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Synthese

Si I'lnvestissement Socialement Responsable a diabte réservé aux congrégations
religieuses, son développement a aujourd’hui emrdiapparition d’'une classe entiére de
professionnels spécialisés dans ce type d'investieat. L’étude statistique des performances
d’'indices boursiers et de fonds socialement resgmas prouve que I'ISR offre des
performances équivalentes a celles des investisgsrolassiques et que ces performances ont
méme tendance a étre meilleures sur le long teBim&n manque encore du recul nécessaire
pour affirmer que I'ISR va révolutionner les st@ges d’investissement, on ne peut nier
'intérét croissant que lui portent les praticienSet engouement s’explique par le
pragmatisme des investisseurs qui ont saisi ldergaleur ajoutée de la stratégie socialement

responsable et son impact positif sur la politiJaeroissance a long terme des entreprises.
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Introduction

Depuis une dizaine d’années, les entreprises dinmnéafleur volonté de maitriser au
mieux les conséquences socio-environnementalepateavoir I'exercice de leur activité sur
'ensemble de I'économie. Soucieuses aussi de erskeur image, elles tentent de mener
des politiques protectrices de I'environnement,lel@rs salariés mais aussi de tous leurs
partenaires financiers et commerciaux. Un mouvergénéral, souvent désigné sous le nom
de « développement durable », dont le but est afass I'’économie mondiale une croissance
saine sur le long terme. L’application de ces ppes aux stratégies d’investissement a
conduit au développement de I'lnvestissement Sewiaht Responsable (ISR). Ce dernier
définit ses choix d'investissement sur la baseriteres socio-environnementaux gu'il place
sur le méme plan que les criteres financiers halbéoent utilisés.

Si I'ISR est encore loin d’avoir conquis I'ensemlde la sphére financiére, son
développement suscite un vif intérét de la part pegticiens qui sont de plus en plus
nombreux a examiner ces critéeres. Le but de cefttberche est d’analyser a ce jour les
performances de ce type d’investissement afin dermiéner s’il restera réservé a une classe
d’investisseurs plus soucieux de leurs propresuvalgue de leur porte-monnaie ou s'il
annonce une réelle mutation des stratégies d'irpgeshent.

L’introduction de I'ISR a déja suscité de nombreudtudes et les chercheurs se sont
essentiellement penchés sur la question de sarpenfice, qui est considérée comme décisive
pour son futur développement. On distingue deursclad’'un c6té les détracteurs de I'ISR,
qui s’appuient sur la théorie financiere pour neeéin évidence les moindres performances de
ce type d’investissement ; et d’un autre les pam8de I'ISR, qui démontrent empiriquement
les bons résultats de cette stratégie. Les étuwaeerg surtout concentrées sur les Etats-Unis
et 'Europe, foyers de I'ISR. Elles sont en outieng grande diversité statistique, utilisant des
instruments de mesure de la performance multiglesraplexes.

Afin de porter un jugement objectif sur la questdmla performance de I'ISR, je me
suis d’abord attachée a en définir les grandesceaistiques et a brosser un portrait aussi
exhaustif que possible de ses acteurs en Franaes Dae deuxieme partie, jexpose la
meéthode statistique que j'ai choisie pour éval@epérformance de I'ISR a partir de deux
types de données (les indices boursiers et lessfendialement responsables) et je tire les
conclusions de cette étude. Enfin, je tente denfouwun certain nombre d’explications

economiques et sociales au phénomene que j'ai\ahser



L’'Investissement Socialement
Responsable (ISR) : origines et acteurs

A. Le développement de I'|SR de I'’Ancien Testament & nos jours®

Les fondements culturels

Les partisans de I'Investissement Socialement Resiibe font remonter son origine
aux fondements culturels de nos civilisations. Salax, cette notion est déja présente dans
les textes fondateurs des religions juives, chmégs, ou musulmanes. Ainsi, ils soulignent
gue, des la Genese, la Bible présente la Terre eoomrbien donné a ’'Homme a condition
gu’il la fasse fructifier et en partage les fruatgec tous. La propriété n’est donc acceptée que
dans le cadre d’'une redistribution équitable entaus : c’est I'idée de destination universelle
des biens. Plus tard, Saint Thomas d’Aquin repteadhéories aristotéliciennes et développe
une théorie positive du commerce et de l'activiénémique modernes. Le commerce doit
prouver qu'il poursuit des fins justes et emploies dnoyens qui sont eux-mémes
irréprochables. A ce prix, il sera admis comme actevité saine.

Au XVII°® siécle, John Wesley, fondateur du mouvement métmddéclare que
I'utilisation de I'argent a des fins éthiques astleuxiéme point le plus important du Nouveau
Testament : sa doctrine influence fortement lessHtkis, foyer de développement de I'ISR.
De méme selon Max Weber dab&thique protestante et I'esprit du capitalism@thique
protestante est favorable au développement duatispie moderne : l'investissement en
capital, s’il demeure favorable au développemers detreprises et de I'ensemble de la
communauteé, doit étre encouragé. Ces interprégagont pour le moins surprenantes si I'on
songe au role gu’'accorde traditionnellement I'Bglés I'argent : foyer de discordes et de
malheurs, il ne doit pas étre recherché pour sprerealeur. D’ailleurs, la vie monastique, ou
'argent n'a pas sa place, a longtemps été un readiglconduite pour tout chrétien. Ainsi, il
est intéressant de souligner le besoin qu’'ont &gréess partisans de I'ISR de Iégitimer leur

action et de s’assurer la bénédiction divine.

! D’aprés Postel-Vinay G. (2001), “Actualité desdsréthiques”Observatoire des stratégies industrielles
Ministere de 'Economie des Finances et de I'lndastLoiselet E. (2000), “L'investissement sociakent
responsible : genese, méthodes et enjdugtonomie politique n°7d’Arcimoles C.H., Bello P., Férone G. et
Sassenou N. (2001)e développement durablgditions d’organisation

2 Voir par exemple dans la Bible L'Ecclesiaste 11,24t 14-30, Lc 19 12-26, Lc 12 13-21&35-48



Les Quakers

Les débuts pratiques de I'lSR s’observent cheigakers dés le XVIfisiecle. Créée
en 1747 par George Fox en Angleterre, cette comuténast rapidement victime de
persécutions et s’exile surtout aux Etats-Unis & eonnait un fort développement. Sa
doctrine repose sur des principes simples et assté®’opposant a l'accumulation de
richesses inutiles, les Quakers pronent la rigmeoirale, associée a une pratique rigoureuse
de la solidarité. Leur ardeur au travail en faflid@ment une communauté aisée d’industriels
et des acteurs essentiels de la vie économiqueéielales plus grandes entreprises du®XIX
siecle (Barclays, Lloyds, Price Waterhouse, Cadlaicy). Leurs préoccupations sociales se
manifestent par I'attention portée a la formativaex conditions de vie de leurs salariés, a la
sécurité et a I'hygiéne de travail.

Si I'application stricte de ces principes les miran’écart du débat économique de
leur pays, ils consacrerent en revanche une grpadée de leurs richesses a des luttes
sociales, comme l'abolition de I'esclavage aux &tahis des 1758. De méme, ils veillaient a
ne pas investir dans l'alcool ni le tabac. Ainsilliain Penn, figure emblématique des
Quakers, a-t-il déclaré : « La véritable piété aassrait pas les hommes au monde mais les

conduit a y vivre mieux et a 'améliorer ».

Les prémices de I'ISR aux Etats-Unis
Au début du XX siécle et sous I'impulsion de Théodore Roosepefisident de 1901
a 1909, les Etats-Unis s’engagent dans une vaguo&falenes sociales. Celle-ci s’'inscrit dans
une période plus large (1890 a 1917, appel@ge<of reform» par les historiens) et repose
sur trois thématiques idéologiques :
- L'individu : la moralisation de sa conduite se traduit pa umerdiction du
tabac, de I'alcool ou d’autres drogues. Ainsi, dangrolongement des Quakers, I'ISR
se développe dans un besoin d’adéquation entre uitendoersonnelle et
investissement. Le premier fonds socialement resglda,Pionner Fund est créé en
1928 par I'Eglise évangéliste d’Amérique. Il proposlors a ses investisseurs
(notamment les Eglises) des placements financiectuant tout ce qui concerne
I'alcool, le tabac, le jeu et la pornographie. €'psurquoi les «in stocks> (actions
du péché) sont définitivement exclues de l'univéisvestissement religieux. Ainsi,
au travers des campagnes menées par les investissmialement responsables, la

frontiére entre activité professionnelle et conwictpersonnelle s’estompe-t-elle.



- La naissance duSocial Welfare: le 4 déecembre 1908, lederal Council of
Churches(Conseil fédéral des églises) adopt&axial Creed for Churchese credo
social des Eglises. Ensemble de revendicationsalsesciil constitue encore le
fondement de I'ISR. Alors, le capital n’a plus paurique but la création de richesse
mais aussi la constitution d'une société plus juSela définit le double objectif des
investisseursjouble bottom line

- Le changement institutionnel: devant le développement des premiéres
grandes structures industrielles, le gouvernemeet em place un ensemble de

structures étatiques visant a controler et redalaressor afin d’en protéger la société.

Ainsi le développement de I'ISR s’inscrit-il dans mouvement plus large qui résulte
d’'une nouvelle prise de conscience : il faut cdetrdle développement fulgurant du
capitalisme et protéger 'Homme de ses dérivesstilnéanmoins jusque dans les années 60

essentiellement porté par les Eglises et congauateligieuses.

L’accélération du mouvement a partir de la fin desées 60

La guerre du Vietnam laisse derriere elle une itrdugle I'armement florissante.
C’est & ce moment que s’amplifie le débat sur I'tSBs églises et universités ne peuvent
ignorer l'origine de leurs dividendes ou l'usagg tke leurs investissements. Elles se mettent
donc a boycotter les entreprises qui produisentateses ou |'électronique militaire. De
nombreuses initiatives voient alors le jour, comlaecréation du premiemutual fund
socialement responsable,Pax Funden 1971. Il exclut de son portefeuille les enisgs qui
participent aux dépenses de guerre. De méme€oplencil on Economic Prioritiesente de
répertorier toutes les entreprises impliquées dam®nflit viethamien. La question se pose
alors de définir a partir de quel seuil de détentmn peut étre considéré comme un
fournisseur financier du Pentagone et donc un eoutidirect & ses actions. Ce travail de
sélection devient la base de ISR et ce sont &% listes que se fondent désormais les
particuliers ou congrégations religieuses pouniélieurs investissements.

Ainsi, I'ISR s’ancre dans le contexte politiquesetial des années 60, en phase avec
les revendications sociales (droits civiques, draieé la femme) et environnementales de
I'époque. Ce contexte est favorable au développedieimoncept de responsabilité sociétale
de I'entreprise, rejoint dans les années 70 papileblemes de management et de relations
entre les différents acteurs de I'entreprise. C’asitte moment que se développe la

mobilisation contre I'apartheid en Afrique du Sugh 1977, un prétre, Leon Sullivan, est



nommeé administrateur de General Motors et met acepline série de principes, restés sous le
nom desPrincipes de Sullivanqui traduit un code de bonne conduite des ensepdans le
monde entier, et notamment en Afrique du Sud é@nagnt non-discriminatoire, programme
de formation pour les Noirs). En 1980 est élabe®duth Africa Safe Equity (Safe)) indice

qui recense les entreprises qui n'ont pas invesf\feque du Sud. Le mouvement s’amplifie
et en 1987, le fonds de retraite de Californierdésstit 90 milliards de dollars des entreprises
non présentes dans le Safe. L'élection de Nelsond&la en 1994 met fin a ce mouvement,

mais I'ISR est désormais inscrit dans les menglité

Evolution de I'I|SR jusqu’a nos jours

Loin de s’essouffler a la suite des élections Bbea Afrique du Sud, le courant se
développe bientdt en dehors des Etats-Unis etdmipr fonds anglais voit le jour en 1984,
The Friends Provident Stewardship Trust Canada, le premier fonds se développe en 1986.
Conjointement, les professionnels de la gestiormsttent a I'écoute de cette nouvelle
demande et une véritable industrie en émerganklin Research & Development
Corporation of Bostorest depuis 1982 la premiére société de gestioiortlis entierement
dédiée a I'ISR. Les fondateurs de cette sociéténtrén outre l&ocial Investment Forum
premier forum d’échanges et de prestations decEde I'ISR.

