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Préambule

La gestion financieére responsable vise la maximisation de la richesse relative au risque dans le
respect du bien commun des diverses parties prenantes, actuelles et futures, tant de 1’entreprise que
de I’économie en général. Bien que ce concept ne soit pas en contradiction avec la définition de la
théorie financiére moderne, les applications qui en découlent exigent un comportement a la fois
financiérement et socialement responsable. La gestion responsable des risques financiers, le cadre
réglementaire et les mécanismes de saine gouvernance doivent pallier aux lacunes d’un systéme
parfois trop permissif et naif a I’égard des actions des intervenants de la libre entreprise.

Or, certaines pratiques de 1’industrie de la finance et de dirigeants d’entreprises ont été séveérement
critiquées depuis le début des années 2000. De la bulle technologique (2000) jusqu’a la mise en
lumiére de crimes financiers [Enron (2001) et Worldcom (2002)], en passant par la mauvaise
évaluation des titres toxiques lors de la crise des subprimes (2007), la fragilité du secteur financier
américain (2008) et le lourd endettement de certains pays souverains, la derniére décennie a été
marquée par plusieurs événements qui font ressortir plusieurs éléments inadéquats de la gestion
financiére. Une gestion de risque plus responsable, une meilleure compréhension des
comportements des gestionnaires, des modéles d’évaluation plus performants et complets intégrant
des critéres extra-financiers, I’établissement d’un cadre réglementaire axé sur la pérennité du bien
commun d’une société constituent autant de pistes de solution auxquels doivent s’intéresser tant les
académiciens que les professionnels de I’industrie. C’est en mettant a contribution tant le savoir
scientifique et pratique que nous pourrons faire passer la finance responsable d’un positionnement
en périphérie de la finance fondamentale & une place plus centrale. Le développement des
connaissances en finance responsable est au cceur de la mission et des intéréts de recherche des
membres tant du Groupe de Recherche en Finance Appliquée (GReFA) de I’Université de
Sherbrooke que de la Chaire Desjardins en finance responsable.

La finance responsable (ou durable) vise donc notamment a développer des modeles, des produits
et des services ainsi qu’a orienter les marchés financiers et les décisions en matiére de fiscalité dans
une perspective durable et responsable. A cet effet, les Professeur(e)s Frank Coggins, Claudia
Champagne et Lyne Latulippe ont publié¢ en 2018 aux Editions Thompson Reuters un recueil de
textes s’intitulant « Eléments de la finance responsable : une approche multidimensionnelle ». Ce
collectif contribue a mieux définir et délimiter la finance responsable en la décloisonnant dans une
perspective multidimensionnelle. Il regroupe des textes d’universitaires de différentes disciplines
ainsi que de spécialistes de I’industrie financiére, propose des pistes pour tendre vers une meilleure
finance, vers une finance plus responsable. Le présent cahier de recherche constitue I’un des textes
(chapitres) tirés de ce collectif.
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1. INTRODUCTION

La gestion des risques est devenue aujourd’hui beaucoup plus
complexe et les outils que les gestionnaires de placements ont tradi-
tionnellement utilisés pour gérer les risques ne semblent plus étre
a la hauteur. Des cas récemment médiatisés de risques environne-
mentaux, sociaux et de gouvernance (ESG) — comme ceux impliquant
Volkswagen et BP — témoignent que les firmes sont de plus en plus
exposées au risque de perte ou d’atteinte a la réputation découlant de
préoccupations environnementales, sociales ainsi que celles liées a la
saine gouvernance. Les effets négatifs potentiels d'un tel risque pour
Pentreprise comprennent une perte de revenus, une fidélité moins
grande de la part des clients, des litiges, des amendes, 'imposition de
sanctions par les organismes de réglementation ou une plus grande
supervision de leur part et un recul du cours de ses actions!l. Une
évaluation précise et une bonne gestion des risques nécessitent donc
la prise en compte des enjeux ESG (par ex., les changements clima-
tiques, les droits de la personne, les relations de travail, la protection
des consommateurs, la santé et la sécurité ainsi que les relations
avec les autochtones, etc.).

Pour certains investisseurs et gestionnaires de placement, I'in-
vestissement responsable (IR) qui fait référence a I'intégration des
critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance d’entreprise
dans la sélection et la gestion des placements, peut permettre une
meilleure gestion des risques a long terme pour la valeur action-
nariale et les parties prenantes. Comme le soulignent Rosen et al.
(1991), certains investisseurs, notamment institutionnels, aiment

1. Le 21 septembre 2015, jour de la révélation par la presse américaine de la fraude
sur les tests antipollution du constructeur automobile allemand Volkswagen,
Pentreprise a perdu prés de 20 milliards d’euros de sa capitalisation boursiére.
En trois jours, le titre Volkswagen a perdu pres de 30 % de son cours a la Bourse
de Francfort. La réaction du marché s’explique par le fait qu’en raison de la
violation du Clean Air Act, le constructeur risque aux Etats-Unis une amende de
37 500 dollars par véhicule, soit une facture totale de 18 milliards de dollars pour
les véhicules concernés aux Etats-Unis.
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détenir dans leur portefeuille les titres des entreprises qui ont de
bonnes performances ESG parce qu’ils craignent que les entre-
prises socialement irresponsables soient la cible des régulateurs, des
groupes d’activistes ou des médias (Maxwell et al., 2000 ; Baron et
Diermeier, 2007 ; Baron, 2009 ; Lyon et Maxwell, 2011).

