƌaisoŶ d͛un échantillon de fonds 

américains entre 1997-2002, corrobore l͛aďseŶĐe d͛ĠĐaƌt de performance financière significatif entre 

l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue et l͛iŶǀestisseŵeŶt ĠthiƋue, tant en termes de sélection des titres que de 

market timing. “i ďieŶ Ƌue les auteuƌs se soŶt iŶteƌƌogĠs suƌ l͛eǆisteŶĐe ƌĠelle d͛uŶ suƌĐoût de 
l͛ĠthiƋue voire sur le caractère réellement éthique des fonds qualifiés comme tels. 

Butz41 s͛iŶtĠƌesse ƋuaŶt à lui au marché européen et dĠĐide d͛aŶalǇseƌ la performance boursière des 

firmes. Il en déduit que si les démarches de responsabilité entreprises par les sociétés ont un impact 

                                                 
37 ͞ The investment performance  of UK ethical unit trusts͟ ;ϭϵϵϮͿ 
38 ͞ Doing Well while Doing Good? The Investment Performance of Socially Responsible Mutual Funds ͞ ;ϭϵϵϯͿ 
39 ͞ The Financial Performance of  Ethical Investment Funds͟ ;ϭϵϵϱͿ 
40 ͞ Socially Responsible Mutual Funds͟ ;ϮϬϬϬͿ 
41 ͞ Decomposing SRI Performance - Extracting Value Through Factor Analysis ͟ (2003) 
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positif sur la performance de leur action en bourse, les engagements seraient quant à eux 

susĐeptiďles d͛aǀoiƌ uŶ effet iŶǀeƌse. Ainsi, les bonnes pratiques seraient saluées par les marchés 

tandis que les promesses seraient moins bien perçues.  DaŶs le ŵġŵe oƌdƌe d͛idĠe, les tƌaǀauǆ de 
Gompers et al aďoutisseŶt à la ĐoŶĐlusioŶ Ƌu͛uŶe ďoŶŶe gouvernance et une prise en compte des 

aĐtioŶŶaiƌes seƌaieŶt ďĠŶĠfiƋues à l͛eŶtƌepƌise, l͛I“‘ pouvant donc être source de performance.  

 

Dès 2005, Derwall et al. se focalisent sur la thĠŵatiƋue de l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt en comparant des fonds 

américains à haut score écologique à un portefeuille composé de piètres acteurs en matière 

écologique sur la période 1995-2003. De cette manière, ils observent une surperformance du 

portefeuille écologique par rapport au marché sur la période tandis que le portefeuille à bas score a 

plutôt sous performé. L͛I“‘ seƌait doŶĐ souƌĐe de peƌfoƌŵaŶĐe ďieŶ Ƌue l͛Ġtude ait ǀoloŶtaiƌeŵeŶt 
ŶĠgligĠ l͛effet de diǀeƌsifiĐatioŶ, ƌĠduisaŶt de Đe fait la ĐƌĠdiďilitĠ et l͛utilisatioŶ des ƌĠsultats. 

 

EŶ ϮϬϬϲ, l͛Ġtude ŵeŶĠe paƌ Giƌeƌd-Potin et al42 suƌ les peƌfoƌŵaŶĐes d͛eŶtƌepƌises européennes 

entre 1999 et 2004 établit un lien significatif et substantiel entre la note éthique des sociétés et le 

rapport rentabilité/risque. Ainsi, les auteurs mettent en évidence une performance significativement 

inférieure des titres éthiques sur la période. Ils expliquent davantage cette sous-performance par un 

sacrifice consenti par les investisseurs socialement responsables dans le cadre de la détention de 

titres en adéquation avec leurs ǀaleuƌs Ƌue paƌ l͛eǆigeŶĐe d͛une prime de risque pour posséder des 

titres à risque social ou environnemental fort. Toutefois, l͛Ġtude ĐoŶĐlut que la tendance est à 

l͛estoŵpage du diffĠƌeŶtiel de ƌeŶdeŵeŶt eŶtƌe l͛I“‘ et l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue, les eŶtƌepƌises 
s͛ĠtaŶt ƌapideŵeŶt adaptées à cette nouvelle demande et aux impératifs croissants. 

 

En 2007, Sedlacek43 ŵğŶe uŶe Ġtude suƌ les Đoûts de l͛investissement sur le marché américain. Il 

observe que les coûts sont de différentes natures et sont tout d͛aďoƌd liĠs à l͛ĠlaďoƌatioŶ d͛uŶ 
uŶiǀeƌs d͛iŶǀestisseŵeŶt spĠĐifiƋue ŶĠĐessitaŶt la ĐoŶstƌuĐtioŶ d͛uŶe ŵĠthodologie adaptée par la 

société de gestion. Ensuite, il met en évidence les fƌais d͛exécution liés à un bouleversement des 

positioŶs paƌ le gestioŶŶaiƌe de poƌtefeuille suite à la ŵodifiĐatioŶ de l͛uŶiǀeƌs ou à la dégradation de 

la note extra-financière d͛uŶe eŶtƌepƌise. Finalement, les charges administratives ainsi que le coût de 

mise à jour des bases de données sont autant de coûts supplémentaires par rapport à un 

investissement traditionnel qui pĠŶaliseŶt la peƌfoƌŵaŶĐe de l͛ISR.  

Cette constatation est supportée par des auteurs partisans de la théorie des coûts, parmi lesquels 

nous retrouvons Strasser44, Geczy et al45, Bauer46 ou encore Rudd, qui ajoute Ƌue l͛eŶgageŵeŶt 
actionnarial, à travers le reporting des entreprises et l͛iŶstauƌatioŶ de dialogues, est également un 

coût supplémentaire supporté paƌ l͛I“‘. 
 

Par la suite, en Octobre 2007, le rapport publié par The United Nations Environment Program 

Finance Initiative47 (UNEP FI), fondé sur une base de travaux rigoureux, conclut que les performances 

de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt responsable sont seŵďlaďles à Đelles de l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue. 
  

 

                                                 
42 ͞Les investisseurs paient pouƌ l͛ĠthiƋue : ĐoŶǀiĐtioŶ ou pƌudeŶĐe ?͞ (2006) 
43 ͞Socially responsible investing: More than meets the eye͟ ;ϮϬϬϳͿ 
44 ͞Socially Responsible Investment: How sustainable are Socially Responsible Investments?͟ ;ϮϬϭϭͿ 
45 ͞Investing in Socially Responsible ͞ ;2003) 
46 ͞ International Evidence on Ethical Mutual Fund Performance and Investment Style͟ ;ϮϬϬϱͿ 
47 ͞Demystifying Responsible Investment Performance͟ (2007) 

http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/Demystifying_Responsible_Investment_Performance_01.pdf


34 

 

En 2008, Edmans48 décide de mener une étude similaire à celle de Derwall en 2005 mais en se 

focalisant cette fois-ci sur les thématiques sociales et gouvernementales. Au cours de ses travaux, il 

observe qu͛eŶtƌe ϭϵϴϰ et ϮϬϬϱ, les eŶtƌepƌises offƌaŶt les ŵeilleuƌes ĐoŶditioŶs de tƌaǀail auǆ Etats 
Unis ont surperformé le marché de manière significative et cela indépendamment des 

méthodologies employées. Il met ainsi en exergue la sous‐ĠǀaluatioŶ paƌ le ŵaƌĐhé des actions mises 

eŶ œuǀƌe paƌ les eŶtƌepƌises daŶs le Đadƌe de l͛aŵĠlioƌatioŶ des ĐoŶditioŶs de tƌaǀail. Oƌ, 
l͛iŶstauƌatioŶ de Đe tǇpe de politiƋue est uŶ sigŶal de suƌpeƌfoƌŵaŶĐe eǆtƌa-financière témoignant 

d͛uŶe gouǀeƌŶaŶĐe de ƋualitĠ dans la mesure où elle amenuise les risques de réputation liés à une 

exposition médiatique autour de scandales ou de mouvements syndicaux. 

 

Cette même année, l͛Ġtude de Statman et Glushkov49 s͛oƌieŶte vers l͛iŵpaĐt des stratégies de 

pƌeŵiğƌe gĠŶĠƌatioŶ, à saǀoiƌ l͛eǆĐlusion des secteurs du vice. Ils suppoƌteŶt l͛hǇpothğse Ƌu͛il est 
possible de faire le bien et de bien le faire (« doing good while doingwell ») en appliquant une 

stratégie de type « best in class ». Les aboutissements de leurs travaux témoignent que la stratégie 

d͛eǆĐlusioŶ puƌe et duƌe d͛uŶe iŶdustƌie du ǀiĐe réduirait la ƌeŶtaďilitĠ taŶdis Ƌue l͛usage d͛uŶ 
sĐƌeeŶiŶg positif seƌait souƌĐe de suƌpeƌfoƌŵaŶĐe. Ces ĐoŶĐlusioŶs ǀieŶŶeŶt Đoƌƌoďoƌeƌ l͛iŶtuitioŶ de 
Goldreyer et Diltz et sont en partie soutenues par les travaux de Hong et Kacperczyk50.  

EŶ l͛oĐĐuƌƌeŶĐe Đes deƌŶieƌs ĐoŶstateŶt que les entreprises du vice (jeu, alcool ou tabacl) offrent des 

rentabilités supérieures au ŵaƌĐhĠ et l͛eǆpliƋueŶt paƌ un partage du risque restreint à des 

investisseurs prêts à subir la pression sociale. Ces résultats et conclusions contrastent avec la théorie 

financière et supposent la possibilité de réaliser des arbitrages à long terme. 

 

En outre, Renneboog et al51, considèrent que les investisseurs socialement responsables acceptent 

de supporter un surcoût lié à leur aversion aux entreprises peu vertueuses. Ainsi, ils soulignent que 

dans une démarche socialement responsable, un investisseur sélectionne uniquement des 

eŶtƌepƌises aǇaŶt des eǆteƌŶalitĠs positiǀes suƌ l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt, certaines offrant des rendements 

positifs, d͛autƌes inférieurs au marché. A l͛iŶǀeƌse, il ƌefuse d͛iŶǀestiƌ daŶs les eŶtƌepƌises offƌaŶt des 
rendements positifs mais produisant des externalités négatives et accroit de surcroît son exposition 

au risque en réduisant ses opportunités de diversification. 

 

Galema et al52 poursuivent les travaux de Schröder qui avait conclu à une absence de différence de 

peƌfoƌŵaŶĐe sigŶifiĐatiǀe eŶtƌe l͛iŶǀestisseŵeŶt appliƋuaŶt des Đƌitğƌes soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďles et 
un investissement traditionnel mais doŶt le test aǀait ĠtĠ ďiaisĠ paƌ le Đhoiǆ d͛iŶdiĐes Ƌui Ŷ͛ĠtaieŶt 
pas mutuellement exclusifs. Les auteurs construisent donc des poƌtefeuilles d͛aĐtioŶs ŵutuelleŵeŶt 
exclusifs et aboutissent à des résultats plus nuancés selon que soit interdite ou non la vente à 

dĠĐouǀeƌt. EŶ effet, eŶ pƌĠseŶĐe de ǀeŶte à dĠĐouǀeƌt, l͛iŶǀestisseuƌ soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle auƌait 
tendance à accroître le risque de son portefeuille pour une espérance de rentabilité inchangée tandis 

Ƌu͛aǀeĐ uŶe iŶteƌdiction de vente à dĠĐouǀeƌt, l͛iŶǀestisseuƌ Ŷe suďiƌait pas de peƌte. 
 

En Novembre 2009, le rapport de Mercer53  traite des recherches publiées apƌğs le ƌappoƌt de l͛UNEP 
FI en 2007. “͛il a ŵajoƌitaiƌeŵeŶt oďseƌǀĠ uŶe ĐoƌƌĠlatioŶ positiǀe eŶtƌe l͛iŶtĠgƌatioŶ de critères 

extra-financiers et la performance financière, il conclut toutefois Ƌu͛il eǆiste uŶe ŵultitude de cas 

                                                 
48 ͞Does the Stock Market Fully Value Intangibles? Employee Satisfaction and Equity Prices͟ (2008) 
49 ͞The wages of social responsibility͟ (2008) 
50 ͞The Price of Sin: The Effect of Social Norms on Markets͟ ;ϮϬϬϴͿ 
51 ͞Socially responsible investments: Institutional aspects, performance, and investor behavior͟ (2008) 
52 ͞The Stocks at Stake: Return and Risk in Socially Responsible Investment͟(2009) 
53 ͞Shedding Light on Responsible Investment: Approaches, Returns and Impacts͟ ;ϮϬϬϵͿ 
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particuliers et divers facteurs impactant les résultats comme la qualité de la société de gestion, la 

stratégie adoptée mais également la période d͛aŶalǇse. “i ďieŶ Ƌue l͛auteuƌ ĐoŶsidğƌe Ƌue les 
ĐoŶsidĠƌatioŶs eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtales, soĐiales et de gouǀeƌŶaŶĐe, Ŷ͛oŶt pas uŶ iŵpaĐt uŶifoƌŵe suƌ la 
performance financière.  

