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Résume
Cet article étudie I’évolution des formes et des objectifs de I’Investissement socialement responsable
(ISR) aux Etats-Unis et en Europe des années 1920 jusqu’a nos jours. En s’intéressant  la fois aux
fondements théoriques et aux caractéristiques des fonds ISR au cours du temps, il dresse un panorama
des différents types de fonds en fonction de leur appartenance a un référentiel sociétal ou économique.
En montrant la complexité et la diversité de I’'ISR d’hier et d’aujourd’hui, cet article permet de mieux
appréhender les enjeux de définition et de 1égitimation rencontrés actuellement par les professionnels du
secteur de la gestion d’actifs.

Mots-clefs : Fonds éthiques — Investissement socialement responsable (ISR) — Responsabilité sociale de
I’entreprise (RSE)

Abstract
This article studies the Socially Responsible Investment (SRI)’s forms and purposes from the 1920s
until today in the United States and Europe. Studying both SRI Funds’ theoretical background and
features, it provides an overview of the different types of SRI funds according to their societal or
economic background. In doing so, the article offers a better understanding of the complexity and the
diversity of SRI and of the problems faced today by the asset management sector.
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I — Introduction

Phénomeéne a la fois économique et sociétal, I’Investissement socialement responsable (ISR) rencontre
depuis plusieurs années un intérét croissant tant de la part des académiques que des professionnels. Ce
style d’investissement est en plein essor. Il est notamment favorisé par 1’émergence du concept de
développement durable. L’ISR consiste a intégrer dans les processus d’investissements des critéres
extra-financiers, censés révéler la responsabilité sociale des entreprises. Son succés récent conduit
certains a le juger comme un phénomene de mode, mais il n’en est rien. L’ISR existe depuis prés de cent
ans et a su évoluer et s’adapter a la société et aux attentes de celle-ci pour traverser le siecle et les
continents. Pourtant, I’ISR reste un concept polysémique, peu stabilisé, comme le montre 1’absence de
consensus autour de sa définition. C’est pour mieux comprendre cette diversité de réalités complexes et
mouvantes offertes par I’'ISR, qu’est proposé ici un éclairage des modalités d’émergence et des objectifs
de ce mouvement. Parce qu’elle en fait sa richesse, c’est cette multiplicité des formes prises par I’ISR au
cours du temps que cet article se propose d’étudier.

Afin de mieux saisir ce qu’est ’ISR aujourd’hui et 1’évolution de ses caractéristiques, cet article
s’intéresse plus particuliérement a la fagon dont la société et I’'ISR se sont fagonnés réciproquement aux
Etats-Unis et en Europe. Privilégiant une approche historique, cette typologie se structure autour des
deux principaux référentiels conceptuels dans lesquels prend place I’ISR, a savoir un référentiel sociétal
et économique. Un référentiel sociétal d’abord, puisque jusqu’aux années 1990, I’ISR doit
principalement sa 1égitimité au systéme de valeurs individuelles et/ou collectives auquel il fait référence.
Remettant alors en cause la prééminence de I’approche économique, I’ISR est marginalisé et exclu, de
fait, de la finance conventionnelle. Un référentiel économique ensuite, puisque son intégration récente
dans une logique économique visant la performance financiére, lui octroie une nouvelle 1égitimité qui
contribue a sa reconnaissance par le secteur financier. Dans chacun des deux référentiels, sont
développés, dans un premier temps, les fondements théoriques sous-jacents a la démarche ISR
contemporaine ; dans un second temps, ’intérét est porté aux types de fonds ISR correspondants et a
leurs caractéristiques.

II — Des origines de ’ISR a aujourd’hui : la prégnance d’un
référentiel sociétal

1- Les deux premiéres générations des fonds éthiques : contribuer a
rendre la société plus morale

