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RÉSUMÉ
Cette étude analyse la performance extra-financière de 68 fonds ISR belges. Elle montre qu’ils ont une meilleure performance extra-financière que les fonds traditionnels, mais qu’ils présentent des risques extra-financiers et investissent parfois dans des secteurs contestables. Parmi les fonds ISR, les fonds Article 9 performent parfois mieux que les fonds Article 8 (SFDR), ce qui souligne un besoin de réglementations plus strictes. L’étude montre également que la performance extra-financière des fonds ISR ne varie pas de manière significative d’une agence de notation à l’autre. 
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Are socially responsible investment funds (SRI) as profitable and responsible as they claim? The case of Belgium.
ABSTRACT
This study analyzes the extra-financial performance of 68 Belgian SRI funds. It shows that these funds outperform traditional funds in terms of extra-financial performance, but also present extra-financial risks and sometimes invest in questionable sectors. Among SRI funds, Article 9 funds sometimes perform better than Article 8 funds (SFDR), underlining the need for stricter regulations. The study also shows that the extra-financial performance of SRI funds does not vary significantly from one rating agency to another. 
KEYWORDS
Socially responsible investment - SRI - Investment funds - Extra-financial performance - SFDR


INTRODUCTION
Dans notre monde en pleine mutation, exposé à la crise énergétique, à des guerres, etc., le sujet de l’investissement socialement responsable (ISR) a largement sa place. 
Mais qu’est-ce que l’investissement socialement responsable ? Revelli et Viviani (2011) s’accordent pour dire qu’il n’y a pas de réel consensus quant à sa définition. Néanmoins, après avoir passé en revue quelques définitions[footnoteRef:1], nous pouvons retenir que l’investissement socialement responsable est un investissement réalisé dans des entreprises en tenant compte de critères extra-financiers.  [1:  telles que celle d’Arjaliès (2010) qui fait référence à l’intégration de critères extra-financiers dans les processus d’investissement et ce, pour divulguer les pratiques responsables des entreprises, ou celle de Renneboog, Ter-Horst et Zhang (2008, in Revelli et Viviani, 2011 : 35 (traduction)) : « L’ISR applique, à la différence des investissements de type conventionnel, un jeu de filtres d’investissement pour sélectionner ou exclure des actifs basés sur des critères écologiques, sociaux, de gouvernance d’entreprise ou encore éthiques, et s’engage également dans la communauté locale et dans l’activisme actionnarial. ».] 

En Belgique, la catégorie des fonds d'investissement socialement responsable représente 98 % de l'ensemble de l'ISR en 2022 (Bayot, Arslane Medjdoub et Provost, 2023). Il s’agit de fonds identiques aux fonds d’investissement traditionnels mis à part au niveau du type de critères pris en compte pour les constituer : critères financiers uniquement pour les fonds traditionnels et critères extra-financiers supplémentaires pour les fonds socialement responsables (Pasquini-Descomps et Teulon, 2013 ; Crifo et Rebérioux, 2015 ; Coggins, Champagne et Latulippe, 2018). 
Au niveau mondial, l’investissement socialement responsable a dépassé, fin 2020, les 35 300 milliards de dollars et poursuit une tendance à la hausse tant au niveau mondial qu’au niveau européen (Eurosif, 2014 ; Global sustainable review, 2020 ; PwC, 2021). Plus particulièrement, au niveau belge, l’investissement socialement responsable atteint 24,54 milliards d’euros d’encours fin 2022. Les 402 fonds d’investissement socialement responsable (fonds durables belges) cumulent, quant-à-eux, approximativement 22,04 milliards d’euros d’encours[footnoteRef:2] (Bayot, Arslane Medjdoub et Provost, 2023). [2:  On a assisté à une forte baisse de l’encours entre 2021 et 2022 car le périmètre ISR a été réduit aux fonds durables de l’Article 9 de la nouvelle règlementation SFDR. Il y a donc eu de nombreux fonds sortants du périmètre ISR. Malgré tout, le nombre de fonds Article 9 a augmenté durant cette même période (332 fonds Article 9 en 2021 vs 402 fonds en 2022). ] 