  

En 2011, le rapport de GMI Ratings54 qui réalise une large revue de la littérature académique et des 

recherches universitaires, met en évidence que les portefeuilles ISR affichent des performances 

Đoŵpaƌaďles auǆ poƌtefeuilles ĐlassiƋues et Ƌue l͛appliĐatioŶ d͛uŶe stƌatĠgie responsable Ŷ͛a pas 
d͛iŵpaĐt ŶĠgatif suƌ la diǀeƌsifiĐation. 

 

Enfin, la dernière étude que nous avons pris soin de relater dans ce vaste panorama est celle de Gil-

Bazo et al55., menée en 2010 sur le marché outre Atlantique. En mesurant la performance des fonds 

ISR, les auteurs cherchèrent à analyser les facteurs eǆpliĐatifs d͛uŶe poteŶtielle diffĠƌeŶĐe de 
rentabilité entre fonds ISR et classiques. Sur la période 1995-2007, les fonds ISR analysés affichèrent 

une meilleure performance avant décompte des frais mais également après décompte des frais. Qui 

plus est, la comparaison des frais des fonds ISR et classiques gérés par une même société de gestion 

feƌait appaƌaîtƌe des fƌais ŵoiŶdƌes pouƌ l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle Ƌue pouƌ 
l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue. 
 

Pour conclure cette revue des études, nous nous sommes intéressés aux travaux de Revelli et 

Viviani56 en 2011. Les auteurs ont procédé à une méta-analyse sur un corpus empirique regroupant 

61 études internationales réalisées au cours des trente dernières années. Les résultats observés 

empiriquement semblent conformes à la théorie économique : hétérogènes et complexes. Ainsi, le 

tƌaǀail ƌigouƌeuǆ ŵeŶĠ suƌ le Đoƌpus teŶd à pƌouǀeƌ Ƌu͛il Ŷ͛eǆiste pas de lieŶ sigŶifiĐatif eŶtƌe une 

démarche responsable et la performance, l͛I“‘ ne présentant pas de surcoût financier et offrant un 

rendement similaire à un placement tƌaditioŶŶel. Paƌ ailleuƌs, les auteuƌs s͛aĐĐoƌdeŶt suƌ le fait Ƌue 
les choix méthodologiques des auteurs influencent significativement les résultats des études. 

Par exemple, la mesure de performance sélectionnée par un auteur influe sur les résultats obtenus. 

AiŶsi, uŶe ŵesuƌe ajustĠe au ƌisƋue peƌŵet d͛aďoutiƌ à uŶ iŵpaĐt Ŷul de l͛I“‘ taŶdis Ƌu͛uŶe ŵesuƌe 
ŶoŶ ajustĠe au ƌisƋue peƌŵet d͛oďseƌǀeƌ uŶ effet positif ďieŶ Ƌue ŶoŶ sigŶifiĐatif. En outre, les 

études dans lesquelles les auteurs constituent leur portefeuille à partir de notations extra-financières 

ĐoŶĐlueŶt gĠŶĠƌaleŵeŶt d͛uŶ iŵpaĐt positif de l͛iŶtĠgƌatioŶ de Đƌitğƌes E“G sur la performance alors 

Ƌue la ĐoŶĐlusioŶ est diffĠƌeŶte eŶ Đas d͛aŶalǇse de portefeuilles ISR déjà existants. De plus, les 

études menées sur des fonds ISR obligataires concluent majoritairement à un impact négatif, tout 

comme les recherches publiées en comparaison des travaux non publiés. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
54 ͞TeŶ thiŶgs to kŶoǁ aďout ‘espoŶsiďle IŶǀestiŶg aŶd PeƌfoƌŵaŶĐe͟ ;ϮϬϭϭͿ 
55 ͞ The PeƌfoƌŵaŶĐe of “oĐiallǇ  ‘espoŶsiďle Mutual FuŶds: The ‘ole of Fees aŶd MaŶageŵeŶt CoŵpaŶies͟ ;ϮϬϭϬͿ 
56  ͞Financial Performance of Socially Responsi le Investment (SRI) : A meta-aŶalǇsis͟ ;ϮϬϭϭ) 
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2. Conclusion  

 

 Comme nous venoŶs de le ĐoŶstateƌ, uŶe plĠiade d͛Ġtudes tƌaite de la peƌfoƌŵaŶĐe de 
l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle saŶs toutefois paƌǀeŶiƌ à uŶ ĐoŶseŶsus quant aux résultats 

obtenus. Par conséquent, les travaux menés légitiment la présence des débats théoriques puisƋu͛ils 
sont tout autant contrastés et ne permettent pas de dégager une conclusion sans équivoque. Cette 

aďseŶĐe de ĐoŶseŶsus s͛eǆpliƋue ŶotaŵŵeŶt paƌ la diǀeƌsitĠ des  méthodes employées mais 

également par la complexité du mouvement.  

 

Si les premières paƌutioŶs s͛aĐĐoƌdaieŶt suƌ l͛aďseŶĐe de diffĠƌeŶĐe significative entre 

l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle et l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue en termes de performance, 

elles affichaieŶt toutefois des laĐuŶes iŵpoƌtaŶtes et ŵĠƌitaieŶt d͛ġtƌe ĐoŵplĠtĠes. Pour ce faire, la 

littérature académique a progressivement comblé certaines faiblesses et abouti à des conclusions 

plus nuancées en mettant en évidence la multitude de cas particuliers ne permettant pas d͛appoƌteƌ 
une réponse unique à ce débat  aux multiples facettes.  

EŶ l͛oĐĐuƌƌeŶĐe, les résultats varient considérablement en fonction du tǇpe d͛ĠĐƌaŶ choisi ou des 

ĐoŶsidĠƌatioŶs ŵoƌales iŶtĠgƌĠes à l͛aŶalǇse, comme en témoigne le travail effectué par Revelli qui, 

sur les 161 études recensées, a noté que 40 d'entre-elles concluaient à un impact positif de l'ISR sur 

la performance, 41 à un impact négatif et 80 à un impact neutre.  

 

Néanmoins, Đ͛est aǀaŶt tout le ŵaŶƋue d͛haƌŵoŶisatioŶ daŶs les ŵĠthodes eŵploǇĠes et daŶs la 
façoŶ d͛aďoƌdeƌ la ƋuestioŶ Ƌui ƌessort de ce vaste panorama et qui rend présomptueuse toute 

teŶtatiǀe de sǇŶthğse et d͛agƌĠgatioŶ. Les conclusions ne semblent en effet pas indépendantes des 

méthodes employées ou des bases de données utilisées. Ainsi, la méthodologie employée comporte 

bien souvent un biais daŶs la ŵesuƌe où l͛Ġtude d͛iŶdiĐe fait ƌeposeƌ uŶ ƌisƋue de ďiais seĐtoƌiel 
tandis que l͛Ġtude de foŶds comporte le ƌisƋue d͛assoĐieƌ à l͛I“‘ uŶ ĠĐaƌt de peƌfoƌŵaŶĐe relevant 

davantage de la qualité du gestioŶŶaiƌe d͛aĐtifs. De ŵġŵe, l͛IŶvestissement Socialement 

RespoŶsaďle s͛iŶsĐƌit daŶs uŶe stƌatĠgie de loŶg teƌŵe et les Ġtudes poƌteŶt esseŶtielleŵeŶt suƌ des 
comparaisons de rentabilité, celle-ci étant calculée sur les marchés financiers de court terme.  

 

Par conséquent, la démarche de l͛Ġtude seŵďle peƌfeĐtiďle et ŶĠĐessiteƌait ŶotaŵŵeŶt de 
parvenir à se positionner sur une échelle temporelle cohérente avec les objectifs des fonds de 

l͛ĠĐhaŶtilloŶ. Cependant, les deuǆ tǇpes d͛iŶǀestisseŵeŶt s͛iŶsĐƌiǀeŶt-ils sur la même échelle ?  

Pragmatiques, Phillips et al. (2007) considèrent que la littérature demeura divisée tant que des 

militants pour et contre les investissements socialement responsables existeront. Néanmoins, 

certains auteurs57 commencent à repositionner le débat afin de ne plus se deŵaŶdeƌ si l͛I“‘ est ou 
non performant, mais plutôt dans quelles conditions il peut l͛ġtƌe.  

 

 Au terme de ce chapitre, nous ne pouvons conclure raisonnablement sur la performance de 

l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle taŶt la littĠƌatuƌe et les différentes études sont 

hĠtĠƌogğŶes. NĠaŶŵoiŶs, la teŶdaŶĐe seŵďle tout de ŵġŵe s͛oƌieŶteƌ ǀeƌs l͛aďseŶĐe de diffĠƌeŶĐe 
sigŶifiĐatiǀe eŶtƌe l͛iŶǀestisseŵeŶt tƌaditioŶŶel et l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle, pƌeŶaŶt 
le contre-pied de la ferveur des défenseurs du mouvement mais également de la certitude de ses 

détracteurs voués à la cause de la théorie financière moderne.  

 

                                                 
57 King et Lenox (2001), Lanoie, Ambec et Scott (2007) 
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III. Etude empirique et développements 

 
Dans cette dernière partie, l͛oďjeĐtif est d͛appoƌteƌ uŶe Ġtude eŵpiƌiƋue afiŶ de ĐoŵplĠteƌ la 

théorie abordée et la revue de littérature proposée. Ces dernières ne nous ont pas permis de 

ĐoŶĐluƌe à uŶ iŵpaĐt dĠteƌŵiŶaŶt de l͛iŶtĠgƌatioŶ de ĐoŶtƌaiŶtes soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďles suƌ la 
peƌfoƌŵaŶĐe d͛uŶ poƌtefeuille. EŶ effet, la diǀeƌsitĠ dans les méthodologies ainsi que la présence de 

multiples cas particuliers ont causé des résultats divers et variés, ne permettant pas de trancher 

définitivement le débat. 

 

 Ainsi, nous allons procéder à une étude de la peƌfoƌŵaŶĐe de l͛I“‘ en utilisant deux 

approches. La pƌeŵiğƌe ĐoŶsisteƌa à ŵesuƌeƌ la peƌfoƌŵaŶĐe d͛uŶ iŶdiĐe soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle 
européen, l͛AdǀaŶĐed “ustaiŶaďle PeƌfoƌŵaŶĐe IŶdiĐes ;A“PIͿ, par comparaison avec un indice 

conventionnel, le Dow Jones Euro Stoǆǆ. La seĐoŶde ĐoŶsisteƌa eŶ l͛Ġtude de la performance de 

différents fonds commercialisés en France et ayant obtenu le label ISR Novethic. Dans un premier 

teŵps, Ŷous alloŶs tout d͛aďoƌd Ŷous attaƌdeƌ suƌ la ŵĠthodologie Ƌui seƌa eŵploǇĠe daŶs Ŷos 
études empiriques. 

 

A. Méthodologie employée pour évaluer la performance de l’ISR 
 

AfiŶ de ŵesuƌeƌ la peƌfoƌŵaŶĐe de l͛I“‘, Ŷous alloŶs daŶs uŶ pƌeŵieƌ teŵps ĐalĐuleƌ la ƌeŶtaďilitĠ 
des actifs financiers étudiés. Mesure la plus simple, elle permet de nous fournir une première vision 

quant à la tendance suivie par les actifs. Ainsi, grâce à une base de données comprenant les cotations 

mensuelles, les performances mensuelles pour un mois i seront calculées selon la formule 

logarithmique suivante : 


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R  

Avec :  Ri la rentabilité mensuelle,  

 Vi la Valeur de l͛aĐtif au deƌŶieƌ jouƌ du ŵois  
 Vi-1 la ǀaleuƌ de l͛aĐtif au deƌŶieƌ jouƌ du ŵois pƌĠĐĠdeŶt. 
 