Depuis la nuit des temps, 1’opposition entre éthique et argent donne lieu a nombre d’écrits et réflexions.
Dans nos sociétés occidentales empruntes de culture judéo-chrétienne, comme dans les pays musulmans,
la religion a occupé pendant longtemps une place prépondérante dans la gouvernance des relations entre
morale et finance. Ainsi, la religion juive permet aux juifs de s'accorder des préts sans intérét entre eux,
et d'accorder des préts avec intéréts aux non-juifs, alors que chez les chrétiens et les musulmans, le prét,
avec ou sans intérét, est proscrit. Ce n’est donc pas par hasard si les premiers fonds ISR dits « éthiques »
trouvent leurs origines dans la tradition morale de ces trois grandes religions monothéistes.
Accompagnant la monétarisation et la financiarisation du monde, la religion trouve dans les fonds
d’investissement un nouveau moyen de donner corps a ses principes. En intégrant des dimensions
éthiques - reflets de leurs croyances religicuses - dans leurs choix d’investissement, les premiers
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investisseurs des fonds éthiques visaient donc a intégrer une dimension morale a la finance. Reléguant la
recherche de la performance financiére au second plan, les fonds éthiques de premiére génération (qui
font leur apparition sous la forme moderne du capitalisme financier dans les années 1920) posent alors
la question de la finalité morale de 1’acte individuel d’investissement.

Dans une perspective plus globale, les fonds éthiques reflétent également les préoccupations
fondamentales de la société sur le bien-fondé de ses actions et des objectifs a poursuivre. Ainsi, le
systéme capitaliste véhiculerait-il depuis toujours la question de son sens et ne se serait jamais contenté
de ses seuls objectifs capitalistiques. Dans une perspective téléologique, I’ISR éthique peut alors
participer a la construction d’un systéme économique plus durable. On retrouve ici des théoriciens
comme Giddens (1984), Bauman (1993), Fukuyama (2000) et Putnam (2000) qui ont contribué¢ a une
école de pensée qui suggére que les sociétés du capitalisme avancé font face a un déclin du « capital
social ». Le déclin du capital social est un terme relativement nouveau pour un ancien probléme qui fait
référence a la perte de consensus sociétal autour des notions de morale ou de politique, phénomene qui
contribue, selon eux, a I’émergence d’une société plus individualiste ou la culture du risque et de la
consommation se développe. Face a ces transformations, les nouvelles idéologies et formations sociales,
telles que I'ISR, permettent, dans une certaine mesure, de combler ce vide consensuel (McCann,
Solomon & Solomon, 2003). En contribuant a la création d’un consensus sociétal, ’ISR représente ainsi
les débuts d’un capitalisme plus socialement conscient. Alors légitimé par son role de prescripteur de
valeur morale dans une société a la recherche de sens, I’ISR éthique est une étape et un moyen dans la
construction d’un capitalisme plus moral.

Les fonds ISR dit « éthiques » correspondant a cette approche théorique morale, revétent en réalité deux
catégories de fonds ISR. Ces derniers se développent principalement aux Etats-Unis, des années 1920
aux années 1970.

1.1 - La premiére génération des fonds éthiques : le reflet de I’Amérique puritaine
et prospere des années 1920

Le concept d’ISR trouve ses origines dans le mouvement méthodiste du XVIIéme, qui insiste alors sur
toute I’importance que revét I’emploi de 1’argent aux yeux du Nouveau Testament, se refusant d’investir
dans des activités tirant leurs profits de la souffrance d’étres humains. Si cette approche de
I’investissement correspond a celle préconisée par les fonds éthiques, la forme moderne des fonds
d’investissement éthiques se développe réellement dans les Etats-Unis des années 1920. Correspondant
a I’approche morale de I’argent telle que développée précédemment, les premiers fonds ISR sont portés
par des congrégations religieuses. Un des fonds les plus connus est le Pioneer Fund de Boston qui
propose des investissements excluant les sin stocks c'est-a-dire les valeurs dites du péché (alcool, tabac,
armement, pornographie et jeux). L’approche adoptée ici est « négative » (exclusion) dans le sens ou
I’investisseur attache une valeur morale négative ou inférieure a la pratique ou a 1’activité qu’il souhaite
exclure (de Brito, Desmartin, Lucas-Leclin, & Perrin, 2005). Cet appel a la croyance et a 1’éthique par
les investisseurs prend place dans une Amérique puritaine et prospere. Néanmoins, si pour certains, ces
fonds ISR sont I’illustration de la prise en compte de valeurs morales dans les investissements, pour
d’autres, ils sont le reflet d’une société hypocrite et vénale, comme le revendiqueront les écrits de
Mencken et Lewis ou comme I’illustrera plus tard la provocation faite par Morgan qui créera le premier
vice-fund en 1979. 11 décidera alors de contrebalancer cette approche qu’il trouve hypocrite en
investissant uniquement dans les secteurs dits du vice, ne privilégiant que les valeurs du péché qui
étaient précédemment exclues.