En Europe, le développement de ISR va s’adapter diversités culturelles du
continent. Dés le milieu des années 80, le Royaudmeadopte I'ISR sous sa forme
simplifiée d’'investissement éthique. Le premierdsréthique est lancé en 1984. Fonds de
pension et congrégations religieuses jouent alondle prépondérant dans le développement
de I''SR en Europe du Notd

Depuis une dizaine d’'années, I'ISR a élargi son aloe d’action en prenant en
compte les nouvelles problématiques environnementakis aussi sociales, par exemple sur
les pratigues en matiére d’emploi mises en ceuvrelgs entreprises américaines. Une
enquéte menée par 8ocial Investment Forumn 1995 montre qu’avant méme les élections
sud-africaines, les investisseurs sociaux avaiéjit commencé a étendre leur sélection a des
critéres plus variés. Pour eux, I'important estodésis d’investir selon leurs propres valeurs,
valeurs qui évoluent au fil des époques.

Dans « L'ISR : genese, enjeux, méthode&sic Loiselet résume parfaitement les
conditions du développement de I'ISR a traversstfatcteurs, qu’il présente sous une forme

1 Voir partie 1D pour un historique plus précis dweloppement de I'ISR en France
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imagée. Le premier facteur, le « moteur », estidtexce d'un activisme social fortement
développé aux Etats-Unis qui a cherché tout au ldagsiécle dernier a influencer les
politiques des entreprises. Le deuxieme facteug,darburant », est I'explosion de I'épargne
individuelle gérée collectivement, notamment a dravles fonds de pension. Enfin le
troisieme facteur, le « terreau », est I'appariti@ms les sociétés américaines et européennes
de groupes comportementaux attachés a ce quedésitsret les services qu’ils consomment
correspondent a leurs valeurs.

Ces observations sont confirmées par les faitspie&le rapport 2005 sur I'ISR aux
Etats-Unis, en 10 ans, les actifs gérés sous & I&R ont explosé de 258%, passant d’'un
encours de 639 milliards en 1995 a 2,29 billion@05 - chiffres & mettre en regard d’une
croissance générale des actifs sous gestion densend 71%. L'ISR représente aujourd’hui
prés de 10% de I'ensemble des actifs sous gesti@nEsats-Unis. En outre, le rapport
souligne que les gérants de portefeuilles classigquégrent de plus en plus une part d'ISR
dans leur domaine d’investissement. En Europe, de rcroissant des investisseurs
institutionnels et un cadre législatif attractift germis le développement de I'ISR dans tout le
continent. Les quatre pays leaders sont actuelleladRoyaume-Uni, la France, I'ltalie et la
Suéde. Au 9 juin 2004, I'étudeSIRI Company & Avancy SRI Reseaffelit état de 19
milliards d’euros sous gestion collective socialatmesponsable, soit une augmentation de 7
milliards en un an. De méme, le montant des agéfgs par des institutionnels dans le cadre
d’'investissements socialement responsables s’'@@rgraujourd’hui a pres de 350 milliards.
Enfin, I'extension géographique de I'ISR ne cessectbitre : apres 'Europe au début des
années 90, il se développe en Asie et dans les éagsgents d’Amérique latine. Voila de

quoi lui assurer un bel avenir...

B. Définition actuelle de I'ISR

Aprés avoir retracé le développement de I'|SR decsigines judéo-chrétiennes a son
importance croissante dans la gestion d’actifs edletu je vais tenter d’en définir les

caractéristiques essentielles.

Une double démarche
L’Investissement Socialement Responsable (ISR)umst stratégie d’investissement
qui concilie la recherche de performances finaesiégratisfaisantes, avec la prise en compte

de critéres sociaux et environnementaux. Cette ddragrovient de I'application a la gestion
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de portefeuilles des principes du « développemardlde », selon lesquels tout modéle de
croissance économique a long terme doit aussi cespEHomme et son environnement. |l
s’agit de «épondre aux besoins des générations actuelles sampromettre la possibilité
pour les futures générations de satisfaire les deuidéfinition du développement durable
donnée par I&ommission Bruntlandes Nations Unies en 1987). Pour la premiéredaiss
I'histoire du capitalisme, les exigences socialesviennent pas en sus de la croissance
économique, une fois que l'essentiel a été assoréis font partie intégrante du
développement de I'entreprise. Il convient de gmdr que I'ISR ne se limite plus
aujourd’hui a des critéres éthiques conduisanteaclusion de secteurs jugés immoraux
(tabac, alcool, jeu etc.) mais gu'il s'efforce dmsidérer I'action globale de I'entreprise sur
son environnement (politique salariale, environnetale, regles de gouvernance etc.). Ainsi,
le concept d’'ISR part du constat qu'une entrepnisgeut aspirer a une croissance de long
terme sans protéger son environnement économiqguaial, mais aussi qu'une bonne
gestion de ses ressources ne peut étre viablecqni@ition que la croissance soit elle-méme
au rendez-vous. Un cercle vertueux que I'l|SR teotec d’instaurer.

Toute la difficulté de la définition réside pourtatans la liste de criteres qu'on
attribue a I'ISR : quels sont les problemes morprg en compte ? Est-ce que le tabac peut
étre mis sur le méme plan que le jeu ? Par ailleamsélargissant le champ de I'ISR a la
gouvernance d’entreprise, ne risque-t-on pas dimecldans I'ISR, a la limite, toute
entreprise ? Et donc de diluer I'ISR, en récupésamt pouvoir de contestation de la logique
capitaliste ? On percoit ici toute I'ambiguité @edéfinition d’une notion encore assez mal
maitrisée. Si cette définition évolue en permanemess le jeu des différents acteurs de I'ISR,
c’est aussi ce qui en fait un concept riche etipasant.

Les différentes stratégies de I'ISR
L’ISR repose donc sur une démarche précise et s&rialse autour de trois stratégies
principales :

- L’activisme actionnarial (« shareholder advocacy »)cette stratégie se fonde sur
I'exercice responsable du droit de vote lié a lagggsion d’'une part du capital social
d’'une entreprise. Selon Eric Loiselet (dans unessioin sur France Culture intitulée
« En attendant la suite », ao(t 2000), la plupad épargnants n’exercent pas leur
droit de vote aujourd’hui et les propositions duin€ail d’Administration sont souvent
acceptées a une majorité écrasante. Le role destisseurs sociaux est dans ce cas

d’activer une minorité de contrdle et le cas échéate bloquer des propositions
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jugées socialement irresponsables. De méme, ulnaeire peut proposer des

mesures visant a améliorer les pratiques de I'pns@ qui sont ensuite soumises au
vote de I'assemblée des actionnaires. Si ce typetidh n’est pas toujours couronnée
de succes, elle a le mérite d’engager un débatisurombreuses questions et une
réflexion de long terme sur le fonctionnement @atfeprise.

- Les filtres d’investissement (« screening ») il s’agit ici d’élaborer un univers
d’investissement possible selon des criteres poateent définis. Deux méthodes
peuvent alors étres utilisées : une sélection négat une sélection positive.

La sélection négative consiste a exclure de l'usiv@investissement des secteurs
d’activité pour des raisons morales ou religieusess critéres ont évolué dans le
temps : aux critéres traditionnels liés au seatkactivité comme les armes, le tabac,
les jeux s’ajoutent aujourd’hui des préoccupatieg I'énergie nucléaire, les
manipulations génétiques, le travail forcé des msfatc. La limite de cette sélection
provient d’abord du caractere tres subjectif dateres choisis : ainsi I'Académie
francaise avait-elle refusé d’investir dans uneiétécde distribution dont le slogan
publicitaire reprenait un barbarisme linguistijuen outre, il est difficile de définir
une limite a partir de laquelle une entreprise o exclue de l'univers. Au cours de
son processus de production, une entreprise peua@enée a avoir des contacts avec
d’autres entreprises peu «recommandables » suplde éthique : faut-il alors
immeédiatement I'exclure de l'univers dinvestissein@ Cette accumulation de
criteres d’exclusion conduit dans ce cas a uneubarg réduction du champ
d’'investissement, a un manque de diversificationdehc a une réduction des
performances financieres. Or I'ISR recherche adssirentabilités satisfaisantes. La
sélection négative a donc une application limitémsdle cadre d’'une démarche
socialement responsable : elle est réservée audls #thiques.

En revanche, la sélection positivep@sitive screening) se fonde sur des critéres
gualitatifs qui permettent de juger la performaded’entreprise sur trois dimensions :
financiéres, sociales et environnementales. Leg detniers types de criteres portent
par exemple sur les conditions de travail des igslales relations entre les différents
partenaires de I'entreprise (actionnaires, direct@yéanciers), la place des minorités
mais aussi la qualité des produits, le respectndemes environnementales et des

hY

droits de I'Homme a travers le monde etc. Ainsg lavestisseurs souhaitent-ils

! DansLe développement durablep. cit. , Chap. 2
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posséder un ensemble de titres sur des entregusgsarticipent au développement
durable de la communauté. lls pratiquent souvenhéahode du ®est in class,
c’est-a-dire la sélection de I'entreprise qui réphde mieux a ces criteres par rapport a
ses concurrents. Cette méthode doit donc s’accaomepatjun travail de recherche et
d’évaluation objectif et méthodique : il s’agit dwavail des agences de notation sur
lequel je reviendrai plus tard. Il est donc clairque la sélection positive permet une
diversification sectorielle aussi importante quédecde I'investissement classique et
concilie parfaitement les exigences financieresoetales.

- Les fonds de partage et les produits financiers ddhires («community
investing »Y ce type d’investissement se consacre a des téstivgolidaires de
développement. Ainsi, les fonds de partage revensea partie des bénéfices a des
associations caritatives ou a des ONG. Les profinasciers solidaires apportent des
capitaux a des secteurs de I'’économie ou des paydifeculté et qui ne peuvent
trouver un moyen de financement sur le marché igass Ce sont par exemple les
banques communautaires, les institutions de migkdic ou des fonds dédiés a la
construction de logements a bas prix. Le rendendenttels investissements est

généralement inférieur a celui du marché.

Ainsi se dégagent deux grands courants au sditSéRe: I'investissement solidaire et
linvestissement responsable. Il convient d’en gmdr la différence : le premier dédie une
partie de ses bénéfices a des actions solidaieesielxieme recherche la performance
financiere en méme temps que I'accomplissementritkres sociaux et environnementaux.
C’est donc sur ce type d’investissement que je désrmais me concentrer dans la suite de
ce rapport, a travers une étude quantitative dpesdsrmances boursiéres. Cet investissement

est associé a la méthode de sélection positivgajueyoquée plus haut.