En présence de rentabilités logarithmiques, la moyenne de plusieurs périodes est obtenue par le 

calcul de la moyenne arithmétique : 

 

 n

i

Ri
n

R
1

1
 

 

Avec : R  la ŵoǇeŶŶe des ƌeŶtaďilitĠs ŵeŶsuelles suƌ la pĠƌiode d͛Ġtude 

 Ŷ le Ŷoŵďƌe de doŶŶĠes daŶs l͛ĠĐhaŶtilloŶ 

 

DaŶs uŶ souĐi de ǀisiďilitĠ, Ŷous aǀoŶs pƌis soiŶ d͛aŶŶualiseƌ la ŵoǇeŶŶe des ƌeŶtaďilitĠs ŵeŶsuelles 
par le biais de la formule suivante : 

 

1)1( 12  mensuelleannuelle RR  
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EŶsuite, afiŶ de pouƌsuiǀƌe l͛aŶalǇse de la peƌfoƌŵaŶĐe des aĐtifs fiŶaŶĐieƌs, il est esseŶtiel d͛oďteŶiƌ 
une mesure du risque, caractérisé par la volatilité. Ainsi, nous allons donc procéder au calcul de la 

variance des échantillons : 

1

²)(
)²( 1 


n

RRi
R

n

  

 

Avec )²(R la ǀaƌiaŶĐe de l͛ĠĐhaŶtilloŶ. 
 

De plus, afiŶ d͛oďteŶiƌ la ŵesuƌe de ǀolatilitĠ, Ŷous utiliseƌoŶs l͛ĠĐaƌt tǇpe ĐalĐulĠ de la ŵaŶiğƌe 
suivante : 

)²()( RR    

Avec )(R l͛ĠĐaƌt tǇpe de l͛ĠĐhaŶtilloŶ. 
 

De la même manière que pour la moyenne des rentabilités, nous avons annualisé les volatilités 

mensuelles grâce au calcul suivant : 

mensuelannuel   12  
 

AfiŶ d͛appƌofoŶdiƌ Ŷotƌe aŶalǇse, Ŷous introduisons deux autres mesures de performance, le ratio de 

Sharpe que nous utiliserons pour les deuǆ Ġtudes et l͛alpha de JeŶseŶ Ƌui Ŷous seƌǀiƌa loƌs de l͛Ġtude 
suƌ l͛iŶdiĐe A“PI EuƌozoŶe. 
 

Le ratio de Sharpe peƌŵet de ŵesuƌeƌ l͛ĠĐaƌt de ƌeŶtaďilitĠ eŶtre un actif financier et le taux d͛uŶ 
placement saŶs ƌisƋue ƌappoƌtĠ à l͛ĠĐaƌt-type de la rentabilité de cet actif. Autrement dit, il permet 

de rapporter la prime de risque sur la volatilité et de nous indiquer le supplément de rentabilité 

obtenu par unité de risque. Cette ŵesuƌe ƌepose ŶotaŵŵeŶt suƌ l͛hǇpothğse d͛uŶe distƌiďutioŶ 
Ŷoƌŵale des ƌeŶtaďilitĠs de l͛aĐtif fiŶaŶĐieƌ et d͛uŶ tauǆ saŶs ƌisƋue ĐoŶstaŶt suƌ la pĠƌiode. 
Toutefois, ces limites seront sans incidence significative sur les résultats obtenus. 

 

)( i

fi

R

RR

   

 

Avec :  le ratio de Sharpe 

Rf le taux sans risque sur la période étudiée 

 

La seconde mesure Ƌue Ŷous utiliseƌoŶs pouƌ l͛Ġtude de l͛iŶdiĐe soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle est l͛alpha 

de Jensen. “eloŶ le ŵodğle d͛ĠƋuilibre des marchés financiers (MEDAF), la ƌeŶtaďilitĠ d͛uŶ aĐtif doit 
ƌĠpoŶdƌe à l͛ĠƋuatioŶ suiǀaŶte : 
 

E(R)=RF + (E(RM)-RF) 

 

Avec  
M

MRR
i

²

);cov(

   la ŵesuƌe du ƌisƋue sǇstĠŵatiƋue de l͛aĐtif, ƌisƋue ŶoŶ diǀeƌsifiaďle 

 RM la rentabilité moyenne du marché  

²M la variance du marché 
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“i ďieŶ Ƌue la suƌpeƌfoƌŵaŶĐe de l͛aĐtif fiŶaŶĐieƌ paƌ ƌappoƌt à sa peƌfoƌŵaŶĐe espĠƌĠe est 
ĐaƌaĐtĠƌisĠe paƌ l͛alpha de JeŶseŶ doŶĐ le ĐalĐul est le suiǀaŶt : 
 

= R - E(R) 

 
EŶfiŶ, l͛oďjeĐtif de Đette Ġtude eŵpiƌiƋue ĠtaŶt de vérifier s͛il existe une différence de performance 

entre l͛I“‘ et l͛investissement traditionnel, nous avons analysé les différences de rentabilité entre ces 

deux tǇpes d͛iŶǀestisseŵeŶt. AiŶsi, Ŷous aǀoŶs ĐalĐulĠ la ŵoǇeŶŶe et l͛ĠĐaƌt tǇpe des diffĠƌeŶĐes de 
rentabilité eŶtƌe l͛aĐtif I“‘ et soŶ ďeŶĐhŵaƌk.  
Dans le cadre de la conclusion de notre analyse, il convient de vérifier que les résultats obtenus 

soient significatifs d͛uŶ poiŶt de ǀue statistiƋue. Pour ce faire, nous avons réalisé des tests 

d͛hǇpothğse paƌ le ďiais du test de Student sur la différence des rentabilités. Ainsi, ce test nous 

permet de savoir si, à un niveau de confiance choisi, il nous est possible de rejeter ou non 

l͛hǇpothğse de dĠpaƌt Ho ĐoŶtƌe l͛hǇpothğse H1, avec : 

H0 : d =RISR-Rbenchmark = 0  
Cette hypothèse correspond donc à une absence de différence significative entre les performances 

de l͛investissement socialement responsaďle et de l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue. 
H1: d =RISR-Rbenchmark  0 

 
La valeur du t-test, qui suit une loi de Student, avec n-1 degrés de liberté, est obtenue grâce à la 

formule suivante : 

n

td 
  

Avec :  la moyenne des différences 

 l͛ĠĐaƌt tǇpe des diffĠƌeŶĐes 

n le nombre de données de l͛ĠĐhaŶtilloŶ 

 

Nous pouvons ensuite utiliser la table de Student pour comparer la valeur obtenue à la valeur de la 

table t pour le niveau de confiance choisi et le degré de liberté qui correspond à la taille de 

l͛ĠĐhaŶtilloŶ diŵiŶuĠ de uŶ.  
Ainsi, si td < I t I, l͛hǇpothğse Ho ne peut être rejetée si bien que la différence entre la performance 

de l͛I“‘ et celle de soŶ ďeŶĐhŵaƌk Ŷ͛est pas sigŶifiĐatiǀe, au Ŷiǀeau de ĐoŶfiaŶĐe Đhoisi. 
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B. Etude de la performance de l’indice ASPI Eurozone 
 

L͛iŶdiĐe A“PI Eurozone, est un indice établi par Vigeo, leader européen de la notation extra-

fiŶaŶĐiğƌe ĐƌĠĠ eŶ ϮϬϬϮ paƌ la ƌepƌise des aĐtiǀitĠs d͛Aƌğse. Lancé le 28 Juin 2001 avec pour base 

1000 au 31 décembre 2000, il rassemble les 120 entreprises de la zone euro cotées en bourse (Indice 

Euro Stoxx) qui recueillent les meilleures opinions de l'agence sur leur performance extra-financière. 

Les domaines évalués par Vigeo tous les semestres sont les suivants : Environnement, Gouvernance 

d͛eŶtƌepƌise, ‘essouƌĐes Humaines, Dƌoits de l͛homme, Pratiques professionnelles et Responsabilité 

sociale. AiŶsi, l͛ageŶĐe oĐtƌoie uŶ sĐoƌe auǆ eŶtƌepƌises pouƌ ĐhaƋue doŵaiŶe eŶ foŶĐtioŶ de leuƌ 
performance par rapport aux entreprises du même secteur. La grille utilisée est la suivante58 : 
 

 Note Vigeo Score ASPI 

Leader ++ 4 

Avancé + 3 

Moyen = 2 

Inférieur à la moyenne - 1 

Indifférent -- 0 
 

La note finale de chaque entreprise correspond à la moyenne géométrique des notes dans 

l͛eŶseŵďle des doŵaiŶes ĠǀaluĠs et les entreprises sont classées en fonction de cette note. Les 100 

premières du classement sont automatiquement admises dans l͛Aspi EuƌozoŶe taŶdis Ƌue les 20 

autres sont sélectionnées parmi les 40 entreprises suivantes.  

De cette manière, les entreprises dont les performances extra-financières sur les critères déterminés 

paƌ l͛agence sont jugées trop faibles ou Đelles aǇaŶt fait l͛oďjet de ĐoŶdaŵŶatioŶs ou de ĐoŶtƌoǀeƌses 
ne sont pas admises. La ĐoŵpositioŶ de l͛iŶdiĐe au ϯϭ Mai ϮϬϭϯ est pƌĠseŶtĠe daŶs l͛AŶŶeǆe Ϯ. 
 

Cet indice est destiné à servir de benchmark dans la zone euro afin de promouvoir une 

conception positive du développement durable. De plus, il représente un support pour les 

investisseurs désireux de connaître les entreprises en conformité avec la RSE ou à minima celles 

présentant la capacité de respecter les objectifs environnementaux, sociaux ainsi que de 

gouvernance. 

La ĐotatioŶ de l͛iŶdiĐe est ĐalĐulĠe de la même manière que son indice de référence, à savoir le Dow 

JoŶes Euƌo “toǆǆ Đ͛est-à-dire par capitalisation flottante, soit le nombre de titres de capital circulant 

sur le marché. 

 

 
 

                                                 
58 Aspi eurozone factsheet 
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Le ďeŶĐhŵaƌk utilisĠ daŶs Ŷotƌe Ġtude est logiƋueŵeŶt l͛iŶdiĐe de ƌĠfĠƌeŶĐe de l͛A“PI, à saǀoiƌ 
l͛iŶdiĐe Doǁ JoŶes Euƌo “toǆǆ Ƌui est uŶ sous-iŶdiĐe de l͛iŶdiĐe DJ Euƌostoǆǆ ϲϬϬ.  CoŵposĠ d͛uŶ 
nombre variable de valeurs oscillant autour de 300, l͛iŶdiĐe ĐoŵpƌeŶd les entreprises à grandes, 

moyennes et petites capitalisations de douze pays de la zone euro : l͛AutƌiĐhe, la BelgiƋue, la 
FiŶlaŶde, la FƌaŶĐe, l͛AlleŵagŶe, la GƌğĐe, l͛IƌlaŶde, L͛Italie, le Luxembourg, les Pays Bas, le Portugal 

et l͛EspagŶe.  
 

Nous avons mesuré la performance de l͛A“PI Eurozone 120 en appliquant la méthodologie 

ĐitĠe pƌĠĐĠdeŵŵeŶt à paƌtiƌ d͛uŶe ďase de doŶŶĠes ƌeŵoŶtaŶt à la date de laŶĐeŵeŶt de l͛iŶdiĐe, 

soit le 28 Juin 2001. A noter que dans la mesure où nous sommes eŶ pƌĠseŶĐe d͛iŶdiĐes euƌopĠeŶs, 
nous avons décidé de travailler sur les prix en EUR des deux indices. En outre, le choix du taux de 

placement sans risque s͛est poƌtĠ suƌ l͛Euribor 1 Mois afiŶ de disposeƌ d͛uŶ ƌĠfĠƌeŶtiel euƌopĠeŶ. 

AfiŶ d͛Ġtaďliƌ uŶe diffĠƌeŶĐe de peƌfoƌŵaŶĐe eŶtƌe l͛iŶdiĐe I“‘ et soŶ ďeŶĐhŵaƌk, Ŷous aǀoŶs 
ĐoŵpaƌĠ l͛ĠǀolutioŶ des ƌeŶtaďilitĠs logarithmiques mensuelles des deux indices. 
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Ce gƌaphiƋue ŵet eŶ ĠǀideŶĐe l͛ĠǀolutioŶ paƌallğle de l͛iŶdiĐe A“PI et de soŶ ďeŶĐhŵaƌk 
l͛iŶdiĐe DJ Euro stoxx. En effet, nous remarquons que les différentes variations connues par les 

indices sont semblables avec des courbes qui se superposent malgré de légers écarts aux extrema, 

taŶt à la hausse Ƌu͛à la ďaisse. La première impression laissée par ce graphique semble corroborer 

l͛idĠe Ƌue les deuǆ tǇpologies d͛iŶǀestisseŵeŶt ďĠŶĠfiĐieŶt de peƌfoƌŵaŶĐes siŵilaiƌes. NĠaŶŵoiŶs, 
afiŶ d͛oďteŶiƌ plus de précision dans notre analyse, observons directement l͛ĠǀolutioŶ des 
différences de performances mensuelles entre les deux actifs. 
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Si l͛ĠǀolutioŶ de l͛iŶdiĐe A“PI est presque identique à celle de son benchmark, l͛aŶalǇse des 
différences mensuelles montre toutefois une légère sous peƌfoƌŵaŶĐe de l͛iŶdiĐe A“PI par rapport à 

l͛iŶdiĐe Dow Jones Euro Stoxx sur la période allant de juillet 2001 à juillet 2013. En effet, la courbe 

des diffĠƌeŶĐes ŵeŶsuelles seŵďle ǀƌaiseŵďlaďleŵeŶt se situeƌ ŵajoƌitaiƌeŵeŶt sous l͛aǆe des 
abscisses. Nous alloŶs le ǀĠƌifieƌ à tƌaǀeƌs l͛aŶalǇse des diffĠƌeŶtes ŵesuƌes de peƌfoƌŵaŶĐe ĐalĐulĠes 
et retracées dans le tableau ci-dessous. 