En raison de la croissance rapide des IR? au cours des derniéres
années, beaucoup d’entreprises se sont engagées dans des projets de
responsabilité sociale des entreprises (RSE), ont installé des comi-
tés en matiere de RSE, et publié des rapports RSE dans l'objectif
d’attirer des investisseurs responsables qui sont, pour la plupart,
des investisseurs institutionnels. Selon Hong, Kubik et Scheinkman
(2012), les dépenses des entreprises dans la RSE ont considérable-
ment augmenté ces derniéres années, atteignant des centaines de
millions de dollars par an aux Etats-Unis. En réponse a cet engoue-
ment des firmes pour les programmes de RSE, s’est développée une
abondante littérature qui examine 'impact de la RSE sur les rende-
ments des titres (actions) et les résultats des entreprises. Un nombre
croissant d’études soulignent le caractere stratégique de la RSE dans
la gestion des risques financiers (par ex., Heal, 2005 ; Werther et
Chandler, 2005 ; Peloza, 2006). D’autres soulignent néanmoins que,
dans certaines conditions, les initiatives de RSE peuvent augmenter
les risques financiers (Sodjahin et al., 2017 ; Jo et Harjoto, 2012 ; Luo
et Bhattacharya, 2009).

Ce texte, se fondant sur des arguments théoriques et des études
empiriques, fait un état des lieux de la recherche sur les relations
possibles entre investissements responsables et risques financiers.
Plus spécifiquement il examine comment la RSE peut affecter le
risque comptable, le risque de marché (aussi bien spécifique que sys-
tématique) ainsi que le risque de crédit des firmes.

2. Selon le rapport de tendances de l'investissement responsable canadien de
2016 de I’Association pour l'investissement responsable, le marché canadien de
linvestissement responsable (IR) poursuit une expansion rapide. Les IR sont
passés de 1,01 mille milliards de dollars a la fin de 2013 a 1,5 mille milliards
de dollars en date du 31 décembre 2015. Les actifs d’'IR canadiens représentent
maintenant 38 % du total des actifs sous gestion canadienne (évalués a 3 986 mille
milliards de dollars). La majeure partie de la croissance de 'industrie de I'IR est
attribuable aux investisseurs institutionnels. En effet, les actifs des caisses de
retraite représentent 75 % de la croissance de 'industrie de 'R des deux dernieres
années.
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2. CADRE THEORIQUE

La littérature sur la RSE offre un grand fond théorique qui
explique la relation entre 'investissement responsable et les risques
financiers. Certains arguments postulent que I'investissement res-
ponsable devrait réduire les risques financiers (voir graphique 1),
tandis que d’autres soutiennent que dans certaines conditions, I'in-
vestissement responsable peut étre tres risqué (voir une synthese de
ces arguments dans le tableau 1).

2.1 DLinvestissement responsable réduit les risques
financiers

On peut regrouper en trois théories les principaux arguments
qui postulent que l'investissement responsable permet de réduire les
risques financiers. Ces arguments impliquent (1) la théorie des par-
ties prenantes, (2) la théorie des marchés segmentés et (3) la théorie
de l’assurance.

2.1.1 Théorie des parties prenantes et gestion des risques
financiers

Lobjectif principal de tout systéme de gestion des risques est
d’éviter, de prévenir ou de limiter les pertes ou les dommages liés a
des opérations commerciales, financiéres ou a des événements indé-
sirables pour une entreprise (Kytle et Ruggie, 2005). Selon Alexan-
der et Bucholtz (1978) et Spicer (1978), 'investissement responsable
qui par définition tient compte de l'intérét des parties prenantes
(aussi bien les investisseurs, que les employés, les clients, la com-
munauté, I’environnement, etc.) est en adéquation avec les principes
de la théorie de la gestion des risques. L'implication des différentes
parties prenantes dans les processus de prise de décision leur permet
en effet de mieux cerner les opportunités et les risques que prennent
les gestionnaires, ce qui réduit 'asymétrie d’information (par ex.,
McGuire et al., 1988 ; Waddock et Graves, 1997) et ainsi réduit I'in-
certitude sur les flux de trésorerie futurs de 'entreprise (Oikonomou
et al.,2012).