FIGURE I.1
Socially Responsible Investing in the

United States * $2.3 trillion in 2005

Community Investing 1% «_

Screening and < Socia-l
Shareholder / Cr;l:‘rll;ng
Advocacy 5%

’ 68%

(Mutual Funds
and Separate
Accounts)

Shareholder /
Advocacy Only 26%

SOURCE: Social Investment Forum Foundation
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C. Les acteurs de I'lSR

Les investisseurs

A la diversité des stratégies dinvestissement ademient responsable répond la
diversité des investisseurs. Personnes privéesepeisies, fonds de pension, mais aussi
corporations religieuses, ONG ou encore hopitawnatersités aux Etats-Unis : tous se sont
tournés vers I'ISR afin de répondre a leurs deugexces financiéres et sociales. Suite a une
enquéte réalisée en 2005 aux Etats-Unis, marche jauc le plus développé de I'ISR, le
Social Investment Forumetient essentiellement deux types de fonds quastissent dans ce
domaine :

- Lessocially screened mutual fundsifonds communs de placementces fonds sont
ouverts aux particuliers sur le méme modeéle ques leamologues « classiques », soit
directement par l'achat de parts dans la sociétévebtissement, soit par
l'intermédiaire de contrats d’assurance vie. De5182005, le nombre d’actifs gérées
sous ses fonds a explosé de 12 a 179 milliardsggard des 2,29 billions d’actifs
sous gestion socialement responsable) : c’estdmert de I'ISR qui s’est le plus

développé.

FIGURE 2.1
Socially Screened Mutual Funds

1995-2005
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SOURCE: Sodial Investment Forum Foundation

- Lessocially screened seperate accouatsfonds institutionnels : ces comptes sont
gérés a l'attention de personnes privées a trés havenus ou majoritairement a celle
d’'investisseurs institutionnels comme les fonds pension, les compagnies
d’assurance, les municipalités etc. Les actifsgdeéfacon privée par I'intermédiaire
de ces fonds ont augmenté de 150 milliards en 49852 billions en 2005.
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En Europe, on compte au 30 juin 2004 plus de 368@f@ommuns de placement ISR
disponibles pour les particuliers (hors fonds ddguge, fonds réservés aux institutionnels et
fonds spécialisés uniquement dans I'environnemeNganmoins, de nombreux fonds sont
dirigés par une méme société de gestion et la otrad®n de ces derniéres ne fait que
s’accroitre.

La tendance du marché est définitivement a I'ékmayinent des stratégies
d’'investissement et I'offre de produits proposéx myestisseurs s’enrichit en permanence.
Les indices et fonds d’ISR se sont multipliés. Idéa 2005 a vu la création aux Etats-Unis du
premier fond indiciel coté en bourse qui répliges pberformances d'indices socialement
responsables (ur tracker »).Une récente étude menée péercer Investment Consultihg
prouvé que plus dun tiers des gérants d'actifs raraés considéraient que les
problématiques sociales et environnementales atlalevenir des criteres d’investissement
décisifs dans la prochaine décennie. De méme d#isutions qu'on n’a pas I'habitude de
considérer comme socialement responsables (tebsr@n Sachs, Merrill Lynch ou encore
UBS ) se sont jointes aux pionniéres de I'ISR dfaffirmer I'importance de I'impact que les
considérations sociales et environnementales pentvaioir sur la croissance a long terme.
Parti d’une niche d’'investisseurs éthiques, I'lSéhaerne aujourd’hui la majeure partie des

acteurs financiers.

Les cabinets d’analyse et de notation extra-finarei

Le rapide développement de I'ISR et I'intérét csaist qu'il suscite dans toutes les
spheres financiéres ont fait naitre le besoin d’analyse extra-financiere systématique et
sérieuse. Cette analyse tente de traiter méthoatiguiedes éléments moins quantifiables que
ceux de l'analyse financiére classique. Elle a pbut dévaluer les engagements, les
politiques mises en oeuvre et les performancesenérdprise dans les domaines sociaux,
environnementaux et de gouvernance, liés a sestéstiLes agences ont chacune développé
leur propre méthode qui passe par I'étude de dootsmgublics, de rencontres avec les
responsables et surtout de questionnaires spéesfigartant sur des criteres extra-financiers
comme la politique des ressources humaines, latiae$ clients/fournisseurs/sous-traitants,

la gouvernance d’entreprise, le respect des dieithomme etc.

! Source : Avanzi SRI Researdbreen, social and ethical funds in Europe 2004
% Mercer Investment Consulting (March 200SRI: What Do Investment Managers Think ?
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Ces criteres sont ensuite analysés a partir d’uile g’évaluation propre a chaque
agence qui permet de donner une note a I'entrep@iste note, accompagnée de l'analyse
détaillée des problématiques soulevées plus hatitdestinée dans un premier temps aux
investisseurs et gérants qui ajustent la congtitudie leurs portefeuilles ISR en fonction de
ces reésultats. La notation est dans ce cas dactarat répond aux besoins propres des
investisseurs en adaptant son champ d’étude : simglie « I'approche performance » qui
s’appuie sur des critéeres positifs pour évaluerdssiltats de I'entreprise dans ces domaines,
'approche « évitement » qui évalue l'implicatioe fentreprise dans des secteurs que les
investisseurs souhaitent exclure et enfin « I'appeorisques et opportunités » qui évalue le
risque de I'entreprise dans les domaines sociaenetonnementaux. Mais ces études sont
aussi de plus en plus appréciées par I'ensemblgalties prenantes &takeholders) de
'entreprise (actionnaires, salariés, syndicats,GDNollectivités locales) qui effectuent un
contrble permanent de la politique environnemengdlsociale des entreprises. La finance
« classique » elle-méme, notamment représentéelepamnalystes sell-side», porte un
intérét croissant a ce type d’analyse, avec l'igéene bonne compréhension de ces risques
peut pérenniser lI'investissement et en assuremeideure rentabilité.

Lorsque I'entreprise exige elle-méme une évaluatwnparle de notation sollicitée,
qui reste une spécificité francaise. Cette évadnatie type audit propose aux dirigeants un
diagnostic complet en matiere de responsabilitéakoet environnementale qui leur permet
d’en évaluer les risques et de mettre en placedisques nécessaires a une croissance a long
terme.

Ce sont d’'abord les agences de notation spécialtgéiesont présentes dans ce secteur.
On distingue d’'une part des agences a but nontific@éées spécialement pour cette activité
comme CAER ou bien qui ont développé ce métier gt comme la Fundacion Ecologia y
Dessarrollo - , et d’autre part des entreprisesneernwigeo, Avanzi, BMJRatings. En marge
de ces agences spécialisées, les banques ont pig&ales départements consacrés a cette

évaluation.
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Les fonds de « private equity »

Un fonds de <rivate equity» dit de développement durable se distingue par so
implication dans trois domaines : développer ur@ssance sur le long terme, respecter
I'environnement et avoir une politique de ressosittemaines socialement responsable. Si les
deux premiers critéres sont facilement rempligsil intéressant de souligner que ce type de
fonds a souvent du mal a justifier une réelle iogtion dans le domaine social. Selon Olivier
Dupont, Président du Directoire de Demeter Part(fergls de « private equity » spécialisé
dans les énergies renouvelables), il est imposgbler des fonds de « private equity »,
souvent caractérisés par une petite structuregsigecter 'ensemble des criteres définis par
les agences de rating dans le domaine social. »ampe, on peut difficilement parler du
respect des regles de gouvernance dans une PME dimaine de salariés. On sent ici une
premiere limite de I'ISR qui instaure une sérieptmcipes généraux et trop contraignants
pour ce type d’entreprise.

Ainsi ce type de fonds n’est-il pas classé ISR Iparagences de rating. O. Dupont
insiste pourtant sur l'attitude socialement respbies qu’adoptent d’eux-mémes les salariés
de I'entreprise et sur le caractere plus intuigf cette démarche. Si I'analyse ISR d’'une
entreprise cible ne fait 'objet d’aucune méthodenfelle et n'est qu’optionnelle dans le
processus d'investissement de Demeter, bon noméreriteres sociaux sont néanmoins
décisifs (équilibre des salaires au sein de lacstra par exemple). En outre, c'est la
perspective originale de développement durableqe®g par le fonds qui a séduit une partie
des investisseurs de Demeter, comme l'assureur mdedéoila qui prouve I'étendue des
formes que peut revétir I'ISR

Si I'on ne pouvait omettre de parler de ce typdotels dans un exposé sur les acteurs
de 'SR, je n’irai pas plus loin dans cette analgs$ limiterai ma future étude aux fonds ISR

qui investissent sur les marchés boursiers.

Les organismes de recherche

Enfin, de nombreux centres de recherche fournissesttravaux de réflexion sur le
développement durable et de nombreuses étudedSRr fui servent souvent de base de
travail aux agences de notation. On peut notamgitrten France 'ORSE (Observatoire des
Responsabilités Sociales de I'Entreprise) qui agades groupes de réflexion et rassemble
une documentation importante sur le développemsenatde.
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D. Le paysage francais de '|SR

Esquisse historique

Les prémices de I'ISR sont apparues en France léanannées 80, essentiellement
sous linfluence du milieu catholique. Le premiemds commun de placement éthique,
Nouvelle stratégie 50est ainsi né a l'instigation de Sceur Nicole BeiBon objet était de
proposer aux investisseurs, particuliers ou institumels, des placements boursiers
«respectueux de la place de I'homme.e mouvement s’accélére dans les années 90rauto
d’'une mobilisation contre I'exclusion menée au miveeuropéen par Jacques Delors : le
Réseau Européen des entreprises pour la CohésmaleéSee crée en janvier 1995, devenu
depuisCorporate Social Responsibility Eurapkea premiere agence de notation sociale et
environnementale francaise, Arese (aujourd’hui ¥)geoit le jour en 1997, suivie en 2000

par la création du Forum pour I'Investissement &leanent Responsable et celle de TORSE.

Dynamique de I'ISR francais aujourd’hui

L’étude Novethic sur le marché francais de 'ISRira2004 fait état d’'un montant
total de 6,9 milliards d’actifs sous gestion scaiaént responsable. Deux types de fonds se
partagent le marché :

- Les fonds ISR en gestion collectivedont I'encours est de 5 milliards. lls sont
destinés a 57% aux investisseurs institutionnemfagnies d’assurance, caisses de
retraite et fonds de pension) et a 40% aux paigiculL’étude dénombre 122 fonds de
ce type, pilotés par seulement 49 sociétés deogesSi la progression de I'encours est
fulgurante par rapport a 2003 (+71%), ces fondsepeésentent encore aujourd’hui
gu’a peine 1% des actifs gérés sur le marché freneausieurs sociétés de gestion se
démarquent, comme AGF AM, BNP Paribas AM, IDEAM, MK Gestion et AXA
IM.
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Croissance relative de 'SR
Evolitiors relatives de |'offre francaise d' OPCWM ISR
et totale (base 100 en 1998) en miliors d'euros
(zource : Novethic =t Amadeis)
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Les fonds ISR en gestion dédigeréservés aux investisseurs institutionnels qui

mandatent les sociétés de gestion pour appliques kritéres d’investissement. Les
principales sociétés de gestion dédiées sont DEMialXIS AM, HSBC, IDEAM et
AGF AM.

Marché de I'ISR des résidents frangais :
Gestion collective et gestion dédiée (en milliards d’euros)

= “’arch'i:: L]'IS“';:’;: ;::l:‘r’::}ts R 2003 2004 2004/2003

Particuliers 1,6 2,0 +25%

Gestion collective Institutionnels 1,2 2,85 +138%
Epargne salariale 0,12 0,15 +25%

292 )

FCP Epargne salariale 04 0,65 +63%

Institutionnels 0,6 1,25 +108%

1,0 1,9 +930%

39 6,9 +76%

Source : Novethic
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Par ailleurs, les agences de notation ont largeassi$ leur position en tant qu’acteurs
incontournables de I'ISR francais. A fin 2004, 3&ks opérateurs déclarent faire appel a
deux agences de notation extra-financiere au mimmweontre 29% en 2003. La
reconnaissance et la Iégitimité de leur travailseat €également accrues puisque seules 6
sociétés de gestion ne fournissent pas encorendeigaements sociaux et environnementaux
(contre 15 en 2003). Le marché francais est largech@miné par I'agence Vigeo, qui détient
47% des sociétés de gestion clientes. D’autrescegecomme Innovest, SAM ou Eiris se

détachent avec environ 10% du marché chacune.