 

Juillet 2001-Juillet 2013 Moyenne 

mensuelle 

annualisée 

Volatilité 

mensuelle 

annualisée 

Ratio de 

Sharpe 

 Alpha de 

Jensen 

ASPI EUROZONE -1.855% 20.03% -0.201 1.016 -0.002216 

DJ EURO STOXX -1.605% 19.61% -0.193 1  

Test de Student -0.4168     

Euribor 1 mois 2.171%     

 

 L͛iŵpƌessioŶ d͛uŶe peƌfoƌŵaŶĐe ideŶtiƋue des deuǆ iŶdiĐes laissĠe paƌ les pƌĠĐĠdeŶts 
gƌaphiƋues ŵalgƌĠ uŶe ƌelatiǀe sous peƌfoƌŵaŶĐe de l͛Aspi EuƌozoŶe est ĐoŶfiƌŵĠe paƌ les ĐalĐuls de 
peƌfoƌŵaŶĐe effeĐtuĠs. EŶ effet, l͛ĠĐaƌt de ƌeŶtaďilitĠ annualisée sur cette vaste période marquée 

par un krach boursier en 2001-2002 et une crise financière de grande ampleur dès 2007 est infime    

(-0.25%) pour une différence de volatilité tout aussi peu éloquente.  

Cette similitude dans les performances est confortée par les ratios de Sharpe qui sont très proches 

puisƋue l͛ĠĐaƌt est de Ϭ.ϬϬϴ. De ŵġŵe, l͛oďseƌǀatioŶ de l͛alpha de JeŶseŶ Ŷ͛appoƌte guğƌe d͛iŶtĠƌġt 
du fait de sa modicité. 

Pouƌ ĐoŶĐluƌe, la diffĠƌeŶĐe de peƌfoƌŵaŶĐe eŶtƌe l͛Aspi et le DJ Euƌo Stoǆǆ Ŷ͛est pas significative 

statistiƋueŵeŶt puisƋu͛à uŶ iŶteƌǀalle de ĐoŶfiaŶĐe de ϵϱ% et uŶ degƌĠ de liďeƌtĠ de 143, la valeur 

indiquée par la table de Student est de 1.96. Or, la valeur obtenue lors du test est inférieure à 1.96 si 

bien que nous ne sommes pas en ŵesuƌe de ƌejeteƌ l͛hǇpothğse Ho seloŶ laƋuelle la diffĠƌeŶĐe de 
rentabilité entre les deux indices tend à être nulle. 

 

 Une analyse plus détaillée des performances sur la période met en évidence des disparités 

temporelles. En effet, si les performances moŶtƌeŶt uŶe ƌelatiǀe siŵilitude eŶtƌe l͛A“PI et l͛Euƌo 

Stoxx avec toutefois une légère sous performance de l͛iŶdiĐe I“‘, la segmentation en deux sous-

périodes nous apporte quelques éclaircissements. 
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En effet, en scrutant la différence des rentabilités, nous aǀoŶs oďseƌǀĠ Ƌue la ƌeŶtaďilitĠ de l͛Aspi 
avait eu tendance à être inférieure à son benchmark entre 2001 et 2007 puis supérieure. Ainsi, nous 

aǀoŶs pƌis l͛iŶitiatiǀe d͛Ġtudieƌ les peƌfoƌŵaŶĐes suƌ deuǆ pĠƌiodes : Juillet 2001- Juillet 2007 puis 

Août 2007- Juillet 2013, le choix de cette segmentation tenant au déclenchement de la crise des 

subprimes en juillet 2007, à l͛oƌigiŶe de la Đƌise fiŶaŶĐiğƌe doŶt l͛aŵpleuƌ Ŷ͛est plus à ĐoŵŵeŶteƌ. 
 

Juillet 2001-Juillet 2007 Moyenne 

mensuelle 

annualisée 

Volatilité 

mensuelle 

annualisée 

Ratio de 

Sharpe 

 Alpha de 

Jensen 

ASPI EUROZONE 2.477% 19.50% -0.017 1.04 -0.011 

DJ EUROSTOXX 3.535% 18.66% 0.0386 1  

Test de student 0.607     

Euribor 1 mois 2.814%     

 

Août 2007-Juillet 2013 Moyenne 

mensuelle 

annualisée 

Volatilité 

mensuelle 

annualisée 

Ratio de 

Sharpe 

 Alpha de 

Jensen 

ASPI EUROZONE -6.018% 20.47% -0.369 0.997 0.00473 

DJ EUROSTOXX -6.510% 20.41% -0.394 1  

Test de student -1.207     

Euribor 1 mois 1.532%     

 

Ces ƌĠsultats Ŷous ĐoŶfoƌteŶt daŶs l͛oďseƌǀatioŶ de deux tendances au sein de la période 

analysée. EŶ outƌe, l͛iŶdiĐe ASPI a sous-performé son benchmark entre février 2001 et juillet 2007, 

dans une période où les marchés ont enregistré des performances positives, du moins après le krach 

boursier de 2001-2002. A l͛iŶǀeƌse, Ŷous oďseƌǀoŶs Ƌue loƌs de la pĠƌiode suiǀaŶte allaŶt d͛août ϮϬϬϳ 
à juillet 2013, dans une période de crise où les marchés ont essuyé de louƌdes peƌtes, l͛iŶdiĐe 
socialement responsable s͛est ŵieuǆ ĐoŵpoƌtĠ Ƌue soŶ ďeŶĐhŵaƌk.  
Cette constatation nous amène à nous interroger sur l͛ĠǀeŶtuel rôle de valeur refuge dont pourrait 

bénéficier l͛I“‘. En effet, dans des périodes de crise comme celle que nous avons vécue récemment 

où les investisseurs ont fui les marchés suite aux dérives de la finance, la performance extra-

financière pourrait être avantageuse. 

Néanmoins, nous notons que les données sont très proches entre les indices, tant en termes de 

rentabilité, de volatilité ou de mesures de performance plus élaborées. Par ailleurs, cette absence de 

différence significative est corroborée par le test statistique qui Ŷe peƌŵet pas de ƌejeteƌ l͛hǇpothğse 
Ho et doŶĐ d͛attesteƌ d͛uŶe diffĠƌeŶĐe sigŶifiĐatiǀe d͛uŶ poiŶt de ǀue statistiƋue. 
 

Cette étude sur l͛iŶdiĐe de Vigeo confirme la théorie selon laƋuelle il Ŷ͛Ǉ auƌait pas de 
diffĠƌeŶĐe de peƌfoƌŵaŶĐe eŶtƌe l͛I“‘ et l͛iŶǀestisseŵeŶt tƌaditioŶŶel. CeĐi Ŷ͛est au fiŶal pas 
suƌpƌeŶaŶt daŶs la ŵesuƌe où les ƌeŶtaďilitĠs de l͛iŶdiĐe et de soŶ ďeŶĐhŵaƌk pƌĠseŶteŶt uŶ 
coefficient de corrélation fort et proche de l͛uŶitĠ ;Ϭ.ϵϵͿ. EŶ l͛occurrence, les valeurs qui composent 

l͛Aspi EuƌozoŶe représentent 75 % de la capitalisation boursière du DJ Euro Stoxx puisque 45 des 50 

plus grandes entreprises de la zone euro sont admises dans l͛iŶdiĐe responsable. Toutefois, Đ͛est le 
cas de la majorité des indices éthiques et cela Ŷ͛a pas fait oďstaĐle à leuƌ iŶtĠgƌation dans le paysage 

financier, leur consultation et même leur utilisation par les sociétés de gestion. Par ailleurs, 

l͛adŵissioŶ daŶs des iŶdiĐes « I“‘ » demeure un élément fondamental pour la réputation et la 

communication des entreprises à une époque où la responsabilité est un véritable sujet. 
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C. Etude de la performance d’un échantillon de fonds labellisés  
 

 Le Label ISR Novethic, premier du genre en Europe, a été lancé en France en 2009 avec pour 

objectif de faire progresser la transparence et les pratiques des fonds ISR et d͛offƌiƌ uŶ ƌepğƌe auǆ 
investisseurs particuliers.  En effet, le marché français a vu se développer un nombre conséquent de 

fonds ISR (plus de 300 actuellement), si bien que le label, accordé par un organisme indépendant, 

offre un support auǆ ĠpaƌgŶaŶts et l͛assuƌaŶĐe d͛uŶe iŶtĠgƌatioŶ satisfaisaŶte des ĐoŶsidĠƌatioŶs 
sociales, environnementales et de gouvernance dans la gestion des fonds. Afin de promouvoir la 

transparence des fonds, Novethic exige des fonds labellisés Ƌu͛ils puďlieŶt la liste des ǀaleuƌs Ƌui les 
ĐoŵposeŶt, Đe Ƌui Ŷ͛est pas le Đas pouƌ des foŶds tƌaditioŶŶels. Le centre de recherche recueille 

chaque année 100 à 200 dossiers de caŶdidatuƌe paƌ aŶ, Đe Ƌui tĠŵoigŶe de l͛appoƌt et de l͛atteŶtioŶ 
portée à ce label au sein du marché heǆagoŶal de l͛ISR. 

 

L͛oďteŶtioŶ du laďel ƌepose suƌ uŶe ŵĠthodologie sĠƌieuse se dĠƌoulaŶt eŶ Ƌuatƌe Ġtapes : 

o L͛aŶalǇse des eŶtƌepƌises suƌ les plaŶs eŶǀironnementaux, sociaux et de 

gouvernance : les pratiques doivent aǀoiƌ uŶ iŵpaĐt dĠteƌŵiŶaŶt suƌ les Đhoiǆ d͛iŶǀestisseŵeŶt et 
concerner au moins 90% du fonds. 

o La société de gestion doit présenter une conformité au code de transparence AFG-FIR 

qui informe notamment les épargnants quant au processus ISR adopté par le gérant. 

o La société de gestion doit fournir, en complément de son reporting financier, un 

reporting extra-financier de qualité avec une fréquence et une disponibilité régulière. 

o La liste exhaustive des valeurs composant le fonds doit être publiée au minimum 

semestriellement. 

 

 “uite à l͛Ġtude eŵpiƌiƋue suƌ la peƌfoƌŵaŶĐe de l͛iŶdiĐe A“PI EuƌozoŶe, Ŷous poursuivons par 

l͛aŶalǇse de la peƌfoƌŵaŶĐe de foŶds I“‘. Ce pƌoĐessus Ŷ͛est pas des plus aisĠs ĠtaŶt doŶŶĠ l͛aďseŶĐe 
de ĐoŶseŶsus ƋuaŶt à la dĠfiŶitioŶ de l͛iŶǀestissement socialement responsable mais également en 

ƌaisoŶ de l͛hĠtĠƌogĠŶĠitĠ de l͛offƌe de pƌoduits I“‘. 

Ainsi, nous avons sélectionné 38 fonds commercialisés en France, investis dans des entreprises de la 

zone euro ou en Europe et labellisés par Novethic. Les caractéristiques de ces fonds sont reprises 

dans l͛aŶŶeǆe ϯ. La taille de cet échantillon, composé de plus de 30 données, est selon la théorie 

statistique, suffisamment large pour obtenir des résultats pertinents.  

Dans le cadre de notre étude suƌ la peƌfoƌŵaŶĐe de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle paƌ 
ƌappoƌt à l͛investissement classique, nous avons décidé de comparer la performance de chaque 

fonds ISR avec son benchmark en utilisant une méthode proche de Đelle dĠjà eǆposĠe pouƌ l͛Ġtude 
de l͛A“PI. Nous avons ainsi créé une base de données coŵpƌeŶaŶt l͛histoƌiƋue ŵeŶsuel des 38 fonds 

à partir des données de Yahoo Finance sur la période janvier 2000 - août 2013. 

