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L'effet de I'|SR sur la performance financiere : une analyse méthodologique de la littérature
empirique

REsumeé :Cette étude a pour but de présenter une syntleekelittérature empirique cherchant

a demontrer un lien de cause a effet entre l'inssesinent socialement responsable (ISR) et la
performance financiere ou boursiére. Les vingt idees années ont vu se développer un intérét
croissant des chercheurs, des acteurs de maraelatcommunauté financiere en général autour
de ce théme de recherche, ceci ayant provoquéardjpm d’une littérature de plus en plus fournie
et offrant des résultats souvent variés et conttaies. A travers une analyse méthodologique d’'un
corpus empirique regroupant 75 études, nous terdettapporter des éléments explicatifs a cette
relation et de déterminer si les difféerentes mévhmgles utilisées au sein de chaque étude ont
tendance a influencer les résultats empiriquesestesdmble des travaux observés. Les différents
impacts de I'ISR (positif, négatif, neutre) surparformance développés par les auteurs seront
croisés avec un ensemble de variables d’observatioensées au sein des mémes études, ceci
permettant de définir quels sont réellement legmas d’observation et approches méthodologiques
qui influencent ou non la performance financierd'&R.

Mots-clés : Investissement Socialement RespongkiR), investissement éthique, performance
financiére, mesure de la performance.

The effect of SRI on financial performance: a methdological analysis of the empirical
literature

Abstract : This study aims at presenting a synthesis of tmpircal literature trying to
demonstrate a link of cause to effect between 8pdrResponsible Investment (SRI) and the
financial or stock-exchange performance. The lasnty years saw developing an increasing
interest of the researchers, the actors of mankettlae financial community generally around this
theme of research, this having caused the appeana more and more supplied literature and
offering often varied and contradictory resultsrdiigh a methodological analysis of an empirical
corpus including 75 studies, we shall try to briexplanatory elements to this relation, and to
determine if the various methodologies used wittmery study tend to influence the empirical
results of all the observed works. Various impaufsSRI (positive, negative, neutral) on the
performance developed by the authors will be cbsgéh a set of variables of observation listed
within the same studies, this allowing to defineatvlare really the criteria of observation and
methodological approaches which influence or netfitiancial performance of SRI.

Key Words: Socially Responsible Investment (SRthiaal investment, financial performance,
measure of performance.



Introduction

L’Investissement Socialement Responsable (ISR)yelteiforme d’investissement orienté sur des
critéeres éthigues, environnementaux, sociaux ogodeernance attire de plus en plus l'intérét des
investisseurs institutionnels et privés mais égal@ndu monde académique. Historiquement, les
placements dits « éthiques » sont les premiersrdevpur dans les années 1920 et excluent de leur
sélection les sociétés orientées sur des activitéaorales (alcool, tabac, nucléaire...). Les
placements « socialement responsables » apparamgsriard (fin des années 1980 aux USA et en
Grande-Bretagne) et adoptent une technique diténelusion ». Des analystes extra-financiers
internes aux sociétés de gestidiuy(-sidg ou externessell-sidg évaluent les sociétés sur des
criteres dits ESG (Environnement, Social, Gouveregan permettant ainsi lintégration des
meilleures entreprises au sein des portefeuilles gdeants. Certains placements appelés
« thématiques » peuvent privilégier une des trpgaches inclusives (environnementale, sociale,
gouvernance). L'investissement socialement respid@saeut également prendre la forme d'un
engagement ou activisme actionnarial, exigeant edgseprises une politigue de responsabilité
sociale et environnementale plus forte via un diaéodirect et I'exercice des droits de vote en
assemblées généradleka communauté scientifique n'a pas réellemenindéfs contours de I''SR
mais une définition le réesume bien. Ainsi, selone@a (2005, p.27) « un investissement est défini
comme « socialement responsable » s'il integre adiégdres non financiers dans la sélection des
titres de portefeuilles d’actions ou d’obligations

D’un point de vue scientifique, les travaux traftale I'investissement socialement responsable
(ISR) portent principalement sur la recherche deesdabilité financiere, ou en d’autres termes
cherchent a comprendre si ce type d’investissememrésente pas de codt financier comparé a un
investissement traditionnel. Ainsi, investir de neéa@ socialement responsable agit-il sur la
performance financiére d’'un point de vue de maftiigette question suscite depuis maintenant
plusieurs années l'intérét des chercheurs, desiractie marché et de la communauté financiére en
général. Plusieurs études empiriques ont tentéédeontrer un lien de causalité entre la mise en
place de critéres extra-financiers dans les prosed$nvestissement et la performance financiere
des fonds socialement responsables (FSR) ou indittéques ou ISR, apportaeix-postune
contribution supplémentaire au débat. Il en resmgurd’hui un manque de consensus évident sur
le lien entre investir de maniére socialement raspble ou éthique et la rentabilité financiére que
cela procure.

Ceci peut s’expliquer en partie par le fait queckhamp de recherche se caractérise par la présence
exclusive d’études empiriques dont les fondemdmsriques sont tres implicites (Déjean, 2002).
En effet, il est compliqué pour les chercheurs d'an leurs travaux au sein d'un référentiel
scientifique. Certains auteurs voient cependantravers de certaines raisons explicatives une
performance inférieure de I'lSR par rapport a l8stissement traditionnel, plus spécifiquement sur
les criteres environnementaux et sociaux. Seldhdarie moderne du portefeuille développée par
Markowitz (1952), un portefeuille ne trouve sa adilité que dans sa diversification et I'ajustement
minimum de son risque. L’ISR, par définition, s’'iogg des contraintes de sélectivité, excluant de
par les processus de filtrages positifs et négatifgrand nombre de titres, et offratg factoune
capacité de diversification beaucoup moins impdoetah devrait en résulter des rentabilités plus
faibles que celles d’'un investissement traditiontzefrontiére efficiente de I'lSR se situant sdais
frontiere de Markowitz (Le Maux et Le Saout, 2008glon Boutin-Dufresne (2002, p.14-15),
« I'hypothése d'efficience des marchés, voulant fguge I'information disponible publiguement se
reflete dans le prix d’'un titre, suggere que lé®esi ou portefeuilles «éthiques» ne devraient pas
manifester une performance financiere supérieure autres titres, étant donné le caractére
«public» de l'information ayant trait a la respdniitgé sociale de I'entreprise. En conséquence,
plus les marchés seront efficients, plus les inssstirs arriveront a maximiser la relation
rendement-risque de leur portefeuille, et plus paot des filtres positifs/négatifs sera négatifleur
niveau de rendement-risque espéré du portefediltesi, la frontiere efficiente des portefeuilles
socialement responsables sera sous-optimale enataispn de celle d'un portefeuille non

2 Source Novethic, www.novethic.fr



responsable >L.a thése de l'inefficience des portefeuilles ISRémlement soulevée Burlacuagt
(2004), De Brito efal. (2005) ainsi que Renneboog at (2008). De plus, selon Rudd (1981),
I'introduction d’éventuels biais ou de contraingessein des portefeuilles d’investissement (dant le
contraintes sociales et environnementales) nwidigatoirement a la performance finale. La these
de Rudd a été suivie par de nombreux auteurs coMigigetta (2005) ou Scholtens (2005) qui
confirment que I'ISR souffre d’un biaisvalue», en s’orientant plus spécifiguement sur deswale

de croissance offrant de plus faibles dividendatestperformances moins élevés que les valeurs de
rendementGrowth stock$. Certains chercheurs pensent également que H&Rar son approche
sélective provoquerait un biais sectoriel en séreigmant a un plus petit nombre de secteurs
d’'investissement, augmentant ainsi son risque tutdiminuant sa rentabilité (Clow, 1999 ;
Scholtens, 2005). Enfin, la théorie des « colts $I8R est avancée comme une cause importante
de sousperformance. En effet, la prise en compteritlres environnementaux et sociaux par une
entreprise généere des colts supplémentaires inmpagtspectivement sa politique de prix, son
profit et le prix de son action (Pages, 2006). De&ts de transaction et des frais de gestion plus
élevés seraient également une des causes de pamnfeninférieure de I''SR par rapport aux
investissements conventionnels (Rudd, 1981 ; Tippé01, Geczy «il., 2003).