1.2. - La deuxiéme génération des fonds éthiques : I’expression d’un militantisme
politique et sociétal

L’engouement pour les fonds éthiques reste marginal jusqu’aux prémisses de la crise du systéme
fordiste dans les années 1960. C’est le mouvement des droits civiques, incarné par Martin Luther King,
qui constitue le point de départ d’actes militants et citoyens aux Etats-Unis. C’est dans une société avide
de changements que des prises de position contestataires agitent le pays et que la politique
d’investissement devient un moyen de pression pour changer le monde. S’inscrivant dans une approche
globale du sens donné a la société et a ses actes développée plus haut, I’ISR a pour objectif de rendre la
société plus morale en modifiant les comportements des entreprises. Les mouvements étudiants, par
exemple, ménent des actions au sein des fondations d’universités pour les obliger a exclure de leurs
portefeuilles les entreprises impliquées dans la guerre du Vietnam. En 1972, deux méthodistes créent le
Pax World Funds qui vise a encourager les entreprises a maintenir des standards de responsabilité
sociale et environnementale. En 1977, le prétre Léon Sullivan, administrateur de General Motors,
¢labore sept principes sociétaux dits « Principes Sullivan », qu’il souhaite voir appliquer par les
entreprises actives en Afrique du Sud pour lutter contre I’apartheid. Ces nouveaux fonds constituent la «
seconde génération » des fonds éthiques qui s’appuient, comme ces prédécesseurs, sur des critéres
d’exclusion fondés sur les activités de production mais également sur la localisation de 1’entreprise. Ces
principes prennent également forme de ce coté-ci de 1’ Atlantique, comme le prouve la création, en 1965
et en 1984, du fonds suédois Aktie Ansvar et du premier fonds britannique officiel Friends Provident qui
trouve ses racines chez les Quackers.

L’ISR a donc originellement pour objectif d’intégrer des valeurs morales dans ses investissements.
Regroupés sous les termes de « fonds éthiques », ces fonds de premicére génération perdurent
aujourd’hui, principalement dans les pays anglo-saxons. Ils connaissent méme un engouement
particulier, a travers notamment le développement de fonds religieux basés sur la Charia, dont les en-
cours mondiaux sont estimés aujourd’hui a plus de 729 milliards de dollars. Quant aux fonds éthiques de
seconde génération, trés géographiquement et contextuellement ancrés, on pourrait croire qu’ils ont
disparu en méme temps que les causes géopolitiques qui les ont motivés. Cependant, des phénoménes
conjoncturels similaires peuvent étre observés aujourd’hui aux Etats-Unis contribuant & alimenter
I’hypothése que ces fonds n’auraient pas disparu mais auraient évolués.

2. - Les fonds éthiques de troisieme génération ou fonds socialement
responsables : répondre aux attentes des différentes parties prenantes
de la société

L’ISR connait un nouvel essor avec le développement de théories sociales qui remettent en cause la
prééminence de I’aspect économique dans la société et qui s’interrogent sur la responsabilité sociale de
I’entreprise dans cette méme société. Ainsi, le courant de « Business Ethics » se développe dés les
années 1960 aux FEtats-Unis et les années 1970 en Europe. Dans cette approche, I’entreprise est vue
comme un agent moral qui existe grace « a la société » et parce « qu’elle dispose d’un pouvoir, qu’elle
utilise des ressources » et a « en contrepartie [...] des devoirs » (Bowen, 1953). Cette théorie se veut une
réponse a une thése défendue par plusieurs auteurs sur le pouvoir disproportionné que possédent les
entreprises et leurs dirigeants dans nos sociétés modernes (Berle & Means, 1932). En d’autres termes,
par le pouvoir dont elles disposent, les entreprises ont des obligations morales vis-a-vis de la société : «
le pouvoir (économique, financier, technologique, etc.) implique la responsabilité » (Frederick, 1994).

