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Les investisseurs institutionnels comme les particuliers manifestent un appétit croissant pour l'investissement
socialement responsable (ISR). Dans cet article, qui s’appuie sur une revue de la littérature académique,
nous discutons de la relation entre la politique de responsabilité sociale (RSE) des entreprises et leur
performance financiére, puis de l'influence des investisseurs responsables. Nous analysons notamment
le réle des changements de préférences des investisseurs envers les considérations environnementales
et sociales. Enfin, nous examinons l'impact de la politique d’engagement actionnarial, qui permet aux
investisseurs d’'influencer les politiques des entreprises et la société dans son ensemble.

a derniére décennie a vu des changements significa-

tifs dans la fagon dont les investisseurs pergoivent
les risques environnementaux et sociaux. Il y a plu-
sieurs raisons a cela. Premiérement, les informations
disponibles sur les colts liés au changement clima-
tique, par exemple sur les événements météorologiques
extrémes tels que les ouragans, les inondations ou les
incendies, ont considérablement augmenté (Briere et
al., 2024a). Par ailleurs, la réglementation a évolué,
notamment en Europe (plan d’action de la Commission
européenne pour la finance durable, taxonomie verte,
labels européens, etc.), permettant d’améliorer la trans-
parence des informations climatiques et d’inciter les
investisseurs a prendre en compte des critéres envi-
ronnementaux dans leurs décisions. De nombreuses
initiatives ont vu le jour, réunissant banquiers ou inves-
tisseurs (telles que la Climate Finance Leadership
Initiative / Climate Action 100+, les PRI, etc.) menant
des actions communes telles que des campagnes
d’engagement ou de désinvestissement. Par exemple,
plus de 7 000 organisations sont devenues signataires
des Principes d’investissement responsable (PRI) des
Nations unies. Enfin, I'appétit des investisseurs indivi-
duels pour les placements responsables a également
considérablement augmenté (Bauer et al., 2021 ; Briere
et Ramelli, 2021a). Quel impact tous ces changements
ont-ils eu sur les entreprises, et notamment sur leur
performance financiere et extra-financiere ?

Performance extra-financiere des
entreprises et performance financiére :
quel lien ?

Il existe un vaste débat sur la relation entre perfor-
mance extra-financiere et performance financiére des
entreprises. D’'un point de vue théorique, les écono-
mistes ont identifié plusieurs mécanismes par lesquels

la mise en place par les entreprises d’'une politique
environnementale et sociale peut améliorer sa perfor-
mance. Une politique environnementale ambitieuse
par exemple peut étre un instrument d’atténuation des
risques et une source de compétitivité sur le marché
dans un monde en transition vers des technologies a
faibles émissions de carbone (e.g., Porter et Kramer,
2011). Sur le volet social, la satisfaction des employés
peut améliorer la performance de I'entreprise en aug-
mentant la motivation de ces derniers et en réduisant
leur turnover. Le portefeuille constitué des « 100 meil-
leures entreprises pour travailler en Amérique » selon
le classement Forbes a notamment largement surper-
formé le marché (Edmans, 2011). Une étude sur les
entreprises suédoises montre que les employés des
entreprises durables acceptent des salaires inférieurs
(Krueger et al., 2023). Mais d’autres économistes
considerent l'activité environnementale ou sociale
d'une entreprise comme une manifestation de pro-
blémes d’agence managériale, susceptibles de détruire
de la valeur pour les actionnaires (Friedman, 2007). Au
final, les arguments théoriques expliquant comment la
durabilité d’'une entreprise peut affecter sa valeur sont
donc largement débattus.

