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L’Investissement socialement 
responsable: 

Mythe ou réalité? 

ISR: Investissement socialement responsable

• ISR : précurseur de la finance verte et durable: « Grands Principes » définis 
en 2006 par les Nations Unies. 

• Encours >$ 60.000 milliards

• ISR = Intégrer de façon systématique et vérifiable les critères 
environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans la sélection des 
sociétés de gestion de portefeuille, au-delà des seuls résultats économiques 
et financiers pour concilier performance économique et impact social et 
environnemental en finançant les entreprises et les entités publiques qui 
contribuent au développement durable. 

• En France, label ISR créé en 2016, octroyé par Afnor et EY France. 

• 119 fonds ont été labélisés ISR. Selon Novethic, l'ISR = 5,4% des encours sous 
gestion (>110 milliards d'euros).
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ESG = Environnementaux, sociaux et gouvernance

• ESG = trois piliers de la responsabilité sociale d'entreprise. Critères extra-
financiers pris en compte dans la gestion socialement responsable pour 
sélectionner les émetteurs (entreprises, collectivités, etc.) avec les 
meilleures pratiques au regard du développement durable (émission des 
CO2, consommation d'énergie pour l'environnement, gestion des 
ressources humaines, management et bien-être des salariés pour le 
social, relations avec les actionnaires, recrutement des administrateurs 
pour la gouvernance). 

• En France, loi sur les Nouvelles Régulations Économiques (NRE) de 2001 
rend obligatoire le reporting en matière ESG. Selon l'AMF, 71% des fonds 
français fournissent des informations sur les critères ESG aux investisseurs 
en 2020, contre 26% seulement en 2015.
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Standards ISO 14000: pour mettre en place un système efficace de 
management environnemental. https://www.iso.org/fr/iso-14001-environmental-management.html

14001 Guides organisationnels
14004 recommandations systémiques techniques 
14050 Définitions

14010 Principes de l’audit environnemental
14031 Evaluation de la performance
14040 Principes généraux and bonnes pratiques 

14020 Principes généraux de l’étiquetage 
14060 Guide pratique de l’étiquetage de l’ACV

Systèmes de management 
environnementaux

Audit, évaluation, ACV et 

plan d’actions

Affichage 

environnemental

https://www.iso.org/fr/iso-14001-environmental-management.html
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La notation ESG: le rôle de VIGEO EIRIS 26 000

ATTESTATION VIGEO EIRIS 26 000

• La norme ISO 26 000 définit les lignes directrices de la responsabilité 
sociale des entreprises et des organisations. 

• Elle permet de traduire les principes de la RSE en actes, dans une 
perspective d’amélioration continue. 

• Attestation « Association Responsable »
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• Responsabilité de rendre compte. 
• Notion de transparence. 
• Comportement éthique au cœur de la RSE. 
• Place des parties prenantes : identification, attentes et organisation du dialogue. 
• Principe de légalité, normes internationales et droits de l’Homme. 

• Moyens de s’engager concrètement sur les thèmes centraux de la RSE : 
• Gouvernance de l’organisation ; 
• Droits de l’homme ; 
• Relations et conditions de travail ; 
• Environnement ; 
• Bonnes pratiques des affaires ; 
• Questions relatives aux consommateurs ; 
• Engagement sociétal : Aide au développement des populations locales.

• Implications concrètes dans l’organisation de l’entreprise. 
• Acteurs concernés. 

• Déterminer la pertinence des questions centrales de la RSE. 
• Identifier et hiérarchiser ses parties prenantes. 
• Définir ses nouveaux indicateurs. 
• Définir un plan d’action global et progressif. 

Principes de la 
responsabilité 
sociétale

Lignes directrices de 

la responsabilité 

sociale

Autoévaluation et 

plan d’actions 

Standards ISO 26000
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Investissement Socialement Responsable

• Origine
• Début du XXe siècle aux Etats-Unis

• Premières approches d’exclusion, et création du « Pioneer Fund » :
• Les congrégation religieuses des Quakers excluent les actions du péché, « sin stocks » : alcool, tabac, jeux...

• Années 1970
• Nouvel essor avec l’exclusion des entreprises ayant une activité liée à certaines activités telles que le nucléaire

• Années 1990
• Les critères d’investissement s’élargissent et prennent en compte les problématiques Environnementales, 

Sociétales et de Gouvernance (ESG).