Par ailleurs, McGuire et al. (1998) soutiennent qu’un faible
niveau de responsabilité sociale devrait augmenter le risque finan-
cier parce que les investisseurs devraient considérer les entreprises
les moins socialement responsables comme étant plus risquées. Ils
expliquent que les investisseurs et autres parties prenantes anti-
cipent une hausse des cotits pour les entreprises a faible performance
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ESG en raison de leur manque de responsabilité sociale (Oikono-
mou et al., 2012). Par exemple, le gouvernement pourrait imposer
des amendes, engager des poursuites judiciaires (Fombrun, 2005 ;
Freeman et al., 2007) qui pourraient menacer I'existence méme de
Pentreprise. La perception d’'un bas niveau de performance RSE
pourrait aussi altérer la capacité de ’entreprise a obtenir du capital
a des taux stables. C’est ce qui explique que, généralement, les inves-
tisseurs socialement responsables ont tendance a exclure les entre-
prises a faible performance ESG de leurs portefeuilles (Sharfman et
Fernando, 2008, et Hong et Kacperczyk, 2009), car ils considerent
les entreprises socialement irresponsables? comme plus risquées
(Frederick, 1995 ; Robinson et al., 2008 ; Stark, 2009 ; Hong et Kac-
perczyk, 2009). A contrario, un niveau élevé de la performance ESG
peut permettre a une entreprise de réduire son risque financier en
raison de relations stables avec le gouvernement et la communauté
financiére. Par exemple, Sharfman et Fernando (2008) estiment que
la gestion des risques sociaux, environnementaux (par ex., réduction
des émissions CO,) ou de gouvernance est synonyme d’'une gestion
stratégique des risques et devrait réduire les risques encourus par
les firmes (accidents, conflits sociaux, boycottage des consomma-
teurs, perte d'image de marque de réputation et de confiance, etc.).
Lorsque des litiges potentiels sont réduits, les flux de trésorerie sont
plus stables et les ressources d’'une entreprise peuvent étre consa-
crées a des décisions stratégiques et des investissements qui contri-
buent a réduire le risque financier percu par le marché (Sharfman et
Fernando, 2008).

En somme, pour les partisans de la théorie des parties pre-
nantes, les IR permettent de réduire le risque des firmes par la
réduction des risques financiers et opérationnels (McGuire et al.,

1988) ainsi que les risques sociaux et environnementaux (Feldman
et al., 1997 ; Sharfman et Fernando, 2008 ; E1 Rhoul ef al., 2011).

2.1.2 Théorie des marchés segmentés en fonction des
performances ESG des firmes

La RSE a recu peu d’attention dans la littérature de la finance
théorique. Il y a quelques exceptions notables. Par exemple, Merton
(1987), Barnea et al. (2005), Mackey et al. (2007) et Fama et French

3. Par exemple, Hong et Kacperczyk (2009) affirment que les entreprises « associées
au péché » (c.-a-d. liées a lalcool, au tabac et au jeu) font face a des risques
juridiques et financiers tres élevés.
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(2007) développent des modeles théoriques pour expliquer la rela-
tion entre la performance ESG et le rendement attendu d’une firme.
Le cadre conceptuel de ces modeles reliche I'hypothése de mar-
chés parfaits en supposant des différences dans les préférences des
investisseurs (segmentation des marchés financiers en fonction de
la performance ESG des firmes). Plus spécifiquement, ces modeles
supposent Pexistence de deux types d’investisseurs sur les marchés
financiers : (1) les investisseurs traditionnels et (2) les investisseurs
socialement responsables. Les investisseurs traditionnels ne consi-
derent que les criteres financiers (risque et rendement) dans leurs
décisions d’investissement, alors que les investisseurs socialement
responsables consideérent a la fois des critéres financiers et non finan-
ciers (par ex., criteres ESG). La prédiction générale de ces modeles
est que, en raison de la demande de plus en plus importante pour les
titres des firmes socialement responsables, ces titres seront suréva-
lués, conduisant a un risque et des rendements attendus plus faibles
tandis que les titres des firmes socialement irresponsables seront
sous-évalués, conduisant a un risque et des rendements attendus
plus élevés (« effet négligence ») parce que les investisseurs exigent
des primes supplémentaires pour compenser la réduction des possi-
bilités de partage des risques, c’est-a-dire la réduction des possibili-
tés de diversification des risques. Par exemple, le modele de Merton
(1987) prévoit que le risque de I’entreprise est une fonction décrois-
sante du nombre d’actionnaires. Par conséquent, une augmentation
(réduction) relative de la taille des investisseurs sur un titre (par ex.,
titre d'une entreprise socialement responsable) se traduira par une
réduction (augmentation) du risque de I'entreprise.

