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Guider l'investissement socialement responsable

« Les investisseurs sont plus sensibles a la cohérence
des politiques qu'aux déemonstrations de “bonne conduite” »

Ioannis Oikonomou

La littérature académique concernant le lien
entre le comportement « responsable » des entre-
prises (RSE) et leur performance financiére est
déja extrémement abondante. En quoi vos travaux
innovent-ils dans ce domaine déja trés couvert ?

Ma thése apporte trois éléments nouveaux dans le
champ del'analyse de ce lien. Premiérement, j'ai étu-
dié, a partir dela performance boursiére de 769 entre-
prises américaines sur dix-huitans, la facon dont le
lienentre RSE et coursdel'action évolue en période de
forte volatilité boursiere et de stabilité. Il s’avere que,
pour les grandes entreprises, ce cours est fortement
corréléaux comportements « négatifs » en période de
crise et aux comportements « positifs » en période de
stabilité. Mais ce phénomeéne est quasi inversé en ce
qui concerne les petites et moyennes capitalisations.
Ceci semble indiquer que les investisseurs sont bien
conscients du fait qu’en période difficile, les entrepri-
ses de faible taille ont moins de moyens a consacrer a
des pratiques responsables... alors que les grandes
entreprises voient d’autant plus augmenter leurs ris-
quessur lemarchédes actions qu’elles se comportent
de facon socialement irresponsable.

Deuxiemement, j’ai exploré 'impact de la RSE sur
le marché obligataire des entreprises, a travers lelien
entre pratiques «responsables » et écarts de taux et
notations du crédit des entreprises. J'ai étudié, pour
cela, le comportement de plus de 3000 obligations
émises par 742 entreprises de différents secteurs sur
longue période. Lesrésultats montrentque des « bon-
nes pratiques » en matiere de RSE diminuent signifi-
cativement le colit du crédit (baisse des taux, amélio-
rationdelanote) et que, inversement, de « mauvaises
pratiques » le renchérissent fortement.

Cette étude longitudinale montre aussi que ce lien
se renforce au fil des ans, en raison vraisemblable-
ment de I'attention croissante de I'opinion et des
meédias aux questions de responsabilité des entrepri-
ses. De plus, les taux d’intérét des obligations de long
termesont plus sensiblesquela moyenne au compor-
tement des entreprises. En revanche, contrairement
a ce que j'ai observé sur le marché des actions, les
périodes de crise et de forte volatilité des cours n’af-
fectent guere ce lien entre pratiques plus ou moins
responsables et marché des obligations d’entreprise.

Enfin, j’ai observé ce qui se passe lorsqu’une entre-
prisealterne comportement « responsable » et «irres-
ponsable » en matiere environnementale ou sociale.
Quelle est I'attitude des investisseurs face a ces
signaux contradictoires ?

Certes, les entreprises qui agissent de facon

constante de maniere responsable sont financiere-
ment plus performantes que celles qui agissent de
facon constante de maniére irresponsable, mais ces
dernieres sont curieusement plus performantes que
celles qui alternent « bonnes » et « mauvaises » prati-
ques.Ce phénomeéne semble démontrer quelesinves-
tisseurs sont plus sensibles aux motivations stratégi-
ques et a la cohérence des politiques de RSE qu’aux
démonstrations de « bonne conduite » épisodiques.
Quels bénéfices les professionnels de I'investisse-
ment socialement responsable (ISR), mais aussi
les dirigeants d’entreprise et les autres parties
prenantes, peuvent-ils tirer de vos travaux ?

Le plus important est que les effets des pratiques
positives et négatives en matiere de RSE doivent étre
analyséesséparément, et non pascommeles deux ver-
sants d'un méme concept —ce qui n’est pas neutre
dans le choix des criteres par les fonds ISR.

Ces résultats montrent aussi que les entreprises
ont intérét tout a la fois a minimiser les pratiques
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Les pratiques positives de RSE ont un impact

controversées et a maximiser leurs contributions
socialeset environnementales, et que celalesrend éga-
lement plus résilientes face aux chocs conjoncturels.

Enfin, ilsindiquent que, sil'ons’éleveauniveaude
I'analyse du risque global pour l'entreprise, au-dela
duseul criteredu cours del’action, les pratiques posi-
tives de RSE ont bel et bien un impact positif sur la
performance financiere.

Pourquoi avez-vous orienté vos recherches sur
le théme du lien RSE-performance financiére ?

Je suis, par formation, un économiste financier,
et, bien que j’aie conscience de l'utilité des marchés
et des instruments financiers dans une économie
moderne, j'ai toujours pensé que la recherche en
finance était passablement ésotérique, et que ses
retombées étaient limitées pourlemonde del'entre-
prise, comme pour la société en général.J'ai croisé le
sujet dulien entre RSE et performance financiére un
peuparhasard.Jel'aitrouvé intéressantetj’airapide-
ment réalisé que ses implications potentielles pour
les entreprises et pour une grande variété de « par-
ties prenantes » étaient trésimportantes : uneincita-
tion matérielle a un comportement éthique des
entreprises est peut-étre I'un des meilleurs moyens
d’améliorerla marchedumonde. Montrer quelaRSE
peut produire des bénéfices financiers s’ajouterait
aux seuls arguments moraux en faveur de pratiques
responsables, et créerait par la méme occasion des
exemples convaincants.®
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« La gouvernance des fonds ISR influe
directement sur leur performance »

I
Enguerran Petit

Quel est I'impact de lagouvernance
des 102 fonds ISR européens,
que vous avez analysés, sur leur
performance financiére et leur
attrait pour les investisseurs ?