A contrariq certaines formes d’ISR bénéficient d’apports tlggees qui tendent a prouver que ce
type d’investissement peut étre générateur de KalBast le cas de I'activisme actionnarial ou de
I'ISR orienté sur des criteres de « Gouvernan@utenus notamment par les théses constituant la
théorie des parties prenantes ostakeholders theory (Freeman, 1984). Ainsi, selon Igalens et
Point (2009, p.7), « 'approche par les partiesantes permet de créer de la valeur ». L'activisme
actionnarial, de par la pression exercée par lesremaires sur les entreprises, permet de modifier
les comportements de ces derniers en les oriestantes valeurs qu'ils défendent (Ryan et
Schneider, 2002). Le rapport direct de I'actionaa@vec le systeme de gouvernance de I'entreprise,
l'influence qu’il peut avoir dans les décisionssiigue la demande d’attention immédiate (Capron
et Quairel-Lanoizelée, 2004) permettent une prisece@mpte rapide de ses exigences. Cela se
répercute plus rapidement sur le prix des acticmsme le prouvent les études de Hillman et Keim
(2001), Gompers etl. (2003) ou de Core el. (2006), ainsi que I'étude de Smith (1996) avec
I'exemple des entreprises ciblées par le fondsesipn américain activiste CalPERS, qui voient le
prix de leur action augmenter dés lors qu’elles actepté les résolutions de structure de leur
gouvernance.

De nombreux auteurs ont testé de maniere empitiguelation entre I'ISR et la performance
financiére dans le but d’infirmer ou confirmer I&mble des ces apports théoriques. Certains y
voient un effet positif, arguant que I'lSR peut ggar une rentabilité financiere supérieure a adle
fonds ou d’indices conventionnels et ne posséde gas de codt financier (Mallin ef., 1995 ;
D’Antonio etal., 1997 ; Statman, 2000 ; Plantinga et Scholte@812 ou encore Galema at,
2008). D’autres chercheurs y voient un sens deatisuségatif, stipulant que I'lSR est destructeur
de valeur et procure des performances inférieureselies d’investissements conventionnels
(Havemann et Webster, 1999 ; Burlacuakf 2004 ; Miglietta, 2005 ; Girard el., 2007). Enfin,
certaines conclusions insistent sur I'aspect neetr@on significatif de I'effet de cette relation
(Hamilton etal., 1993 ; Dhrymes, 1998 ; Kreandeiakt; 2005 ; Bauer «l., 2007).

La littérature scientifique traitant de I'effet HESR sur la performance financiere présente damc u
aspect empirique fort mais trées peu d’'auteurs entét d’en synthétiser et d’en interpréter les
résultats. A ce jour et d’aprés nos connaissarsmges quelques revues de littérature scientifique
ont été publiées (Kurtz, 1997, 2005 ; Déjean, 20R2nneboog eil., 2008 ; Saadaoui, 2009) ainsi
que deux études institutionnelles regroupant uriaicemombre de recherches académifjues
Cependant, peu d’entre elles utilisent un corpugiggue aussi large que la recherche proposée qui
recense un panel de 75 études empiriques et 16&rievgmtations, et aucune n'a déterminé s'l
existe ou non des biais méthodologiques différeeten les études et les différents impacts de
ISR observés (positif, négatif ou neutre). Cetteherche pose donc la question suivante : les

3 Cf Philips, Hager et North (2007), www.phn.conéatde UNEP.FI/Mercer (2007), www.unepfi.org



méthodes de recherche empiriques existantes déegltgnun consensus autour de la performance
financiére de I'ISR ?

Cette revue offre un intérét théorique importargnglle sens ou elle apporte une contribution
significative au débat sur la performance finareide I'ISR en étant la premiére a explorer la
littérature sous un angle encore inobservé a ae fmealiser I'attention de ces travaux sur I'asaly

de la méthode plutdt que d'effectuer une simplaueemarrative permettra de proposer un bilan
méthodologique qui dessinera les contours et Isvdtecorpus empirique étudié. Ceci aura pour but
de définir si les différentes techniques de redierempiriques recensées a ce jour sont aptes a
affrmer de maniere universelle lI'existence ou ndnn effet de I'ISR sur la performance
financiére. Selon les résultats observés, cettaeralevra également définir si ces méthodes de
recherche doivent évoluer pour prouver 'univetgalie ce lien.

Dans un premier temps, les variables d’observa@®ectionnées ainsi que la constitution du corpus
empirique seront détaillées. Dans une secondeepéet criteres d’observation seront croisés avec
les différents impacts observés et ce pour chagpérienentation recensee. L'ensemble de ces
croisements amenera une discussion autour deuéinfle des méthodologies empiriques employées
pour étudier la performance financiére de I'lSRyslke but de déterminer si ces derniéres génerent
un consensus sur la performance de I'ISR.

1 — Définition des variables d’observation et du apus empirique

La littérature empirique traitant de la relatiorRI& performance financiere croit considérablement
depuis le début des années 2000 et a tendancee@gpes un débat sans cesse alimenté, notamment
depuis le développement constant et exponentielsein de la communauté financiére des
investissements dits éthiques ou socialement resjtes. Depuis I'étude pionniére de Moskowitz
(1972) qui affirme que les actions et titres coéséd comme « socialement conscientes » possedent
une sensibilité spéciale pour surpasser leurs cmtes, la recherche académique a alimenté de
maniére fournie cette these. Il en résulte, surdepuis le début des années 1990, un grand nombre
de publications et travaux de recherche traitardedsujet, offrant des résultats empiriques vaiés
souvent contradictoires. Selon certains auteurs, lilais méthodologiques peuvent influencer
l'interprétation de la performance financiere d8R (Diltz, 1995 ; Hutton eal., 1998, D’Antonio
etal., 2000 ; Butz, 2003 ; Scholtens, 2005 ; Kurtz,200e Brito etal., 2005 ; Core edl., 2006 ;
Vermeir etal., 2006 ; Amenc et Le Sourd, 2008). Dans le buiétdier si I'impact de I'lSR sur la
performance financiere varie selon la méthodologmepirique appliquée, plusieurs variables
d’observation ont été définies et constitueronbdse sélective des études qui incorporeront le
corpus expérimental.

1.1 - Variable « Marché ISR »
La recherche s’étend a l'ensemble des marchés I®Rdiaux, sans aucune préférence ni
distinction. Cette zone géographique pourra étrepg@enne ou internationale, certains placements
ISR pouvant investir dans des marchés plus largeselui d’'un seul pays.

1.2 - Variable « Méthode de comparaison de donnges

Pour Diltz (1995), étudier des portefeuilles ISRstants ou construire ses propres portefeuilles ISR
peut amener a des interprétations differentes enetale performance financiere de I'ISR. La
méthode de comparaison de données peut ainsi @sdérée comme un biais méthodologique
éventuel, pouvant jouer un réle modérateur suelition ISR / performance financiere. Les travaux
présentés se situent dans le cadre d'une rechepgh&rimentale, signifiant que les études qui
composeront le corpus empirique devront comparer plerformances boursieres d’'un groupe
expérimental (ISR) et d’un groupe de contrble (f#R). Les groupes expérimentaux et de contrble
pourront prendre la forme d’indices, de fonds oupdetefeuilles constitués par les chercheurs
(sélection de titres et application de filtres IS#ton les ratings des analystes extra-financiems$ d

le but d’analyser toutes formes de placements eétirminer si certains jouent un réle modérateur
plus important que d’autres. Deux types de perfocea seront ainsi analysées comme
modeératrices ou non de I'effet de I'lSR sur la parfance financiere : la performance des gérants
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ISR (comparaison de titres ISR avec un indice déreéce ISR ou non ISR) et la performance
intrinseque des titres ISR (comparaison de plac&sri8R et de placements conventionnels).