2.1.3 Théorie de assurance

Certains auteurs (par ex., Godfrey, 2005 ; Werther et Chandler,
2005 ; Peloza, 2006) affirment que les activités de RSE génerent un
capital moral qui peut offrir une protection (comme une assurance)
qui réduit 'exposition de 'entreprise a des risques et par conséquent
le risque des ISR. Selon Godfrey (2005), le capital moral des entre-
prises socialement responsables est constitué d’actifs incorporels tels
que la stabilité des relations avec leurs parties prenantes. Pour Wer-
ther et Chandler (2005), une firme affichant une meilleure respon-
sabilité sociale bénéficie d’'un capital moral positif en temps de crise,
agissant comme une protection financiere. Godfrey (2005) ajoute que
le capital moral positif géré par la RSE est susceptible d’atténuer les
évaluations des actions négatives de l’entreprise, protégeant ainsi
Pentreprise contre les effets négatifs de grande envergure des chocs
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économiques systémiques et aussi d’événements négatifs liés a la
firme. Par exemple, une bonne réputation en matiere de RSE peut
aider lorsque les entreprises font face a la critique aprées un rappel de
produit ou lorsque les pratiques répréhensibles de production telles
que l'utilisation du travail des enfants deviennent publiques. Comme
le résume The Economist (2008) : « CSR involves limiting the damage
to the brand and the bottom line that can be inflicted by a bad press
and consumer boycotts. »

2.2 DLinvestissement responsable source de risques
financiers

2.2.1 Théorie d’agence : Popportunisme des dirigeants et
le surinvestissement « responsable »

Friedman (1970) est parmi les premiers a exprimer sa préoc-
cupation que la RSE représente une forme de probleme d’agence
au sein de l’entreprise. Il est suivi plus tard par d’autres auteurs,
notamment, Jensen et Meckling (2001), Carroll (1979), Jo et Har-
joto (2012) et Kriiger (2015), qui documentent le fait que dans cer-
taines conditions, les gestionnaires peuvent surinvestir de manieére
opportuniste (Preston et O’'Bannon, 1997) dans les programmes de
RSE pour (1) gagner en réputation (Barnea et Rubin, 2005), (2) faire
progresser leur carriére, ou tout autre agenda personnel (Bénabou
et Tirole, 2010), (3) susciter le soutien des défenseurs de I'environ-
nement ou des leaders sociaux (syndicat), des communautés locales,
des hommes politiques, des ONG, etc. pour se maintenir a leur poste
(Cespa et Cestone, 2007). McWilliams et Siegel (2001) démontrent
qu’il existe un niveau optimal de performance ESG, au-dela duquel
il est moins probable de protéger ’entreprise contre I'incertitude et
la vulnérabilité de ses flux monétaires futurs.

2.2.2 Théorie de la compensation : faire du bien pour
compenser le mal

Pour certains auteurs, le concept de RSE ne serait que de la
poudre aux yeux, du window dressing (littéralement : « composition
d’étalage »), de I'image#, des relations publiques, du greenwashing5

4. Les rapports dits de développement durable ressemblent encore trop a des
catalogues de best stories, avec des images d’enfants souriants.

5. Sur Internet, des ONG spécialisées dans la « surveillance » des multinationales
décernent, ironiquement, des prix aux meilleurs greenwashers... (Chauveau et
Rosé, 2003).
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(littéralement : « peindre en vert son image »), alors que, dans l'ar-
riere-boutique, le business continue comme avant (Chauveau et
Rosé, 2003).

Kotchen et Moon (2012) de méme que Kriiger (2015) pensent
qu’en réalité, ce sont les entreprises qui font plus « mal » (irrespon-
sables socialement) qui font aussi plus de « bien » (investissent plus
dans les programmes RSE) pour compenser leur irresponsabilité
sociale, environnementale afin de corriger leur image. Prenant le cas
des compagnies de tabac et des grandes entreprises pétrolieres, ils
montrent qu’elles investissent énormément dans les projets sociaux,
communautaires et font du mécénat et de la philanthropie sans
pour autant diminuer leur exposition au risquef. Par exemple, la
nature des opérations des compagnies pétrolieres les expose a un
grand risque d’occurrence d’événements environnementaux néfastes
(déversement de pétrole, pollution, etc.). Les dirigeants de ces entre-
prises cherchent souvent a4 compenser ce risque en investissant
dans des projets bons pour I'environnement pour montrer a la com-
munauté qu’elle est responsable malgré le risque provenant de la
nature de ses activités.

Hemingway et Maclagan (2004) affirment que 'une des moti-
vations des gestionnaires a adopter les programmes de RSE est de
couvrir leurs mauvais résultats. Comme le souligne Bradley (2009),
Enron a été longtemps considérée comme exemple d’entreprise res-
ponsable et a méme remporté plusieurs prix nationaux pour ses pro-
grammes environnementaux et communautaires alors que, dans le
méme temps, elle se livre a des fraudes comptables massives qui ont
conduit a sa chute en 2001. Par exemple, Kim et al. (2014) montrent
que lorsque les entreprises socialement responsables s’engagent a
un niveau élevé de transparence, le risque d’accident (crash) sur le
cours de leurs actions est tres faible, comparé aux firmes qui s’en-
gagent dans les programmes de la RSE pour couvrir leur mauvaise
gestion, pour lesquelles le risque d’accident est extrémement élevé
(par ex., Enron).