• Années 2000
• L’approche de sélection ou « best in Class » est déclinée sur l’ensemble des classes d’actifs
• En 2006, les PRI prônent l’intégration des critères ESG dans la gestion « mainstream »

 l’ISR, c’est la prise en compte par la gestion financière des enjeux du développement durable
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Investissement Socialement Responsable
• L’ISR se caractérise par l’intégration de critères Environnementaux, Sociaux et 

de Gouvernance (ESG), en complément des critères financiers traditionnels, 
dans les processus de sélection des valeurs et de construction des 
portefeuilles.

• L’ISR est la traduction financière du développement durable
• Rapport Bruntland (1987) « Le développement durable est un mode de développement qui 

répond aux besoins du présent sans compromettre la capacité des générations futures de 
répondre aux leurs.
Deux concepts sont inhérents à cette notion :

• - le concept de « besoins », et plus particulièrement des besoins essentiels des plus démunis, à qui il 
convient d’accorder la plus grande priorité, et

• - l’idée des limitations que l’état de nos techniques et de notre organisation sociale impose sur la 
capacité de l’environnement à répondre aux besoins actuels et à venir.»

• L’ISR, pour les investisseurs
• Financer le développement durable des entreprises
• Utiliser son pouvoir d’actionnaire pour les encourager à adopter un comportement responsable 

dans la durée
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Investissement Socialement Responsable (Amundi)

Fonds thématiques

Ils investissent sur des thèmes émergents liés au développement 
durable : énergies renouvelables, eau, déchets, forêts, etc.

Fonds solidaires 
Ils détiennent de 5% à 10% de titres d’entreprises solidaires qui 

privilégient le développement de l’économie locale et régionale, de 
l’insertion et du micro credit.  

Fonds d’exclusion ou éthiques
Ils excluent, pour des raisons morales ou religieuses, certains secteurs comme l’armement, le 

jeu, le tabac… Il peut s’agir aussi de l’exclusion de sociétés ne respectant pas les normes du 
Pacte Mondial* en matière de droits de l’Homme ou de prévention de la corruption.

Fonds de développement durable ou best-in-class
Ils sélectionnent dans chaque secteur d'activité les entreprises les plus avancées dans leur démarche 

de développement durable.

Fonds d’aide au développement                                             
ou d’entrepreneuriat social

Ils investissent jusqu’à 10% dans des projets créateurs de valeur 
économique et sociale.

Fonds de partage 
Ils reversent une partie de leurs revenus sous forme de don à une 

organisation caritative ou humanitaire, sponsor du fonds. En contrepartie, le 
souscripteur bénéficie d'une réduction d'impôt.

* Pacte Mondial : pacte de l’ONU par lequel des entreprises s’engagent à aligner leurs opérations et leurs stratégies sur 10 principes universe llement acceptés touchant les droits de 
l’homme, les normes du travail, l’environnement et la lutte contre la corruption

• Typologie des fonds ISR

Investissement Socialement Responsable
• Définition

• L’ISR intègre des critères extra financiers dans la construction et la gestion d’un 
portefeuille en complément de critères financiers classiques

Développement Durable

Critères          extra 
financiers

Critères financiers +

=
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Investissement Socialement Responsable (Amundi)

• Critères ESG

Sécurité des produits : contrôle des impacts 

sociétaux des produits, respect des normes…

Société : Dialogue et transparence avec les 

parties prenantes (actionnaires, législateur, 

ONG…)

:
Gouvernance des risques E,S,G au sein 

de l’entreprise : département DD..

Déontologie : règles sur la corruption, 

blanchiment d’argent, entente sur les prix..

Social

Ressources Humaines : politique RH, 

relations sociales, formation..

Respect des droits humains : non 

discrimination, travail des enfants, liberté 

d’association…

Environnement

Consommation de ressources naturelles et de matières premières : eau, gaz naturel, 

pétrole..