Pourtant, il faut attendre le fameux ouvrage de Freeman (1984) et le développement de la théorie des
parties prenantes pour que ce concept de responsabilité sociale rencontre tout le succés qu’on lui connait



aujourd’hui. La théorie des parties prenantes repose essentiellement sur I’affirmation que I’entreprise
n’est pas un simple nceud de contrats mais un ensemble d’interactions avec des parties prenantes
pouvant contribuer a son succés ou a son échec. La notion de responsabilité sociale de 1’entreprise
véhicule I’idée que 1’entreprise doit assumer des responsabilités qui vont au-dela de sa sphére d’activités
directes. Cette évolution est encouragée par les travaux de Caroll (1979) et Sethi (1975) sur les
externalités des activités techniques et économiques des firmes qui conduisent a batir un nouveau cadre
de responsabilité pour I’entreprise (Wood, 1991).

Selon ce cadre théorique, la 1égitimité de I’ISR est autonome puisqu’il constitue une réponse aux
attentes des différentes parties prenantes en intégrant leur prise en compte dans 1’analyse et les décisions
d’investissements. Les objectifs de I’ISR ne consistent pas alors & générer du profit dans le cadre d’un
systéme économique capitaliste mais trouve son origine dans un nouveau paradigme. Paradigme au sein
duquel la prééminence de I’approche économique est remise en cause au nom de la diversité du systéme
de valeurs sociales, porté par une multiplicité d’acteurs auxquels I’entreprise doit répondre (les parties
prenantes) : un référentiel sociétal. Si les fonds socialement responsables peuvent rejoindre les fonds
éthiques de premiére et seconde génération dans leurs processus d’investissements, ils en différent
cependant nettement dans les objectifs poursuivis. Ici, ce ne sont pas les valeurs individuelles de
I’investisseur ou la moralité de la société dans une optique téléologique qui sont questionnées mais bien
la responsabilité et le role de I’entreprise dans la société. Ces fonds socialement responsables
correspondent aux fonds de troisiéme génération qui se sont développés a partir des années 1980 dans
les pays anglo-saxons et des années 1990 en Europe continentale. C’est également a ce moment-la que
I’ISR commence a se faire connaitre avec notamment la parution du premier livre américain sur le sujet
en 1984 (Lydenberg, Kinder, & Domini, 1984), puis britannique en 1986 (Ward, 1986), tandis qu’en
Belgique et en France, il faudra attendre les années 2000 pour voir publiées les premiéres études.

Les fonds socialement responsables sont classés en trois grandes catégories : négative, positive et best-
in-class. L’approche négative vise a exclure les entreprises lorsqu’elles ne répondent pas aux critéres
extra-financiers demandés. Il s’agit par exemple des fonds refusant d’investir dans les secteurs du tabac,
du jeu, de I’alcool, du contréle des naissances, etc. L’approche positive vise a favoriser les entreprises
considérées comme étant les plus socialement responsables. Il s’agira par exemple de privilégier les
entreprises qui ont développé des technologies dites « environnementales » qui permettent de réduire la
consommation de matiéres premiéres. Enfin, ’approche best-in-class consiste a choisir les meilleures
entreprises dans chaque secteur, il s’agit donc d’une évaluation relative aux autres entreprises et non
absolue.

Depuis plusieurs années, on assiste a un développement croissant des fonds socialement responsables,
favorisé notamment par I’émergence des concepts de développement durable et de responsabilité
sociétale de I’entreprise (cf. Figure 1). C’est ainsi que le début des années 2000 a vu la multiplication
des indices socialement responsables, dont le premier a été lancé en 1990 par le cabinet KLD dirigé par
Amy Domini (on compte aujourd’hui prés d’une quinzaine d’indices tels que le Dow Jones
Sustainability Group Indexes (DJSGI) ou le FTSE4GooD indexes) et du nombre des fonds socialement
responsables (méme si les en-cours restent encore faibles, environ 2 a 3% des en-cours en Europe).
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Figure 1 : Evolution des en-cours des fonds éthiques de troisi¢eme génération en France en milliers
d’euros (source : Novethic)

3. — Les autres types de fonds ISR appartenant au référentiel sociétal

3.1. - L’activisme actionnarial

Les années 1970 furent marquées par la campagne activiste de General Motors (1971) qui marque ainsi
le début d’une demande nouvelle de la part de certains actionnaires qui consiste en une meilleure
considération des dimensions sociales et environnementales (cf. les Principes Sullivan). Forme de
contre-pouvoir au management, 1’activisme actionnarial — qui consiste a « utiliser les droits de votes liés
aux actions et a présenter des résolutions afin d’influencer le comportement des entreprises et de les
rendre plus responsables a « leurs yeux » — est né. Considéré comme une forme d’ISR a part entiére aux
Etats-Unis et en Grande-Bretagne, il prend réellement son envol a partir des années 1980 et 1990 a la
faveur du développement de la retraite par capitalisation et des fonds de pension conséquents.