D'un point de vue empirique, les méta-analyses
montrent qu’il N’y a pas unanimité entre les résultats des
différentes études. Par exemple, si 'on se concentre
sur la tarification des émissions de carbone, certaines
études empiriques révelent que les entreprises les
plus respectueuses de I'environnement surperforment
(In Park et Monk, 2019 ; Aswani, Raghunandan &
Rajgopal, 2023), tandis que d’autres constatent que les
entreprises ayant des émissions de CO, plus élevées
obtiennent des rendements plus élevés (Bolton et
Kacperczyk, 2021). Ce dernier résultat peut s’expliquer
par le fait que les investisseurs demandent une rému-
nération du capital plus élevée pour des entreprises
confrontées a un risque de transition plus important.
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Ces preuves contradictoires sont dues, entre autres, a
la disponibilité limitée des données, a la relation poten-
tiellement changeante au fil du temps entre RSE et per-
formance financiére des entreprises, mais également a
I'absence de mesures standardisées de la performance
environnementale et sociale’ (e.g., Berg et al., 2022).
De plus, lorsque I'on tente d’évaluer I'impact causal de
la RSE sur la performance des entreprises, |'on fait face
a un probléme d’endogénéité. Les entreprises perfor-
ment-elles mieux grace a leur politique RSE ou bien
peuvent-elles se permettre de mettre en place des poli-
tiques ambitieuses parce que leurs performances sont
bonnes ? Les études varient non seulement en termes
de période d’échantillonnage et de données ESG utili-
sées, mais également considérablement en termes de
méthodes utilisées. Par exemple, certaines études éva-
luent I'impact sur les cours d'un événement exogéne
lié a 'environnement (la publication de données envi-
ronnementales, la mise en place d’'une réglementa-
tion, etc.) et se concentrent sur des fenétres de temps
courtes autour d’'un événement, ce qui peut limiter le
probléme d’endogénéité, mais aussi rendre leur portée
plus limitée. D’autres analyses examinent la relation a
long terme entre RSE et performance financiéere via des
régressions, mais font difficilement la différence entre
corrélation et causalité.

Impact de I'évolution des préférences
responsables des investisseurs

Si I'attrait pour les placements responsables ne fait que
croitre, I'on connait encore mal Iimpact des change-
ments de préférences des investisseurs sur les valori-
sations des actifs et les décisions des entreprises. Des
travaux théoriques montrent que les préférences envi-
ronnementales des investisseurs peuvent affecter les
prix des actifs qui, a leur tour, ont un impact sur les com-
portements. A I'équilibre, les actifs « verts » devraient
avoir une rentabilité attendue plus faible que les actifs
« bruns », car ils sont moins sensibles au risque clima-
tiqgue. Mais lorsque se produit une hausse inattendue
des préférences environnementales des investisseurs,
les actifs verts peuvent surperformer (Pastor et al.,
2021). D’'un point de vue empirique, identifier 'impact
réel des préférences environnementales et sociales
des investisseurs est un défi, d'une part, parce que
ces changements ne sont pas facilement observables,
d’autre part, parce qu'il est difficile de les distinguer
des changements d’anticipations sur les fondamentaux
des entreprises, qui peuvent étre liés aux risques envi-
ronnementaux et sociaux (introduction d’'une nouvelle
réglementation, incident climatique, etc.).

Dans un travail de recherche (Briére et Ramelli, 2021b),
nous avons évalué I'activité d’arbitrage sur le marché
des ETF (exchange traded funds) climatiques, pour
construire un indicateur de « sentiment vert », mesurant
les chocs de demande pour les actifs climatiques, qui

" Une des raisons de la divergence entre les résultats de Bolton et
Kacperczyk (2021) et ceux de Aswani, Raghunandan & Rajgopal
(2023) vient du fait que les premiers considerent les émissions
carbone tandis que les seconds examinent les intensités de
carbone (émissions normalisées par les ventes).

Les banques et les investisseurs institutionnels

ne sont pas liés a l'arrivée d’information fondamentale
sur le climat, et générent une déconnexion entre prix
de 'ETF et prix des actifs sous-jacents. Cela nous a
permis d’estimer les changements d’appétit des inves-
tisseurs pour cette thématique, qui ne sont pas encore
incorporés dans la valeur des titres sous-jacents. Nous
montrons qu’une hausse standard de la demande prédit
une surperformance de 50 bp (basis point) a six mois
des firmes les mieux notées en matiére de responsa-
bilit¢ environnementale. Cet afflux de financement a
également un impact réel sur les entreprises, permet-
tant aux mieux notées sur le plan environnemental
d’augmenter leurs investissements ou leur détention de
cash (de respectivement 5 et 3 % en valeur relative).
A noter que ces résultats significatifs s’appliquent tout
particulierement pour des entreprises vertes ayant de
moins bonnes notations de crédit, et donc sans doute
plus contraintes financiérement.