Si les entreprises utilisent la RSE comme un outil pour mas-
quer leurs mauvais résultats et pour détourner l'attention des

6. Des études récentes montrent, par exemple, que les titres des firmes du « péché »
(alcool, tabac, jeux, armement, nucléaire, etc.) ont des rendements attendus
plus élevés que d’autres titres comparables, afin de compenser les risques
supplémentaires liés a leurs activités particulieres (Hong et Kacperczyk, 2007).
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actionnaires, les performances ESG élevées RSE seraient associées
a un risque financier élevé (Prior et al., 2008).

3. ETUDES EMPIRIQUES

3.1 Différentes mesures de la performance ESG et des
risques financiers

Il y a dans la littérature empirique de grandes disparités dans
les proxies utilisés pour mesurer d’une part la performance ESG des
firmes et d’autre part les risques financiers (voir tableau 2).

3.1.1 Mesures de la performance ESG des firmes

Trois principales mesures’ de performances ESG sont identi-
fiées :

3.1.1.1 Réputation

Ce sont des ratios élaborés par des chercheurs (Moskowitz,
1972) ou des revues spécialisées (Fortune Magazine, Business and
Society Review Journal) qui permettent de mesurer la réputation
d’'une entreprise telle que pergue par les tiers.

3.1.1.2 Indicateur unidimensionnel

C’est un indicateur d’un aspect particulier des pratiques socia-
lement responsables. Les dimensions les plus largement examinées
dans la littérature sont relatives aux dialogues avec les communau-
tés locales, a la philanthropie, a l'orientation vers les clients et au
respect de ’environnement.

Toutefois, les mesures unidimensionnelles n’offrent qu’une
perspective assez limitée de la RSE. Certains auteurs, comme Wad-
dock et Grave (1997), recommandent que les mesures multidimen-
sionnelles soient utilisées pour caractériser les performances ESG.

7. Dans certaines études qui examinent le lien entre la performance ESG des firmes
et leur performance financiere, en plus de ces trois mesures, d’autres mesures de la
performance ESG, comme I'analyse du contenu des rapports d’activités, enquétes,
philanthropie, etc., sont aussi utilisées.
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3.1.1.3 Scores multidimensionnels d’agences de notation
extrafinancieres

Les agences de notation extrafinanciere sélectionnent plu-
sieurs indicateurs, relatifs aux parties prenantes, qui lui semblent
pertinents. Des scores sont attribués a chacun de ces indicateurs et
un score synthétique global est calculé selon un modele qui agrege
(moyenne pondérée) les scores des indicateurs.

Ces dernieres années, les données de responsabilité sociale des
entreprises, fournies par MSCI ESG STATS (anciennement KLD
Research & Analytics, Inc.), ont été largement utilisées dans plu-
sieurs études sur le lien entre la performance ESG et les risques
financiers. MSCI ESG STATS est actuellement la plus grande base
de données multidimensionnelle en matiere de RSE disponible sur
le marché. Elle publie les performances ESG de plus de 650 sociétés
opérant sur les bourses américaines dans les six principaux aspects
suivants : communauté, gouvernance d’entreprise, diversité, relation
avec les employés, qualité des produits et préoccupations environ-
nementales. Pour attribuer ses notes, MSCI ESG STATS examine
les documents publiés par les entreprises. Les rapports annuels (y
compris bien str le Corporate social responsibility reporting), le site
Internet de I'entreprise et d’autres sources. Par exemple, MSCI ESG
STATS évalue la performance environnementale d’'une entreprise en
tenant compte de plusieurs criteres tels que l'utilisation des énergies
propres, le recyclage, le respect des lois et normes environnemen-
tales, etc. (Waldman, Siegel et Javidan, 2006). Au Canada, c’est plu-
tot Sustainalytics qui fournit la plus importante base de données sur
la responsabilité sociale des entreprises. Elle évalue la performance
sociale de plus de 400 firmes, dont les 300 entreprises de I'indice TSX
de la Bourse de Toronto. Elle publie aussi des scores multidimension-
nels de la performance sociale des entreprises dans les trois princi-
pales dimensions suivantes : environnement, sociale et gouvernance.

3.1.2 Mesures des risques financiers des firmes

Les risques financiers peuvent étre divisés en :

— risque comptable, mesuré par la dette a long terme, le ratio d’en-
dettement, la volatilité (écart-type) du ROA ou du ROE, etc. ;

— risque de marché (risque total) mesuré par la volatilité (écart-
type) du rendement boursier. Ce risque est souvent scindé en
deux composantes :
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¢ risque systématique, mesuré par le béta ;

® risque spécifique, mesuré par 1’écart-type des résidus dun
modele approprié de régression (par ex., modele de marché,
modele, Fama-French a trois facteurs ou modele a quatre fac-
teurs (Carhart, 1997).