Les objectifs de I’activisme actionnarial sont doubles. Originellement, il cherche a rétablir le pouvoir de
I’actionnaire pour mieux controler les dirigeants en réduisant I’asymétrie d’information (théorie de
I’agence) et peut donc étre vu comme le moyen de privilégier les attentes d’une partie prenante unique :
les actionnaires. Les objectifs poursuivis par les actionnaires peuvent alors se confondre avec la volonté
de maximiser la création de valeur. Mais 1’activisme actionnarial trouve également sa place dans la
théorie des parties prenantes par sa volonté d’orienter le comportement des entreprises par le biais de
résolutions ou de rapports moins formels. On assiste ainsi, depuis les années 2000, a la mise en place de
relations plus partenariales entre les investisseurs et les dirigeants notamment au travers de dialogues
directs ou de communications avec les dirigeants. Il s’agit de I’actionnariat actif ou engagement. Des
relations partenariales ou d’influence mutuelle (Ponssard & Mottis, 2002) sont privilégiées a la
confrontation, passant de I’idée d’une théorie de 1’agence a celle d’une théorie de I’alliance (Capron &
Quairel-Lanoizelée, 2004) ou cognitive (Charreaux & Wirtz, 2006).

3.2. - Les fonds de partage : un mouvement de solidarité qui trouve son origine
dans les années 1970



Dans les années 1970, les premiers fonds de « partage » voient le jour en Europe et aux Etats-Unis. En
redistribuant une partie des plus-values réalisées par le fonds a une association ou a des projets
communautaires locaux — qui visent souvent & soutenir ’emploi et I’insertion économique —, ils
rejoignent les fonds éthiques car il s’agit d’une épargne qui « rend service a un tiers en le soutenant
financiérement dans ses projets » (de Brito Et al., 2005). C’est dans cette optique qu’est créé, en 1983,
le premier fonds éthique frangais « Nouvelle stratégie 50 », a I’instigation d’un groupe de religieuses.
Néanmoins, I’appartenance de ces fonds de partage a I’ISR reste encore sujet a controverse. En effet,
s’ils rejoignent les deux premicres générations de fonds éthiques par leurs objectifs, ils en différent
radicalement par leurs processus d’investissements. Cette critique trouve son origine dans le fait qu’ils
ne prennent pas en compte des critéres extra-financiers dans leurs processus d’investissement mais se
contentent de reverser une partie de leur plus-value financiére. Ces fonds de partage se maintiennent
depuis une dizaine d’années dans le paysage des sociétés de gestion, essentiellement occidentales. Ils
bénéficient, notamment en France, d’incitations fiscales ayant favorisé leur développement (cf. Figure
2).
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Figure 2 : Evolution des en-cours de I’investissement solidaire en France en millions d’euros
(source : Finansol)

4. - En résumé : les fonds ISR appartenant au référentiel sociétal

C’est donc d’abord a travers ces deux approches individuelle et sociétale que les fonds ISR dits
« éthiques » se développent. Cherchant a instiller plus de moralité dans la société, les premiéres
générations de fonds ISR ont un double objectif. L’ISR éthique permet, d’une part, d’intégrer des
valeurs personnelles dans les pratiques d’investissement et d’autre part, d’orienter les comportements de
la société vers plus de moralité. Quant aux fonds socialement responsables et a 1’activisme actionnarial,
ils cherchent a orienter le comportement des entreprises afin qu’elles prennent mieux en compte les
attentes de ses parties prenantes. Ces fonds n’ont donc pas pour objectif premier la recherche d’une
performance financiére ou une meilleure prise en compte de la morale. Enfin, les fonds de partage ne
cherchent pas a modifier les processus d’investissements mais simplement a reverser une partie des
bénéfices générés a des causes dites « sociales », leur appartenance a I’ISR reste donc discutée.



REFERENTIEL SOCIETAL

Types de fonds ISR

Objectifs poursuivis

Principes
d’investissement

Fonds éthiques de
premiére génération

Ne pas cautionner des pratiques ou
activités auxquelles serait associée une
valeur morale inférieure ou négative.