Le réle de la propriété active

Les grands investisseurs institutionnels, qui possédent
des portefeuilles diversifies et a long terme, sont
souvent des investisseurs « universels », détenant des
participations substantielles dans un trés grand nombre
de firmes (Mattison et al., 2011 ; Briére et al., 2019),
les exposant aux risques liés aux externalités environ-
nementales et sociales qu’elles générent. L'activisme
actionnarial, qui fait référence a l'influence des investis-
seurs sur la politique des entreprises par le biais d’'une
position actionnariale, est un outil clé a leur disposition
pour avoir un impact sur les décisions des entreprises.
Il peut prendre diverses formes. Les plus populaires
sont le vote actif aux assemblées générales, 'engage-
ment en coulisses avec la direction et le conseil d’admi-
nistration, et, en dernier recours, le désinvestissement.

Voter activement lors des assemblées générales est un
moyen direct d’influencer les décisions des entreprises.
Les investisseurs institutionnels peuvent facilement
voter via les plateformes d’agences de conseil en vote
telles qu’ISS. Historiquement, les taux de soutien pour
les propositions de la direction de I'entreprise étaient
trées élevés. Mais avec le développement des fonds
socialement responsables, le soutien des investisseurs
institutionnels aux résolutions environnementales et
sociales proposées par les actionnaires est en nette
augmentation (Briére et al., 2022), ce qui fait 'objet d’'un
vif débat actuellement aux Etats-Unis.

L'engagement en coulisses implique une com-
munication privée entre les actionnaires activistes et le
conseil d’administration ou la direction de I'entreprise,
qui précéde les mesures publiques telles que le
vote. Ecrire & la direction de I'entreprise ou organiser
des réunions en face-a-face avec la direction ou les
administrateurs non exécutifs sont les méthodes
d’engagement les plus courantes (Briere et al., 2024b).
86 % des investisseurs institutionnels signataires de
PRI considérent d’ailleurs cette stratégie comme leur
favorite (Gibson et al., 2020). lls unissent parfois leurs
forces via des initiatives communes, coordonnées par
le Climate Action 100+ ou les PRI.



Il existe une vaste littérature étudiant I'impact de I'ac-
tivisme actionnarial sur la performance et les perfor-
mances environnementales et sociales des entreprises
ciblées, qui tend a mettre en avant le réle bénéfique
du vote. lliev et Lowry (2014) montrent que les fonds
actifs en matiére de vote, c’est-a-dire les moins sus-
ceptibles de suivre les recommandations d’ISS, ont
tendance a générer des rendements ajustés au risque
plus élevés. De méme, plusieurs travaux ont mis en
évidence l'impact de la politique d’engagement. Par
exemple, Becht, Franks, Mayer & Rossi (2008) ont
étudié les engagements de gouvernance du Hermes
Focus Fund, un fonds britannique détenu par le British
Telecom Pension Scheme, et ont constaté que la straté-
gie d’engagement conduisait a un excés de rendement
d’environ 5 %. Dimson et al. (2015) ont également mis
en avant des résultats favorables de 'engagement ESG
d’'un grand investisseur institutionnel fortement engagé
en faveur de I'investissement responsable. Les engage-
ments les plus réussis ciblent les entreprises ayant des
problémes de réputation et une plus grande capacité a
mettre en ceuvre des changements en matiére de res-
ponsabilité sociale d’entreprise. De plus, les notes ESG
des entreprises ont tendance a s’améliorer aprés des
engagements réussis. En dernier recours, les action-
naires insatisfaits de la politique de I'entreprise peuvent
choisir de vendre leurs actions. La menace de sortie
peut potentiellement avoir un impact important sur les
entreprises, méme si l'impact réel d’'une politique de
désinvestissement est largement débattu (Berk et Van
Binsbergen, 2021 ; Cheng et al., 2023).
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