1.3 - Variable « Approche thématique ISR »
Selon certaines expérimentations, une approchea-értanciere «thématique » peut étre
développée. Butz (2003) et Scholtens (2005) renesntggue ce critere peut influencer la nature de
la performance de [I'ISR. L'objectif de cette vat@bsera de définir, dans le cas ou
I'expérimentation relevée le définit, si 'un desis facteurs dits « ESG » (environnement, soaial o
gouvernance) joue un role modérateur plus intengeles autres, et si les stratégiessdeening
positif (de type inclusif) influencent plus I'intsité du lien ISR / performance financiére que les
stratégies decreeningnégatif (de type exclusif).

1.4 - Variable « Famille d’'investissement ISR »
L’influence d’'une certaine classe d’actifs sur &ation ISR / performance financiere est une
variable modératrice a prendre en compte. Ainsitdtuetal. (1998) ou D’Antonio etal. (2000)
remarquent que la famille d’'investissement ISR peuér un rbéle dans la performance financiere.
Le corpus étudié devra détailler les familles déstissement choisies au sein des différentes
expérimentations le composant, afin de détermitieexste un type d’actif (action, obligation,
diversifié) jouant un rdle modérateur plus fort wu'autre sur la relation entre les variables
indépendante et dépendante.

1.5 -Variable « Taille de I'échantillon expérimental »
La recherche doit prendre en compte la taille dehlantillon expérimental comme variable externe
et ceci selon un classement par nombre de titirRctBnposant un portefeuilde hocconstitué par
le chercheur, par nombre de FSR étudiés ou par modiimdices ISR analysés. La définition du
corpus empirique permettra de classer les taillashdntillon relevées au sein des expérimentations
selon des catégories homogenes et représentatiars, le but de définir si I'une d’entre elles
exerce un pouvoir pondérateur sur la performamantiere de I'ISR.

1.6 - Variable « Période d'observation »
Dans leurs travaux, Core &t (2006) ainsi qu’Amenc et Le Sourd (2008) définisdardurée de la
période observée comme un modérateur sur le lidre @nvestir de maniere socialement
responsable et dégager de la rentabilité financieee durées d’observation recensées dans le
corpus expérimental seront répertoriées au sepludieurs catégories, afin de déterminer s'il exist
des variations dans la relation ISR / performamtantiére selon une observation sur le court terme
ou le long terme.

1.7 - Variable « Mesure de la performance finanoges

Selon Derwall efal. (2005), des résultats totalement opposés appendisglon si la mesure de
performance utilisée est une mesure monofactoiiRégio de Sharpe) ou multifactorielle (modele a
4 facteurs de Carhart). Ceci est confirmé parreegatix de Galema et. (2008), qui indiquent que
l'interprétation de la performance de 'ISR dépeleda mesure de performance utilisée. L'objet de
la recherche s’étend sur une performance finandeme point de vue de marché. Il s’entend donc
gue pour quantifier la performance boursiere quinstitue la variable a expliquer, les
expérimentations composant le corpus devront erepldgs techniques d’évaluation propres a la
gestion de portefeuille. Cela pourra s’étendre rdesures d’évaluation les plus simples telles les
rentabilités brutes, a des modeéles monofactorsdssi de la régression du MEDAF (Ratio de
Sharpe (1966) ou Alpha de Jensen (1968,1969)) ssapapar des modéles multifactoriels plus
complexes (Fama-French, 1993 ; Carhart, 1997).

1.8 -Définition du corpus empirique d’observation
Un corpus empirique regroupant 75 études statuanteslien ISR / performance financiére et
utilisant des méthodologies quantitatives difféesrd été créé. Toutes ces études ont été recenseées
par une recherche sur plusieurs bases de donn@esatiques (ABI Inform, EBSCO, Econlit,
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Science Direct) conjointement a une vaste recherpi@nuelle utilisant I'ensemble des
bibliographies de chaque étude. Pour intégrer tpusy les travaux sélectionnés doivent présenter
une démarche d’expérimentation empirique ainsi eesemble des variables d’observation
prédéfinies ci-dessus. Les études répertoriées isenes soit de publications dans des revues
scientifiques (financieres, économiques ou traitdas themes de développement durable et
d’éthique), soit de communications dans des congresonférences a thématique financiere,
éthique ou de développement durable, soit de doctsnte recherche oworking paperan’ayant

pas fait I'objet de publications. Le choix d’étudides travaux différents en terme d'origine
bibliographique se justifie par le fait qu'un éveaslt biais de publication peut se présenter. Selon
Laroche (2007), « plusieurs études ont ainsi moqgtré certaines revues académiques avaient
tendance a un certain degré de publication séieetivne retenant a la publication qu’un certain
type d’études, notamment celles qui présententr@msdtats statistiquement significatifs. Des lors,
une synthése de la littérature qui s’appuieraiuament sur les études publiées pourrait s’avérer
biaisée en faveur d’études présentant des effepsrigoes plus larges qu’ils ne sont réellement ».
L’ensemble des travaux composant le corpus emgirisgl définissent par eux-mémes comme
étudiant « I'investissement socialement responsalia « éthique » et traitent de I'ensemble des
définitions de I'ISR, qu'’il soit inclusif, exclusithématique ou orienté sur I'activisme actionrlaria
privilégiant ainsi toutes les formes représentatide ce type d’investissement. Sur les 75 études
empiriques répertoriées dans le corpus, 161 expétations ont été recensées dans un tableau de
synthese non présenté dans ce document et classadifférents travaux selon les variables
d’observation définies, ce qui permet ainsi le gmale 'ensemble du corpus. Les résultats
observés pour chaque étude impliquent une relaaosale de I'impact de I'ISR sur la performance
financiére, cette relation pouvant étre positivégative ou neutre.

Une synthese de la littérature mobilisée sera wféecau travers de la description de chaque critére
d’observation dans les parties développées ci-desstonnant ainsi I'orientation méthodologique
du corpus empirique.

2 — Leffet de I'ISR sur la performance financiere selon les variables

d’observation définies

La présente section aura pour objectif d’établiétat des lieux de la littérature empirique sets |
différentes variables d’observation définies etredeenser les relations « critéres d’observation /
impacts ISR observés ». Ceci permettra de détglemature d’'impact (positif, négatif ou neutre)
'ensemble des variables utilisées et d’en tirey gedférences méthodologiques de chaque effet de
ISR sur la performance financiere.

2.1 — L’effet de I'ISR selon le marché ISR étudié

Parmi les 161 expérimentations étudiées, les mardmglo-saxons sont de loin les plus
expérimentés (95 expérimentations soit 59% de #atilhon) et le marché américain représente a
lui seul 49% du corpus (80 expérimentations). Cech@présente une proportion d'impacts neutres
observés plus importante qu’une proportion d’impgmbsitifs ou négatifs (45% contre 32,5% et
22,5%). Mais paradoxalement, depuis le début de getriode relativement productive en termes
de recherche et facilement expliquée par le dépelment trés rapide du marché de I'IlSR au cours
de cette période, ce sont les études anglaises @kfeuvent étre considérées comme pionniéres
dans le domaine (Déjean, 2002). En effet, les travde Luther etl (1992), Luther et Matatko
(1994), Hamilton efal. (1993) ainsi que Mallin eal. (1995) serviront de point d’ancrage aux
différents travaux sur la performance financierd’i&R qui suivront au cours des années 1990 et
2000 et seront cités de maniere quasi-systématiqud’ensemble des chercheurs étudiés. Les
travaux étudiant le marché anglais observent awtamipact neutre que négatif (40% chacun) et
moins d'impact positif (20% des cas). Cet intéréumples marchés anglo-saxons s’explique
simplement par le fait que les USA représenteptéenier marché ISR mondial avec un encours de
1917 milliards d’euros a fin 2007 et la Grande-Bgete le second marché mondial avec un encours
estimé a pres de 1000 milliards d’euros a fin 2Q€f7tableau 1). Ces deux marchés resteront
longtemps les seuls marchés ISR aux données eadistet offrant ainsi une base d’observation.
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Tableau 1 — Impact selon le marché ISR étudié