Exclusion des entreprises
évoluant dans certains
secteurs (les valeurs dites
du péché : alcool, tabac,
armement, pornographie et
jeux).

Fonds éthiques de seconde
génération

Changer la société par la prise en compte
de critéres supplémentaires politiques,
sociaux, droits humains.

Critéres d’exclusion
fondés sur les activités de
production mais également
sur la localisation de
I’entreprise.

Fonds de troisiéme
génération ou fonds
socialement responsables

Répondre aux attentes des différentes
parties prenantes.

Approche positive et/ou
négative

Ajouter des critéres
sociaux et environ-
nementaux positifs et/ou
négatifs au filtre financier
classique.

Activisme actionnarial

Influencer le comportement des
entreprises pour qu’elles prennent en
compte les attentes des différentes parties
prenantes.

Utilisation des droits de
vote ou de moyens
informels.

Fonds de partage

Rendre service a un tiers en le soutenant
financiérement dans ses projets

Redistribution des plus-
values réalisées par le
fonds a une association ou
a des projets
communautaires locaux
qui visent souvent a
soutenir I’emploi et
’insertion économique.

Tableau 1 : Fonds ISR appartenant au référentiel sociétal




II1. - Depuis les années 1990 : la prise en compte croissante
d’un référentiel économique par PISR

1. - La quatrieme et derniére génération des fonds ISR : viser
I’intégralité de ’entreprise et de ses frontieres pour plus de
performance financiére

Depuis le début des années 1990, on voit apparaitre peu a peu au sein de I’ISR, le référentiel
économique qui a traditionnellement fondé la finance : les investissements ont pour objectif premier de
créer de la valeur pour I’actionnaire. Selon ce principe, I’ISR différe de la finance conventionnelle, non
pas par les objectifs qu’il poursuit mais par la prise en compte d’éléments extra-financiers dans ses
processus d’investissements. Par cette approche plurale de I’entreprise, la prise en compte des intéréts de
I’ensemble des parties prenantes concourt & une maximisation de 1’intérét social et du profit sur le long
terme. Ainsi, I’intégration d’éléments extra-financiers tels que des facteurs environnementaux, sociaux
et de gouvernance (critéres connus sous le nom « ESG »), en plus des critéres financiers classiques dans
les processus d’évaluation de D’entreprise par I’'ISR, permet d’identifier avec plus de succes les
mécanismes de création de valeur actionnariale. Dans ce cadre théorique, I’'ISR trouve sa 1égitimité dans
le fait qu’il constitue une voie royale vers un rendement économique sur la durée.

Cette analyse financiére et extra-financiére de la performance de I’entreprise s’appuie en partie sur la
conviction qu’une approche intégrée de I’entreprise produirait plus de valeur actionnariale. Plusieurs
arguments vont dans ce sens. Pour Cullis Et al. (1992), I’adoption de pratiques sociales, parce qu’elle
constitue un « signal positif » pour les investisseurs, augmente la valeur actionnariale de I’entreprise.
Cela permet notamment de valoriser I’image et la réputation de 1’entreprise — €léments essentiels du
capital immatériel de I’organisation — auprés des différentes parties prenantes de [’entreprise.
L’entreprise se garantie ainsi une bonne réputation, ce qui produit une plus-value financiére, comme le
montre Little et Little (2000) dans leur étude sur ’impact de la réputation sur le Price Earnings Ratio.
Pour d’autres, I’'ISR ne fait qu’anticiper sur le futur business model, tel qu’il sera fagonné par les
consommateurs et les contraintes réglementaires. De plus, la prise en compte des critéres extra-
financiers dans les processus d’investissements permet d’identifier les entreprises les plus risquées en
termes d’impacts RSE (notamment de réputation). Ainsi, le surcolt de I’analyse extra-financiére — faite
par les investisseurs — et celui réalisé par ’entreprise dans le déploiement de ses pratiques RSE, seront
compensés par tous les bénéfices retirés. Cette approche suppose que 1’ensemble des facteurs financiers
et extra-financiers convergent systématiquement vers un objectif cible : maximiser les profits de
I’entreprise. Au mieux, la responsabilité sociétale de 1’entreprise conduirait a réaliser plus de profits et
les colits éventuels engendrés seraient compensés par les profits rapportés (Porter & van der Linde,
1995). Au pire, elle ne rapporterait rien mais n’engendrerait pas de pertes.