Toutefois, l͛hĠtĠƌogénéité des fonds labellisés, notamment du fait de leurs différentes dates de 

création, ne permet pas toujours de remonter à cette date. Ainsi, la majorité des fonds ont été créés 

avant 2002 tandis que ϭϭ foŶds oŶt ĠtĠ ĐƌĠĠs apƌğs ϮϬϬϳ et l͛ĠŵeƌgeŶĐe de la crise des subprimes. 

Nous disposons doŶĐ d͛uŶ eŶseŵďle de  ǀaleuƌs pouƌ ĐhaƋue foŶds (plus de 50 par fonds), ce qui est 

suffisant pour obtenir des résultats statistiquement significatifs.  

Sur la base de ces données, nous avons calculé la moyenne ainsi que la volatilité annualisées des 

rentabilités pour l͛eŶseŵďle des foŶds et leuƌ ďeŶĐhŵaƌk. Nous avons également procédé à la 

mesure du ratio de Sharpe pour chaque instrument. 
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La question que nous nous sommes posée est la suivante : les fonds ISR ont-ils atteint leur objectif, à 

savoir de surperformer leur benchmark ? 

AfiŶ de ƌĠpoŶdƌe à Đette iŶteƌƌogatioŶ, Ŷous aǀoŶs tƌaǀaillĠ eŶ deuǆ teŵps. Tout d͛aďoƌd, Ŷous aǀoŶs 
calculé la différence de rentabilité mensuelle entre chaque fonds et son benchmark, obtenant de ce 

fait l͛ĠĐaƌt de ƌeŶtaďilitĠ ŵeŶsuelle de chacun. 

Ensuite, nous avons calculé la moyenne mensuelle des écarts de rentabilité entre les fonds ISR et leur 

benchmark et analysé les résultats.  

 

 Il en résulte que sur la période allant du 1er janvier 2000 au 31 juillet 2013, l͛ISR a, en 

ŵoǇeŶŶe, oďteŶu des peƌfoƌŵaŶĐes seŵďlaďles à l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue. EŶ effet, la ŵoǇeŶŶe 
annualisée des diffĠƌeŶĐes ŵeŶsuelles s͛Ġlğǀe à + Ϭ.1017% sur la période avec des disparités notoires 

causées par les différents cycles économiques et la création disparate de fonds. Ensuite, l͛ĠĐaƌt tǇpe 
aŶŶualisĠ des diffĠƌeŶĐes ŵeŶsuelles s͛Ġtaďlit à ϭϰ,Ϭϳ%. 

En effet, si la majorité des fonds (21 sur 38) présentent des données entre le 1er janvier 2000 et le 1er 

janvier 2002, il Ŷ͛eŶ deŵeuƌe pas ŵoiŶs Ƌue ϭϭ foŶds oŶt ĠtĠ ĐƌĠĠs apƌğs ϮϬϬϳ. 
De plus, le test d͛hǇpothğse ƌĠalisĠ grâce au test de Student est le même que celui réalisé lors de 

l͛Ġtude de l͛indice ASPI Eurozone : Ho = RISR-RCVON = 0. Le t-test calculé s͛Ġlğǀe à 0.0266 tandis que 

pour un intervalle de confiance de 95% à 162 degrés de liberté, la table renvoie la valeur de 1.96. 

Ainsi, nous ne sommes à nouveau pas eŶ ŵesuƌe de ƌejeteƌ l͛hǇpothğse Ho, l͛iŶǀestisseŵeŶt 
socialement responsable ne jouissant donc pas d͛uŶe performance significativement différente, d͛uŶ 
point de vue statistique, de l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐlassiƋue. 
 

 De la ŵġŵe ŵaŶiğƌe Ƌue daŶs l͛Ġtude de l͛A“PI EuƌozoŶe, il seŵďle peƌtiŶeŶt de segŵeŶteƌ 
les données en deux sous périodes, une symbolisée par une relative expansion à la suite du krach 

boursier de 2001-2002 jusƋu͛auǆ pƌĠŵiĐes de la Đƌise fiŶaŶĐiğƌe de ϮϬϬϳ et uŶe autƌe dĠďutaŶt eŶ 
août 2007 lors de l͛appaƌitioŶ de la Đƌise des suďpƌiŵes. 
Nous aboutissons à des résultats en conformité avec ceux signalés pƌĠĐĠdeŵŵeŶt puisƋu͛il apparaît 

que durant la première période, les fonds ISR ont été légèrement moins performants que leur 

benchmark avec une différence moyenne de -0.0148%. A l͛iŶǀeƌse, du ϭer aout 2007 au 31 juillet 

2013, les fonds ont atteint leur objectif en surperformant leur benchmark avec un écart de 

performance  moyen de +0.0379%. Ceci nous rassure quant à la pertinence de notre interrogation 

soulevée précédemment, à saǀoiƌ de l͛ĠǀeŶtuel ĐaƌaĐtğƌe de ǀaleuƌ ƌefuge de l͛I“‘. 
Toutefois, le test d͛hǇpothèse nous confirme une nouvelle fois que nous ne sommes pas en mesure 

de ƌejeteƌ l͛hǇpothğse seloŶ laƋuelle il Ŷ͛Ǉ aurait pas de différence significative entre les 

performances des deux investissements, et ce, sur les deux périodes. 

 

 

AfiŶ d͛appƌofoŶdiƌ Ŷotre étude sur les fonds ISR, nous avons décidé de présenter les performances 

des fonds ISR et de leur benchmark selon deux approches afiŶ de ĐoŶŶaitƌe l͛iŶflueŶĐe de ĐhaĐuŶ des 
Đƌitğƌes suƌ la peƌfoƌŵaŶĐe. AiŶsi, Ŷous aǀoŶs tout d͛aďoƌd ĐlassĠ les foŶds Ġtudiés selon leur 

benchmark puis selon la stratégie ISR adoptée. 
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Ratio de sharpe

Fonds Benchmark Ecart Fonds Benchmark Fonds Benchmark
Euribor 1 

mois

17,60% 8,91% 8,68% 13,50% 17,75% 1,259 0,468 0,61%

-2,62% -3,00% 0,38% 17,94% 19,11% -0,282 -0,285 2,44%

-2,99% -3,00% 0,01% 17,20% 19,11% -0,316 -0,285 2,44%

1,61% -3,00% 4,61% 20,18% 19,11% 0,050 -0,189 0,61%

1,58% -1,08% 2,66% 16,28% 19,14% -0,033 -0,167 2,12%

-2,23% -3,00% 0,77% 19,01% 19,11% -0,246 -0,285 2,44%

-2,48% -7,18% 4,69% 11,47% 20,10% -0,356 -0,437 1,60%

-2,22% -3,41% 1,19% 20,17% 19,32% -0,231 -0,303 2,44%

-3,63% -3,41% -0,23% 17,05% 19,65% -0,347 -0,290 2,29%

-5,31% -4,17% -1,13% 21,88% 17,34% -0,3126 -0,3290 1,53%

2,13% 2,14% -0,02% 16,16% 15,85% 0,0053 0,0065 2,04%

5,85% 2,14% 3,70% 16,27% 15,85% 0,2341 0,0065 2,04%

10,35% 9,93% 0,42% 16,00% 14,96% 0,6072 0,6214 0,64%

-1,96% -2,59% 0,63% 16,05% 20,07% -0,231 -0,216 1,74%

1,77% 1,96% -0,20% 20,92% 19,78% -0,014 -0,005 2,06%

-0,94% -1,40% 0,46% 19,49% 19,57% -0,173 -0,196 2,44%

0,76% 4,01% -3,24% 19,66% 17,52% -0,061 0,117 1,96%

-5,05% -1,93% -3,12% 18,67% 19,51% -0,401 -0,224 2,43%

-2,77% -1,40% -1,37% 20,97% 19,57% -0,249 -0,196 2,44%

-0,95% -0,28% -0,68% 17,44% 20,00% -0,180 -0,123 2,19%

-1,67% -1,86% 0,19% 19,62% 19,75% -0,207 -0,215 2,39%

0,62% -1,40% 2,02% 17,85% 19,57% -0,102 -0,196 2,44%

-2,77% 1,89% -4,66% 19,78% 20,51% -0,186 0,048 0,90%

-5,09% -1,80% -3,29% 19,85% 20,54% -0,323 -0,152 1,32%

-4,62% -3,64% -0,97% 21,81% 20,60% -0,284 -0,253 1,57%

-1,00% -0,37% -0,64% 19,47% 19,92% -0,167 -0,132 2,26%

1,63% 0,68% 0,95% 18,28% 18,72% -0,016 -0,066 1,92%

-1,73% -0,37% -1,36% 19,42% 19,92% -0,205 -0,132 2,26%

1,97% 1,08% 0,89% 16,80% 19,64% -0,010 -0,054 2,14%

4,08% 9,09% -5,01% 15,82% 13,38% 0,221 0,635 0,59%

1,93% 0,31% 1,62% 17,64% 16,27% -0,011 -0,111 2,12%

4,59% 4,05% 0,54% 17,82% 15,38% 0,144 0,132 2,02%

8,50% 12,92% -4,42% 17,51% 14,36% 0,451 0,858 0,61%

1,11% 2,61% -1,50% 16,87% 19,50% 0,006 0,082 1,02%

7,29% 0,51% 6,78% 14,26% 18,81% 0,340 -0,103 2,44%

2,83% 3,00% -0,18% 17,33% 18,57% 0,040 0,046 2,14%

-1,24% 0,51% -1,75% 15,93% 18,81% -0,231 -0,103 2,44%

-0,49% -0,17% -0,32% 20,63% 18,93% -0,140 -0,136 2,40%

Insertion emploi dynamique

Federal actions ethiques

Ethique et partage

Ecureuil bénéfices emploi

EdR tricolore rendement

LBPAM responsable actions 

environnement

LBPAM responsable actions euro

Federal europe ir

Mandarine Engagements

CAC 40 NR

Moyenne mensuelle Annualisée

MSCI EMU

Volatilité mensuelle 

annualisée

AXA Euro Valeurs Responsables

CCR Actions Engagement Durable

Hsbc action dvpt durable

Palatine actions défensives euro

Allianz citizen care

BNP valeurs durables

Ecureuil bénéfices responsable

Edr euro sri

Euro capital durable

MG croissance durable europe

Objectif Investissement responsable

MAM Humanis

MSCI EURO

MSCI EUROPE

ESTX 50 NR

Eurostoxx 600

LFR actions solidaires

LFR euro dvp durable

MACIF croissance durable

MACIF croissance euro

MAIF retraite croiss durable

Epargne ethique actions

Euro Active Investors

Europe ethique expansion

Fédéris isr euro

Gérer Multi-factoriel euro

Actions nord sud

Allianz euréco 

BNP Paribas etheis

Label Europe Action

MAIF Investissement Responsable 

Europe

Gérer Multi-factoriel France

AG2R actions isr

 

 La présentation des mesures de performance de chaque fonds en fonction de son benchmark 

confirme l͛aďseŶĐe de teŶdaŶĐe sigŶifiĐatiǀe ĐoŶĐeƌŶaŶt les diffĠƌeŶĐes de peƌfoƌŵaŶĐe. Nous 

notons toutefois que le choix du benchmark est susĐeptiďle d͛iŶflueŶĐeƌ le ƌĠsultat de l͛Ġtude daŶs la 
mesure où les foŶds ĐoŵpaƌĠs à l͛iŶdiĐe M“CI EMU59 l͛oŶt tous suƌpeƌfoƌmé tandis que ceux 

comparés au CAC 40 NR ont eu tendance à le sous-performer. Ainsi, nous pouvons craindre que le 

Đhoiǆ du ďeŶĐhŵaƌk puisse ġtƌe la souƌĐe d͛uŶ ďiais, sans toutefois en être certain. 

Enfin, afin de conclure notre étude empirique, nous avons classé les fonds selon la stratégie 

employée par la société de gestion afiŶ d͛oďseƌǀeƌ soŶ influence éventuelle sur la performance des 

fonds ISR. 