Marché ISR
uUs UK FR AUS NED EUR cAN | AUTRES
26 3 1 1 1 3 0 5 40
36 6 11 3 4 5 9 6 80
18 6 2 3 3 7 0 2 41
80 15 14 7 8 15 9 13
Encours 'SRﬁ’é%‘Bm en milliards | 19,7 960 2665 99 333 435 41 4963

Le marché francais, ou I'on observe majoritairensd impacts ISR neutres sur la performance
financiére (78,5%) est plus particulierement étudBpuis les 5 derniéres années (8,5% du corpus)
et les travaux de Plantinga et Scholtens (2001)cquiparent la performance de FSR francais,
belges et hollandais. Un marché comme celui des-Bag qui posséde un encours ISR significatif
est trés peu observé (5% du corpus). Enfin, certaineurs ne spécifient pas précisément les pays
etudiés mais expérimentent sur des zones plusslasge observant des fonds européens (Butz,
2003 ; Le Maux et Le Saout, 2004 ; Miglietta, 200&ndevelde eal., 2005 ; Ziegler eal., 2007)

ou internationaux (Le Maux et Le Saout, 2004 ; Viarmetal., 2005 ; Vermeir et Friedrich, 2006 ).

Il est également intéressant de noter que le macam@adien observe systématiquement une
performance de I'ISR similaire a celle des grougesontrole étudiés (100% des cas) et que seul le
marché ISR européen (FSR investis dans la zong@éemnne) recense dans la plupart des cas un
impact négatif de I'ISR sur la performance finanei€’ expérimentations sur 15 soit 47% des cas).

2.2 — L’effet de I'ISR selon la taille de I'échaitibn définie
Le tableau 2 regroupe I'ensemble des périodes diwhtions des études empiriques selon 5
catégories. Sur les 161 expérimentations compokartorpus, seules 5 ne comportent pas
d’'information précise quant au nombre de titreddelfonds observés. A noter que les échantillons
expérimentaux peuvent étre composeés de FSR, diactiotées sur des criteres ISR ou d’indices
ISR. Le choix de la taille de I'échantillon poursié&tudes employant des indices ISR comme
données expérimentales s’est fait autour du nomtimdices étudiés et non autour du nombre de
titres composant les indices étudiés, principaléne@nraison de la composition « flottante » des
indices et donc I'approximation qui serait génépae la définition du nombre exact de titres
constituant I'indice au moment de I'étude empirigBar ailleurs, seul un échantillon expérimental
(Hong et Kacperczyk, 2009) représente des fonddew® (193 fonds). Les nuances
d’échantillonnage sont donc importantes si I'onisial’étudier un FSR ou une action notée sur
des criteres socialement responsables. Mais & iestressant d’observer quelles sont les tendances
en termes de choix d’échantillonnage et si lesuaatent opté pour des groupes expérimentaux de
petite ou de grande taille, et dans quel but.
La taille la plus souvent employée et observéeuestchantillon de moins de 20 FSR, titres
socialement responsables ou indices socialemepbmsables (67 expérimentations). Le choix de
ces auteurs s’oriente plus particulierement sur siregégie s’articulant autour de I'étude de FSR
liés a un marché spécifique ou une période pré€lsechoix d’échantillonnage se fait également
souvent par défaut, du fait d'un nombre de FSRreedtselon les marchés étudiés ou d'une

* Source: Eurosif European SRI Survey, 2008, wwesifiorg
® Les placements vicieux, contrairement aux investigents dits « éthiques » et exclusifs, choisistentestir dans
des secteurs d’activité jugés « immoraux » ou «éthigues », tels le tabac, I'alcool, I'armementiapornographie.
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méthodologie contraignante (difficulté de couplen maximum de FSR avec des fonds
conventionnels si le choix est fait de s’orienter sne technique deair-Matching. Il est observé
majoritairement un impact neutre de I'lSR sur lafgenance financiére dans le cadre de ce type
d’échantillon (64% des cas).

Tableau 2 — Impact selon la taille de I'échantillorexpérimental choisie

Taille
échantillon
-20 20 a 49 50 a 99 100 a 499 + 500 NS
12 2 5 10 6 5 40
43 15 12 6 4 (%] 80
12 11 10 8 (%] (%] 41
67 28 27 24 10 5 -

Les échantillons de taille intermédiaire (20 a 4B@ a 99) sont employés dans les quasi mémes
proportions (respectivement 28 et 27 expérimemajioet le résultat observé en terme de
performance est également majoritairement neutt® (Bour les 20 a 49 et 44% pour les 50 a 99).
Il est également intéressant de noter que les étibas de grande taille (plus de 500) sont peu
utilisés (10 expérimentations) et qu'ils s’axeninpipalement autour de I'étude a grande échelle
d’actions ou de fonds notés sur des bases ISR. Emoas précis, les échantillons sont constitués
soit par des titres (Guerard, 1997a, b ; Stora.e2002 ; Gompers etl., 2003 ; Core edl., 2006 ;
Galema etl., 2008) soit par des fonds conventionnels (Plgatiet Scholtens, 2001) et sont notés
sur des criteres éthiqgues mis en place par deétéedil’analyse extra-financiére telles KLD pour le
marché américain ou Vigeo et Innovest pour le nm@aretropéen. Il en va de méme pour les
échantillons expérimentaux recensant entre 10®@@tf@dnds ou actions. Les études employant ce
type d’échantillon observent majoritairement un auip positif de I'lSR sur la performance
financiere. Mais il est également intéressant derrgue la taille d’échantillon expérimental « »20
apparait majoritairement dans I'ensemble des @iffisr impacts observes (12 sur 40 pour les cas
d'impact ISR positif, 43 sur 80 pour les cas d'impaeutre et 12 sur 41 pour les cas d’'impact
négatif).

2.3 — L'effet de I'ISR selon les périodes étudiées
Le tableau 3 recense les 161 impacts de I'ISR s#dsndifférentes périodes étudiées. Une
classification des périodes étudiées a été réadisléa 4 catégories : moins de 5 ans (court terfne),
a 9 ans (moyen terme), 10 a 19 ans (long termp)ustde 20 ans (trés long terme). La période
d’observation dépend en grande partie de l'hist@rigles fonds et de leur date de création et
s’adapte généralement aux échantillons et baseparatives que les auteurs ont décidé d’étudier,
le but étant de couvrir un nombre significatif dendées historiques. Certains auteurs ont
délibérément fait le choix d’observer des périottés courtes (-5 ans, 24% du corpus) ou de
s’orienter sur I'étude d’'une période spécifique ase (krach de la bulle internet 2001-2003)
comme le fait Scholtens (2005) pour déterminerd@portement de la performance de I'ISR dans
un cadre court terme. Quelques chercheurs prieiléggalement 'observation d’un échantillon de
FSR important mais ne présentant pas d’historiquancun assez long pour entreprendre une
analyse moyen ou long terme (Schroder, 2004 ; Reerlzquierdo et Matallin-Saez, 2008). La
performance financiére de I'|SR observée dans $eddane période d’observation court terme (-5
ans) se répartit de fagcon équilibrée entre leudiffts impacts de I'ISR recensés (29% d’impact
positif, 37% d’'impact neutre et 34% d’impact néfjati
La majorité des études du corpus observent la pegioce financiere de I'ISR sur une échelle
moyen terme allant de 5 a 9 ans (73 expérimentatswit 45% du panel). L'impact de I'ISR sur la
performance financiére observé dans cette périsid@aoritairement neutre (45% des cas).