— risque de crédit, mesuré par le spread de crédit, la cote de crédit
des agences de notation de crédit (Moody’s, S&P, etc.) et aussi par
le cotit des préts bancaires.

3.2 Principaux résultats d’études empiriques

Les principales études empiriques sur le lien entre la per-
formance ESG et les risques financiers sont synthétisées dans le
tableau 2 en annexe.

3.2.1 Performance ESG, risque comptable et risque de
marché

McGuire et al. (1998) est I'un des premiers a examiner le lien
entre la performance ESG des firmes, mesurée par l'indice de répu-
tation (American’s Most Admired Companies (MAC)) du magazine
Fortune, et les risques financiers mesurés par, d’'une part, ’écart-type
des bénéfices, le levier financier (risque comptable) et, d’autre part,
par ’écart-type des titres boursiers et le béta (risque de marché) des
firmes. IIs trouvent que, de facon générale, un niveau faible de RSE
augmente les risques financiers. Des différentes mesures de risque
utilisées par McGuire et al. (1988), les mesures comptables (écart-
type des bénéfices d’opération, ratio dette-équité, levier d’opération)
produisent un meilleur modele explicatif que les mesures de risque
de marché (écart-type du rendement, béta). McGuire et al. (1988)
expliquent ces résultats par le fait que les mesures comptables
seraient plus enclines a capturer les attributs propres a la firme.
Toujours selon les auteurs, 'impact de la RSE sur le risque systéma-
tique de 'entreprise est minimal parce que, d’'une part, les actions
menant a un niveau perc¢u bas ou élevé de RSE sont pour la plupart
non systématiques (c.-a-d. spécifiques a la firme) et, d’autre part,
parce que la plupart des événements affectant le niveau de RSE de
Pentreprise n’affectent pas systématiquement I’ensemble des entre-
prises du marché.
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Orlitzky et Benjamin (2001) subdivisent aussi le risque de
Pentreprise en risque comptable et en risque de marché. Ils esti-
ment le risque comptable par des mesures telles que I'écart-type a
la moyenne du rendement sur capital investi, le ratio dette-équité et
Pécart-type du ROA et du ROE de long terme. Ils définissent le risque
total de marché comme le degré auquel le rendement du titre d'une
entreprise varie dans le temps. Ce risque est aussi mesuré, comme
dans McGuire et al. (1988) par I’écart-type du rendement. En utili-
sant une méta-analyse statistique d'un échantillon intégré de plus
de 6 186 observations, Orlitzky et Benjamin (2001) concluent que le
coefficient de corrélation entre la performance ESG et le risque est
négatif. Ils trouvent toutefois que cette relation semble plus forte
pour la mesure de risque de marché que pour celle de risque comp-
table. Ces résultats viennent contredire ’hypothese de McGuire et
al. (1988), selon laquelle les perceptions de RSE sont spécifiques a
Pentreprise (non systématiques) et donc que les mesures comptables
devraient étre plus sensibles a celles du marché, qui refletent les
tendances systématiques du marché.

Pour certaines études, la performance ESG des firmes ne devrait
affecter que le risque spécifique (c.-a-d. le risque idiosyncratique),
car la performance ESG est spécifique a I'entreprise. Par exemple,
Boutin-Dufresne et Savaria (2004), Lee et Faff (2009), Mishra et
Modi (2012) et Bouslah et al. (2013) trouvent une relation négative
entre le risque idiosyncratique et une mesure multidimensionnelle
agrégée de performance ESG (a 'aide de la base de données sur I'in-
vestissement social canadien, de Dow Jones Sustainability Index et
MSCI ESG STATS respectivement). Certains auteurs pensent que la
performance ESG des firmes devrait affecter aussi bien le risque spé-
cifique (propre a la firme) que le risque systématique. Par exemple,
Luo et Bhattacharya (2009) trouvent une relation négative entre une
mesure de performance ESG en termes de réputation (Entreprises
les plus admirées des Etats-Unis du Fortune Magazine en 2002 et
2003) et les deux types de risques (spécifique et systématique).

Toutefois, certaines études se focalisent sur le lien entre la per-
formance ESG des firmes et le risque systématique en raison de la
vision dominante de la théorie du portefeuille selon laquelle seul
le risque systématique est évalué sur les marchés financiers. Par
exemple, Salama et al. (2011) trouvent une relation négative entre le
risque systématique et une mesure de la performance ESG qui com-
bine deux dimensions (communauté et environnement). Se fondant
sur la mesure multidimensionnelle des performances MSCI ESG
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STATS, Oikonomou et al. (2012) aussi trouvent les mémes résul-
tats sur un échantillon d’entreprises du S&P 500 examinées entre
1992 et 2009. Ils montrent que I'effet de performance ESG des firmes
sur le risque systématique est asymétrique, puisque c’est principa-
lement l'irresponsabilité sociale des firmes qui affecte a la hausse
le risque systématique. Les auteurs notent également que I'impact
des performances ESG sur le risque des firmes varie en fonction du
contexte économique mesuré par la volatilité des marchés. Limpact
serait plus important pendant les périodes d’incertitude économique,
car les entreprises pourraient étre plus susceptibles de mettre en
ceuvre des pratiques, entre autres sociales, pour réduire leur risque
pendant les périodes de difficultés économiques (Chen et al., 2010).