Un cadre juridique favorable

Depuis 2001, la France bénéficie d'un environnemjentlique particulierement
favorable au développement de I'ISR. La loi Fabws,février 2001, instaure un nouveau
dispositif d'épargne salariale de long terme, &mMRartenarial d'Epargne Salariale Volontaire
(PPESV) et I'étend aux PME. Cette loi entérine égent la création de fonds solidaires
d'épargne salariale, c'est-a-dire de fonds divéssidétenant entre 5 a 10 % de titres émis par
des entreprises solidaires. En mai 2001, la loilssirNouvelles Régulations Economiques
oblige les entreprises a insérer dans leur rapgamtiel un chapitre sur les problématiques
sociales et environnementales. Plus tard, en &8I, 2a loi Fillon sur la réforme des retraites
instaure un mécanisme de retraite par capitalisaiocréant deux nouveaux outils d'épargne
retraite : le Plan d'épargne retraite populaireed®lan d'épargne retraite collectif (PERCO).
L’idée nait alors de faire de I'épargne salariafe développement privilégié de I'ISR en
France. Jusqu’ici non consultées lors du choix éhamnft et du type de placement associés au
plan de retraites, les différentes confédératigmslisales francaises se sont regroupées pour
créer un label commun, le CIES (Comité Intersyridice I'Epargne Salariale), permettant de
différencier les offres selon des criteres d’'ISR.

Ainsi, la mise en place d’une structure juridigagedrisant les fonds de pension « a la
francaise » est-elle favorable au développemelit@R pour deux raisons : non seulement la
masse d’épargne salariale disponible sera plusrianpte mais il convient aussi de souligner
'adéquation entre la logique a long terme de I'l&Res placements des fonds de pension qui
doivent eux aussi s'étaler dans le temps. Si ljouta a ces conditions favorables I'intérét
croissant porté par I'ensemble de la société awblpmes environnementaux et de
gouvernance sociale, on ne peut que prédire dexpears a I'lSR francais...
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Ainsi, on vient de voir que I'ISR a connu ces deras années un développement
considérable et que I'ensemble de la sphére fieamciommence a s’y intéresser. Néanmoins,
pour assurer son évolution future, une question edeen déterminante aux yeux des
investisseurs : quelles sont ses performanceda?r&ntabilité d’un tel investissement est plus
faible que celle dégagée par les méthodes classigoa développement restera cantonné a
un cercle d’investisseurs dont les convictions guns fortes que I'appat du gain. Si au
contraire les performances de I'ISR n’ont rien &ien a celles des autres formes
d’'investissement, alors il a définitivement sa platans le paysage financier actuel... et a

venir.
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Mesure de la performance de I'Investissement
Socialement Responsable

A. Un investissement a priori moins performant

Une moindre diversification

Selon les théories financiéres modernes d’optineisate portefeuilles, le but premier
de tout investisseur est de maximiser la rentabi# son investissement tout en bénéficiant
d’'une prise de risque minimale. Plusieurs modétesant appliqués a en définir la stratégie
optimale, parmi lesquels le plus utilisé est cetli MEDAF. Le MEDAF (Modéle
d’Evaluation Des Actifs Financiers) a été dévelopga fin des années 1950 sous le nom de
CAPM (en anglais) et représente une percée majeurdaanspréhension des équilibres en
jeu dans les marchés financiers. Le modele posinfermation parfaite des participants au
marché, qui disposent tous des mémes données suitres (rentabilité, risque associé,
corrélation avec les autres titres). Ces dernieesahent & optimiser leur niveau de rentabilité
tout en minimisant le risque associé a leur petiie. Le modéle pousse donc a minimiser la
variance du portefeuille, ce que chaque investrssslise du mieux qu’il peut en diversifiant
au maximum son portefeuille, puisque la multiplicatdes titres dans lesquels il investit
réduira le risque du portefeuille (ainsi, un patefle contenant deux titres ayant la méme
volatilité aura une volatilité inférieure a la sommes volatilités de ses deux composantes).
Ce faisant, chaque participant au marché finiragbaniner le risque intrinséque de chaque
activité en investissant par des proportions idgms dans un « portefeuille de marché ». Ce
portefeuille contient tous les titres disponiblespeoportion de leur capitalisation : il est donc
caractérisé par un risque minimal, le « risque deché ».

On voit donc que le modéle exhorte tout investissediversifier dans la mesure du
possible son portefeuille. Or le principe méme dkecion dans I'ISR exclut un certain
nombre d’entreprises qui ne répondent pas auxresitdéfinis et réduit ainsi son univers
d’investissement. Puisqu’il contient moins de #trque le portefeuille de marché, le
portefeuille ISR est moins diversifié et se trow@c exposé a des rendements plus faibles

pour un risque donné.
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L’introduction de biais nuit a la performance

S’appuyant sur cette théorie financiere, de nombréconomistes démontrent la
nécessaire moins bonne performance de I''SR. Ades 1981, A. Ruddaffirme que
l'introduction d’'une quelconque contrainte dansiwers d’investissement d’'un portefeuille
(taille, price-to-book ratio... ou criteres sociaugfluit ses performances. Prenant 'exemple
des portefeuilles excluant les actions des ensegprimpliquées en Afrique du Sud, il
démontre que les actions choisies corresponderg plu$ petites entreprises et sont donc
soumises & des variations beaucoup moins corréléeies du marché. De méme, R. Clow
souligne le biais industriel auquel est confrontéportefeuille ISR : en rejetant un certain
nombre d’industries, ce dernier concentre son a@sggns un plus petit nombre de secteurs.
Dans les deux cas, c'est le risque intrinseque ddefeuille qui augmente et expose
l'investisseur a de plus fortes variations.

De facon moins théorique, il est clair que I'ISRu# tout simplement le choix offert a
l'investisseur. Ainsi, sur un univers de 1000 atsiosi la sélection ISR en exclut par avance
200, linvestisseur n'aura que 800 choix dinvestiment pour tenter de surperformer le
marché tandis qu’un investisseur classique pourossi entre tous les 1000 titres disponibles
sur le marché. De plus, la réduction de l'univeeutpporter souvent sur des titres
particulierement performants, comme c’'est le cas esemple pour les entreprises
d’armement.

En outre, la méthode de sélection des titres ISRme=re loin d’étre systématique et
les criteres définis par les agences de ratingoné [gas toujours ni tres clairs ni facilement
applicables. Ainsi I'ISR est-il pour certains un aeod’investissement déconnecté d’'une
analyse financiere pertinente et se réduirait ddnen choix plutét subjectif de titres. Le

caractére aléatoire de cet investissement en derdouac inévitablement la performance.

Au niveau de I'entreprise

Enfin, les détracteurs de I'ISR sont convaincus lgugrise en compte de contraintes
sociales et environnementales dans une entrepaseompagne nécessairement de codts
supplémentaires. Ces co(ts sont ensuite répersutéfes prix et les produits deviennent
moins compeétitifs. L’entreprise enregistre moinddgits, ce qui se répercute inévitablement

sur le prix de son action... et réduit la performatdaegortefeuille ISR.

L A. Rudd (1981), “Social responsibility and portfoperformance”California Management Review 23
2R. Clow (1999)* Money that grows on treesthstitutional Investor 33
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Ainsi, la théorie financiére semble condamner I'l&Rle piétres performances. Une
analyse empirique de la situation s’impose afircoefirmer ou infirmer ces conclusions. Je
porterai mon analyse sur deux types d’'indicate8R 1 les indices boursiers et les fonds de
gestion.

B. Méthode utilisée pour mesurer la performance de 'lSR

Premieres mesures de la performance
La mesure la plus simple de la performance d'uif &inancier est le calcul de ses
rentabilités. Elle a I'avantage de pouvoir étrecabe facilement et de fournir une premiére

estimation. Leperformances mensuellepour un mois i sont calculées ainsi :

—_Vai\4
R= \Vi1

Avec Vi la valeur de I'actif au premier jour du mois i

Va1 la valeur de I'actif au dernier jour du mois i

La moyenne des rentabilités est calculéenpagyenne géomeétrique

uT

Re[)(1+R) -1

En outre, I'analyse des rentabilités ne peut see faans la prise en compte de la
volatilité de ces rentabilités, qui est calculée wgilisant la variance statistique d’un

échantillon de taille n:

3 (R-R)?
PR

Avec Rla moyenne de& sur la période donnée

Néanmoins, ces mesures demeurent trop sommairascpastituer la base d'une
démonstration rigoureuse. C’est pourquoi jintraddans cette étude deux autres mesures de

la performance, que sont le « ratio de Sharpd’s atpha de Jensen ».
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Approfondissement de la mesure de la performance

Le ratio de Sharperepose sur I'idée qu’'une mesure rigoureuse derfppnance doit
intégrer a la fois les rentabilités de I'actif d§g§as en exces du taux sans risque et le risque de
l'actif. C’est donc une mesure de la prime de \alig. Pour une mesure ex-post, il est

souvent formulé ainsi :

_Re-Re
> o (R)

Avec Rr le taux sans risque sur la période étudiée

Le ratio de Sharpe présente les limites de sesthgpes, qui postulent notamment que les
rendements suivent une distribution normale etlgagaux sans risque sont constants sur la
période étudiée. Néanmoins, dans le cadre de éeitke, de telles hypothéses peuvent étre

acceptées sans réduire la signification des résulta

La deuxieme mesure de la performance utilisée amsade cette analyssst I'alpha
de Jensen Selon le modele du MEDAF présenté plus hautehabilité d’'un actif financier
doit répondre a I'équation suivante :

E(Re)=Re +5-x(E(Rv)-R¥))

_cov(Rr;Rv)
Avec [Sp =y

Ex-post, I'alpha de Jensen mesure donc la surpedioce de I'actif par rapport a sa
performance attendue, c’est-a-dire :

ar=Re—E(Rv)

Si ces deux mesures possedent certains biais guddéja évoqués, elles présentent
pourtant I'avantage d'étre simples d’utilisatiopntrairement a d’autres mesures de la
performance plus modernes. Ces nouvelles mesuremnd’ailleurs pas encore l'unanimité
dans le monde des chercheurs du fait de leur teithniPar ailleurs, le faible historique
caractérisant les données de I'ISR est encorepenpadapté a ce genre de mesures. C'est

pourquoi j'ai choisi de me limiter aux ratios prégis ci-dessus.
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Comparaison avec un benchmark

Pour affiner la comparaison entre deux indicessilsouvent intéressant de calculer la
moyenne des différences entre leurs rentabilités gue la variance de ces différences.

Enfin, puisque le but cette étude est d’analyseiffarence entre les performances des
indices ISR et celles de leurs benchmarks, il egiortant de tester la validité de cette
hypotheése. Il s’agit donc de réaliser un test ddtgpse afin de rejeter ou non I'hypothédde
contre I'hypothéseHa telle que :

Ho: ,UdzRSR—R)enchmarFO
Ha: ,Ud:RSR—R)enchmarIStO
Pour cela, je vais utiliser un t-test pour un imédlie de confiance a 95% dont la formule est la

suivante :

td :&
ad

Avec s la moyenne des différences

od la variance des différences.
Cette valeur doit étre comparée a la valeur dsueigle la table de Student avec un degré de
liberté égal a la taille de I'’échantillon - 1. 8> t ou ta < -t, alors on peut rejeter I'hypothese

Ho.
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C. Etude de la performance des indices

La constitution des indices boursiers

Les indices boursiers constituent un élément clefl'dvaluation financiére. De
nouveaux indices sont sans cesse créés, répongadeax roles essentiels de ces produits :
le réle d’'indicateur économique et celui de prodimancier a part entiére. C'est néanmoins
sur le premier réle des indices que je me conceaitdans la suite de cet exposé. Ces indices
sont constitués et calculés par divers acteurs instituts économiques, les entreprises de
marché, la presse (le Dow Jones a été creé engeB84diteur duwall Street Journal), les
agences de notation (I'indice de réféerence S&P &0&é lancé par I'agence de notation
Standards & Poor’s) ou encore les institutionsrfoiares.