Emissions dans l’air : production, consommation, transport

Biodiversité et écosystème : pollution des eaux, contamination des sols, gestion des déchets

Innovation des produits : nouvelles technologies environnementales

ENTREPRISE
Gouvernance

Gouvernance d’entreprise traditionnelle : 

politique de gouvernance,  

composition et caractéristique du conseil 

d’administration, 

protection des actionnaires minoritaires…
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Investissement Socialement Responsable (Amundi)

E

G

Une entreprise automobile peu soucieuse des
émissions de CO2 de ses véhicules doit payer des
amendes à partir de 2012

Une entreprise qui n’a pas une bonne politique
sociale s’expose à des grèves potentielles et des
journées de production perdues (ex : coût de 100
M$ / jour pour les grèves chez Boeing)

L’absence de déontologie ou la pratique de la
corruption dans les entreprises peuvent avoir des
conséquences financières lourdes (ex : amende
de 800 M$ pour Siemens aux USA)

Quelques exemples de Risques

Le développement des énergies renouvelables
offre un potentiel de marché considérable (60
Md$/an). L’efficacité énergétique est source
d’économies importantes dans le bâtiment et
les transports

Une entreprise qui a une bonne politique
sociale bénéficie d’une image positive. Elle
attire et retient les meilleurs collaborateurs

Une entreprise transparente, appliquant des
règles claires de fonctionnement dans un souci
d’équilibre des intérêts entre dirigeants,
salariés et actionnaires sera plébiscitée par les
investisseurs de long terme

Quelques exemples d’Opportunités

S

Les critères d’analyse ESG permettent de mesurer la façon dont l’entreprise gère 
les risques et les opportunités liés aux enjeux du développement durable qui lui 
sont spécifiques
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Investissement Socialement Responsable

• Processus d’investissement best-in-class Amundi

Etape 3 :

Contrôle du 
risque

Etape 2 :

Evaluation combinée

Etape 1 :

Evaluation des valeurs

Univers de l’indice de référence

Evaluation extra-financière

Note ESG
-2 à +2

Evaluation financière

Note
-2 à +2

Matrice de décision

Notes combinées

Optimisation du portefeuille

Objectif de tracking error /  contrainte de neutralité / contrainte de turnover / alpha

Portefeuille final
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Investissement Socialement Responsable
Performances

 Les fonds ISR présentent des caractéristiques performance/risque comparables aux 

fonds classiques

 Fonds ISR vs fonds traditionnels sur 3 ans (catégorie actions zone Euro) :

Performance annuelle moyenne par catégorie
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Rebond post-crise
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Le marché de l’ISR
• Répartition des encours (source Novethic)

Marché dominé par les Institutionnels

mais 43% des particuliers se déclarent intéressés par les produits responsables. 

Au cœur de leur motivation :  la volonté de concilier éthique et placements

Etude TNS Sofres pour BNPP - 04/2008

 Institutionnels : 76%

 Particuliers : 24%
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Le marché de l’ISR
• Les moteurs de développement de l’ISR

• L’Investissement Responsable profite de la crise qui a porté le débat de l’éthique et de la gouvernance 
des entreprises sur la place publique

• Rémunérations (stock options, traders, golden parachute), éthique des affaires (sub-primes, 
Madoff), long terme (investissement vs spéculation, affaire Kerviel)...

• Une réponse pour restaurer la confiance en la finance

 Il répond au souhait d’une demande de produits simples, compréhensibles et lisibles
• Investissement/financement vs produits dérivés/hedge funds

 Il est porté par les institutionnels. Le FRR, l’Erafp et Agrica ont ouvert la voie, les deux derniers basculant la 
totalité de leurs encours en ISR

 Et par les partenaires sociaux à travers l’épargne salariale

 L’Investissement Responsable se développe à présent dans toutes les classes d’actifs

 Les particuliers s’intéressent de plus en plus au développement durable et veulent investir selon leurs 
valeurs.
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Le marché de l’ISR
• Les Principes de l’Investissement Responsable (PRI)

• Sous l’égide de l’Initiative Financière du Programme des Nations Unies pour l’Environnement (UNEP-FI) et du Pacte Mondial

• Signés par plus de 700 grands investisseurs institutionnels et sociétés de gestion de 36 pays, représentant +18 000 Md$ (dont
Amundi)

• 6 principes :

• “As institutional investors, we have a duty to act in the best long-term interests of our beneficiaries. In this fiduciary role,
we believe that environmental, social, and corporate governance (ESG) issues can affect the performance of investment 
portfolios (to varying degrees across companies, sectors, regions, asset classes and through time). We also recognize that 
applying these Principles may better align investors with broader objectives of society. Therefore, where consistent with 
our fiduciary responsibilities, we commit to the following:

1. Nous prendrons en compte les questions ESG dans les processus d’analyse et de décision en matière d’investissements

2. Nous serons des actionnaires actifs et prendrons en compte les questions ESG dans nos politiques et pratiques de 
placement