Néanmoins, de nombreux auteurs ont soulevé la question de la confiance en ce type de fonds, sans parvenir à une réponse ferme et définitive (Nofsinger et Varma, 2012 ; Revelli et Sentis, 2012 ; Déjean, 2006, in Durif, Prim-Allaz et Sami, 2013 ; Touma, 2018 ; Fily, 2019 ; Candelon, Hasse et Lajaunie, 2021 ; Chennoufe, Cayrol et Provost, 2021a). Dès lors, nous proposons d’alimenter la recherche scientifique en la matière en se posant la question suivante : « Les fonds d’investissement socialement responsables sont-ils vraiment responsables comme ils le prétendent ? ». Pour ce faire, nous étudions la performance extra-financière de cette catégorie de fonds via une démarche quantitative au travers de laquelle nous avons analysé 68 fonds d’investissement socialement responsables présents sur le marché auquel nous appartenons, le marché belge. 
L’originalité principale de notre recherche réside dans l’étude de la performance extra-financière des fonds d’investissement socialement responsables. Notre article ne vise pas à étudier la question de la performance financière des fonds ISR étant donné le nombre important d’articles scientifiques portant sur ce sujet. Plusieurs auteurs montrent en effet que ne s’intéresser qu’à la performance financière des fonds ISR n’apporte qu’une compréhension limitée de leur performance (Burlacu, Girerd-Potin et Dupré, 2003 ; Saadaoui, 2009 ; Revelli et Sentis, 2012). Bien que principale, la question de la performance extra-financière n’est pas la seule originalité de notre recherche : la manière dont nous avons constitué notre échantillon l’est également. Premièrement, nous avons choisi de nous focaliser sur le marché belge, car, contrairement à certains pays tels que la France, il n’y a toujours pas de label ISR défini par les pouvoirs publics, ce qui conduit à une certaine méfiance de la part des potentiels investisseurs envers les fonds qui se proclament être socialement responsables (Bayot et al., 2023). De plus, le marché des fonds ISR belges a été très peu étudié. Dès lors, analyser la performance extra-financière des fonds ISR belges a un important intérêt. Deuxièmement, nous avons été attentives à ce que notre échantillon soit représentatif du marché belge en choisissant d’inclure à notre échantillon au minimum un fonds d’investissement socialement responsable proposé par chacun des principaux promoteurs présents sur le marché belge qui possèdent plus de 8% de parts de marché. Troisièmement, en ce qui concerne l’analyse de la performance extra-financière des fonds d’investissement socialement responsables, nous ne nous sommes pas contentées de réaliser une analyse extra-financière des fonds ISR. Nous avons également comparé cette dernière à la performance extra-financière de fonds traditionnels. Aussi, nous avons pris en compte la nouvelle règlementation SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) dans notre étude afin d’être en phase avec l’actualité. Nous avons ainsi comparé les fonds Article 8 (qui favorisent des critères ESG) et Article 9 (avec un objectif d'investissement durable) aux fonds Article 6 (ni l’un, ni l’autre) et nous avons également comparé les fonds Articles 8 et 9 entre eux. 
La suite de cet article se présentera comme suit. Tout d’abord, nous débuterons avec une partie revue de la littérature (section 1) s’intéressant principalement à l’évaluation de la performance extra-financière des fonds d’investissement socialement responsables. Dans la section 2, nous évoquerons les méthodologies mises en place afin de répondre à notre question de recherche. La section 3 sera, quant-à-elle, consacrée à la présentation des résultats. Enfin, une conclusion mettra en avant les éléments essentiels de cette recherche.