                                                 
59 Morgan Stanley Capital International European Economic and Monetary Union 
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Ratio de sharpe

Fonds Benchmark Ecart Fonds Benchmark Fonds Benchmark
Euribor 1 

mois

1,58% -1,08% 2,66% 16,28% 19,14% -0,033 -0,167 2,12%

-0,95% -0,28% -0,68% 17,44% 20,00% -0,180 -0,123 2,19%

-1,67% -1,86% 0,19% 19,62% 19,75% -0,207 -0,215 2,39%

0,62% -1,40% 2,02% 17,85% 19,57% -0,102 -0,196 2,44%

2,83% 3,00% -0,18% 17,33% 18,57% 0,040 0,046 2,14%

4,08% 9,09% -5,01% 15,82% 13,38% 0,221 0,635 0,59%

-4,62% -3,64% -0,97% 21,81% 20,60% -0,284 -0,253 1,57%

-1,00% -0,37% -0,64% 19,47% 19,92% -0,167 -0,132 2,26%

-1,73% -0,37% -1,36% 19,42% 19,92% -0,205 -0,132 2,26%

1,97% 1,08% 0,89% 16,80% 19,64% -0,010 -0,054 2,14%

-2,48% -7,18% 4,69% 11,47% 20,10% -0,356 -0,437 1,60%

1,77% 1,96% -0,20% 20,92% 19,78% -0,014 -0,005 2,06%

17,60% 8,91% 8,68% 13,50% 17,75% 1,259 0,468 0,61%

-5,31% -4,17% -1,13% 21,88% 17,34% -0,3126 -0,3290 1,53%

-0,49% -0,17% -0,32% 20,63% 18,93% -0,140 -0,136 2,40%

4,59% 4,05% 0,54% 17,82% 15,38% 0,144 0,132 2,02%

-1,96% -2,59% 0,63% 16,05% 20,07% -0,231 -0,216 1,74%

-0,94% -1,40% 0,46% 19,49% 19,57% -0,173 -0,196 2,44%

-3,63% -3,41% -0,23% 17,05% 19,65% -0,347 -0,290 2,29%

-2,23% -3,00% 0,77% 19,01% 19,11% -0,246 -0,285 2,44%

5,85% 2,14% 3,70% 16,27% 15,85% 0,2341 0,0065 2,04%

1,63% 0,68% 0,95% 18,28% 18,72% -0,016 -0,066 1,92%

-2,22% -3,41% 1,19% 20,17% 19,32% -0,231 -0,303 2,44%

2,13% 2,14% -0,02% 16,16% 15,85% 0,0053 0,0065 2,04%

-2,62% -3,00% 0,38% 17,94% 19,11% -0,282 -0,285 2,44%

1,93% 0,31% 1,62% 17,64% 16,27% -0,011 -0,111 2,12%

8,50% 12,92% -4,42% 17,51% 14,36% 0,451 0,858 0,61%

10,35% 9,93% 0,42% 16,00% 14,96% 0,6072 0,6214 0,64%

1,11% 2,61% -1,50% 16,87% 19,50% 0,006 0,082 1,02%

1,61% -3,00% 4,61% 20,18% 19,11% 0,050 -0,189 0,61%

-1,24% 0,51% -1,75% 15,93% 18,81% -0,231 -0,103 2,44%

-2,77% 1,89% -4,66% 19,78% 20,51% -0,186 0,048 0,90%

-5,09% -1,80% -3,29% 19,85% 20,54% -0,323 -0,152 1,32%

-2,99% -3,00% 0,01% 17,20% 19,11% -0,316 -0,285 2,44%

0,76% 4,01% -3,24% 19,66% 17,52% -0,061 0,117 1,96%

-5,05% -1,93% -3,12% 18,67% 19,51% -0,401 -0,224 2,43%

7,29% 0,51% 6,78% 14,26% 18,81% 0,340 -0,103 2,44%

-2,77% -1,40% -1,37% 20,97% 19,57% -0,249 -0,196 2,44%

Insertion emploi dynamique

Federal actions ethiques

Best in class, exclusion normative

Best in class, exclusion sectorielle

Best in class, exclusions normative et sectorielle

Mandarine Engagements

Engagement actionnarial

Ecureuil bénéfices emploi

EdR tricolore rendement

Gérer Multi-factoriel France

Best in universe, exclusion normative

Best in universe, exclusion sectorielle

Best in universe, exclusions normatives et sectorielles

Objectif Investissement 

responsable

Best in universe

LBPAM responsable actions 

environnement

LBPAM responsable actions euro

Federal europe ir

LFR euro développement durable

MACIF croissance durable

MACIF croissance euro

MAIF retraite croissance durable

MG croissance durable europe

Euro Active Investors

Europe ethique expansion

Fédéris isr euro

Gérer Multi-factoriel euro

LFR actions solidaires

Actions nord sud

AG2R actions isr

AXA Euro Valeurs Responsables

CCR Actions Engagement Durable

Epargne ethique actions

Allianz euréco 

BNP Paribas etheis

Label Europe Action

MAIF Investissement Responsable 

Europe

Moyenne mensuelle Annualisée Volatilité mensuelle 

Best in class

Allianz citizen care

BNP valeurs durables

Ecureuil bénéfices responsable

Edr euro sri

Euro capital durable

Hsbc action dvpt durable

Palatine actions défensives euro

MAM Humanis

Ethique et partage
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 Tout d͛aďoƌd, il est essentiel de mettre en évidence la prépondérance de la stratégie Best-in-

Class dans notre échantillon puisque vingt-huit des trente-huit fonds ISR étudiés arborent cette 

approche. NĠaŶŵoiŶs, ĐeĐi est eŶ aĐĐoƌd aǀeĐ l͛Ġtat du ŵaƌĐhĠ fƌaŶçais comme nous avons pu le 

constater lors de la première partie de ce mémoire. Ensuite, l͛appƌoĐhe Best-in-universe est 

ĠgaleŵeŶt foƌteŵeŶt ƌepƌĠseŶtĠe puisƋu͛elle est appliquée à huit fonds tandis que l͛eŶgageŵeŶt 
actionnarial est utilisé sur deux fonds. 

De plus, coŵŵe Ŷous l͛aǀioŶs souligŶĠ précédemment, nombreuses sont les sociétés de gestion 

appliquant plusieurs stratégies dans la construction de leurs foŶds. A titƌe d͛illustƌatioŶ, ǀiŶgt-deux 

des trente-huit fonds composant notre échantillon présentent une combiŶaisoŶ d͛au ŵoiŶs deuǆ 
approches, à savoir un filtrage positif combiné à uŶ ou plusieuƌs ĠĐƌaŶs d͛eǆĐlusioŶ. 
 

A ce stade, il serait présomptueux de conclure de la sur ou sous-peƌfoƌŵaŶĐe d͛uŶe stƌatĠgie paƌ 
rapport à une autre. Néanmoins, il convient de souligner les piètres performances des fonds 

construits sur une approche best-in-universe (seulement 25% ont surperformé leurs benchmarks) 

tandis que la stratégie best-in-class couplée à des exclusions sectorielles jouit de bonnes 

performances, six fonds sur sept ayant surperformé leur benchmark. 

 

 Pour conclure sur cette étude portant sur des fonds labellisés, commercialisés en France et 

investis dans des actions de la zone euro ou d͛Euƌope, les ƌĠsultats seŵďleŶt ġtƌe eŶ ĐoŶfoƌŵitĠ aǀeĐ 
la littérature acadéŵiƋue et la plĠiade d͛Ġtudes sur le sujet. En effet, la performance de 

l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle Ŷ͛est pas sigŶifiĐatiǀeŵeŶt diffĠƌeŶte de Đelle de 
l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐoŶǀeŶtioŶŶel. Toutefois, nous avons constaté au cours de nos études, sur un 

espace temporel marqué par des pĠƌiodes d͛eǆpaŶsioŶ ŵais ĠgaleŵeŶt de Đƌises fiŶaŶĐiğƌes, Ƌue 
l͛I“‘ pouǀait pƌĠseŶteƌ uŶ ĐaƌaĐtğƌe dĠfeŶsif eŶ pĠƌiode de Đƌise. Cependant, ceci demeure une 

iŶteƌƌogatioŶ Ƌu͛il ĐoŶǀieŶdƌait d͛appƌofoŶdiƌ aǀeĐ uŶe ďase de données plus large et un historique 

plus conséquent. 
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D. Conclusion sur les performances de l’ISR et développement 
 

Les études que nous avons menées, dans un premier temps sur un indice puis sur des fonds 

socialement responsables, nous permettent de juger de Ŷotƌe Đhef de la peƌfoƌŵaŶĐe de l͛I“‘ depuis 
le début des années 2000. Les deux conclusions se rejoignent et aboutissent à une absence de 

diffĠƌeŶĐe sigŶifiĐatiǀe eŶtƌe les peƌfoƌŵaŶĐes de l͛I“‘ et de l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐoŶǀeŶtioŶŶel. EŶ effet, 

bien que des différences apparaissent de manière disparate en fonction des périodes ou des 

benchmarks utilisés, les performances sont pour le moment semblables.  

Par conséquent, si nous ne sommes pas en mesure de valider la théorie moderne de la finance ou la 

thĠoƌie des Đoûts, la ǀalidatioŶ de l͛hǇpothğse d͛uŶ iŵpaĐt Ŷul de l͛iŶtĠgƌatioŶ de Đƌitğƌes eǆtƌa-

fiŶaŶĐieƌs daŶs la gestioŶ de poƌtefeuille Ŷous seŵďle pƌĠŵatuƌĠe. EŶ effet, l͛I“‘ est, de par sa 

nature, une approche de long terme visant une surperformance des entreprises en harmonie avec 

leuƌ eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt et leuƌs paƌties pƌeŶaŶtes. “i ďieŶ Ƌu͛à l͛heuƌe où le ŵouǀeŵeŶt seŵďle se 
démocratiser et considérablement se développer avec un nombre de fonds ainsi que des encours en 

pleine expansion, le recul demeure insuffisant.  

 

 L͛I“‘ ƌeste doŶĐ uŶ ĐoŶĐept passioŶŶaŶt et sa peƌfoƌŵaŶĐe ĐoŶtiŶue de susĐiteƌ les 
interrogations car tout laisse à penser Ƌue Ŷous soŵŵes à l͛oƌĠe d͛uŶe ĠǀolutioŶ des Đƌitğƌes 
d͛iŶǀestisseŵeŶt. La multiplication de la littérature à ce sujet et des souƌĐes d͛iŶfoƌŵatioŶs 
tĠŵoigŶeŶt de l͛appaƌitioŶ et de la pƌise eŶ Đoŵpte d͛uŶe Ŷouǀelle deŵaŶde. Au-delà du 

phĠŶoŵğŶe de ŵode, daŶs la ŵesuƌe où l͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle offƌe des peƌfoƌŵaŶĐes 
ĠƋuiǀaleŶtes à l͛iŶǀestisseŵeŶt traditionnel, il se mue en une stratégie intéressante pour un nombre 

ĐƌoissaŶt d͛iŶǀestisseuƌs, Ƌu͛ils aieŶt ou non des convictions morales. Il est donc légitime de se 

demander si le nouvel intérêt des investisseurs « mainstream » ne relève pas davantage du 

pƌagŵatisŵe Ƌue d͛uŶe pƌise de ĐoŶsĐieŶĐe ŶaissaŶte. Cette mutation a bien été intégrée par les 

sociétés de gestion dont le travail ne se résume plus à la seule analyse financière mais à la 

combinaison des analyses financières et extra-financières des entreprises dans lesquelles elles 

investissent. 

 

Dès lors ce constat établi, le débat concernant le rôle des agences de notation extra-

financière est relancé. Ainsi, doivent-elles être restructurées afin de tendƌe ǀeƌs la ĐƌĠatioŶ d͛uŶ 
modèle intégré à la notation financière ? Cette vision est soutenue par la fondation Mistra60 et 

l͛ageŶĐe “ustaiŶAďilitǇ61 dans leurs travaux sur les organismes de recherche ISR qui aboutissent à la 

conclusion que pour dépasser le stade de ŵaƌĐhĠ de ŶiĐhe, l͛I“‘ devra s͛aŶĐƌeƌ daŶs la sphère 

financière en prouvant sa traduction financière et économique. 

A Đette ǀisioŶ s͛oppose Đelle de Peteƌ KiŶdeƌ, foŶdateuƌ de KLD ‘eseaƌĐh & AŶalǇtiĐs62, qui bien que 

considérant que la pƌeuǀe d͛uŶe tƌaduĐtioŶ ĠĐoŶoŵiƋue de l͛aŶalǇse extra-financière serait 

bénéfique, ƌefuse l͛idĠe de ŵatĠƌialiseƌ Đes eŶjeuǆ daŶs l͛aŶalǇse fiŶaŶĐiğƌe. 
 