Néanmoins, aujourd’hui aucune étude ne montre qu’une entreprise plus vertueuse est nécessairement
plus profitable (Mercer, 2009). En effet, si beaucoup de recherches académiques notent une relation
positive entre 1’éthique et le profit, certaines trouvent une relation négative, tandis que d’autres avancent
la neutralité ou la mixité. Ces études souffrent d’une échelle de temps courte et de nombreux biais
(risque, taille de I’entreprise, etc.). Il est d’ailleurs souvent difficile de tirer des conclusions a partir de
ces études car ces derniéres mesurent souvent des choses différentes. Ainsi, dans les 95 études résumées
par Margolis & Walsh (2003), 70 facons de mesurer la performance ont été répertoriées et 27 sources
d’informations différentes utilisées. Le lien entre performance financiére et RSE semble donc difficile a
établir. I en est de méme pour le lien entre « performance financiére » et « survie de I’entreprise a long
terme » : alors que certains académiques se prononcent en faveur d’une relation positive entre ces deux
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dimensions (Porter & van der Linde, 1995), d’autres avancent une relation contraire (Palmer, Oates, &
Portney, 1995).

L’intégration du référentiel économique par I’ISR dans les années 1990 conduit a la création des fonds
de « quatrieme génération ». Ils sont la synthése de la réflexion qui a eu cours tout au long du siécle
dernier et visent une performance financiére par l’intégration de critéres extra-financiers dans les
processus d’investissement. Ces critéres extra-financiers s’appuient en grande partie sur les évaluations
faites par les agences de notation sociétale qui ont connu un essor important a partir des années 2000 et
qui sont aujourd’hui en Europe prés d’une vingtaine, comme Vigéo, Innovest (MSCI) ou Eiris. Leur
développement a largement été encouragé par les demandes croissantes d’investisseurs institutionnels,
tels que le Fonds de réserve des retraites (FRR) ou I’Etablissement de la retraite additionnelle de la
fonction publique (ERAFP) en France (cf. Arjaliés, 2000 - pour une étude de ce type de fonds en
France). Le principe des fonds de « quatriéme génération » consiste a ajouter une « grille d’analyse
extra-financiére » a 1’analyse financiére couplée a de I’activisme actionnarial. Ils constituent donc, une
version plus aboutie dans la forme que les fonds de « troisiéme génération ». En revanche, ils s’en
distinguent nettement par 1’objectif financier (et non sociétal) qui les caractérise.

2. - Les autres types de fonds ISR appartenant au référentiel
économique

2.1. - Les fonds verts : des fonds de niche stratégiques

Les débuts des années 1990 voient également le développement des premiers fonds « verts », qui
apparaissent notamment en Norvege et en Suisse. Les filtres utilisés ne sont plus uniquement basés sur
des criteres d’exclusion mais également sur des critéres de sélection positifs. Il s’agit de ne pas investir
dans les activités polluantes pour I’environnement mais également de privilégier les entreprises qui
présenteraient des techniques de production ayant un impact positif sur I’environnement et qui
réduiraient donc les colits en diminuant la consommation de matiéres premicres. Cette approche
économique consiste alors a considérer I’ISR uniquement comme une stratégie profitable, au méme titre
que n’importe quel autre produit.

2.2. - Les fonds de gouvernance de performance

Parce que la problématique de la gouvernance est devenue au cours des années 1990 et 2000 une
préoccupation essentielle des rapports entre investisseurs et entreprises, [’activisme actionnarial devient
peu a peu stratégique. A titre d’exemple, en 1991 I’agence britannique PIRC et en 2000 ’agence
frangaise Proxinvest sont créées. Elles sont toutes deux spécialistes du gouvernement d’entreprise. Ces
fonds de gouvernance différent de ceux développés dans le référentiel sociétal par leurs objectifs. Il ne
s’agit pas ici de rendre I’entreprise plus socialement responsable mais d’identifier, dans la gouvernance,
des mécanismes de création de valeur qui permettent une performance financiére supérieure.
Aujourd’hui, ces types de fonds sont marginaux.