Les études travaillant sur des durées long terr@ea(19 ans) ont un profil plutét récent (Pages,
2006 ; Kempf et Osthoff, 2007 ; Gregory et Whittak907 ; Galema etl., 2008 ; Saadaoui, 2008,
2009 ; Derwall et Koedijk, 2009), ceci étant logégquent di a des historiques de cours de plus en
plus importants et a des fonds ou indices avecgiarscienneté. Ces études concluent également a
une performance financiére de I'lSR neutre comparéelle du groupe de contrble (75% des cas).
Les travaux observant le comportement de la pedoo® de I'ISR sur des durées a trés long terme
(plus de 20 ans) sont peu nombreux. Gecay.€2003) observent la performance de 34 FSR action
décrits comme ayant un but social et comparée la del fonds conventionnels sur une période
allant de juillet 1963 a décembre 2001. BarnettSetomon (2006) quant a eux étudient la
performance de 61 fonds en y appliquant 3 filtesaix sur une période s’étalant de janvier 1972
a décembre 2000. Sur le cas de ces périodes mgstéome (plus de 20 ans), 5 études sur 6
observent un impact négatif de I'lSR sur la perfange financiére.

Tableau 3 — Impact selon la période observée

Période
étudiée
-5ans 5a9ans 10a 19 ans + 20 ans
11 19 9 1 40
14 33 33 1] 80
13 21 2 5 41

Si I'on observe une variance de performance imptetaelon les périodes, cela peut signifier qu'il
n'existe pas de lien stable entre I'ISR et une rrigo» performance, les titres sélectionnées offrant
éventuellement de meilleures rentabilités pouralgets autres raisons que leur orientation ISR. Il
faut donc retenir que la période observée peutpsgisar comme un choix par défaut pour les
auteurs qui composent la plupart du temps avedhidésriques de cours plus ou moins anciens en
fonction des titres ou fonds choisis. Le choix @@ériode d’observation peut également étre le fait
de I'observation d’'une période spécifigue danshags. Dans la majorité des cas, I'ensemble des
périodes étudiées observent un impact neutre 8B Kur la performance.

2.4 — L’effet de I'ISR selon I'approche extra-finanere thématique
Selon certaines expérimentations, une approchea-értinciere «thématique » peut étre
développée. Certains auteurs s’orientent exclusaeraur les placements ISR spécialisés sur des
criteres environnementaux, sociaux ou de gouvemang utilisant un processus de filtrage positif
ou négatif. Sur les 161 expérimentations compadgaobrpus, seules 23 développent une approche
thématique (cf tableau 4). Les travaux restant réeigent pas s'ils utilisent ou non ce type
d’approche ou décident d’appréhender leur rechedeshenaniere globale (produits ISR étudiés
orientés sur I'ensemble des facteurs environnermgntsociaux et de gouvernance). L'approche
thématique la plus expérimentée s’oriente autoucrdare environnemental (9 expérimentations),
suivie par le critere de gouvernance (7 expérintemts) et le critére social (5 expérimentations).
Les expérimentations détaillant I'utilisation d'wereeningpositif (approche ditBest-in-Class
développant une sélection inclusive intégrant an des FSR ou PSR les sociétés les mieux notés
selon I'approche thématique choisie) ou dammeeningnégatif (sélection excluant certains critéres
jugés «immoraux » ou « non éthiques » tels lecabalcool, 'armement ou le nucléaire) ont
egalement été prises en compte (Kempf et OsthO@7R Il est intéressant de noter que dans le cas



de cette variable d’observation, 'ensemble dea®expérimentations utilisent exclusivement une
meéthode de construction de portefeuille, en oppgodas PSR notés sur des ratings thématiques
élevés ou faibles (Cohen &t, 1997 ; Gompers etl., 2003 ; Derwall etl., 2005 ; Guenster at.,
2005 ; Brammer edl., 2006 : Core edl., 2006 ; Kempf et Osthoff, 2007, Galemaakt 2008), des
PSR thématiques avec des portefeuilles et indioegentionnels (Opler et Sokobin, 1995 ; Smith,
1996 ; Butz, 2003) ou des PSR thématiques entre am@x I'opposition directe des critéres
environnementaux, sociaux et de gouvernance (Bah8alomon, 2006 ; Ziegler &t, 2007).

Tableau 4 - Impact selon les différentes approchestra-financiéres thématiques

Approche
thématique
Environnement Social Gouvernance Screening Screening
(E) (S) (G) positif négatif
6 3 5 1 1 16
%] %) 1 (%] %) 1
3 2 1 (%] (] 6

Les 23 expérimentations observées font dans leasigatalité I'objet d’effet positif ou négatif de
'ISR sur la performance financiere. Sur les 9 ekpéntations qui s’orientent sur une approche
environnementale de I'ISR, 6 observent un effeitgate I'ISR, tandis que 3 constatent un effet
négatif. Une répartition plus équilibrée entre ictpaégatif et positif est relevée pour les 5
expérimentations se situant dans une démarche<«ptosiale » de I'ISR (respectivement 2 et 3
expérimentations). Pour le critere de « Gouvernancél% des expérimentations (5 sur 7)
observant des titres ou fonds orientés sur |'asitid actionnarial concluent a un impact positif sur
la performance. L'ensemble de ces résultats cogfitmen partie les théses développées en
introduction selon lesquelles l'activisme actionakaurait tendance a générer des performances
supérieures aux criteres environnementaux et sqcigui offrent des performances moins
unanimes et qui souffrent d'une absence de soubasgethéorique. Par ailleurs, les 2
expérimentations basant leur stratégie d’analystadeerformance de I'ISR sur des portefeuilles
employant des filtres éthiques positifs ou négatifacluent a un impact positif de I'lSR sur cette
performance.

2.5 — L'effet de I'ISR selon la famille d’investissnent
Sur les 161 expérimentations composant le corp@4, détaillent la famille d’investissement
gu’elles ont choisies d’étudier parmi les difféentcatégories « Action », « Obligation » et
« Diversifié » (cf tableau 5). 27 expérimentatiorsspécifient pas les familles de fonds ou la eatur
des titres observés. Il est tout de méme impodanpondérer les interprétations a suivre du fait
d’'une présence quasi exclusive des expérimentaiidion » (125 sur 134, soit 93%), ce qui peut
influencer I'analyse par impact du fait d’'une prése majoritaire de cette famille d’investissement
dans I'ensemble des différents effets observési izt s’expliquer par la présence majoritaire de
FSR Action au sein de la communauté des FSR olegdait qu'un certain nombre de chercheurs
orientent leurs travaux directement sur une anafigsdéitres ou actions notées sur des bases ISR
(Diltz, 1995 ; Opler et Sokobin, 1995 ; Guerard918, b ; Dhrymes, 1998 ; Abramson et Chung,
2000 ; Stone etl, 2002 ; Butz, 2003 ; Gompersat 2003 ; Derwall eal., 2005 ; Guenster .,
2005 ; Brammer eal., 2006 ; Core eal., 2006 ; Ziegler etl., 2007). Sur les 125 observations
« Action » effectuées, 32 sont liées a un impasitpd26%), 63 a un impact neutre (50%) et 30 a
un impact négatif de I''SR sur la performance ficiare (24%). Les familles « Obligation »,
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« Diversifié » (Action + Obligation) sont tres pexplorées (respectivement 4% et 1,5% des
expérimentations), mais les travaux ayant port& latention sur la famille « Obligation »
concluent majoritairement a un impact positif d8R (3 sur 5 soit 60%), tandis que ceux traitant
de I'ISR « Diversifié » observent autant d'impaeutre que d’'impact positif (50% dans les 2 cas).
Enfin, une étude comprenant 2 expérimentationsaf@ietal., 2007) axe ses travaux autour de
lanalyse simultanée des 3 familles d’investissemi&R et conclut systématiquement a une
performance financiére de I'|SR négative.