En outre, si le dĠďat suƌ la peƌfoƌŵaŶĐe de l͛iŶǀestisseŵeŶt ƌespoŶsaďle seŵďle logiquement 

ġtƌe la ĐlĠ de l͛aǀeŶiƌ du ŵouǀeŵeŶt, uŶ autƌe  faĐteuƌ pourrait se révéler important, à savoir 

l͛iŶtĠƌġt poƌtĠ paƌ les iŶǀestisseuƌs paƌtiĐulieƌs. EŶ effet, Đette ĐlieŶtğle ƌepƌĠseŶte uŶ ƌĠel Đasse-tête 

ŵais ĠgaleŵeŶt uŶe ǀĠƌitaďle souƌĐe d͛optiŵisŵe pouƌ les pƌotagoŶistes de l͛I“‘. “͛il Ŷ͛est pas 

                                                 
60 Fondation créée par le gouvernement suédois en 1994, dans le but  de financer des projets de recherche liés au développement durable. 
61 Agence de conseil en stratégie crée en 1987 au Royaume Uni, elle est aussi implantée en Suisse et aux Etats Unis.  
62 Fondée en 1988 aux Etats-Unis par Peter Kinder et Amy Domini, KLD Research & Analytics se définit comme un leader en matière de 
ƌeĐheƌĐhe suƌ I“‘ et de pƌoduĐtioŶ d͛iŶdiĐes « ĠthiƋues » 
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pertinent de comparer les encours détenus par les institutionnels et les particuliers, la différence de 

dynamisme depuis ƋuelƋues aŶŶĠes eŶtƌe les deuǆ ĐatĠgoƌies d͛iŶǀestisseuƌs soulève les 

préoccupations.  

Ainsi, si on occulte les conversions de fonds actions sous la bannière ISR, le segment des particuliers 

dans le marché ISR a avant tout connu un mouvement de décollecte depuis le début de la crise en 

ϮϬϬϳ. Les foŶds Ŷ͛aǇaŶt pu afficher des performances significativement plus élevées que les fonds 

ĐlassiƋues, l͛I“‘ Ŷ͛a pas fait eǆĐeptioŶ à la fuite des investisseurs sur les marchés. 

 

Toutefois, il est important de souligner que les épargnants informés de l͛eǆisteŶĐe de foŶds iŶtĠgƌaŶt 
des critères environnementaux, sociaux et de gouvernance y portent un réel intérêt. En effet, 

l͛eŶƋuġte ŵeŶĠe paƌ l͛iŶstitut de soŶdage Ipsos eŶ ϮϬϭϮ suƌ la peƌĐeptioŶ de l͛I“‘ paƌ les fƌaŶçais, a 
ŵis eŶ ĠǀideŶĐe uŶ attƌait pouƌ Đe tǇpe d͛iŶǀestisseŵeŶt puisƋue la ŵoitiĠ des peƌsoŶŶes iŶteƌƌogĠes 
ont affirmé être sensibles aux enjeux extra-fiŶaŶĐieƌs. Oƌ, il s͛aǀğƌe Ƌue seulement 6% de 

l͛ĠĐhaŶtilloŶ ĐoŶŶaissait l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle et ϯ% avait déjà investi dans des 

pƌoduits I“‘. A l͛iŶǀeƌse, les deux tiers des sondés Ŷ͛aǀaieŶt jamais entendu parler de ce type de 

placement.  

Pour conclure, près de 20% des épargnants interrogés se sont dit prêts à s͛oƌieŶteƌ ǀeƌs Đes produits 

si toutefois leurs conseillers les proposaient. Cette étude met donc en exergue un intérêt réel des 

français pour les considérations environnementales, sociales et de gouvernance mais également un 

ŵaŶƋue de tƌaŶspaƌeŶĐe et d͛iŶfoƌŵatioŶ suƌ l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle. 
 

Il semblerait donc que les professionnels de la finance et notamment les conseillers bancaires et en 

assurance aient la maiŶ suƌ uŶe ǀaŶŶe d͛eŶǀeƌguƌe pouƌ le ŵaƌĐhĠ. AiŶsi, Ŷous soŵŵes eŶ ŵesuƌe 
de nous interroger sur le manque de communication de leur part sur ce genre de produits. Une 

ƌaisoŶ Ƌui peut ġtƌe iŶǀoƋuĠe est Đelle du ŵaŶƋue de foƌŵatioŶ pouƌ uŶe tǇpologie d͛offƌe dont le 

fonctionnement et la philosophie sont parfois peu intuitifs. AfiŶ de pƌoŵouǀoiƌ l͛I“‘ aupƌğs des 
paƌtiĐulieƌs, la foƌŵatioŶ et l͛aĐĐoŵpagŶeŵeŶt des établissements financiers constituent un enjeu 

suďstaŶtiel. CepeŶdaŶt, Đette foƌŵatioŶ est loiŶ d͛ġtre une priorité pour la majeure partie des 

ƌĠseauǆ ďaŶĐaiƌes ou des ĐoŵpagŶies d͛assuƌaŶĐe. AfiŶ de ĐoŵpeŶseƌ Đe ŵaŶƋue, la FĠdĠƌatioŶ 
Bancaire Française (FBF)63, eŶ paƌteŶaƌiat aǀeĐ l͛Oďseƌǀatoiƌe de la ‘espoŶsaďilitĠ “oĐiĠtale des 

Entreprises et le Forum pouƌ l͛iŶǀestisseŵeŶt ‘espoŶsaďle, a ƌĠalisĠ le guide iŶtitulĠ   « L͛I“‘, uŶ 
placement pour les particuliers ». Ce guide, destiŶĠ au gƌaŶd puďliĐ, a pouƌ oďjeĐtif d͛iŶfoƌŵeƌ les 
particuliers sur cet investissement et de guideƌ l͛iŶǀestisseuƌ daŶs ses choix selon son profil. 

 

EŶsuite, uŶ autƌe leǀieƌ afiŶ de Đapteƌ l͛atteŶtioŶ de la ĐlieŶtğle des paƌtiĐulieƌs ĐoŶsiste à ĐoŶduiƌe et 
ŵultiplieƌ les ĐaŵpagŶes d͛iŶfoƌŵatioŶ et de seŶsiďilisatioŶ. Le dĠǀeloppeŵeŶt duƌaďle est uŶe 
conception démocratisée dans la soĐiĠtĠ, si ďieŶ Ƌu͛il est aisĠ de faiƌe ǀaloiƌ les ďieŶfaits de l͛I“‘ 
puisque Đ͛est uŶ sujet ĐoŶŶu et appƌĠĐiĠ des ĠpaƌgŶaŶts. C͛est daŶs Đet oďjeĐtif Ƌu͛a dĠsoƌŵais lieu 
tous les aŶs la seŵaiŶe de l͛I“‘, sous l͛aǀal du ŵiŶistğƌe de l͛ĠĐologie, eŶ teŶtaŶt de toucher les 

universités, les banques ou les associations. NĠaŶŵoiŶs, afiŶ de pƌoŵouǀoiƌ l͛I“‘ aupƌğs des 
particuliers, il conviendrait de communiquer régulièrement et de façon pertinente et 

compréhensible.  

 

Ensuite, comme Ŷous l͛aǀoŶs ǀu loƌs de Ŷotƌe Ġtude eŵpiƌiƋue, l͛ageŶĐe NoǀethiĐ a laŶĐĠ eŶ ϮϬϬϵ uŶ 
label visant à encourager la transparence des fonds ISR. Ce label permet aux épargnants de disposer 

                                                 
63 Organisation professionnelle représentant les établissements bancaires installés en France. 
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d͛uŶe ďase de doŶŶĠes fiaďle et oďjeĐtiǀe et ĐoŶtƌaiŶt les soĐiĠtĠs de gestion à communiquer 

régulièrement sur leurs fonds et à retracer et publier les éléments ESG dans leurs rapports qui ne 

sont plus uniquement financiers. 

 

 EŶfiŶ, l͛offƌe de pƌoduits I“‘ doit peut-être être repensée afin de correspondre aux  différents 

investisseurs socialement responsables qui sont, selon la littérature économique, de trois types64 : 
 

o L͛iŶǀestisseuƌ « values-based »65 adopte une dĠŵaƌĐhe d͛iŶǀestisseŵeŶt eŶ 
adéquation avec ses convictions morales. De cette manière, il est Đelui s͛ĠĐaƌtaŶt le plus de la théorie 

de ŵaǆiŵisatioŶ de l͛utilitĠ tƌaditioŶŶelle. En effet, son objectif réside davantage daŶs l͛amélioration 

du bien-être collectif que dans la maximisation de son utilité personnelle. Sa démarche Ŷ͛est aloƌs 
pas économique mais fondée sur des Đƌitğƌes eǆogğŶes d͛oƌdƌes ŵoƌauǆ.  
De façon empirique, Đe tǇpe d͛iŶǀestisseuƌ ne mettra pas en balance les valeurs « morales » et 

l͛aspeĐt fiŶaŶĐieƌ daŶs ses Đhoiǆ d͛iŶǀestisseŵeŶt, les deuǆ Ŷe pouǀaŶt seloŶ lui faiƌe l͛oďjet d͛uŶ 
arbitrage. Les produits correspondant à cet archétype sont essentiellement ceux utilisant une 

stƌatĠgie d͛eǆĐlusioŶ ou dans une moindre mesure une sélection positive ainsi que les fonds 

thématiques. 
 

o L͛iŶǀestisseuƌ « altruiste » est également attaché à l͛atteiŶte d͛uŶ ďieŶ-être collectif. 

Partant du postulat que le marché est imparfait dans la mesure où les externalités, tant positives que 

ŶĠgatiǀes, Ŷe soŶt pas pƌises eŶ Đoŵpte, l͛iŶdiǀidu eŶtƌepƌeŶd uŶe dĠŵaƌĐhe de ĐoŶsoŵŵatioŶ 
responsable, fondée sur des critères endogènes. Pour ce faire, il privilégie les entreprises porteuses 

d͛eǆteƌŶalitĠs positiǀes et ƌeŶoŶĐe à Đelles doŶt les eǆteƌŶalitĠs soŶt ŶĠgatiǀes, quitte à sacrifier une 

part du rendement retiré de son investissement. NĠaŶŵoiŶs, à l͛iŶǀeƌse de l͛iŶǀestisseuƌ « values-

based », il pourra être amené à réaliser des arbitrages entre les critères financiers et extra-financiers. 

Cet investisseur est principalement sensible aux produits ISR de type Best-effort et porte également 

un intérêt aux fonds thématiques aiŶsi Ƌu͛auǆ stratégies positives. 
 

o L͛iŶǀestisseuƌ « Value-seeking »66 est celui se rapprochant le plus de la théorie 

financière, puisƋu͛il ĐheƌĐhe à maximiser la rentabilité de son investissement en minimisant le risque 

supporté. Pour cet archétype, les indicateurs extra-financiers témoignent de la qualité financière de 

l͛iŶǀestisseŵeŶt. Il pouƌƌa saĐƌifieƌ uŶe paƌt de ƌeŶdeŵeŶt à Đouƌt teƌŵe si et seuleŵeŶt si le ƌisƋue 
est ŵoiŶdƌe, ou l͛espĠƌaŶĐe de ƌeŶtaďilitĠ à loŶg teƌŵe est supĠƌieuƌe. L͛idĠe sous-jacente est que 

les données extra-financières iŶtĠgƌĠes à la gestioŶ d͛uŶ poƌtefeuille ont une traduction financière 

directe ou indirecte à long terme. Les produits qui leurs correspondent sont ceux de type best-in-

class ou ceux pour lesquels uŶe stƌatĠgie d͛iŶtĠgƌatioŶ ESG est appliquée. 

 

Pour conclure, nous avons pu observer, au cours de ce chapitre, l͛aďseŶĐe de diffĠƌeŶĐe 
sigŶifiĐatiǀe eŶtƌe l͛I“‘ et l͛iŶǀestisseŵeŶt tƌaditioŶŶel en termes de performance bien que 

subsistent de multiples spécificités. En outre, si la question de la performance semble être la clé de 

ǀoûte de l͛aǀeŶiƌ de Đet iŶǀestisseŵeŶt, la pƌoŵotioŶ aupƌğs des paƌtiĐulieƌs et le dĠǀeloppeŵeŶt 
d͛uŶe offƌe eŶ adĠƋuatioŶ aǀeĐ les diffĠƌeŶtes tǇpologies d͛iŶǀestisseuƌs seront également des 

éléments à privilégier dans un avenir proche.   

                                                 
64 A Ŷoteƌ Ƌue Đette tǇpologie Ŷ͛iŶtğgƌe pas la dĠŵaƌĐhe d͛aĐtiǀisŵe aĐtioŶŶarial puisque celle-Đi s͛iŶsĐƌit daǀaŶtage daŶs la gestioŶ de 
portefeuille que dans le choix de valeurs. 
65 Peter Kinder (2005) 
66 Peter Kinder (2005) 
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Conclusion Générale 

 
Né au 18ème siğĐle autouƌ de ĐoŶsidĠƌatioŶs ŵoƌales et suƌtout ƌeligieuses, l͛iŶǀestisseŵeŶt 

socialement responsable se situe à la jonction de la finance et du développement durable. 