3. - En résumé : les fonds ISR appartenant au référentiel économique

En s’inscrivant dans un référentiel économique dont I’objectif principal est la recherche de performance
financiére, I’ISR fait face a une rupture majeure qui le positionne non plus en dehors du monde financier
conventionnel mais au ceceur de ce dernier. En réinterrogeant les mécanismes de création de valeur
actionnarial par I’intégration de critéres extra-financiers dans ses processus d’investissement, il cherche



a dépasser son statut de niche pour intégrer voire changer la gestion conventionnelle (cf. Figure 3, pour
une évolution des en-cours de ces fonds ISR).

REFERENTIEL ECONOMIQUE

- Principes
T fonds ISR jectif rsuivi . -
ypes de fonds IS Objectifs poursuivis d’investissement
Fonds de quatriéme Mieux identifier les mécanismes de Forte pondération des
génération création de valeur a long terme tout en critéres RSE ou DD sur les
contribuant & un développement durable. | critéres financiers.
Filtres utilisés basés sur
. des critéres d’exclusion
Fonds verts Augmenter les profits en protégeant R
, o (activités polluantes) et
I’environnement.

des critéres de sélection
positifs.

Sélection des titres en
fonction de critéres de
gouvernance au sein d’un
indice de référence ou
non.

Fonds de gouvernance de | Augmenter les profits en identifiant les
performance entreprises ayant une bonne gouvernance.

Tableau 2 : Fonds ISR appartenant au référentiel économique
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Figure 3 : Evolution des en-cours des fonds ISR appartenant au référentiel é&conomique en milliers
d’euros (source : Novethic)
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IV. - Conclusion

L’objectif de ce panorama de I’'ISR était de mieux appréhender la complexité et la pluralité de ce
concept. Encore trop souvent réduit aux fonds éthiques ou de solidarité, I’ISR recouvre en fait des styles
d’investissements et des objectifs extrémement divers. Compte tenu de cette complexité, on comprendra
que I’avenir de I’ISR reste difficile a prédire. Néanmoins, plusieurs scénarios probables peuvent étre
envisagés. Le plus radical des trois verrait une transformation de I’ensemble de la gestion
conventionnelle en gestion socialement responsable. Ainsi, I’ensemble de la finance conventionnelle
intégrerait des critéres extra-financiers et il n’existerait plus a proprement parler de secteur de I’ISR. Le
second scénario opterait plutot en faveur d’une dichotomie de la finance, opposant finance
conventionnelle d’une part et finance socialement responsable d’autre part. La récente crise financiére
semble favoriser ce second scenario. En effet, bien que les fonds ISR aient bien résisté pendant la crise a
la fois financiérement et en termes d’en-cours, il semblerait que les tenants de I’ISR n’aient pas saisi
I’opportunité que leur offrait ce nouveau paysage financier pour imposer de nouvelles regles. Ainsi,
malgré une intégration croissante des critéres ISR dans les pratiques de la gestion conventionnelle, les
Etats ont montré une grande réticence a réglementer en faveur d’une plus grande prise en compte de
critéres de long terme dans les processus d’investissement.

Enfin, la forme que prendra I'ISR de demain ne pourra étre réellement envisagée que lorsque I’ISR
d’aujourd’hui aura construit sa 1égitimité. En effet, au-dela de la difficulté actuelle a s’accorder sur une
définition « unique » de ce qu’est I'ISR et sur sa terminologie — fonds éthiques, fonds ISR et
Investissement responsable semblant étre le trio de téte —, c’est bien la question de la 1égitimité qui est
au cceur de la réflexion frangaise aujourd’hui, tant par rapport au secteur financier conventionnel, que
vis-a-vis de ses clients. Cherchant a éviter une réglementation nationale et considérant les enjeux
financiers potentiels y attenant et le risque de réputation sous-jacent, le secteur de ’ISR se structure.
Ainsi, les acteurs de I’ISR, au premier rang desquels se trouvent les sociétés de gestion, semblent
réfléchir de plus en plus sur une définition officielle de ce que recouvre chaque type de fonds ISR
développé ci-avant, proposant plusieurs systémes de labellisation. Si ce choix parait étre une solution
intéressante pour instaurer plus de transparence dans le secteur, il apparait néanmoins indispensable de
veiller a ne pas compromettre de fagon trop radicale la diversité et I’innovation qui en ont fait toute sa
richesse au cours du temps.
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