Plus récemment, Sodjahin et al. (2017) examinent les impacts
des améliorations et des dégradations des scores de performance
ESG de 266 firmes canadiennes sur leur risque systématique sur la
période allant de 2007 a4 2012. En utilisant un modeéle conditionnel qui
permet de prendre en compte le contexte économique, ils trouvent un
impact positif et fortement significatif des dégradations de scores sur
le risque systématique et concluent que le marché semble pénaliser
les entreprises socialement irresponsables par un risque financier
plus élevé sans pour autant récompenser particulierement celles qui
cultivent leur image sociale. Enfin, ils démontrent aussi que pour les
entreprises avec des scores déja élevés, une amélioration des scores
prévoit un risque systématique plus élevé. Comme le mentionnent
McWilliams et Siegel (2001), Luo et Bhattacharya (2009) et Jo et
Harjoto (2012), entre autres, a des niveaux tres élevés de perfor-
mance ESG, les inconvénients (cotts) des initiatives en RSE peuvent
Pemporter sur ses avantages et induire des profits futurs plus ins-
tables et aussi offrir moins de protection contre le risque boursier
des firmes.

3.2.2 Performance ESG et risque de crédit

Des études récentes examinent l’effet de la performance ESG
des firmes sur leur cott de crédit. Par exemple, Goss et Robert (2011)
qui examinent 'impact de la performance sociale des entreprises sur
le cotit des préts bancaires. Les auteurs trouvent que les banques
seraient indifférentes aux performances ESG des firmes si celles-ci
ont une bonne cote de crédit. En revanche, les banques imposeraient
des marges plus élevées aux entreprises qui ont une faible cote de
crédit et qui investissent dans les programmes de RSE.
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Certaines études examinent l’effet des performances ESG sur
les spreads de crédit sur le marché obligataire. Par exemple, Najah et
al. (2013) investiguent 'impact des performances ESG mesurées par
les notations de MSCI ESG STATS sur les cotes de crédit d’entre-
prises américaines et Oikonomou et al. (2014) examinent 'impact des
performances ESG mesurées par les notations de MSCI ESG STATS
a la fois sur les spreads de crédit et les cotes de crédit des obligations
sur le marché américain de la dette corporative. Ils trouvent que la
performance ESG des firmes joue un réle important aussi bien dans
la tarification de la prime de risque (spread de crédit) des obligations
corporatives que sur les cotes de crédit des firmes américaines. Les
firmes ayant de bonnes (mauvaises) performances ESG sont récom-
pensées (pénalisées) par des spreads de crédit plus faibles (élevés) et
des cotes de crédit a '’émission de dette plus élevées (faibles). Schei-
der (2010) note par exemple que les colits énormes des nettoyages
apres les catastrophes écologiques peuvent conduire des entreprises
a la faillite. Toutefois, ce résultat devrait étre relativisé, car une étude
similaire réalisée par Menz (2010) sur le marché des obligations d’en-
treprises européennes trouve que la performance ESG des firmes ne
semble pas prise en compte par les investisseurs dans la tarification
du risque (spread de crédit) des obligations corporatives. Se fondant
sur 500 obligations dont les caractéristiques sont observées sur une
période de 38 mois, Menz (2010) trouve en effet que, pour les firmes
de méme classe de risque, la prime de risque (spread de crédit) pour
les obligations d’entreprises socialement responsables ne differe pas
significativement de celle des firmes moins responsables.

3.2.3 Performance ESG : assurance contre les risques ?

Les preuves empiriques sur la théorie de « 'assurance » de la
RSE sont mitigées. Certains sont compatibles avec 'hypothese d’as-
surance (par ex., Godfrey et al., 2009) tandis que d’autres trouvent
peu de preuves a 'appui de celle-ci (Rhee et Haunschild 2006). Par
exemple, Godfrey et al. (2009) se fondent sur la contribution théo-
rique de Godfrey (2005) pour tester empiriquement si la perfor-
mance ESG des firmes protege (comme une assurance) la valeur de
marché des firmes a la suite d’événements négatifs les affectant. Ils
réalisent une étude événementielle au sujet des actions légales et
réglementaires négatives portées contre des entreprises, et trouvent
I’évidence que le risque est atténué par la performance ESG. Tou-
tefois, l'effet assurance provient essentiellement des performances
ESG institutionnelles (c.-a-d. celles se rapportant aux relations avec
les communautés et a la diversité) et a la qualité des produits, etc.),
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plutot que des performances ESG techniques (c.-a-d. celles se rap-
portant a la gouvernance, aux relations avec les employés et a la
qualité des produits, etc.). Rhee et Haunschild (2006), quant a eux,
ne trouvent pas des preuves d’assurance protectrice qu’offrirait la
RSE ; ils montrent que les fabricants d’automobiles plus réputés, en
termes de RSE, perdent une plus grande part de marché a la suite
d’un rappel de produit.