1. REVUE DE LA LITTÉRATURE
De nombreuses études sur les fonds socialement responsables se sont focalisés sur la question de leur performance financière sans toutefois parvenir à une réponse unanimes. Certains pensent que la responsabilité sociale nuit à la performance financière, d'autres pensent qu'elle l'améliore, tandis que d'autres estiment qu'elle n'a aucun impact (Gillet, 2008 ; Saadaoui, 2009 ; Revelli et Sentis, 2012). Selon Phillips, Hager et North (2007), jamais une réponse exhaustive n’existera pour cette question à cause d’idéologies très fortes, mais aussi à cause de la qualité des données et de la pertinence de la méthodologie qui peuvent poser question.
Dès lors et étant donné le nombre relativement important d’études qui portent sur la performance financière des fonds ISR, il nous semble plus judicieux de nous concentrer sur la performance extra-financière de ces fonds. Même si peu de littérature sur la performance extra-financière des fonds d’investissement socialement responsables en tant que telle existe à l’heure actuelle, deux thèmes principaux en ressortent  : les notations extra-financières divergentes et la performance extra-financière comme outil marketing. Ceux-ci tendent plutôt à montrer que les fonds d’investissement socialement responsables ne le sont pas réellement. 
En effet, d’après Boiti (2019), l’investissement socialement responsable est encore à la recherche d’une certaine légitimité et ce, notamment au travers de la recherche de méthodes permettant d’évaluer la performance extra-financière de manière fiable et homogène. D’après Gibson, Krueger, Riand et Schmidt (2020), l’évaluation de la performance extra-financière a déjà donné lieu à de nombreuses polémiques comme l’ont montré plusieurs chercheurs  tels que Chatterij, Levine et Toffel (2009) ; Delmas, Etzion et Nairn-Birch (2013) et Bouten, Cho, Michelon et Roberts, (2017). Ainsi, selon Boiti (2019), il est nécessaire d’avoir des critères d’évaluation de la performance extra-financière qui soient acceptés par la majorité et qui soient grandement standardisés comme c’est le cas pour la performance financière. Il mentionne que cela nécessite un reporting ESG (environnement, social et gouvernance) transparent. Néanmoins, d’après Delmas et al. (2013), la performance ESG est complexe. Son interprétation et son évaluation ne sont donc pas uniques. Allant dans ce sens, Boiti (2019 : 458) ajoute qu’ « […] il n’est pas du tout aisé de procéder à une quantification de l’engagement responsable d’une entreprise dans la mesure où, d’une part, ça traite d’éléments largement qualitatifs et, d’autre part, les outils dont nous disposons ne sont pas encore ni standardisés ni communément admis et appliqués par toutes les entreprises ». Effectivement, d’après plusieurs auteurs tels que Chatterij, Durand, Levine et Touboul, (2016) ; Doyle (2018) ; Mackintosh (2018, in Gibson et al., 2020) et Wigglesworth (2018, in Gibson et al, 2020), une entreprise n’obtiendra pas forcément le même score ESG de la part de différents analystes. Doyle (2018) insiste sur le fait que les notations ne sont pas seulement différentes mais qu’elles le sont de manière considérable. A ce propos, au travers de leur recherche sur les notations ESG fournies par six analystes extra-financiers différents, Gibson et al. (2020) ont constaté une corrélation moyenne égale à 0,46 entre les notes. Ils ont également montré que la corrélation est inférieure au sein des sous-catégories E,S et G. En effet, d’après eux, les corrélations moyennes sont de respectivement 0,43 ; 0,325 et 0,19. Berg, Koelbel et Rigobon (2019) avaient, quant à eux, conclu à des corrélations situées entre 0,38 et 0,71. Selon Doyle (2018), il existe de nombreuses raisons à ces divergences : la méthodologie, l’interprétation subjective, l’agenda ou encore les biais existants suite à la communication des informations non uniforme. Berg et al. (2019) se sont aussi intéressés aux sources de ces divergences de notations ESG. Ils en ont identifié trois : 
· La divergence de portée qui renvoie à l’utilisation de catégories ne comportant pas les mêmes attributs (38%) ;
· La divergence de mesure qui intervient lorsque les évaluateurs mesurent différemment des catégories identiques (56%) et ;
· La divergence de poids qui désigne une situation où les évaluateurs n’accordent pas la même importance aux différents attributs et/ou catégories (6%).
Précédemment, Chatterji et al. (2016) avaient déjà identifié deux sources de divergences dans les notations ESG ressemblant fortement à celles de Doyle (2018) et Berg et al. (2019) : la théorisation et la commensurabilité. Par ces termes, Chatterji et al. (2016) entendent « […] les croyances des évaluateurs sur ce que signifie être socialement responsable » et « […] la mesure dans laquelle les évaluateurs obtiennent des réponses similaires lorsqu'ils mesurent le même concept […] » (Traduction de Chatterji et al., 2016 : 1599). De plus, Berg et al. (2019) ont constaté qu’il existait un effet des évaluateurs connu sous l’appellation d’effet halo. Celui-ci implique qu’ « […] une entreprise qui reçoit un score élevé dans une catégorie a plus de chances de recevoir des scores élevés dans toutes les autres catégories de la part de ce même évaluateur » (Traduction de Berg et al., 2019 : 4). Ils ont jugé que cet effet était responsable de 15% de la divergence des notes extra-financières au sein d’une même catégorie. Contrairement à leurs prédécesseurs, Christensen, Serafeim et Sikochi (2020) considèrent que les causes de ces divergences ne sont pas évidentes. De fait, dans leur recherche, ces auteurs se concentrent sur l’impact qu’a la divulgation ESG sur les divergences.  