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A C T I V I T É S & S E R V I C E S

INVESTISSEMENT SOCIALEMENT
RESPONSABLE
Les bénéfices d’une
vision de long terme*

Longtemps l’apanage 
d’une poignée d’agences 
de notations pour le compte
de quelques gérants engagés
dans l’investissement
socialement responsable,
l’analyse de la responsabilité
sociale des entreprises (RSE)
est à présent l’affaire de tous.
L’heure est à la transparence.

es entreprises mettent de

plus en plus en avant leur

stratégie de long terme et

leurs bonnes relations avec

les différentes parties à leurs

activités, qu’il s’agisse des action-

naires, des salariés, des fournisseurs,

des clients, de l’environnement ou

de la société. Le marché de l’infor-

mation sur la RSE s’étoffe par de nou-

veaux entrants et se restructure via

des réseaux ou des fusions favorisant

à la fois la disponibilité des recherches

ayant une couverture globale, la dis-

ponibilité d’organismes spécialisés,

dans le domaine de la gouvernance

d’entreprise notamment ou dans celui

de la certification, et la disponibilité

d’analystes qualifiés. Enfin, les inves-

tisseurs, soucieux des risques aux-

quels ils s’exposent dans leur porte-

feuille, attachent une importance
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grandissante à ces critères “extra-

financiers” qui peuvent se traduire

positivement ou négativement dans

les résultats boursiers des entreprises.

MOUVEMENT DE CROISSANCE
Toutes ces conditions favorables lais-

sent présager d’une accélération de

la croissance de ce segment de mar-

ché qu’est le marché de l’ISR (inves-

tissement socialement responsable).

En Europe, ce mouvement de crois-

sance est visible ces dernières années

avec des taux de croissance des

encours de fonds et mandats ISR net-

tement supérieurs à ceux des produits

en gestion traditionnelle. Un modèle

de l’ISR semble également prendre

le pas sur d’autres conceptions en

Europe continentale : l’ISR n’est pas

exclusivement une question d’éthique,

mais il s’inscrit résolument dans une

stratégie d’investissement de long

terme en ligne avec les principes du

développement durable. Ce modèle

correspond à la gestion dite “durable”

qui part du principe que la croissance

économique d’une entreprise, pour

être pérenne, doit tenir compte des

intérêts des parties prenantes à son

activité.

Dans cette lignée, la gestion durable,

dont l’objectif est clairement le retour

sur investissement à long terme,

comprend un niveau d’analyse sup-

plémentaire à l’analyse financière

afin d’identifier les risques et les

opportunités à long terme, précur-

seurs de rentabilité financière. Ces

risques et ces opportunités sont de

nature très diverse. Par exemple, les

investissements d’une entreprise

dans la formation de ses salariés et

dans des partenariats avec ses four-

nisseurs créent des opportunités

d’innovation de produit. Une poli-

tique de sécurité sur les sites d’ex-

ploitation minimise le risque d’ac-

ANALYSE

Intégration par les entreprises des enjeux sectoriels pertinents
■ À l’aide de multiples
sources d’information
externes, Dexia Asset
Management évalue en
premier la transparence
d’une entreprise au
regard des enjeux
pertinents de la RSE

déterminés par les
analyses sectorielles
préalables. Ensuite, 
il s’agit d’évaluer la
stratégie et les
ressources déployées
pour gérer les risques
(réputation, processus

de production…) et les
opportunités
(innovation…) liés à
chaque enjeu. 
Enfin, les performances
des politiques mises 
en place sont analysées
de façon systématique.

* Cet article a déjà 
fait l’objet d’une
publication dans
European Pensions 
& Investment News
(supplément) et 
dans la revue Suisse
Exel Special Fonds
(octobre 2005).
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cidents, qui peuvent avoir un impact

très négatif pour l’image de l’entre-

prise vis-à-vis de ses salariés et de

ses clients.

MÉTHODE D’ANALYSE RSE DE
DEXIA ASSET MANAGEMENT
Leader européen sur le marché de

l’ISR avec plus de 10 milliards d’eu-

ros sous gestion durable et autres

approches ISR, Dexia Asset Mana-

gement a récemment développé en

interne une méthode d’analyse RSE

pertinente intégrée au processus d’in-

vestissement ISR bien établi et per-

formant. À présent, une équipe de

sept analystes RSE travaille en paral-

lèle avec les équipes d’analyse finan-

cière traditionnelle et les huit gérants

dédiés à l’ISR. Cette équipe présente

une combinaison d’expériences per-

tinentes en agences de notation socié-

tales, en entreprise à des fonctions

liées à la RSE, dans des agences gou-

vernementales, dans des organisa-

tions internationales et à des postes

académiques sur les sujets du déve-

loppement durable. En outre, les

cinq nationalités différentes au sein

de l’équipe d’analystes RSE internes

permettent d’appréhender les entre-

prises avec les sensibilités culturelles

adéquates.

Renforçant par là même son enga-

gement en matière d’ISR, les objec-

tifs de Dexia Asset Management res-

tent ceux d’un gérant d’actifs : gérer

au mieux les risques et les opportu-

nités financières à court, moyen et

long terme, dans le cadre d’un pro-

cessus d’investissement robuste et

entièrement sous contrôle pour son

offre de fonds durables et de solu-

tions ISR sur-mesure. 

L’analyse RSE comprend deux phases

distinctes. En premier lieu, les ana-

lystes produisent des études secto-

rielles afin de cibler les enjeux de la

RSE propres à un secteur et d’éva-

luer leur importance relative en

termes de risques et d’opportuni-

tés. En effet, selon le secteur, celui

du textile ou de l’énergie par

exemple, les thèmes de la pollution

des sites, du travail des enfants, des

impacts liés aux produits ou de la

gestion de la chaîne des fournisseurs

n’ont pas le même poids. Dans un

second temps, chaque entreprise est

analysée de façon systématique pour

“ À terme, les
critères de 
la RSE feront
graduellement
partie intégrante
de l’analyse
financière
classique en
fonction de leur
pertinence pour la
performance,
comme c’est déjà
le cas pour la
gouvernance
d’entreprise. ”

comprendre l’intégration par cette

entreprise des enjeux pertinents iden-

tifiés au niveau de l’étude sectorielle

(encadré). 

Finalement, les analystes RSE notent

de façon systématique l’intégration

de tous les enjeux pertinents pour

le secteur à un niveau fin de l’ana-

lyse et agrègent les notes obtenues

pour attribuer un score final. Les

entreprises d’un même secteur sont

alors classées pour déterminer les

meilleures de la classe. Dans chaque

secteur, une catégorie d’entreprises

dites “challengers” est identifiée ; il

s’agit des sociétés, souvent de petite

taille, ayant un score dans la

moyenne et progressant rapidement

en matière de responsabilité sociale.

L’univers de valeurs éligibles à l’in-

vestissement est ainsi défini, et

constitue le point de départ de la

gestion financière de Dexia Asset

Management. 

À terme, les critères de la RSE feront

graduellement partie intégrante de

l’analyse financière classique en fonc-

tion de leur pertinence pour la per-

formance, comme c’est déjà le cas

pour la gouvernance d’entreprise. ■