4. CONCLUSION

I1 y a un nombre croissant d’études qui soulignent le caractere
stratégique des IR dans la gestion des risques financiers. D’autres
soulignent toutefois que dans certaines conditions, les initiatives de
RSE peuvent augmenter les risques financiers. Ce texte, se fondant
sur des arguments théoriques et quelques études empiriques, fait
un état des lieux de la recherche sur les relations possibles entre la
performance extrafinanciére des firmes et leur risque financier. Par
exemple, la théorie de gestion des parties prenantes suggere qu’en
adoptant une attitude proactive dans la gestion de ses parties pre-
nantes (clients, fournisseurs, gouvernement, actionnaires, commu-
nautés, etc.), les stratégies de responsabilité sociale des entreprises
(RSE) peuvent permettre d’anticiper de réduire les conflits potentiels
liés a 'environnement du travail, aux relations avec les clients, aux
réglementations gouvernementales, etc. (par ex., Fombrun, 2005 et
Freeman et al., 2007). Pour Sharfman et Fernando (2008), McGuire
et al. (1988) et Waddock et Graves (1997), une meilleure gestion
des parties prenantes réduit l'incertitude sur les flux de trésorerie
futurs. D’autres croient que 'amélioration de la performance ESG
est susceptible d’étre récompensée par le marché en termes d’amé-
lioration de la perception du risque (par ex., Oikonomou et al., 2012).
Par ailleurs, une autre idée importante dans la littérature est que
la RSE est une forme d’assurance qui protege les firmes en temps
de crise (par ex., Godfrey, 2005). Enfin, une littérature récente se
fondant sur la théorie d’agence (par ex., Kriiger, 2015 ; Jo et Har-
joto, 2012) documentent le fait que, dans certaines conditions, les
gestionnaires peuvent surinvestir la RSE de maniere opportuniste
pour gagner en réputation (par ex., Bénabou et Tirole, 2010), ou cou-
vrir leurs mauvais résultats (Hemingway et Maclagan, 2004). Dans
ces conditions, une performance ESG élevée pourrait étre associée
a un risque financier plus élevé (Sodjahin et al., 2017). Les études
empiriques que nous présentons soutiennent I'un ou l'autre des
arguments théoriques présentés.
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Ces recherches peuvent étre utiles pour les investisseurs res-
ponsables. En effet, toutes les firmes qui brandissent le label « entre-
prise socialement responsable », méme avec d’excellentes notations
extrafinancieres, pourraient en réalité ne pas I'étre (window dressing,
greenwashing, probleme d’agence, etc.). Le défi des investisseurs res-
ponsables est de trouver des moyens adéquats pour « séparer le bon

grain de l'ivraie ».

Graphique 1 : Effet des IR sur les risques financiers,

via la RSE

Croissance de I’intérét des
investisseurs institutionnels
et de détails dans
I’investissement socialement
responsable

ISR ||

Pression sur les
gestionnaires

RSE

Réduit le risque
financier

Réduit le colt
du capital

Attire de nouveaux
investisseurs

Tableau 1 : Principaux arguments théoriques sur le lien
entre IR et risques financiers

Théories

Quelques auteurs

Arguments

Impact des IR
sur les risques

financiers

1  Parties prenantes

2 Théorie des marchés
capitaux segmentés
sur la base des per-
formances ESG

3 Théorie de
lassurance

4  Théorie d’agence

5  Théorie de la com-
pensation

McGuire et al. (1988)
Waddock et Graves (1997)
Fombrun (2005)

Freeman et al. (2007)

Sharfman et Fernando (2008)

Merton (1987)

Barnea et al. (2005)
Mackey et al. (2007)
Fama et French (2007)

Godfrey (2005)

Werther et Chandler (2005)
Peloza (2006)

Godfrey et al. (2009)

Friedman (1970)

Preston et O’Bannon (1997)
Jensen et Meckling (2001)
Bénabou et Tirolle (2010)
Jo et Harjoto (2012)
Kriiger (2015)

Kotchen et Moon (2012)
Kriiger (2015)

Bonne gestion du risque

Risque financier est une fonc-

tion décroissante de la taille
d’investisseurs responsables

RSE est un capital moral, actifs
incorporels qui agissent comme

une protection financiéere

Opportunisme managérial

Surinvestissement dans les
programmes de RSE

Faire du bien (initiatives
RSE) pour compenser le mal
(irresponsabilité passée)
Les entreprises se livrent a
la RSE pour compenser leur
irresponsabilité sociale
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