A ce propos, nous avions déjà évoqué la nécessité, d’après Boiti (2019) d’avoir un reporting ESG transparent. En effet, d’après différents chercheurs dont Cookson et Niessner (2020), « […] le désaccord global est dû à des ensembles d'informations différents ou à une interprétation différente des informations […] » (Traduction de Cookson et Niessner, 2020 : 0). Néanmoins, Christensen et al. (2020) ont, quant à eux, conclu qu’une divulgation extra-financière plus importante engendrait davantage de divergences dans les notations extra-financières. Selon eux, la raison est la suivante : les informations extra-financières sont subjectives, ce qui entraîne une augmentation du risque d’interprétations disparates. Pour Berg et al. (2019), les divergences entre les notations ont plusieurs conséquences non négligeables dont une qui nous intéresse davantage dans le cadre de cette recherche : l’évaluation de la performance extra-financière des entreprises, des fonds et des portefeuilles est rendue compliquée. Christensen et al. (2020) mentionnent également que cela implique, notamment, une volatilité du rendement et une instabilité de prix supérieures. Malgré tout, la mesure de performance extra-financière n’est pas inutile (Berg et al., 2019). Berg et al. (2019) plaident en faveur d’une « […] harmonisation de la divulgation ESG et de l'établissement d'une taxonomie des catégories ESG […] » (Traduction de Berg et al., 2019 : 6) par les régulateurs pour rendre les notations extra-financières fiables et comparables. En attendant une réponse des régulateurs, Berg et al. (2019) conseillent d’utiliser les notations extra-financières avec prudence en étudiant plus profondément les éléments sources de divergences.  De ce fait, nous avons décidé de tester l’hypothèse suivante : 
· H1 : Il y a une différence statistiquement significative entre les notes extra-financières attribuées par les différents évaluateurs. 
Fily (2019 : 10) tend à considérer que la performance extra-financière se rapproche d'un outil marketing : « Ce marché est encore bien trop souvent utilisé comme un outil de promotion destiné à attirer les clients et à se donner une image d’institution responsable […] ». Plus récemment, le terme ESG washing sera utilisé par de nombreux auteurs tels que  Scatigna, Xia, Zabai et Zulaica (2021) pour parler de ce phénomène. Lyon et Maxwell (2011, in Candelon et al., 2021) ainsi que Lyon et Montgomery (2015, in Candelon et al., 2021) définissent l’ESG washing de la manière suivante : « […] consiste à communiquer des informations non fondées ou trompeuses sur un produit financier pour lui donner l'apparence d'un fonds commun de placement socialement responsable » (Traduction de Candelon et al., 2021 : 3). D’ailleurs, Candelon et al. (2021) ont démontré qu’il n’y avait pas de lien entre les appellations des fonds d’investissement socialement responsables et leur performances extra-financières. Cela concorde avec les propos de différents auteurs tels que Espenlaub, Haq et Khurshed (2017) et El Ghoul et Karoui (2020) qui qualifient l’ESG washing de changements trompeurs et cosmétiques. Candelon et al. (2021) mentionnent d’ailleurs que le but de l’ESG washing est tout simplement d’ « […] influencer le comportement des investisseurs à leur avantage » (Traduction de Candelon et al, 2021 : 1). Ainsi, les fonds d’investissement socialement responsables ont obtenu une note moyenne de 1,2/10 de la part du réseau Financité en 2020, ce qui semble préoccupant (Chennoufe et al., 2021a). L’ESG washing n’existerait que parce qu’il y a une « […] absence de taxonomies universelles et de divulgations obligatoires et standardisées » (Traduction de Scatigna et al., 2021 : 94). Touma (2018 : 47) évoque un « … champ libre à un " estampillage ISR " abusif ». Pour Scatigna et al. (2021), l’ESG washing est un frein au développement du marché socialement responsable alors que Touma (2018) parle plutôt de méfiance. Ainsi, Candelon et al. (2021) ; Scatigna et al. (2021) et Touma (2018) s’accordent pour dire que le marché de l’investissement socialement responsable a besoin d’être régulé afin de limiter ce phénomène d’ESG washing. Par rapport à ce phénomène d’utilisation de la performance extra-financière comme outil marketing, nous avons fait le choix de tester l’hypothèse suivante : 
· H2 : Il n’y a pas de différence statistiquement significative entre les indicateurs extra-financiers des fonds d’investissement socialement responsables et les indicateurs extra-financiers de leurs équivalents traditionnels.
En ce qui concerne la législation en la matière, les initiatives à ce niveau, bien que nombreuses, font face à des défaillances en termes d’harmonisation et de cohérence (Cambourg, 2019). Néanmoins, selon Ferone Creuzet (2021), malgré les difficultés, ces initiatives se sont déjà fortement développées et continueront à encore se développer à l’avenir. Pour Mottis et Philipponnat (2020 : 33), « nous en sommes actuellement au stade où le régulateur constate le sérieux de cette dynamique, s’assure qu’elle est effective et en fixe les règles du jeu » ou encore, d’après Chennoufe et al. (2021b : 2), au niveau européen, « l’encadrement de la finance socialement responsable est désormais pris au sérieux par les pouvoirs publics ». En effet, l’Union européenne a développé, récemment, deux outils très importants à ce niveau : le règlement SFDR et la directive CSRD (Fidelity International, 2021). Tout d’abord, le règlement SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) en application depuis le 10 mars 2021 est un règlement qui réclame de la part « […] du secteur financier plus de transparence et une classification des produits financiers selon leur "pureté" ESG […] » (Fidelity International, 2021)[footnoteRef:3].  [3:  https://trends.levif.be/economie/trends-information-services/l-esg-l-accelerateur-d-une-croissance-durable/article-publishingpartner-1440343.html?cookie_check=1643291392, consulté le 27/01/2022.] 