Tableau 5 — Impact selon la famille d’investissemémbservée

Famille
ISR Portefeuille ISR
ISR « Action » ISR « Obligation » ISR « Diversifié » « Action / Obligation
/ Diversifié »
32 3 1 [%] 36
63 2 1 [%] 66
30 [%] (%) 2 32

2.6 — L'effet de I'|SR selon les méthodes d’évaliaat utilisées
Les études empiriques observées utilisent des m®dBévaluation de la performance allant du
simple calcul de I'écart type a des modeles plusptexes (multifactoriels, bétas variables).
Les 161 expérimentations ont été réparties en ddgranodéles que sont les statistiques
descriptives, les modéles monofactoriels, les mesdélultifactoriels et les modéles d’évaluation de
la performance conditionnelle (cf tableau 6). Ledistiques descriptives se décomposent en deux
sous-modeles (gestion moyenne-variance, économeésjigcomme les modéles monofactoriels
(décomposition de Fama (1972) par la sélectivitdaesynchronisation avec le marché). Les
modeles utilisés pour la mesure de la sélectiwtdissocient selon le risque spécifique et le Bsqu
systématique.
Sur I'ensemble des 26 expérimentations utilisast statistiques descriptives telles I'écart type, la
rentabilitt moyenne ou la variance, l'impact pdésist le plus frequemment observe (17
expérimentations soit 65%). Pour les 7 expérimamtatemployant des statistiques descriptives
economeétriques, la majorité conclut a un impactnegd expérimentations soit 57%).
Il est important de noter que sur les 161 expértatams effectuées, 52% (84 expérimentations)
sont liees a l'utilisation de modeles monofactariéValuant la sélectivitéstpock-picking comme
méthode d’évaluation de la performance. Ces mesntegrent le risque en plus de la rentabilité.
Les plus employées sont le ratio de Sharpe (1966 catio de Treynor (1965) et I'alpha de Jensen
(1968, 1969) tirés de la régression du MEDAF. Ga®s permettent d’obtenir une interprétation
plus rigoureuse de la performance que les staiesigiescriptives telles la rentabilité, I'écartetyp
ou la variance. Concernant les 84 expérimentatieosnsées utilisant des modéles monofactoriels
qui évaluent la sélectivitéstock-picking, la plupart identifient un impact neutre (51 84 soit
61%).
Par ailleurs, il est intéressant de noter que ledéles monofactoriels évaluant la synchronisation
(market-timing sont peu nombreux (9 expérimentations) et la rit@jo’observe aucun impact de
'SR sur la performance financiere (5 sur 9 sd&@{3%) voire un impact négatif (44,5% des cas),
confirmant que les mesures dearket-timingtendent a biaiser les alphas négativement et ne
génerent pas de création de valeur (Estrada, 2008).

10



L’évolution des techniques de mesures de performaremené les chercheurs a s’orienter vers des
modeles d’évaluation plus élaborés et prenant empt® d’autres facteurs que le risque de marche.
L’apparition des modeles APT (Ross, 1976), de Fan&rench (1993) et de Carhart (1997)
donnent la possibilité de pousser plus loin I'agalyle la performance. Selon Aftalion et Poncet
(2003, p.65), « en plus du risque associé auxuhiiins du marché, le modéle de Fama et French
met en ceuvre deux autres facteurs de risque supposENuUNs a tous les titres et associés I'un a la
taille (capitalisation boursiere) et l'autre auté@me valeur / croissancevglue / growth ».
L’extension de ce modele par la prise en comptéadieurMomentundans le modele de Carhart
permet de prendre également en considération Eispance de la performance des fonds. Il est
intéressant de noter que la majorité des étudesigomgs les plus récentes emploient ces méethodes
d’évaluation de la performance (Kempf et OsthofiQ2; Scholtens, 2007 ; Ziegler &t, 2007 ;
Galema etal.,, 2008 ; Jones edl., 2008 ; Derwall et Koedijk, 2009) et qu’elles dent a se
développer aux dépens des modeles monofactorieis.l€8 31 expérimentations relatives a
I'utilisation de modeles multifactoriels, un impawtutre est le plus souvent relevé (42% des cas).
Enfin, seulement 4 expérimentations (Schroder, 2@duer etl., 2006, 2007) utilisent le modéle
d’évaluation de la performance conditionnelle desée et Schadt (1996) qui prend en compte les
bétas variables. En effet, «le béta d'un fonds g#eut varier au cours du temps sans qu’un
observateur sache a quel moment il I'a fait » (Wdta et Poncet., 2003, p.73). Cette méthode
propose de corriger les biais générés par lestimrgade béta en les rendant endogénes au modeéle
et en supprimant donc ce probleme de variabilité.l& modéles évaluant ce type de performance,
100% des observations concluent & un impact nsii4t).

Tableau 6 — Impact selon le modéle d’évaluation da performance utilisé

Modeéle Statistiques descriptives Modéles monofactoriels
Eval. Cadre d'une :
gestion E o Slectivits Kepicki Modeles
moyenne- conometriques Sélectivité (stock-picking) Modales d’évaluation de
variance Synchronisation multifactoriels la performance
Risque (market-timing) conditionnelle
Risque systématiqué (bétas variables)
- Autocorrélation spécifiques (régression
- Jobson-Korkie MEDAF)
-Rentabilités - Cointégration . - Ratio de
moyennes - Analyse de : gr?;'? ge Treynor
- Ecart-type regression _ eSDRR - Alpha de - Treynor et - Modéle Fama-
- Variance - Corrélation Trackin Jensen Mazuy French Ferson et Schack
- ARCH Model : :r(r:or 9 - Ratio Black- - Henriksson et | - Modéle Carhart | =" €S0n €t =cha
- Bootstrapping - Ratio Treynor Merton - Modéle APT
di . - Modigliani et
information Modigliani
17 1 11 0 11 0 40
3 4 51 5 13 4 80
6 2 22 4 7 0 41

26 7 84 9 31 4 .

Il est donc intéressant de retenir que sur I'enserdbs méthodes d’évaluation de la performance
utilisées, les plus simples telles les rentabilités/ennes donnent un impact positif de I'ISR sur la
performance financiere. Mais ceci peut étre d0 anquoe de rigueur de ces mesures qui ne
prennent pas en compte le risque et restent trppapnatives (Aftalion et Poncet, 2003). Lorsque
ces mesures sont ajustées au risque et qu'ellssmeiht une forme plus complexe, il est plus
difficile de trouver un écart de performance sigaifif et I'impact de I'ISR s’en retrouve
majoritairement neutre, hormis dans le cas des mesdemarket-timingqui tendent a générer
egalement des alphas négatifs. Par ailleurs, ¢jidsement de la répartition de la performance au
sein des multiples déterminants des modéles mutiifeels @lpha, price-to-book effet taille,
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momentuma tendance a réduire la part de I'alpha et dar®@er des écarts de performance non
significatifs.

2.7 — L'effet de I'|SR selon les échantillons demnées utilisés

Tableau 7 — Impact selon I'échantillon et les donms comparatives utilisés

Mesure
Donné de la Mesure de la
OLuCES Mesure de la performance des titres ISR performance | performance des titres Autres
des gérants et des gérants ISR
ISR
. Constr. Constr.
Fonds vs Izl G2 Constr. Portefeuilles vs Fonds vs el Portefeuilles Portefeuilles vs
Vs . ) Vs
Fonds Indices Constr. Portefeuilles Indices Indices vs Constr. Constr.
Portefeuilles Portefeuilles
Constr | Constr
FSR | FSR I 1hggr | PSR | PSR PSR+ topys | FsrRvs | constrPsr | PVvs | PSRvs
Vs Vs vs IC VS Vs vs IndSR IC vs IC Constr | Constr
FC FV PC PV PSR- PC PSR
8 0 2 3 2 12 0 2 9 0 2 40
37 0 8 4 1 3 4 18 5 0 0 80
6 3 1 1 0 2 7 15 2 1 3 41
51 3 11 8 3 17 11 35 16 1 5 :

Tableau 8 — Expérimentations recensées selon lehiéutillons de données utilisés

Comparaison de COmEEEE o/ Comparaison
fonds et g Construction de portefeuille$
fonds P d’'indices
d’indices
Constr.
Constr. | Constr. Constr. | Constr.
FoR F\;SSR F\;SSR FVSSR '”SSSR PSRvs| PSRvs| "or* gg’;ff/ré PSRVS| PV Vs
FC Fv IndSR IC IC Constr. | Constr. Constr IC Constr. | Constr.
PC PV ’ PSR PSR
PSR-
bl 51 3 11 35 11 8 3 17 16 5 1
d’expérim.
Total par
méthode de 54 46 11 50
comparaison