Un indice boursier se caractérise d’'un c6té pastesétés qu'il intégre et d’'un autre
c6té par son propre mode de calcul. On distingsigénidices propres a un pays ou un marché
(indices de Blue Chips regroupant les plus grosse#talisations de chaque pays comme le
CAC 40 en France ou le DAX en Allemagne, indicegdmndes valeurs comme le SBF 120
ou encore les indices larges qui mesurent la pedoce globale du marché), les indices
mondiaux (comme les indices MSQligrgan Stanley Capital Internationationt les valeurs
sont sélectionnées dans l'optique de représent# 60 chaque secteur économique) ou
encore les indices européens (Euro STOXX). La #ékeaes valeurs présentes au sein de
chaque indice est une étape cruciale.

Chaque indice est constitué a partir d’'une séridataées historiques significatives. Il
est calculé en référence a une base donnée papuplec (date de la base ; niveau
conventionnel a cette date) : ainsi le CAC 40 esbase 1000 au 31/12/87. Les valeurs de
'échantillon peuvent étre équipondérées, pondéréeton leurs prix, selon leurs
capitalisations boursieres ou bien, comme c’egliue fréquent, pondérées selon la part de
flottant de leur capitalisation boursiere.

Le niveau de l'indice répond souvent a la forngdaérale :

i;qu

Kix)” phch
1

It =lox

Avec

lo: niveau de l'indice fixé conventionnellement alkte de base
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Kt : coefficient d’ajustement visant a éliminer léscontinuités résultant d’événements
techniques sans signification boursiére
pi : le prix de l'actif i a la date t

g : le nombre de titres de I'actif i en circulation

Au cours de cet expose, je vais utiliser en taet lpenchmarks deux indices de
références dont il est important de rappeler leaatéristiques :

- I'indice S&P 500 est composé de 500 valeurs situées dans les sectefsrde
I’économie américaine. Il couvre 80% du marché araér et représente une bonne
approximation du marché total. L'indice est rég@ment surveillé par un comité qui
publie tout changement dans sa composition. pestéré par la capitalisation
flottante des entrepriseiqat-adjusted market capitalization weighted commtock
index.

- lindice Dow Jones Euro Stoxxest un sous indice de I'indice Dow Jones Stoxx 600
Il est composé d’environ 300 valeurs représentatiles 12 pays membres de la zone
Euro. Il est également pondéré par la capitalisdtattante des entreprises (dans une

limite de 20%). Sa composition est revue quatre fair an.

Les particularités des indices éthiques

Tout en répondant aux mémes définitions que ceallgmsées précédemment, les
indices éthiques possédent des caractéristiqudsegtiimportant de souligner ici. Depuis le
début des années 90, les agences de notationadecset sont associées aux fournisseurs
d’indices boursiers afin de créer des indices ganpent en compte des critéres sociaux et
environnementaux dans leur sélection. A I'imageddueloppement historique du courant de
ISR, on différencie deux types d’indices: ceuxi gexcluent des entreprises de leur
composition en raison de leurs activités et ceuximpegrent les entreprises au vu de leur
performance extra-financiere. D’aprés Novethice ditancais dédié a I'ISR, on dénote
aujourd’hui 14 familles d’indices éthiques : AspirBzone, Calvert Social Index, Dow Jones
Sustainability Indexes, Ethibel Sustainability Irds, FTSE4Good indexes, Jantzi Social
Index, JSE SRI Index, Kempen SNS Smaller Europel&dRix, KLD Domini indexes, Maala
SRI Index, Morningstar SRI index, NaturAktienind&epuTex Sri Index, SIX/GES Indexes.
Ces familles se différencient par leur champ decsi&n : certaines se déclinent selon les
zones géographiques d’investissement, d’autres detoclasses d’actifs ou encore selon les
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critéres extra-financiers. Ces indices serventetecbmark a la fois pour les investisseurs et
aussi pour les entreprises qui mesurent ainsiidaffté de leur politigue socialement
responsable. En effet, la variation de la compasitle ces indices est le seul indicateur de
I'évaluation des politiques socialement responsalules entreprises selon les agences de
rating, puisque ces derniéres ne publient pas bnal/ses.

Néanmoins, chaque indice est constitué par unecegé® notation selon une
méthodologie qui lui est propre. Par exemple, IgedDSI 400 attribue plus de poids aux
critéres environnementaux que l'indice Calvert gogorde lui plus d'importance au respect
des principes du gouvernement d’entreprise. lldesic assez difficile de les comparer. En
outre, les entreprises sont parfois sélectionngedes criteres douteux voire aléatoires. C’est
I'opinion de Gilles Vermot-Desrocheen charge du développement durable chez Schneider
Electric. Il déplore I'absence de son entreprisesdandice FTSE4Good alors qu’elle figure
dans tous les autres :Nous n'y sommes pas a cause de notre productiooodtacteurs
électrigques utilisés a des fins militaires qui répente moins d’'1 % de notre chiffre d’affaires.
Nous nous sommes étonnés que l'indice sélectiormmeafleurs des entreprises qui
fournissent restauration, énergie ou télecommumcatux armées b. Enfin, quand ils se
fondent sur des criteres extra-financiers, cexcaglsont tres hétérogenes. lls sont entre autres
constitués d’entreprises aux capitalisations tiférdntes, ce qui induit un certain biais dans
leurs résultats.

Afin d’analyser la performance des indices éthigyies choisi de me concentrer sur
deux indices : le DSI 400, qui est l'indice piommét s’est imposé comme une référence, et
’ASPI Eurozone, afin de prolonger I'étude plus egdpndie du marché francais réalisée dans
cet exposé. Le DSI 400 sera comparé aux perforrsateeson indice de référence le S&P

500 tandis que I’ASPI Eurozone sera lui compar@édite Dow Jones Euro Stoxx.

Les biais induits par la mesure de la performanes ihdices éthiques

Avant d’analyser plus en détail les performances itidices éthiques choisis, il est
important de souligner les sources d’erreur quit fimévitablement partie de toute étude
statistique.

Ainsi, la premiere source d’erreurs provient dectmstruction méme des indices.

Erwan Le Saodtsouligne en effet que les différentes méthodesamelération évoquées plus

! Source : Novethic
2 Le Saout E. (2005), “Indice, mon bel indice : disi qui est le plus performant — Le cas des indéthijues”,
Banques et Marchés n°74
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haut influencent fatalement le calcul de I'indi&ir une base de 1000 a la date de référence,
il montre qu’un méme indice peut varier entre 983%9984,00 a une date ultérieure selon la
méthode de pondération choisie. Néanmoins, les deliges étudiés ci-apres ont la méme
meéthode de pondération que l'indice benchmark dsmsiont par ailleurs issus, ce qui élimine
cette source d’erreur.

Une deuxiéme source d’erreur est a chercher damaillea des indices étudiés. En
effet, la taille d’un échantillon influence fortentesa variance : plus on compte de titres dans
cet échantillon, plus son risque se rapproche tlé da marché. Ce biais sera présent dans
notre étude puisque l'indice DSI 400 ne couvre 40@ valeurs alors que son benchmark en
retient 500. De méme, l'indice ASPI Eurozone repnés 120 valeurs contre 300 pour son
indice de référence Dow Jones Euro Stoxx.

De plus, la comparaison de l'indice DSI 400 et 'dedice S&P 500 risque de sous-
estimer la comparaison entre les performancesaesa ISR et celles des actions classiques
puisque par construction, 250 valeurs du DSI 401 sontenues dans l'indice S&P 500.

Enfin, on ne peut nier la faiblesse des historiqdes indices ISR et le manque de
recul que nous possédons encore face a ce nouyeaul’investissement. Il s’agit donc ici
d'essayer de dégager les grandes tendances du mpé&éeoet non de prétendre a une
démonstration sans faille.

Pour ces raisons, plusieurs chercheurs considdénte des performances des
indices éthiques comme faussée par rapport adeigperformances des fonds. Il me semble
pourtant intéressant d’avoir une premiére approtonade ces performances par l'utilisation
des indices. En outre, une telle étude permet taeales performances pures des actions, ce
qui n’est pas le cas des performances des fonelsx-@ différent en effet des performances
des actions elles-mémes par lintroduction de cqirigpres aux fonds et qui peuvent
fortement varier d’'un fonds a l'autre.

Ainsi, I'analyse de la performance des indicesgites est un travail complexe et
source de nombreux biais qui peuvent fortementuéniter les résultats. Néanmoins, la
méthode de mesure de la performance utilisée ésag@nte de minimiser ces biais de facon

optimale.
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D. Application a I'étude de la performance de l'indice DSI 400

Présentation de I'indice DSI 400

L’indice Domini Social Index 400 (DSl 400) a étééren mai 1990 par la société
KLD, I'un des leaders américains de la recherch@atement responsable. C’est un indice
pondéré par la capitalisation flottante de ses amapts. Il est construit sur le méme modele
gue le S&P 500 qui constitue en outre son universéfiérence. Néanmoins, une valeur non
incluse dans le S&P 500 peut étre intégrée damSle400. Ainsi, I'indice est actuellement
composé de 250 valeurs du S&P 500, 100 valeursnubnses dans le S&P 500 qui ont été
choisies a des fins de diversifications sectogedie d’équilibre entre les capitalisations et de
50 valeurs dont les performances socialement resibes sont particulierement
remarquables. Voici les 1(aleurs principales composant l'indice ainsi querégaartition

sectoriellé:

Microsoft Corporation Financial
Conmsumer,
MNon-cyclical

Procter & Gamble Company
Johnson & Johnson

J.P. Morgan Chase & Co.

& Technclogy
15%

Cisco Systems, Inc. Utilites

Basic
haterials

ATET Inc. Energy 3%

Intel Corporation

Wells Fargo
Industrial 7%

Verizon Communications

PepsiCo. Inc.

Communicaiions
15%

Cyclical
11%

Sont exclues de l'indice les entreprises impliquéass les secteurs de l'alcool, le
tabac, I'armement, les jeux, I'énergie nucléaires lcomposantes de l'indice doivent d’abord
remplir les critéres financiers communs a tousinelices KLD concernant la capitalisation
boursiére, les ratios financiers et la liquiditéslvaleurs qui ont passé ces deux premiers tests
sont ensuite soumises a la sélection par les esitsociaux et environnementaux que sont par
exemple les relations entretenues avec les empl@atéd’ensemble des partenaires
commerciaux de l'entreprise, la sécurité et la igfiabes produits, la protection de

! Source : KLD, fact sheet
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'environnement, le respect des droits de 'hommdes principes de gouvernance. C’est en
fonction du résultat sur 'ensemble de ces crité&deson sur chacun en particulier qu’une
valeur est déclarée pertinente pour l'indice. Geluést mis a jour au méme rythme que
l'indice S&P 500.

Premiéres mesures de performance

Examinons maintenant les résultats de I'étude déomeance évoquée ci-dessus et
appliguée a l'indice DSI 400. J'ai analysé les pemfances des deux indices a partir de la
création de l'indice DSI 400, c’est-a-dire parte thai 1990. Les variations historiques des
rentabilités mensuelles de lindice par rapport 'iadice benchmark S&P 500 sont

représentées dans le graphique suivant :

Evolution des performances mensuelles
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On observe donc une évolution parallele de lindi28l 400 et du S&P 500.
Examinons de plus prés les différences de perfotesantre ces deux indices. Le graphique
ci-dessous représente la différence entre la réitdaimensuelle du DSI 400 et celle du S&P
500 : elle est donc négative dés que le DSI 408-pedforme son benchmark.
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Difféerence mensuelle entre le DSI 400 et le S&P 500
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Ainsi, une premiére analyse graphique nous appoeredle DSI 400 a globalement
superformé l'indice benchmark S&P 500, a I'exceptimtable de la période entre mai 2000
et avril 2001. Globalement, les performances du &l sont meilleures dans les années 90

gue 2000. Essayons d’approfondir cette analyseedenmance.