3. Nous demanderons aux entités dans lesquelles nous investissons de publier des informations appropriées sur les 
questions ESG

4. Nous favoriserons l’acceptation et l’application des Principes dans l’industrie des investissements

5. Nous nous efforcerons d’accroître notre efficacité dans l’application des Principes

6. Nous rendrons compte individuellement de nos activités et de nos progrès dans l’application des Principes »
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Le marché de l’ISR
• Les particuliers français et l’ISR
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L’ISR, pour faire évoluer les comportements

• Les investisseurs disposent principalement de 2 moyens pour faire 
évoluer sur les entreprises

1. L’engagement, ou le dialogue actionnarial

2. Collectivement, en privilégiant les sociétés bien notées et en se détournant de 
celles qui affichent les plus mauvais comportements, influer sur le prix de 
l’action, et le coût du capital de l’entreprise
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L’ISR, pour faire évoluer les comportements
• L’engagement, ou le dialogue actionnarial

• Dialoguer ou faire pression sur le management de la société, en direct ou via 
des coalitions d’actionnaires

• Exemple concret du dialogue d’Amundi avec une société du CAC 40 en amont 
de son AG d’avril 2009

• Amundi a signifié à la société qu’elle s’opposerait à la résolution de distribution d’actions 
gratuites au management. Les critères de performance associés, peu exigeants, nous 
paraissent en contradiction avec la politique de votes d’Amundi

• La majorité des 2/3 étant nécessaire, les 4% du capital détenus par Amundi (8% des 
votants) étaient décisifs. Un dialogue s’est établi entre la cellule Vote d’Amundi et la DG 
de la société, conduisant in fine la société à modifier ses critères de performance, ce qui 
a été annoncé lors de l’AG

• Amundi a donc voté positivement pour l’ensemble des fonds gérés, permettant à la 
résolution de passer
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L’ISR, pour faire évoluer les comportements

Collectivement, influer sur le prix de l’action

Si un nombre significatif d’investisseurs intègrent collectivement ces critères dans leurs décisions d’investissement, et se 

détournent des sociétés qui affichent les plus mauvais comportements, ils ne participent plus à la pression acheteuse sur 

celles-ci, et à la recherche du « fair price » de l’action.

Ce faisant, le prix de l’action devient sous-évalué par rapport aux autres sociétés du secteur

Ce qui se justifie par une « prime de risque extra-financière » sur ces sociétés, se traduit par un coût du capital plus 

élevé pour l’entreprise, et donc une sanction opérée par les marchés

Exemple de la transformation du fonds Amundi Actions USA en ISR
– Le 19 janvier 2010, le fonds Amundi Actions USA (430 M€) a été transformé en fonds ISR

– A cette occasion, 146 ordres sur des valeurs du S&P500 ont été exécutés sur la clôture (ou un peu avant), représentant 379 M$

– Il s’agit de l’une des plus significatives opérations de transformation de fonds en ISR

– Elle nous permet de mesurer l’impact sur les prix des sociétés concernées, en comparant le prix du fixing de clôture au prix constaté 1 

mn avant

– Un certain nombre d’ordres représentaient une part non négligeable du volume traité sur le fixing

Source: AMUNDI

Bilan sur l’ISR

Des portefeuilles privilégiant les sociétés qui affichent les meilleurs 
comportements
–Des portefeuilles « plus propres »

Des couples performance/risque comparables à ceux des fonds conventionnels
–Sans compromis sur la performance

Utiliser le levier financier pour être entendu par les entreprises
–Jouer son rôle d’actionnaire, et participer collectivement avec le marché à faire 

évoluer les comportements
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Source: AMUNDI
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Une entreprise solidaire?

Entreprise solidaire =

agrément délivré par l'Administration, avec au moins une des conditions suivantes :

1. entreprise non cotée sur les marchés financiers, dont la moyenne des 5 revenus 
les plus hauts < 5 fois le SMIC, soit 7 697,10 € brut par mois en 2020 ;

2. entreprise non cotée, avec dirigeants désignés par les salariés, les sociétaires ou 
les adhérents ;

3. entreprise non cotée, dont 30 % des salariés sont :

• en contrat d'insertion ;

• en contrat de professionnalisation ;

• travailleurs handicapés, etc. ;

4. organisme solidaire, avec actif du bilan > 35 % de titres solidaires ;

5. établissement de crédit avec > 80 % des crédits à des entreprises solidaires.
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