Sur I'ensemble des 161 expérimentations composactirpus, une distinction importante peut étre
faite entre les études cherchant a démontrer farnpegince des titres ISR par rapport aux titres non
ISR et les études tentant de définir la performashes gérants ISR (comparaison des données
expérimentales a un benchmark). Certaines étudesepe mesurer simultanément ces 2
performances. La répartition des données expératentet comparatives selon ces différentes
mesures de performance est effectuée dans le table@anoter également que le tableau 8 recense
'ensemble des différentes méthodes de comparaigomlonnées regroupées par famille. Les
méthodes majoritairement employées sont la congmaraide fonds et la construction de
portefeuilles (respectivement 54 et 52 expérimenta) mais il est important de noter que les FSR
représentent la majorité des échantillons expériamenétudiés (98 expérimentations soit 61% du
corpus).
Performance des titres ISR

Il est intéressant de noter que pour la pluparttd®gux, c’est la mesure de la performance des
titres ISR qui est la plus expérimentée (93 expénii@tions sur 161, soit 58% des cas). En effet, les
auteurs cherchent a démontrer si I'lSR surperfoomenon l'investissement conventionnel. Les
résultats observés tendent majoritairement verspenrmance similaire de I'ISR et des données
comparatives (53 expérimentations sur 93). La nughla plus utilisée dans ce cas reste la
comparaison de FSR avec des fonds conventionnklex@érimentations soit 32% des cas). Cette

® Les portefeuilles PSR englobent les appellatioBR Pportefeuilles définis comme socialement resgbles par les
auteurs, n'offrant aucune distinction entre enuwiement (E), social (S) ou gouvernance (G)) maideéuyent PE
(portefeuille orienté environnement), PS (portdfewrienté social) ou PG (portefeuille orienté getnance).
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méthode aurait pu prétendre a mesurer égalemeapkxité de sélection des gérants de fonds, mais
nous partons du principe que les gérants ISR etgl@ants conventionnels sont de méme
compétence. Cette méthode de comparaison faitulpagl du temps l'objet d’'une technique de
pairage Pair-Matching qui consiste a coupler des FSR avec des fondgeotionnels selon des
critéeres de taille, d’age, de secteur d’activitédaufamille d’investissement et qui a pour but de
surmonter les biais inhérents a l'utilisation dices en terme de comparaison. Les travaux de
Mallin et al. (1995) sont pionniers dans ce domaine, estimaiitfgut supprimer le biais de taille
di a l'effet « petites entreprises » et le biadgé' ou d’existence qui peuvent étre endémiques dans
les portefeuilles de FSR. Cette technique seraseepar de nombreux chercheurs (Gregorgl et
1997 ; Gregory et Whittaker, 2007 ; Statman, 20B@eander etl., 2005 ; Bello, 2005 ; Bauer et
al., 2006 ; Pages, 2006 ; Saadaoui, 2008, 2009 ; &eetvKoedijk, 2009). Ainsi, la comparaison
de FSR avec des fonds conventionnels amenent paieonent a I'observation d’effet neutre de
I'ISR sur la performance financiére (37 expériméntes sur 51).
Certains auteurs s’intéressent également a la aamspa directe d’indices socialement
responsables et d’indices conventionnels (Sau&7,1Bi Bartolomeo et Kurtz, 1999 ; Statman,
2000, 2006 ; Le Maux et Le Saout, 2004 ; Vermedal 2005 ; Vermeir et Friedrich, 2006 ; Pages,
2006 ; Scholtens, 2007), observant également um®rpmnce de I'ISR similaire a celle du
benchmark étudié (8 expérimentations sur 11).
Une autre méthode visant a mesurer la performapsetittes ISR consiste a créer ses propres
portefeuilles ISR a partir des scorings des anedysixtra-financiers et a les classer selon des
scorings éthiques élevés ou faibles. Cette teckniivaluation offre une plus grande latitude et
permet d'observer si I'effet d’un scoring éthiquevé& sur la performance financiere est plus
significatif que celui d’un scoring éthique fail{Biltz, 1995 ; Cohen edl., 1997 ; Gompers etl.,
2003 ; Kempf et Osthoff, 2007). Certains auteurangua eux utilisent la méthode de construction
de portefeuilles socialement responsables (PSR)camparaison avec la construction de
portefeuilles conventionnels (Opler et Sokobin, 398mith, 1996 ; Guerard, 1997a, b ; Dhrymes,
1998) dans le but de définir de la méme maniére lgueomparaison de FSR et de fonds
conventionnels si I'ISR affiche des performancepésieures ou inférieures a linvestissement
conventionnel mais en choisissant ses propres tédteen y appliquant ses propres stratégies de
filtrage éthique. Selon Diltz (1995), la méthodecdenparaison de portefeuilles permet d’éviter la
subjectivité des gérants de fonds et une véribcagirécise de chaque filtre éthique employé. Cela
autorise également a surmonter le phénomene dabudaé parmi les FSR au regard du type de
filtre employé et du degré dans lequel les entsegrisont notées. La plupart des liens montrent un
effet positif de I'ISR sur la performance finan@elorsque cette méthode de comparaison est
employée. En effet, mettre en balance des PSR @ingcélevé avec des PSR au scoring faible
permet d'observer que ces premiers ont tendanagparformer les seconds (12 cas sur 17).
Enfin, certains travaux tentent de démontrer lafoperance des titres ISR au travers de la
comparaison de FSR avec des fonds vicieux (Chongl.et2006 ; Gillet, 2008) et par la
confrontation de PSR avec des portefeuilles viciéBkank etal., 2005). Des résultats trés
contradictoires apparaissent dans ce cas, ou ééatiedla performance des FSR existants améene a
'observation de résultats strictement négatifsOfh0des cas), tandis que I'étude de R&®Rhoc
permet d’observer des résultats tres majoritairémesitifs (2 cas sur 3).

Performance des gérants ISR
Par ailleurs, la mesure de la performance des IS8R est également recherchée par certains
auteurs. Les expérimentations cherchant a démolatneerformance dans le cadre d’'une gestion
active des gérants ISR se regroupent autour dergaraison de FSR et d’indices socialement
responsables (11 expérimentations soit 7% des ksjtinga et Scholtens (2001) sont les premiers
a tenter de démontrer la capacité des gestionndee®nds ISR a surperformer un benchmark
éthique. Les travaux visant a apprécier ce typgatéormance concluent dans 54% des cas (7
expérimentations sur 11) a une sousperformancessl@erniers par rapport aux indices éthiques
servant de benchmark. Cela reste conforme a lanpesthce des gérants de fonds conventionnels
qui, dans I'ensemble, ne surperforment pas leuchreark (Grinblatt et Titman, 1988 ; Gruber,
1996 ; Aftalion et Poncet, 2003, Barraskf 2010).
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Performance combinée des titres ISR et des gélaRts
Il est également intéressant de noter que certeawaux utilisent des méthodes de comparaison
cherchant a démontrer simultanément la performdasditres ISR mais également la performance
des gérants ISR (32% des cas). En effet, compassr RER ou des PSR avec des indices
conventionnels (respectivement 35 et 16 expérinientasur 161) permet d’obtenir la performance
relative a un indice en cas de gestion active d@dd des gérants ISR mais également la
performance spécifique de I'ISR. Le procédé de amaipon de produits ISR et d'indices
conventionnels a été utilisé dans un premier tepgpsLuther etal. (1992) qui compare dans ces
travaux la performance de 15 fonds éthiques aveittices FT All Share et MSCIP. Les auteurs
concluent que I'ISR est trop étroitement lié aulitps entreprises et aux petites capitalisations po
permettre I'évaluation d'un effet éthique sur lafpemance des fonds. Comparer des fonds a des
indices permet d'éviter pour plusieurs chercheuestams effets perturbateurs inhérents a
'implication de fonds dans les processus de coaipan. En effet, pour Sauer (1997), 'utilisation
de la méthode de comparaison des fonds impliqueffenh subversif dans les performances di aux
colts de transaction et aux frais de gestion dgée$ aux fonds communs de placement tandis
gu’'un indice n’est pas soumis a ce type d'effetsf@odants. Mais pour certains auteurs, opposer
FSR et indices présente un biais de comparaisoortamt di a la différence de capitalisation des
fonds et des indices ainsi qu’a la différence dedgéoation des titres au sein de ces mémes fonds et
indices. Mesurer ainsi la performance de FSR pppad a des indices conventionnels ameéene
majoritairement a un effet neutre de I'ISR sur éafprmance financiere (18 expérimentations sur
35). A linverse, comparer des PSR avec des indm@sventionnels permet d’observer trés
majoritairement un impact positif de I'lSR sur larfpormance financiere (9 expérimentations sur
16).