Application de la méthode

Afin d’approfondir cette premiére analyse, jai @aé les différents ratios déja
exposes sur trois périodes : mai 1990 — févri€620février 1996 — février 2006 ; février
2002 — février 2006. La comparaison des différeriésiodes permet de gommer les
phénomeénes conjoncturels. J'ai calculé les moyedasgentabilités mensuelles, la volatilité
de ces rentabilités et les ratios de Sharpe eisaritl les formules exposées plus haut. Pour
plus de clarté et comme nos points de repere sémérglement en terme de rentabilité
annuelle, jai annualisé les moyennes de rentébilihensuelles et des volatilités mensuelles

grace aux formules suivantes :

Rannue= (l+ R’nensuellélz_l et

Tannue=/12x0mensuel (€N faisant I'hypothése que les rendements sdépiendants)
Le ratio de Sharpe est calculé a partir des valdurdaux sans risque des T-Bill

américains a 3 mois.
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Le calcul de I'alpha de Jensen s’est avéré plugcitf Etant donné la difficulté de

trouver des historiques sur les primes de marchiéfajt I'hypothése que le benchmark S&P

500 représentait le marché et lui ai donc attribud égal & 1. Cette hypothése est souvent

utilisée parmi les chercheurs. Elle est en outredesmue par KLD qui attribue aussi grde 1
au S&P 500 dans la présentation de I'indice DSI. 408 donc calculé I§ de I'indice DSI

400 a partir des données de l'indice S&P 500 ssidl&érentes périodes considérées. Ainsi,

'alpha de Jensen est calculé comme la différente des rentabilités observées pour le DSI

400 et celles calculées par la formule indiqués plaut.

Voici les résultats que j'ai obtenus :

Mai 1990 - Février 2006 Moyerme mensuellg §ur la Volatilité sur Ig Perlode Shar.pe 8 Alpha de
période annualisée annualisée Ratio Jensen
DSI 400 12,11% 15,18% 0,534 0,95 0,040
S&P 500 8,35% 14,30% 0,304 1
Différence (DSI 400 - S&P
500) 3,76% 6,88%
T-test de la différence a 189
degrés de liberté 0,546
T-Bill 3M - moyenne sur la
période 4,01%
Eévrier 1996 - Février 2006 Moyeprje mensuellg ,sur la Volatilité sur Ifa E)ériode Shar.pe B Alpha de
période annualisée annualisée Ratio Jensen
DSI 400 9,57% 16,49% 0,362 0,94 0,027
S&P 500 7,04% 15,71% 0,219 1
Différence (DSI 400 - S&P
500) 2,53% 7,52%
T-test de la différence a 120
degrés de liberté 0,337
T-Bill 3M - moyenne sur la
période 3,60%
Février 2002 - Février 2006 Moye}nrp mensuellg §ur la Volatilité sur I_a E)ériode Shar.pe B Alpha de
période annualisée annualisée Ratio Jensen
DSI 400 4,69%) 15,29% 0,183 0,88 -0,002
S&P 500 5,30%) 14,90% 0,229 1
Différence (DSI 400 - S&P
500) -0,61% 4,26%
T-test de la différence a 48
degrés de liberté -0,143
T-Bill 3M - moyenne sur la
période 1,90%,
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Analyse des résultats

Globalement, sur la période s’étalant de mai 19%€véer 2005, 'indice DSI 400 a
significativement surperformé son benchmark. Cesti aonfirmé par un ratio de Sharpe
meilleur pour l'indice socialement responsable goer I'indice conventionnel. De méme,
lalpha de Jensen est positif. Néanmoins, cettdémdiice n’est pas statistiguement
significative : en effet, pour un degré de libed&189 et un intervalle de confiance de 5%, la
table de Student indique une valeur proche de 1,8dthme 0,546 < 1,972, je ne peux pas

rejeter mon hypothese initiale, c’est-a-dik®: f=Rsr—Roenchmari=0. Par ailleurs, I'indice

DSl est plus volatile que son benchmark

L’indice DSI 400 n’a pas surperformé son benchnsarktoute la période, comme le
montrait déja le graphique des différences. Celtaisast confirmé par les calculs pour les
deux autres périodes. Entre février 1996 et fé\a@f6, I'indice DSI 400 a certes surperformé
son benchmark mais son ratio de Sharpe est momgjb® durant la précédente période. De
méme l'alpha de Jensen a diminué. La encore, jeen& rejeterHo puisque 0,337 < 1,980,
qui est la valeur de la table de Student a 120é&sede liberté et pour un intervalle de
confiance de 5%.

Enfin, entre février 2002 et février 2006, le DA04a méme sous-performé son
benchmark. Mais la différence n’est pas non plgsificative puisque -2,011<-0,143<2,011
(valeur de la table de Student a 48 degrés dedilmpour un intervalle de confiance de 5%).
Dailleurs, la moyenne comme la volatilité de ldfé&lience entre le DSI 400 et le S&P 500
tendent a s’estomper pour cette période, ce qujesegun rapprochement des caractéristiques
de ces deux indices.

Il est rassurant de constater que les calculs lpcpériode de Mai 1990 a Février 2006
sont en accord avec les données dévoilées par Hlebm&me dans le tact sheeb de
l'indice DSI 400. Néanmoins, KLD ne fournissant ane indication sur ses méthodes de
calcul, il m’est impossible de justifier les quebguécarts.

Price/Earnings 23.75 21.16
Price/Book 4.36 4.03
Dividend Yield 1.58 1.79
Beta 1.05 1.00
R-Square 0.96 1.00
Sharpe Ratio 0.53 0.50
Standard Deviation 1514 14208
Tracking Error 2.94 0.00

Source : KLD fact sheet
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E. Etude de la performance de I'indice ASPI Eurozone

Présentation de I'indice ASPI Eurozone

L'indice ASPI (Advanced Sustainable Performance IndicEsrozone a été mis au
point par I'agence de notation sociétale Vigeaaté le 28 juin 2001. Il aspire a jouer le rble
de benchmark européen afin dalévelopper une conception positive du développement
durablé ». Il est calculé de la méme facon que son indeeé@rence le DJ Euro Stoxx par
capitalisation flottante, c’est-a-dire en exclu@ittoute participation supérieure a 5% qui

n'est pas disponible pour le public. La formuldiséie pour calculer I'indice est la suivahte

Index Formula y )
\¥| CAp, g, x A
Index=—L.BV= Z|=| P

Bt L.t'z:ﬂ(p'u'qiuﬂli::m)

n = Mumber of stocks in the index F'i[, = Closing price of stock [il on the base date
Pijz = Price of stock [il at time [t] Qjt = Mumber of shares of company il at time [t]

BY

fit = free float factor of comp. 6] at time 1] T =Time the index is computad

i = NMumber of shares of compary lil on the base date

I:t = Adjustment factor for the base date market capitalisation

M, = Free float market capitalization of the index at time [t]

Ei-_ = Adjusted basa date market capitalization of the index at time [t]
xit = Cross rate: domeastic currency in euros of cormpany (il at time (8]
BV = base value |- 1,000]

A la différence du DSI 400, I'ASPI n’exclut aucuecseur a priori. Il est composé de
120 sociétés cotées sur le marché européen quieontieux correspondu aux critéres
développés par l'agence. Ces criteres sont assehgs de ceux du DSI 400 et désignés
comme l'insertion dans la société civile, le goumanent d’entreprise, les relations clients et
fournisseurs, la santé, sécurité et environnemeah#n les ressources humaines et normes
internationales de travail. Chaque année, I'ag&figeo établit une note dans chacun de ces
domaines pour chacune des valeurs présentes dBdsHaro Stoxx. La note finale de chaque
valeur est calculée par la moyenne géométrique nidss dans tous les critéres et les
entreprises sont ensuite classées selon cette meygométrique. Les 100 premieres de ce
classement sont retenues dans lindice, les 2@sdtant retenues parmi les 40 entreprises

suivantes. L'indice connait aussi des révisiomaéatrielles.

! Source : site Vigeo
2 Source : Fact sheet de l'indice disponible suitke Vigeo
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Analyse de la performance de I'indice ASPI Eurozone
J'ai procédé avec la méme méthode pour analysempdefrmances de I'ASPI
Eurozone. Les données que jai trouvées sur Datdstont remonter le calcul de I'indice

jusqu’en février 1992.

Evolution des performances mensuelles
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Cette fois, I'évolution de l'indice ASPI est pregqudentique a celle de son

benchmark. Néanmoins,

'analyse des différences soales montre une

légere

surperformance de l'indice ASPI sur le DJ EurostoRette surperformance est plus faible

gue celle du DSI 400 mais plus homogene jusqu'&#20n remarque de faibles résultats de

'indice ASPI a partir de cette année la.

L’analyse plus poussée des performances des dédicea été réalisée sur le méme

modéle que celle des indices DSI 400 et S&P 5G0.tHvaillé pour les deux indices sur des

prix en USD, afin de faciliter les comparaisonsrenies différents indices. J'ai donc

également utilisé le T-Bill 3 mois comme mesuretdux sans risque. Mes résultats sont

résumés dans les tableaux suivants :

Février 1992 - Mars 2006 Moye!me mensuellg §ur la Volatilité sur Ig Penode Shar.pe Jensen's Alpha
période annualisée annualisée Ratio
ASPI EUROZONE 9,75%) 18,15% 0,331 1,01 0,010
DJ EUROSTOXX 8,72% 17,63% 0,282 1
Différence (ASPI - DJ
EUROSTOXX) 1,03% 2,95%
T-test de la différence a 169
degrés de liberté 0,350
T-Bill 3M - moyenne sur la
période 3,75%
Février 1997 - Mars 2006 Moye,nr.1e mensuellg §ur la Volatilité sur Ig Période Shar.pe Jensen's Alpha
période annualisée annualisée Ratio
ASPI EUROZONE 8,34%) 20,75% 0,235 1,01 0,000
DJ EUROSTOXX 8,27% 20,17% 0,239 1
Différence (ASPI - DJ
EUROSTOXX) 0,07% 2,94%
T-test de la différence a 109
degrés de liberté 0,024
T-Bill 3M - moyenne sur la
période 3,46%
Février 2002 - Mars 2006 Moyerlrje mensuellg §ur la Volatilité sur Ig Période Shar‘pe Jensen's Alpha
période annualisée annualisée Ratio
ASPI EUROZONE 11,38% 20,09% 0,469 1,03 -0,019
DJ EUROSTOXX 13,02% 19,07% 0,580 1
Différence (ASPI - DJ
EUROSTOXX) -1,64% 2,50%
T-test de la différence a 49
degrés de liberté -0,657
T-Bill 3M - moyenne sur la
période 1,95%
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Ces reésultats confirment la premiere impressiorplyope : les performances de
’ASPI sont tres comparables a celles de son beadhnméme s'il le surperforme sur deux
des périodes étudiées. Comme pour le DSI 400ud-performe son benchmark entre février
2002 et mars 2006, ce qui laisserait supposer daées plus difficiles pour I'ISR. Les
caractéristiques de I'ASPI sont tres proches d&esale l'indice DJ Eurostoxx, avec des
volatilités et ratios de Sharpe équivalents sute®ies périodes étudiées. Le calcul des alpha
de Jensen affirme cette tendance puisqu’il abaudi trés faibles valeurs. D’ailleurs, les tests
d’hypotheses confirment aussi cette ressemblapoer. les trois périodes, la différence n’est

statistiquement pas significative et je ne peuxrppger I'hnypothéseHo.