OƌigiŶelleŵeŶt l͛apaŶage des ĐoŶgƌĠgatioŶs ƌeligieuses, l͛I“‘ s͛est, au fil des années et des 

évènements,  démocratisé au sein de la sphère financière et représente désormais un levier dans 

l͛optiƋue de Đoƌƌigeƌ ĐeƌtaiŶs ĐoŵpoƌteŵeŶts. MaƌĐhĠ de ŶiĐhe pouƌ ĐeƌtaiŶs, l͛eŶgouement autour 

de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle est ǀigouƌeuǆ, comme en témoignent l͛ĠŵeƌgeŶĐe des 
agences de notation extra-financière mais surtout la multiplication des produits et fonds socialement 

responsables et la croissance des encours ISR taŶt auǆ Etats UŶis Ƌu͛eŶ Euƌope, ŵaƌĐhĠs pioŶŶieƌs. 
 

Néanmoins, il semble que ce marché porteur reste immature et profondément hétérogène 

daŶs la ŵesuƌe où il Ŷ͛eǆiste pas de ĐoŶseŶsus, taŶt du poiŶt de ǀue de la dĠfiŶitioŶ ŵġŵe du 
concept que des méthodes utilisĠes. Ce ŵaŶƋue d͛hoŵogĠŶĠitĠ est taŶt dû à la diǀeƌsitĠ et à la 
complexité du mouvement qu͛aux spécificités culturelles des paǇs daŶs lesƋuels il s͛est ƌĠpaŶdu. EŶ 
outre, les considérations environnementales, sociales et de gouvernance sont multiples si bien que 

l͛offƌe de pƌoduits s͛aǀğƌe tƌğs laƌge afiŶ de ƌĠpoŶdƌe auǆ diffĠƌeŶtes ĐoŶǀiĐtioŶs. 
AiŶsi, les iŶǀestisseuƌs disposeŶt d͛uŶe laƌge gaŵŵe de pƌoduits ŵais ĠgaleŵeŶt d͛iŶfoƌŵatioŶs 
puisque les agences de notation extra-financière ont développé un panel de supports à destination 

des investisseurs. 

 

Le dĠǀeloppeŵeŶt de l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle seŵďle toutefois 
subordonné à une interrogation largement débattue, tant par les académiques que par les 

chercheurs : sa performance. Ainsi, les paƌtisaŶs de l͛I“‘ dĠfeŶdeŶt l͛idĠe d͛uŶ ĐeƌĐle ǀeƌtueuǆ daŶs 
leƋuel l͛iŶǀestisseuƌ peut, Đoŵŵe l͛ĠŶoŶĐe l͛adage aŶglais67, faire le bien en performant bien, tandis 

Ƌue ses dĠtƌaĐteuƌs, s͛appuǇaŶt suƌ la thĠoƌie ŵodeƌŶe de la fiŶaŶĐe, sont bien moins optimistes. Les 

plus ŵodĠƌĠs ƋuaŶt à euǆ, ĐoŶsidğƌeŶt Ƌue l͛iŶǀestisseuƌ Ŷe doit pas s͛atteŶdƌe à uŶe ƋuelĐoŶƋue 
différence de performance entre un investissement classique et un investissement socialement 

responsable. Les études tentant de trancher cette question se sont multipliées depuis une vingtaine 

d͛aŶŶĠes, ǀaƌiaŶt daŶs leuƌs ŵĠthodologies ou leuƌs ďases de doŶŶĠes, saŶs toutefois paƌǀeŶiƌ à 
s͛aĐĐoƌdeƌ suƌ uŶ iŵpaĐt uŶiǀoƋue de l͛iŶtĠgƌatioŶ de Đƌitğƌes soĐiauǆ, eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtauǆ et de 
gouvernance dans les Đhoiǆ d͛iŶǀestisseŵeŶt. EŶ effet, la littĠƌatuƌe adŵet daǀaŶtage uŶe aďseŶĐe 
de différence de performance eŶtƌe les deuǆ tǇpes d͛iŶǀestisseŵeŶt et la présence d͛une multitude 

de cas particuliers. 
 

 Après avoir présenté la littérature au sujet de la peƌfoƌŵaŶĐe de l͛iŶǀestisseŵeŶt 
socialement responsable, le présent mémoire a donc proposé une étude empirique sur un indice 

soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle, l͛A“PI EuƌozoŶe, aiŶsi Ƌue suƌ uŶe sĠleĐtioŶ de foŶds laďellisĠs paƌ 
Novethic. Les résultats indiquent Ƌu͛il Ŷ͛eǆiste pas  de diffĠƌeŶĐe sigŶifiĐatiǀe eŶtƌe les peƌfoƌŵaŶĐes 
de l͛I“‘ et de l͛iŶǀestisseŵeŶt ĐoŶǀeŶtioŶŶel suƌ la pĠƌiode ĠtudiĠe. CepeŶdaŶt, uŶe aŶalǇse des 
diffĠƌeŶts ĐǇĐles ĠĐoŶoŵiƋues au seiŶ de la pĠƌiode d͛Ġtude Ŷous a peƌŵis de souleǀeƌ une 

interrogation, bien que les résultats ne soient pas statistiquement significatifs. Ainsi, l͛I“‘ pouƌƌait se 
comporter, toute proportion gardée, comme une valeur refuge en période de crise, ce qui pourrait 

s͛eǆpliƋueƌ paƌ uŶe ŵutatioŶ des ĐoŵpoƌteŵeŶts, les investisseurs privilégiant les entreprises 

                                                 
67 ͞ DoiŶg ǁell ǁhile doiŶg good ͟  



53 

 

vertueuses. Ainsi, les ƌĠsultats des deuǆ Ġtudes ĐoƌƌoďoƌeŶt le ĐoŶstat ƌĠalisĠ à l͛issue de la ƌeleĐtuƌe 
de la littérature académique et ouvrent potentiellement un débat sur le caractère dĠfeŶsif de l͛I“‘. 

 

 Finalement, l͛iŶǀestisseŵeŶt soĐialeŵeŶt ƌespoŶsaďle est uŶ ŵaƌĐhĠ eŶ deǀeŶiƌ où se 
confondent des desseins variés, allant de la réelle conviction morale à la rationalité financière pure. 

Le phénomène, qui demeure somme toute récent, présente des signaux positifs quant à son avenir, 

comme en témoigne le fort engouement autour des produits ISR. La poursuite des études sur le sujet 

devrait permettre, dans les années à venir, de conclure ƋuaŶt à l͛iŵpaĐt ƌĠel des ĐoŶsidĠƌatioŶs 
extra-fiŶaŶĐiğƌes suƌ la peƌfoƌŵaŶĐe, ƋuaŶd Ŷous Ŷ͛eŶ soŵŵes pour le moment Ƌu͛au stade des 
convictions. Toujours est-il Ƌue, loiŶ de se ĐaŶtoŶŶeƌ à uŶ phĠŶoŵğŶe de ŵode, l͛iŶǀestisseŵeŶt 
socialement responsable dispose du potentiel pour devenir une norme.  

C͛est pouƌƋuoi la ƋuestioŶ de l͛iŶtĠgƌatioŶ des Đƌitğƌes eǆtƌa-fiŶaŶĐieƌs daŶs l͛aŶalǇse fiŶaŶĐiğƌe ƌeste 
en débat, notamment via la fondation Mistra, l͛ageŶĐe “ustaiŶAďilitǇ ŵais ĠgaleŵeŶt FitĐh Ratings 

ou Innovest. Ainsi, nous sommes en mesure de nous iŶteƌƌogeƌ suƌ l͛ĠǀeŶtualitĠ d͛aďoutiƌ à uŶe 
concrétisation du modèle de Statman68, aǀeĐ l͛iŶtĠgƌatioŶ au ŵodğle d͛ĠƋuiliďƌe des ŵaƌĐhĠs 
financiers une dimension responsable. L͛aǀeŶiƌ Ŷous diƌa si Đette pƌise de ĐoŶsĐieŶĐe ĐolleĐtiǀe des 
enjeux autres que financiers aura le mérite de perdurer et de bousculer la théorie financière en 

s͛iŵplaŶtant dans nos modèles classiques.  

 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                 
68 The behavorial asset pricing model 
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Annexes 

 
Annexe 1 : Evolution des différentes stratégies ISR en Europe entre 2009 et 2011 
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Annexe 2 : Composition de l’indice ASPI Eurozone 120 au 31 mai 2013 
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Annexe 3 : Présentation des fonds ISR de l’échantillon  
Fonds Société de gestion Benchmark Stratégie Exclusions normatives Exclusions sectorielles Approche thématique

Actions Nord Sud Alcyone Finance ESTX 50 NR Best in class
alcool, armement, jeux, 

pornographie, tabac

AG2R La Mondiale Actions ISR AGICAM ESTX 50 NR Best in class Global Compact des Nations Unies

Allianz citizen Care SRI I Allianz GI France MSCI EMU Best in class Violation des droits de l'homme

Allianz euréco equity Allianz GI France MSCI EUROPE Best in class Violation des droits de l'homme Fonds environnementaux

AXA Euro valeurs responsables AXA IM ESTX 50 NR Best in class armement, tabac

BNP Paribas Etheis BNP Paribas Investment Partners MSCI EUROPE Best in class Global Compact des Nations Unies alcool, armement, jeux,  tabac

BNP Euro valeurs durables BNP Paribas Investment Partners MSCI EMU Best in class Global Compact des Nations Unies alcool, armement, jeux,  tabac

CCR Actions engagement durable CCR AM ESTX 50 NR Best in universe Global Compact des Nations Unies alcool, tabac

Ecureuil bénéfices emploi NATIXIS AM CAC 40 NR Best in universe

Ecureuil bénéfices responsable NATIXIS AM MSCI EMU Best in universe alcool, armement, jeux,  tabac

EdR euro sri Edmond de Rorhschild AM MSCI EMU Best in universe

EdR tricolore rendement Edmond de Rorhschild AM CAC 40 NR
Engagement 

Actionnarial

Epargne ethique actions Ecofi Investissements ESTX 50 NR Best in universe Global Compact des Nations Unies armement

Ethique et partage - CCFD Meeshchaert AM MSCI EURO Best in class
alcool, armement, jeux, 

pornographie, tabac, OGM

Euro active investors PhiTrust AI ESTX 50 NR
Engagement 

Actionnarial

Euro capital durable Groupama AM MSCI EMU Best in class

Europe ethique expansion Inter Expansion ESTX 50 NR Best in class

Federal actions ethiques Federal Finance CAC 40 NR Best in class Global Compact des Nations Unies

Federal europe ir Federal Finance ESTX 600 Best in class Global Compact des Nations Unies

Fédéris isr euro Fédéris GA ESTX 50 NR Best in class

Gérer multi-factoriel euro Palatine AM ESTX 50 NR Best in class

Gérer multifactoriel France Palatine AM CAC 40 NR Best in class

HSBC actions dvpt durable HSBC Global AM MSCI EMU Best in class Armement, Tabac

Insertion Emplois Dynamique NATIXIS AM CAC 40 NR Best in universe

label europe action AXA IM MSCI EUROPE Best in class Armement, Tabac

LBPAM responsable Actions Environnement La Banque Postale AM ESTX 600 Best in class Fonds environnementaux

LBPAM Responsable Actions Europe La Banque Postale AM ESTX 600 Best in class Global Compact des Nations Unies armement, jeux, tabac, aviation

LFR actions solidaires La Financière Responsable ESTX 50 NR Best in universe

Violation des droits de l'homme, 

entreprises ayant effectué des 

licenciements secs ces 3 dernières 

années

LFR Euro Développement Durable La Financière Responsable ESTX 50 NR Best in universe

Violation des droits de l'homme, 

entreprises ayant effectué des 

licenciements secs ces 3 dernières 

années

MACIF croissance durable et solidaire Macif Gestion ESTX 50 NR Best in class

MACIF croissance durable europe Macif Gestion ESTX 50 NR Best in class

MAIF investissement responsable euro BNP Paribas Investment Partners MSCI EUROPE Best in class Global Compact des Nations Unies alcool, armement, jeux, tabac

MAIF retraite croissance durable Macif Gestion ESTX 50 NR Best in class armement

MAM humanis Meeshchaert AM MSCI EURO Best in class
alcool, armement, jeux, tabac, 

pornographie, OGM

Mandarine Engagements Mandarine Gestion ESTX 600 Best in class

Violation des droits de l'homme, 

Violation des droits du travail, 

dégradation majeur de 

l'environnement

tabac, nucléaire

MG croissance durable europe Macif Gestion ESTX 50 NR Best in class

Objectif Investissement Responsable Lazard Frères Gestion ESTX 50 NR Best in class

Palatine actions défensives euro Palatine AM MSCI EMU Best in class
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