Performance thématique de I'ISR
Opposer directement des PSR entre eux selon d&sesrienvironnementaux, sociaux ou de
gouvernance permet de définir quel réle jouerostfaeteurs dans la performance finale de I'lSR
(Barnett et Salomon, 2006 ; Ziegleratt, 2007). Cette technique ne s’inscrit pas damsdaure de
la performance des titres ISR ni dans la mesurka geerformance des gérants de fonds éthiques
mais elle apporte un complément d’observation @sgant dans I'analyse des facteurs déterminants
de cette performance.

Plusieurs tendances significatives sont donc démest pour cette variable dobservation :
construire ses propres portefeuilles socialemespaesables sur des criteres éthiques permet
d’observer plus facilement un effet positif de RSsur la performance financiére que lors de
'analyse de fonds ou indices socialement respdesatiéja existants. Cela peut avoir plusieurs
significations : soit les gérants de FSR ne monfpas de capacité ou d’habileté a sélectionner les
« bonnes » valeurs ISR puisqu’ils n’obtiennent gassurperformance, soit les titres ou FSR déja
existants ne sont pas si éthiques qu’ils ne leepdint, soit il est possible de douter de la v&aci
des études employant une méthode de constructiompaitefeuille, puisqu’il est difficile
d’envisager que les chercheurs puissent faire migiexles gérants ISR. Cela pourrait impliquer
gue les auteurs de ces travaux s’orientent sustdai®gies telles ldata-mining(optimisation de la
gestion d’'un portefeuille a partir de prévisionsuitsiéres) ou la sélectiaex-postde titres les plus
performants. Enfin, 'analyse de cette variablebdervation revient a affirmer que les titres ISR on
tendance la plupart du temps a surperformer ouisaefalune performance similaire aux
investissements traditionnels, et que les stradéggegestion active visant a faire en sorte que des
titres ISR surperforment un ou plusieurs indicasveationnels s’averent négatives.

3 — Discussion et conclusion

L'objectif de cette revue était d'effectuer un hilanéthodologique de la littérature empirique
traitant de la performance financiere de I'lSR 'ebderver si les méthodes de recherche employées
dégageaient un consensus autour de l'effet de I4¥8Rla performance financiére. Pour ce, un
corpus empirique a été défini par le recensementd&tudes académiques. Plusieurs criteres
d’'observation communs a I'ensemble des études emhip le codage de I'ensemble du corpus

14



(pays, échantillon expérimental et base comparataite de I'échantillon expérimental, période
d’observation, modeles d’évaluation de la perforoganapproche thématique ISR, famille
d’investissement). L'ensemble de ces criteres dplaion ont été croisées avec les différents
impacts de I'ISR sur la performance financiere olses pour chaque étude par les auteurs.

La contribution théoriqgue ce cette recherche estcdsignificative, dans le sens ou l'analyse
meéthodologique aura permis de révéler clairemenataté et 'hétérogénéité des combinaisons de
critéres d’observation. Dans ce contexte, il et tlifficile de tirer une interprétation commune de
'ensemble de ce corpus empirique et de dégageonsensus autour de la performance financiere
de I'ISR. Le corpus empirique étudié présente daaltd0 impacts positifs de I'ISR sur la
performance financiére, 80 impacts neutres et 4haats négatifs. Conclure en affirmant que I'effet
de I'ISR sur la performance financiére est nul dit §ue la majorité des études distinguent un
impact neutre serait trop réducteur et I'analyseladeentabilité de l'investissement socialement
responsable ne peut étre réduite a cette allégaiela rejoint les conclusions de I'étude du cabine
de gestion Philips, Hager et North (2007, p.8),digule « que la question de la performance et du
colt de I'ISR ne sera jamais completement rés@uneartie en raison des recherches Iégitimes sur
la qualité des données ou la convenance de la odtge ». Kurtz (2005, p.128) souligne
également que «les analystes ont étudié la peafizen des FSR et des indices en utilisant
beaucoup de méthodes et de jeux de données difeérenaucune étude n'a encore montré un codt
de I'ISR sur une base ajustée de risque ». PoBribe etal. (2005, p.287), les résultats des études
académiques traitant de la performance de I'ISRvaifdi étre interprétés avec prudence « étant
donné les approximations meéthodologiques ». Laatian des criteres d’observation au sein des
études ne permet pas d’affirmer de maniere unillersee sur ou sousperformance de I'ISR. Selon
Amenc et Le Sourd (2008, p.25), « l'utilisation périodes d’analyse de longueurs différentes a
aussi montré que le résultat variait beaucoup stiieataille de la période. Il nous semble donc que
I'on ne dispose actuellement pas d'une base soffisant solide pour pouvoir conclure que I'lISR
génere une surperformance. ». D’autres auteursmeoiermeir et Friedrich (2006), mettent
également en avant le fait de prendre en comptedeactéristiques de la méthodologie dans
'analyse de la performance de I'lSR comme des maidears.

L’apport théorique de cette analyse méthodologggreere donc plusieurs implications. Cette revue
suppose que de nouveaux champs de recherche soiestigués et que de nouvelles techniques
empiriques d’analyse de la performance de I'l[SRembie jour. Comparer des performances de
fonds sur une période donnée et selon une mesyperftrmance spécifique reviendrait a saturer
encore plus une technique de recherche déja largerraployée et n'ayant pas dégagé de
consensus réel sur la performance financiere &RI'IDéfinir si le degré de causalité entre
approche ISR et performance financiere est stisthent significatif a travers I'analyse de ce
corpus passe tout d’abord par l'utilisation de nieslétatistiques plus €élaborés et proposant une
capacité d’interprétation des résultats plus puoissa

Cependant, cette recherche présente certaineedindtordre méthodologique et théorique, qui
doivent étre détaillées. D’'un point de vue méthodmue, le corpus étudié n’est pas exhaustif.
Malgré le nombre important de travaux étudiés ([isl€s empiriques), il est acquis que certaines
études empiriques traitant de la méme problématiguecherche ont pu étre omises. Il est difficile
de prétendre présenter I'ensemble des travaux axqdés traitant de la performance financiere de
ISR malgré le fait que la taille du corpus sdiaitsstiquement significative et représentative. Par
ailleurs, il faut émettre I'nypothése qu’un biais sklection est possible, et que selon 'objeds d
auteurs (démontrer un impact de I'lSR plutét quautre), ces derniers peuvent avoir tendance a ne
sélectionner que les fonds qui confortent leur tieéou a construire des fonds dans le méme but.
Cette théorie doit étre clairement considérée corame limite a cette analyse de performance.
Mais afficher le postulat qui, preuves a I'appdfirane que les résultats observés sur la recherche
de lien entre ISR et performance financiéere varszlon la méthodologie empirique employée
relance le débat autour de ce theme. De nouvekésspde recherche peuvent ainsi étre explorées
dans le but de tendre vers une généralisationesdedtats empiriques existants.
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