Finalement, les résultats de cette premiere étumt@ @ I'encontre des théories
financiéres évoquées plus haut qui attribuent aitdef performance a I'ISR. L'analyse des
performances de ces deux indices éthiques montedlegusont similaires a celles de leurs
benchmarks et les surpassent méme sur le long.terme

Néanmoins, on ne peut se limiter a I'étude d'indicgour conclure sur les
performances de I'ISR. Les différences relevéesrpamnt s’expliquer par différents biais
non propres a I'|SR évoqués plus haut, comme léxates industries de I'I|SR ou la taille des
actions choisies. Il est donc important de poursuifanalyse en étudiant les performances de

fonds de gestion d’actifs.
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F. Etude de la performance sur un échantillon de 30 fonds francais

Présentation des fonds

Apres avoir analysé les performances des indicBs j& vais donc me pencher sur
celles des fonds ISR. Certes, 'ambiguité mémeadefinition d’un fonds ISR, la variété des
criteres de sélection que chaque fonds adopte @irgsies différences entre les structures de
colt de ces fonds rendent particulierement délidatealyse de telles performances.
Néanmoins, on ne peut laisser de coté cette éidttn s/eut avoir une vision complete des
performances de I'ISR.

Afin de poursuivre I'étude plus approfondie du payes francais de I'ISR, j'ai choisi
30 fonds francais au hasard parmi les 120 répéaaur le site Novethic. La taille de cet
échantillon est en accord avec la théorie statistigui admet qu’un échantillon de plus de 30
données est suffisamment large pour que son éetwmigtisse a des résultats statistiquement
pertinents. Les différentes caractéristiques defamads sont résumées dans le Tableau 1 (cf.
Annexes).

Afin de comparer les performances des fonds ISRc acelles des fonds
conventionnels, jai choisi 30 fonds classiquesnpales fonds répertoriés sur le site de
Morningtar France. La performance d’'un fonds dépaveht tout des colts engendrés par sa
société de gestion, de son univers d’investissemeig aussi de sa taille. Pour minimiser les
biais qui pourraient étre induits par ces difféseparametres, je me suis efforcée de faire
correspondre a chaque fonds ISR un fonds converdiode méme société de gestion,
investissant dans le méme univers et de taillevétgnte. Bien sir, ces criteres n’'ont pas
toujours pu étre satisfaits a cause de certainesnés dans les données de la base
Morningstar. En outre, jai d0 aussi tenir compgs contraintes de la base de données de
Datastream qui m’a fourni les performances menssiefiour I'ensemble des 60 fonds.
L’alliance des lacunes des deux bases de donnéesmpéché de constituer un échantillon
de fonds conventionnels en parfaite correspondamee I'échantillon ISR. Néanmoingai
réussi a tenir compte d’au moins deux critereslesitrois. J'ai précisé le numéro du fonds
ISR correspondant pour chaque fond conventionnes. ¢aractéristiques de ces fonds sont

décrites dans la Tableau 2 (cf. Annexes).
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Afin de mesurer la performance des deux portefesjiifai utilisé une méthode proche
de celle déja exposée pour les indices. J'ai rédett performances mensuelles des 60 fonds a
partir de la base de données de Datastream suériledp de janvier 2003 a mars 2006. Je
dispose donc d’'un ensemble de 39 valeurs pour ehonds, ce que Morningstar considere
comme suffisant pour arriver a des résultats si@tiss significatifs. A partir de ces valeurs,
jai calculé la moyenne ainsi que la volatilité aafisées des rentabilités pour ces deux
portefeuilles. J'ai aussi calculé le ratio de Skade chaque échantillon. Enfin, jai calculé
l'alpha de Jensen de chaque portefeuille par ragpteur benchmark respectif, c’est-a-dire
par rapport a 'ASPI Eurozone pour le portefeuille fonds ISR et par rapport au DJ

Eurostoxx pour le portefeuille de fonds conventigsnVoici les résultats que j'ai obtenus :

Janvier 2003 - Mars 2006 Portefeuille ISR Portefeuille conventionnel Différenc e ISR - Conventionnel
Moyenne annuelle 14,76% 15,47% -0,72%
Volatilité annuelle 10,73% 11,25% 0,48%
Sharpe Ratio 1,184 1,194

Alpha de Jensen par rapport au

benchmark respectif 0,127 0,134

T-Bill 3M - moyenne sur la période 2,04%

Ainsi, sur la période étudiée, le portefeuille ISRt moins performant que le
portefeuille conventionnel. Ce résultat confirmes lemoins bonnes performances déja
constatées sur les indices pour cette période.t@durles ratios de Sharpe des deux
portefeuilles sont équivalents, puisque la volétililu portefeuille ISR est moindre. Enfin,
I'excés de rentabilité des portefeuilles par rappocelle de leurs benchmarks respectifs est
relativement faible et comparable.

En outre, jai réalisé le test d’hypothése suivahto=Risr—Reonv=0. En utilisant la
méme formule que précédemment, je trouve une vdietest égale a —1,5. Cette valeur est a
comparer avec l'intervalle [-2,024 ; 2,024], isseild table de Student pour un intervalle de
confiance de 5% a 38 degreés de liberté. Comme 4%021,5 < 2,024, je ne peux pas rejeter
I'hypothéseHo. La encore, les performances de I'ISR et de I'stiesement classique ne sont
pas statistiquement différentes.
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G. Conclusion sur les performances de 'ISR

Ainsi, les deux analyses que jai menées sur lelicés et les fonds socialement
responsables tendent vers une méme conclusion d®sous-performer les investissements
conventionnels, I'ISR les surperforme sur le loegre. Si ces bonnes performances ne se
sont pas reflétées sur toutes les périodes, omabgmbalement des performances similaires.
En aucun cas je ne peux valider la théorie finarcigui affirme une nécessaire sous-
performance.

Mes résultats sont confirmés par la majeure pddi& littérature financiére sur I'lSR
publiée jusqu’a aujourd’hui. Ces résultats sontesous par I'utilisation de diverses méthodes
et de données sur différents pays et sur diffésepériodes. Les études se distinguent par
deux types d’approche différents :

- Celles qui utilisentdes analyses de régression de performansar un ou
plusieurs facteurs susceptibles d’influencer lemposantes des performances de
'ISR. La mesure traditionnelle est celle de I'adptie Jensen et le benchmark choisi
est souvent un indice boursier conventionnel. Bakieedijk and Otten (2002\ont
plus loin en utilisant quatre facteurs dans legression : les trois facteurs du modéle
de Fama-French (la rentabilité du portefeuille darahé, la taille de la société et le
rapport valeur comptable des fonds propres / vddeursiére des fonds propres) et un
quatrieme facteur qui capture l'influence du momeddans “Socially responsible

Investments in Germany, Switzerland and the Unigtdtes — An Analysis of

Investment Funds and Indices”, M. Schrédehoisit, lui, de faire varier la nature des

benchmarks utilisés.

- Celles qui utilisentune approche comparativecomme la mienne. Il s’agit

alors de trouver un échantillon de fonds convemtds qui réduit au maximum les

biais introduits par les caractéristiques proprahaque fonds. Les critéres les plus

souvent utilisés sont I'univers d’investissemeattdille du fonds ou son age.

! Bauer R., Koedijk K. and Otten R. (2002), “Intetinaal Evidence on Ethical Mutual Fund Performaand
Investment Style”|LIFE Working PapeN° 02.59 University of Maastrich

2 Schroder M. (2003), “Socially responsible Investisén Germany, Switzerland and the United Statas —
Analysis of Investment Funds and IndiceBEW Discussion Paper
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Les études analysant les performances des indioas @us rares. Je citerai
notamment I'étude de Meir Statman (2005) « Sociaggponsible indexes : composition and
performance bet celle de Erwan Le Saout (2003) « Indice, moririmite : dis-moi qui est le
plus performant ?%: tous les deux s’accordent pour montrer que necés ISR ont des
performances comparables a celles des indices iqlass avec une tendance a la
surperformance.

Pourtant, il convient de rester prudent quant asultats des différentes études sur
I'ISR. Si les analyses semblent converger versper@rmance de I'lSR comparable a celle
de linvestissement classique, on ne peut nier ueecul nécessaire a toute analyse
statistique fait défaut dés qu’'on parle d’'ISR. ldemnées sont encore trop récentes pour
révéler pleinement leur signification. C’est d'ailks ce qui fait de I'lSR un champ d’étude

toujours plus passionnant !

Ainsi, loin d’étre isolée dans la littérature firtdére, mon étude confirme les résultats
de nombreux chercheurs et montre la similitudeeeles performances de I'ISR et celles de
investissement conventionnel. |l reste que cesultats laissent perplexes puisqu’ils
contredisent la théorie financiere classique. Sidbercheurs sont nombreux a traiter les
guestions de I'analyse de la performance de I'lSRroe on I'a vu dans la partie précédente,
ils demeurent souvent évasifs quand il s’agit dliexer ce paradoxe. Je me suis donc
efforcée dans une derniére partie d’analyser legipales raisons financiéres, économiques

et sociales qui me paraissent le mieux justifisrrésultats.

! Statman M. (2005), “Socially responsible indexemposition and performanceSanta Clara University
publication
2 Article cité
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Eléments d’analyse pour comprendre les
performances de I'lnvestissement Socialement
Responsable

A. Relecture de la théorie financiere

Une diversification similaire

On l'a vu, la question de la qualité des perfornesnde I'ISR est essentielle & son
développement et le débat autour de ce problésst sbuvent résumé a un affrontement
théorique entre les opposants de I'ISR, avancasitalguments de la théorie financiere
classique que j'ai exposés plus haut, et les paudisle I'ISR, démontrant que I'impact positif
de I'ISR ne pouvait que conduire a de meilleuredfopmances. Pourtant, 'analyse des
résultats de la deuxieme partie conduit a défendeetroisieme position : I'ISR obtient des
performances tout a fait équivalentes a celles 'gevektissement classique. Certains
chercheurs soutiennent cette hypothése aprés I'étude plusrofpmlie de I'univers
d’'investissement de I'ISR. Pour eux, il n'existe &falité pas de grande différence entre
'univers de I'ISR et l'univers conventionnel. Deuaisons peuvent étre évoquées a ce sujet.
D’abord, la méthode de sélection positive de I'l$Ri, repose sur une approche de « best in
class », réduit l'univers de facon aléatoire. Celureste donc représentatif de l'univers
global, au méme titre qu'un échantillon de la pagoh est choisi pour observer les
caractéristiques de cette derniére. Par ailleend, sn petit nombre d’actions est réellement
exclu des portefeuilles ISR

Dans « Socially Responsible Investing and PortfBliigersification » Zakri Y. Belld’
expose les résultats d’'une étude gu’il a menée aditomparer la nature des actifs de 42
fonds ISR et 84 fonds conventionnels de capitatisagéquivalente. Il montre que les fonds
ISR ont les mémes caractéristiques que leurs hauek conventionnels sur de nombreux
critéres : équilibre entre actions et obligatiarapitalisation des entreprises dans lesquelles ils
investissent, nombre d’entreprises détenues, potage de capitalisation détenue dans les 10

plus grosses entreprises.

! Source : “Does Socially Responsible Investing Hiavestment Returns ?Rhilips, Hager & North
2 7akri Y. Bello (2005), “Socially Responsible Invies) and Portfolio Diversification"The Journal of Financial
Research
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L’ISR n’a pas d’impact sur les prix

L’hypothése d'une performance équivalente entreSR'l et [linvestissement
conventionnel trouve aussi son fondement dansédarith des marchés financiers. Selon cette
hypothése et a risque équivalent, la rentabiliténalie de I'ISR et celle de I'investissement
conventionnel sont les mémes. Ceci impligue quené&ché n’inclut pas la variable ISR
lorsqu’il détermine le prix d’'une action. En effefy peut supposer que les marchés financiers
sont assez larges pour que les investisseurs t&Rent les contreparties nécessaires a leurs
actes d’investissement. Ainsi, le prix d’'une actigast pas influencé par un investissement
ISR et les performances de ce dernier n’ont docarairaison d'étre différentes de celles de
linvestissement conventionnel. Par ailleurs, I''SRurait aucune influence sur le codt du

capital d’une entreprise, déterminé par I'offréaetiemande de son action.