« Le règlement définit notamment 3 types de produits : 
· les placements dits « Article 9 » qui présentent un objectif d'investissement durable ;
· les placements dits « Article 8 » qui déclarent la prise en compte de critères sociaux et/ou environnementaux ;
· les placements dits « Article 6 » qui n'ont pas d'objectif d'investissement durable et ne déclarent pas prendre en compte les critères ESG. Ce sont tous les autres placements qui ne sont ni « Article 8 » ni « Article 9 ». » (AMF, 2022)[footnoteRef:4] [4:  	https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-produits-financiers/finance-durable/faire-un-placement-durable/finance-durable-bien-comprendre-la-taxonomie-et-le-reglement-sfdr-pour-exprimer-vos-preferences#:~:text=Règlement%20«%20SFDR%20»%20%3A%20une%20classification%20des%20fonds&text=que%20les%20professionnels%20de%20la,la%20durabilité%20d'un%20placement., consulté le 29/02/2024. ] 

Ensuite, la directive CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive), venant réviser la NFRD (Non-Financial Reporting Directive) en application depuis 2017, est quant à elle en application depuis 2023 (COM(2021) 189 final). Celle-ci « […] contraindra dès l’exercice fiscal 2023 les entreprises cotées à communiquer de manière standardisée sur certains indicateurs ESG (émissions de CO2, équité́ des rémunérations, etc.), avec pour objectif d’afficher une qualité des données digne des données financières » (Fidelity International, 2021)[footnoteRef:5]. Notons également, qu’au niveau mondial, fin 2021, la fondation IFRS a révélé qu’elle allait mettre en place l’International Sustainability Standards Board (ISSB), ce qui devrait également permettre d’uniformiser davantage les pratiques en matière de reporting extra-financier[footnoteRef:6]. Ainsi, ces outils auront sans doute un impact favorable sur la qualité extra-financière des fonds d’investissement socialement responsables en Europe à long terme. En effet, selon Pfister (2021 : 10), ces changements devraient « […] entraîner une saine compétition entre les acteurs financiers et une montée en gamme des bonnes pratiques. En clair, il ne sera pas possible de faire de la finance responsable sans le démontrer clairement ». Pourtant, d’après Novethic (2023a : 1), « Les fonds Article 9 sont encore loin des exigences du règlement SFDR » et beaucoup de fonds Article 9 ont été reclassés Article 8 (moins stricte) récemment. Nous avons donc également décidé de tester l’hypothèse ci-dessous pour déterminer si les fonds Article 8 diffèrent des fonds Article 9 en matière de performance extra-financière :  [5:  https://trends.levif.be/economie/trends-information-services/l-esg-l-accelerateur-d-une-croissance-durable/article-publishingpartner-1440343.html?cookie_check=1643291392, consulté le 27/01/2022.]  [6:  https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/, consulté le 27/01/2022. ] 

· H3 : Il y  a une différence statistiquement significative entre les  indicateurs extra-financiers des fonds Article 8 et des fonds Article 9. 

2. MÉTHODOLOGIE
2.1. Échantillon et données
Nous avons veillé à garantir la représentativité du marché belge en incluant à notre échantillon des fonds d'investissement socialement responsables offerts par les principaux promoteurs actifs sur ce marché. Ces derniers se partagent à cinq (Candriam, NN Investment, Belfius, BNP Paribas et KBC, minimum 8% de parts marché chacun) 66% du marché belge avec 73 fonds (Bayot et al., 2023). Sur base des rapports de Financité (2009, 2016, 2023), il est à noter qu’historiquement, ce sont Dexia et KBC, présents avant les années 2000 dans les fonds ISR, qui étaient les pionniers sur ce marché en Belgique. BNP Paribas et NN Investment ne sont apparus que bien plus tard. À ce jour, Candriam constitue l’acteur majeur sur ce marché.