Latransparence sur le contenudu por-
tefeuille, 'engagement du gestionnaire
au sein des entreprises du portefeuille et
lastructurederecherchedufondsontun
impact direct et significatif. La transpa-
rence génere une hausse delarentabilité
du fonds ISR de 5,2% a 7,5% par an. Les
données sur le portefeuille d’actions ras-
surent I'investisseur qui, dans un fonds
ISR, recherche des entreprises compati-
bles avec ses propres valeurs plutot que
la performance maximale.Cette transpa-
rence augmente le flux d’'investisseurs
de 1,5% par an. Elle peut étre coliteuse
quand elle révele le processus de sélec-
tion des entreprises (analyse financiere,
critéres retenus). Si d’autres fonds
concurrents captent sa méthodologie, le
fonds ISR perd un avantage compétitif.
Cela setraduit par unebaisse dela perfor-
mance financiérede 8,5%a10,9 % paran.
En quoi I’engagement du manager
du fonds ISR dans la gestion
des entreprises du portefeuille fait-il
varier la performance du fonds ?

En tant qu’actionnaire, un gérant a le
droit et le pouvoir de faire des proposi-

tions pour limiter, par exemple, les ris-
ques environnementaux. Ces interven-
tions peuventaméliorerou altérerlaren-
tabilité du fonds. Si le dialogue avec les
entreprises garantit une hausse de per-
formancejusqu’a 6,5% paran, unengage-
ment lourd avec travaux préliminaires
et réunions réduit la performance jus-
qu'a11,2% panan, du fait des cotits. Il faut
tenir compte du poids du fonds dans le
capital : I'impact est réel lorsqu’il détient
au moins 1% d’un capital compris entre
7,5millions et 15 millions d’euros.
Comment I'organisation du travail
d’analyse et de recherche extra-
financiére influe sur I'attractivité ?

Soit le fonds se suffit des indications
données par les entreprises; soit une
équipe spécialisée est créée en interne;
soit ce travail est externalisé. Le moins
cher est la premiére solution. L'attrait
des investisseurs décroit de 2,06 % par
an pour les fonds qui ont une équipe de
recherchedédiée, qu’elle soit externe ou
interne alors que les fonds dotés d'une
structure de recherche dédiée ont sur-
performé de 8,1% par ande 2006 a 2010,
disposant d'une information directe-
ment utilisée pour améliorer leurs per-
formances.®
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« La contrainte reglementaire
pousse d innover »

e
Stefan Ambec

Quel est le résultat de vos travaux ?

Notre article teste I'’hypothése de
Michael Porter (professeur de stratégie a
laHarvard Business School), selonlaquel-
ledesréglementationsenvironnementa-
les plus séveres peuvent, en favorisant
I'innovation, s’avérer profitables pour
lesentreprises quiy sont soumises. A par-
tir d'une enquéte de 'Organisation de
coopérationet de développement écono-
miques, sur 4 000 sites de productionde
divers secteurs dans septpays, nous
avons mis en ceuvre une méthode éco-
nométrique permettant de tester le lien
de causalité entre la sévérité percue des
réglementations environnementales,
I'investissementdansla R&D environne-
mentale et la performance économique.
Nos résultats montrent unlien positif et
significatif entre la sévérité percue de la
réglementationet!'innovation. Enrevan-
che, I'effet économique global est jugé
comme négatif.lIn'y adonc pas de mira-
cle global, du moins a court terme. La
réponse serait, peut-étre, différentedans
la durée, ou pour certains secteurs.

En quoi ces résultats modifieraient-ils
la pratique des professionnels ?

Une des questions qui préoccupe les
investisseurs et les gestionnaires de
fonds socialement responsables est de
savoir sila sélectiondeleurs actifs surla
base de la performance environnemen-
tale se fait au détriment de leur rende-

ment. Méme si c’est le cas en général a
court terme, nos résultats suggerent
que les entreprises innovantes auront
tendance a mieux tirer leur épingle du
jeu. Ces travaux peuvent guider les
investisseurs dansle choix des actifs les
plus propices a combiner performance
environnementale et rendement. Diffé-
rents facteurs tels quele secteur d’activi-
té, la technologie ou l'organisation de
I'entreprise ont de I'importance.

Pourquoi avoir traité ce sujet ?

Je m’intéresse depuis des années aux
politiques environnementales et aux
stratégies d’entreprise. L'enjeu est de
concilier le développement économi-
queavecla préservationdel’environne-
ment. J'ai été étonné du contraste entre
le succes del’hypothése émise parle pro-
fesseur Porter parmi les gestionnaires
etdirigeants d’entreprise, et le scepticis-
me qu’elle suscite chez les économistes.
D’ouit ma volonté d’y voir plus clair.@
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Trois bourses de recherche attribuées
> Michael L. Barnet, Xing Chen, Andreas G. F. Hoepner, Qian Li (universités
d’Oxford et de St Andrews) : L'Investissement responsable sur le marché bour-

sier chinois.

> Daniela Laurel (Politecnico di Milano) : Complexité institutionnelle dans
une industrie en transition : le cas de I'investissement responsable.

> Elsa Savoure, Daniel Litwin (université Paris-I-Panthéon-Sorbonne et
McGill University) : Développement d’un cadre informationnel pour les pro-
duits financiers sur le modéle de I’étiquetage des produits alimentaires.