La théorie financiére est donc sauvée : si la difieation des portefeuilles est la
méme et si le marché attribue les mémes prix quel it le type d’investissement, il est
normal que les performances soient équivalentds. ielrmet de justifier la cohérence de
'ensemble des résultats de I'étude statistique jguienenée. Pourtant, ces derniers vont au-
dela de ce que prouvent les fondements théorigsesle long terme, I'ISR a définitivement
surperformé l'investissement classique. Certainsrafeurs parlent méme desustainable
alpha», c’est-a-dire d’'une surperformance structurddd’ISR. Puisque la théorie financiére
n’aboutit pas a d’aussi fortes conclusions, lesas des bonnes performances de I'ISR sont a

chercher du coté économique et social.

B. Impact de la stratégie de sélection de I'lSR

La sélection menée pour tout investissement ISRIwbra une sur-pondération de
certains secteurs par rapport a d'autres. DansialBoresponsible indexes : composition and
performance »Statman reléve les différences sectorielles eritrdide DSI 400 et le S&P

500 dans la tableau suivant :

Table 5: Industry weights in the DS 400 Index and the S8P 500 Index by market value of equity as of December 31, 2002,

Weight in the DS 400 Weight in the S&P 500 Difference in

Industry Index Index Weights
Consumer Discretionary 12.75% 12.49% 0.26%
Consumer Staples 13.10% 9.58% 3.52%
Energy 0.98% 6.13% -5.15%
Financials 25.28% 20.77% 4.51%
Health Care 13.28% 15.24% -1.97%
Industrials 5.68% 11.17% -4 48%
Information Techonology 18.73% 14.55% 4 18%
Materals 1.45% 2.90% -1.44%;
Telecommunication Services G.78% 4.27% 2.51%
Utilities 0.98%: 2.91% -1.94%:

100.00% 100.00% 0.00%



On remarque une large sur-pondératigdes secteurs informatiques et des
télécommunications tandis que les secteurs éngumti et industriels sont délaissés des
portefeuilles ISR. Or les premiers sont des sesteuwr forte croissance et symbolisent la
nouvelle économie tandis que les deux autres comeména s’essouffler. Ceci permet
d’énoncer une caractéristique structurelle qui igxe les meilleurs performances de I'ISR :
'approche environnementale et sociale revient satna parier sur des secteurs novateurs,
porteurs d’idées différentes sur '’économie... etden forte croissance.

De méme, l'approche « best in class » renforcee dethdance : en privilégiant les
entreprises les plus performantes d’'un secteunsids criteres environnementaux et sociaux,
on a empiriquement de plus fortes chances de choadies qui ont aussi de meilleures
performances financieres. C’est ce que prouveramotent J. Derwall, N. Ginster, R. Bauer
et K. Koedijk dans « The Eco-Efficiency premium plez», par I'application systématique
d’'une méthode de régression. Ces chercheurs a#éclas entreprises de 12 secteurs selon un
ensemble de critéres établis par la base de donmewest permettant de mesurer
I'efficience économique d’une entreprise, c’esti@de ratio entre ce que I'entreprise apporte
a 'ensemble de la société (ses produits par ex@ngplce qu’elle détruit dans son processus
de production (matieres premieres, environnemdmir étude montre que le portefeuille
créé a partir des meilleures entreprises de 1lZwectndustriels surperforme de 3% un

portefeuille constitué des plus mauvaises.

La seule stratégie de I'ISR ne peut pourtant sufir expliquer les bons résultats
engendrés par celui-ci. S’il n’existait aucun lientre performance sociale et performance
financiere, la stratégie de « best in class » narpid aboutir aux résultats démontrés par les

auteurs ci-dessus. Comment expliquer ce lien ?

C. Impact de la politique de responsabilité sociale

L’intérét croissant des investisseurs
Les professionnels de l'investissement semblenplde en plus convaincus qu’une
entreprise qui adopte une politigue socialementaesable est plus compétitive et sera plus a

méme de délivrer de bonnes performances sur le tenge a ses actionnaires. Ainsi,

! Bauer R., Derwall J., Gunster N. et Koedijk K. (N804), “The Eco-Efficiency premium puzzle”
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linvestisseur socialement responsable ne se ctmtplus de promouvoir des politiques
protectrices de I'environnement et des salariésrassure aussi la richesse a long terme de
tous les partenaires financiers de I'entreprise.elet, I'introduction de critéres sociaux et
environnementaux dans I'analyse d’'une entreprisatajune plus-value évidente : elle met
'accent sur les aspects intangibles d’'une actiwst@guvent négligés mais qui peuvent étre
cruciaux pour son développement futur. Elle peramic d’affiner I'estimation du risque
global d’'une entité, en incorporant son aptitudaige face aux attentes de I'ensemble de la
société, s’exprimant au travers de la réglemematies groupes de pression ou de I'opinion
des clients. Par exemple, une entreprise a laiguoditenvironnementale douteuse devra faire
face & des boycotts lancés par consommateurs et QNG des pénalités de la part du
gouvernement, c’est-a-dire a un ensemble de cailitgont amoindrir ses performances. Une
analyse précise des criteres environnementaux pefargiciper ses résultats... et de choisir
une autre entreprise ! De méme, la prise en comdpseintéréts des salariés stimule leur
productivité et donc celle de I'entreprise. Enfins’agit d’'une source de réduction de codts
évidente pour I'entreprise (par exemple, moins desommation d’énergie ou de colts de
traitement des déchets polluants).

Ainsi le lien entre performance financiere et pglie socialement responsable est-il
déja largement intégré dans les choix des investiss Plusieurs chercheurs ont par ailleurs

théorisé et démontré ce lien.

Approche économique

La théorie développée par Kurtz en 2H08ous le nom « d'effet information »
explique parfaitement I'attitude des investisse@alon lui, les sociétés qui tiennent compte
des enjeux sociaux et environnementaux sont pim€me de limiter les risques de conflits
sociaux ou industriels qui seraient susceptiblendiee a leur image. A terme, elles ont
tendance a I'emporter sur leurs concurrents. Avéise, celles qui négligent de tels enjeux
sont soumises a un risque de faillite ou de retl@itapitaux plus élevé, venant de la part des

investisseurs.

! D'aprés E. Le Saout, article cité
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Démonstration empirique de I'impact de cette pglig

A cet égard, M. Orlitzky, F. L. Schmidt et S. L. fag ont publié en décembre 2004
une intéressante étude faisant la synthese didiature jusqu’alors publiée a ce sujet. lls ont
rassemblé les données de 52 études et les ontéagr@gr l'utilisation d'outils statistiques
complexes. Plusieurs phénomeénes ressortent dehalyse. D’abord, il existe une relation
statistiquement significative entre la performasoeiale et la performance financiére, et ce
dans de multiples contextes industriels. En outtes performances se renforcent
mutuellement : I'amélioration de I'une entrainent@ioration de I'autre. Enfin, cette relation
s’explique essentiellement par ces deux critéres spnt I'accroissement de la compétence
managériale et une meilleure réputation de I'emisep

De facon plus formalisée, Zakhri Y. Béllmultiplie les analyses de performance en
faisant varier le nombre de criteres, les méthalasstiques et les contextes d’étude. Ses
conclusions sont formelles : la surperformance’'t&RI ne peut étre expliquée ni par une
différence de sensibilité par rapport au marchéarison style d’investissement, ni par un
biais sectoriel. 1l semblerait donc que ses peréoroes soient intrinséquement et

structurellement meilleures.

D. Vers une mutation des criteres d’investissement

Ces conclusions portent a croire que I'ISR est lpkeis qu'un effet de mode. Si ses
performances sont économiquement et financieremeamparables a celles de
linvestissement classique, un nombre croissamvestisseurs va se laisser tenter par la
considération de ces nouveaux critéres. Les sacidégestion d’'actifs financiers ont déja
compris que la prise en compte de critéres socidtasa de la formation de leurs portefeuilles
contribue a choisir des entreprises plus perforegstir le long terme, qui réduisent certains
codts, limitent les risques, renforcent leur imaget.par la méme occasion leurs cours de
bourse. De méme, I'analyse financiére ne peut adjoui plus se passer de considérations
sociales et environnementales dans I'étude d'uneegnise. La multiplication des sources
d’'informations concernant ces sujets (rapports alsurapports environnementaux etc.)
souligne d’ailleurs un intérét croissant de la jpi@g investisseurs.

Les criteres d’investissement ont donc connu uaenéinte mutation avec I'apparition

de I'ISR et de la prise en compte de perspectivemkes. Qu’'on ne se méprenne pourtant pas

1 M. Orlitzky, F. L. Schmidt et S. L. Rynes (Déceml2004), « Corporate Social and Financial perfooaarA
Meta Analysis »Social Investment Forum Fondation
2 Article cité
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sur les réelles motivations des investisseursneil s’agit pas la d’'une subite prise de
conscience de l'importance de tels enjeux mais bian pragmatisme affirmé. Puisque ces
entreprises I'emportent sur leurs concurrentspiilistout intérét a les choisir en priorité. Une

attitude bien éloignée de l'idéologie fondatricel'tieR...
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Conclusion

L'investissement socialement responsable s’est dodepuis le XVIIf siecle autour
d’'une idéologie religieuse soucieuse de conciligichissement matériel et respect de valeurs
morales. D’abord réservé aux congrégations relggs, il s’est depuis une dizaine d’années
largement développé a travers la sphére finanaidoediale. L'émergence d’'une classe
entiere de professionnels spécialisés dans ceusgectemme les agences de rating ou les
fonds socialement responsables, prouve lintérébissant suscité par ce type
d’'investissement. Son développement ne sera pduassuré qu’une fois le débat sur la
gualité de ses performances clos. Cette questidaildeurs fait I'objet de multiples études
parmi les chercheurs. J'ai réalisé ma propre édudeartir de données sur les performances
d’indices et de fonds socialement responsablespd’ainsi montrer que, contrairement a ce
gue concluent les tenants de la théorie finandkgsique, les performances de I'ISR ne sont
statistiguement pas différentes de celles de I8tigsement classique. Sur le long terme, je
releve méme une meilleure performance des indiceslement responsables par rapport a
leurs indices de référence. Ces résultats sontlddigmée des études déja publiées.

Il est trop tét pour tirer de réelles conclusions ses recherches : le phénomeéne est
récent et l'on ne dispose pas encore du recul magces Pourtant, il semble que
l'investissement socialement responsable ait uraghpositif sur les politiques menées par
les entreprises et contribue & sélectionner ceijeis sont aussi les plus performantes
financierement. Une tendance qui n'a pas échappeé imuestisseurs, de plus en plus
nombreux a tenir compte de ces criteres dans i d’investissement.

Si les spécificités de I'ISR sont aujourd’hui bigmésentes dans les stratégies
d’investissement, les modéles d’évaluation sonbenioin de les intégrer. C’'est pourquoi dés
1998, Statman propose une extension du modéle Idai@ du MEDAF, le <$ehavorial
asset pricing modet". Dans ce modéle, les rendements attendus des aotif calculés en
considérant a la fois des critéres utilitaires (owamle beta, le niveau de I'imposition, la
liquidité, le taux de dividendes) et des critergpramant les valeurs chéres aux investisseurs
(«value-expressive feature$. On percoit rapidement combien la conceptiamdel modéle

est complexe : comment formaliser les criteres éauk et les exigences morales des

! Dans une interview & Jonathan Burton (1998%fisiting the Capital Asset Pricing ModeDow Jones Asset
Manager
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investisseurs ? C’est la un vaste champ d’actiansguuvre pour les travaux de recherche

consacrés al'lSR ...
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