Parmi ces fonds, cinq n'ont pas pu être intégrés à notre échantillon en raison du manque de données. Cependant, chaque promoteur a au moins un fonds représenté dans notre échantillon. Ainsi, notre échantillon est composé à ce stade de 68 fonds reconnus comme socialement responsables par Financité. En effet, Financité affirme que les fonds considérés dans son rapport sont tous Article 9 mais nous avons constaté que certains avaient été reclassifiés Article 8 au moment où notre étude a été réalisée. Nous avons donc choisi d’effectuer une seconde vérification du caractère socialement responsable de nos fonds. Pour ce faire, nous avons réduit notre échantillon aux 37 fonds Article 8 ou Article 9 pour lesquels nous avions une confirmation sur le site de L’Echo. Ceci constitue notre échantillon de contrôle. Les fonds pour lesquels nous ne disposions pas de suffisamment d’information n’ont donc pas été inclus à ce sous-échantillon de contrôle.
Une fois notre échantillon de fonds d’investissement socialement responsables constitué, nous avons utilisé la méthode du pair-matching pour choisir leurs équivalents traditionnels à inclure dans notre échantillon. Nous avons, à nouveau, utilisé le site internet L’Écho et plus spécifiquement l’outil de recherche avancée des fonds[footnoteRef:7] disponible sur celui-ci. Grâce à cet outil, nous avons pu effectuer  des recherches avec les caractéristiques suivantes de chacun de nos fonds d’investissement socialement responsables : répartition type de placement, catégorie et devise. Lors de notre choix, nous avons également tenu compte du risque (SRRI) et du droit duquel dépendait chaque fonds au minimum. De plus, nous avons, à chaque fois, privilégié le fonds d’investissement traditionnel se rapprochant le plus du fonds d’investissement socialement responsable au niveau du promoteur du fonds lorsque c’était possible.  Par ailleurs, nous avons vérifié l’appartenance à l’Article 6 de la SFDR de nos équivalents traditionnels via L’Écho également. Notre échantillon de comparaison est ainsi constitué de 35 fonds ISR selon le site de Financité, dont  26 pour lesquels la classification Articles 8 ou 9 est confirmée par L’Écho (à nouveau, utilisés pour l’échantillon de contrôle), et de leurs équivalents traditionnels (Article 6). [7:  https://www.lecho.be/les-marches/fonds/rechercher.html?Extended=true, en février 2024.] 

Finalement, nous avons récolté (et agrégé au besoin) les données nécessaires à nos analyses via deux canaux , FactSet et le site internet de Morningstar[footnoteRef:8]. Ces données comprennent les informations ci-après : [8:  https://www.morningstar.fr/fr/screener/esg, en février 2024 également sauf pour les risques environnementaux, sociaux et de gouvernance qui ont été collectés en mai 2024. Il est crucial de souligner que tous les indicateurs comparés ensemble, peu importe la source, ont été collectés le même jour. ] 

· La côte de durabilité de Morningstar (/5)
· La note extra-financière de MSCI disponible sur FactSet (/10)
· L’exposition du chiffre d'affaires aux solutions à impact durable de MSCI (%)
· L’exposition des revenus aux critères d’exclusion SFI de MSCI (%)
· Le score de durabilité entreprise (12 mois) de Morningstar 
· Le risque environnemental de Morningstar[footnoteRef:9]  [9:  Il s’agit du score de durabilité d'une entreprise à une date donnée, divisé en trois composantes ESG, avec une partie qui peut ne pas être attribuée à l'une des trois dimensions.] 

· Le risque social de Morningstar 
· Le risque de gouvernance de Morningstar 
· Le nombre de domaines contestables dans lequel le fonds est présent (/15). En effet, Morningstar fait référence à 15 domaines contestables : tests sur les animaux, fourrure et cuirs spéciaux, armes controversées, contrats militaires, armes légères, nucléaire, charbon thermique, OGM, huile de palme, pesticides, alcool, tabac, éthique de la vie, divertissement pour adultes et jeux d'argent
· Le plus haut pourcentage d’implication dans un domaine contestable par fonds (%)
Il est à noter que nous ne possédons pas les données complètes pour l’ensemble des fonds de notre échantillon mais que nous avons conservé à l’étape du pair-matching les fonds pour lesquels nous avons jugé l’information suffisamment complète. 
2.2. Contexte du marché belge des fonds ISR 
Une description du marché belge des fonds ISR nous semble nécessaire à ce stade. Cette description reprend principalement les informations issues du rapport 2023 de Financité (Bayot et al., 2023).  
Il est important de noter qu’alors que l’encours et le nombre de fonds ISR avaient très fortement augmenté en 2021, ils ont fortement diminué en 2022. Fin 2022, l’encours des fonds ISR s’élevait à 22,4 milliards d’euros pour un total de 402 fonds. Cette forte diminution est liée au fait que Financité a décidé de se concentrer uniquement sur les fonds Article 9. Or, de nombreux fonds Article 9 ont été déclassés en fonds Article 8 en 2022. Les fonds qui n’étaient pas clairement reconnus comme Article 9 n’apparaissaient pas dans le rapport 2023 de Financité (Bayot et al., 2023).  Pour 2022,  les fonds de placement classiques représentaient 98% des fonds ISR belges. Les gestionnaires d’actifs représentent la majorité (56%) des promoteurs de fonds ISR en Belgique. En 2022, on décompte 108 promoteurs qui avaient au moins un fonds ISR sur le marché belge.
En Belgique, il n’existe pas de label défini par les pouvoirs publics contrairement à certains pays comme la France ou la Suède. Les fonds ISR belges peuvent néanmoins obtenir un label privé, à savoir celui d’Ethibel ou le label Towards Sustainability (Bayot et al., 2023).
En ce qui concerne la qualité extra-financière des fonds ISR cotés sur le marché belge, elle n’est que de 5%. L’étude Financité montre que sur 295 fonds analysés en 2022,  235 ont au moins un actif dans des entreprises et États ne respectant  pas les droits fondamentaux, 113 financent des États qui appuient l’industrie nucléaire ou des entreprises qui sont engagées dans cette industrie, 172 ont investi dans des énergies fossiles ou activités liées à la déforestation et 107 sont exposés aux armes de guerre (Bayot et al., 2023). Les fonds labellisés Towards Sustainability ne semblent pas faire beaucoup mieux comme le montre la figure suivante (voir Figure 1). Bayot et al. (2023, p.121) affirment à ce sujet « … que le label Towards Sustainability n’apporte à ce stade que peu de garantie qualitative supplémentaire aux fonds durables sur les quatre thématiques ». 
Figure 1 : Comparaison entre les fonds ISR labellisés Towards Sustainability et les fonds ISR non labellisés en Belgique.
[image: Une image contenant texte, Police, diagramme, Tracé

Description générée automatiquement]
Source : Bayot et al. (2023, p.121)
C’est également ce que Novethic (2023b) met en avant pour un ensemble de fonds labélisés Towards Sustainability ou autres au niveau européen. Effectivement, il n’y aurait qu’une corrélation faible entre les démarches de labellisation et la décision de proposer des fonds avec un objectif de développement durable (Article 9 de la SFDR) : « Près de 80 % des fonds labellisés européens sont classés en Article 8 SFDR et le chiffre est sensiblement le même pour les fonds labellisés ISR » (Novethic, 2023b, p.2)
2.3. Méthode de traitement 
Pour tester les hypothèses mentionnées plus haut, nous avons décidé d’utiliser une démarche quantitative. En premier lieu, nous avons dû choisir le type de tests statistiques le plus approprié dans notre situation. Il nous a d’abord fallu choisir entre des tests paramétriques et des tests non-paramétriques et notre choix s’est porté vers les seconds. Effectivement, au-delà de la petite taille de notre échantillon, le test de Kolmogorov-Smirnov à deux échantillons nous a confirmé que pour presque toutes nos variables, la distribution n’était pas normale. Parmi ces tests non-paramétriques, étant donné que nous désirions comparer des échantillons indépendants deux à deux, nous avons décidé de tester nos différentes hypothèses (sauf H1) avec des tests bilatéraux de Mann-Whitney et ce à l’aide du logiciel SPSS IBM Statistics. Pour H1, nous avons utilisé un test de classement de Wilcoxon pour les échantillons liés et, ce puisque la comparaison avait cette fois lieu sur un même échantillon. 

3. RÉSULTATS
Avec notre étude de la performance extra-financière des fonds d’investissement socialement responsables, nous avons pu faire différents constats qui nous amènent à dire que les fonds d’investissement socialement responsables le sont peut-être sur certains points mais également que la marge d’amélioration semble grande. 
Tout d’abord, en se concentrant sur les moyennes des principaux indicateurs extra-financiers, on observe dans le Tableau 1 que les fonds ISR semblent surpasser leurs équivalents. De plus, les fonds ISR obtiennent en moyenne des évaluations extra-financières assez positives. Les évaluations de Morningstar varient de 3 à 5 sur 5, tandis que celles de MSCI vont de 4,6 à 8,4 sur 10 pour les fonds socialement responsables. Néanmoins, cela suggère que les fonds ISR ne performent pas tous de manière optimale. En revanche, pour les fonds traditionnels, les évaluations de Morningstar vont de 1 à 5, et celles de MSCI vont de 5 à 7,7 sur 10. De manière similaire, le score de durabilité entreprise moyen (relatif au risque extra-financier) des fonds ISR se situe dans la zone à risque moyen (0 = risque faible ; 50 = risque sévère) et est inférieur à la moyenne de nos fonds traditionnels. Le risque extra-financier maximal parmi les fonds ISR est égal à 25,74 (vs 30,72 pour les fonds classiques). Le minimal est quant à lui égal à 13,74 pour les fonds ISR (vs 11,27 pour les fonds classiques). De plus, 55 fonds  ISR de notre échantillon présentent des risques extra-financiers inférieurs à la moyenne de leur catégorie mondiale respective, tandis que seulement deux présentent des risques extra-financiers égaux ou supérieurs à la moyenne de leur catégorie mondiale. Pour les fonds classiques, la proportion est plus faible : 15 seulement ont des risques extra-financiers sous la moyenne de leur catégorie tandis que pour 19, ils sont égaux ou supérieurs à cette moyenne. Avec une plus grande précision, les fonds ISR présentent également des risques extra-financiers environnementaux, sociaux et de gouvernance réduits en comparaison avec les fonds classiques. 
En outre, il semble que les risques environnementaux soient moins élevés que les risques de gouvernance, tandis que les risques sociaux sont les plus élevés. Le nombre moyen de domaines contestables dans lesquels les fonds ISR sont impliqués est également relativement bas (4,07/15), bien que l'objectif, tout comme pour le score de durabilité d'entreprise (risque extra-financier), soit d'atteindre 0. Cependant, seulement un de nos fonds ISR n’est pas du tout actif dans des domaines contestables alors que les 57 autres le sont. La tendance est identique pour les fonds classiques (1 vs 34). Les conclusions sont relativement semblables en se basant sur l'échantillon de contrôle. Tout de même, il est important de noter une distinction en ce qui concerne les données extra-financières, où aucune note négative n'est observée dans ce sous-ensemble de contrôle. Cependant, après examen, il est apparu qu'au sein de l'échantillon global, cela ne se produit qu'une seule fois (minimum MSCI= 4,6).
Tableau 1 : Principaux indicateurs extra-financiers des fonds ISR et traditionnels.
	
	Fonds ISR
	Fonds ISR 
–
Échantillon de contrôle
	Fonds traditionnels

	Cote de durabilité Morningstar (/5)
	Moyenne : 4,14
Min : 3
Max : 5
	Moyenne : 4,18
Min : 3
Max : 5
	Moyenne : 2,57
Min : 1
Max : 5

	Note extra-financière MSCI (/10)
	Moyenne : 7,37
Min : 4,6
Max : 8,4
	Moyenne : 7,48
Min : 5,9
Max : 8,4

	Moyenne : 6,46
Min : 5
Max : 7,7

	Score de durabilité entreprise (12 mois) de Morningstar  (risque extra-financier)
	Moyenne : 19,25
Min : 13,74
Max : 25,74
	Moyenne : 19,09
Min : 16,33
Max : 23,41
	Moyenne : 23,94
Min : 11,27
Max : 30,72

	Risque environnemental
	Moyenne : 3,85
Min : 1,17 
Max : 7,44
	Moyenne : 4,105
Min : 1,17
Max : 7,44
	Moyenne : 4,88
Min : 2,1
Max : 6,84

	Risque social
	Moyenne : 7,24
Min : 2,81
Max : 9,5
	Moyenne : 7,16 
Min : 4,76
Max : 9,15
	Moyenne : 7,84 
Min : 2,58
Max : 10,03

	Risque de gouvernance
	Moyenne : 5,86
Min : 3,26
Max : 8,19
	Moyenne : 5,81 
Min : 3,77
Max : 8,19
	Moyenne : 6,47
Min : 4,21
Max : 8,32

	Nombre de domaines contestables dans lequel le fonds est présent (/15)
	Moyenne : 4,07
Min : 0
Max : 12
	Moyenne : 3,82
Min : 2
Max : 12
	Moyenne : 8,37
Min : 0
Max : 12



En ce qui concerne maintenant les tests de nos hypothèses principales, nos conclusions sont les suivantes (voir Tableau 2 et 3). 
· Contrairement à ce que nous avions proposé dans notre hypothèse 1, il n’y a pas de différence statistiquement significative entre les notes extra-financières attribuées par les différents évaluateurs. 
Tableau 2: Récapitulatif du test d'hypothèse pour l’hypothèse 1 (test de classement de Wilcoxon pour échantillons liés)
	Hypothèse nulle
	Sig

	La médiane des différences entre « La cote de durabilité Morningstar (/5) » remise sur 10 et « La note extra-financière de MSCI disponible sur FactSet (/10) » est égale à 0.
	
,507 




· En ce qui concerne H2, notre étude montre, contrairement à ce que nous imaginions, qu’il existe une différence statistiquement significative entre la performance extra-financière des fonds d’investissement socialement responsables et la performance extra-financière des équivalents traditionnels. Effectivement, que ce soit pour notre échantillon complet ou pour notre échantillon réduit (seconde vérification via L’Écho pour rappel), l’ensemble des sous-hypothèses nulles relatives aux dix indicateurs extra-financiers utilisés ont été rejetées. La différence est en faveur des fonds ISR pour huit des dix indicateurs (indicateurs 1,2,3,5,6,7,8 et 9 du Tableau 2). 
Tableau 3: Récapitulatif du test d'hypothèse pour l’hypothèse 2  (test U de Mann-Withney pour échantillons indépendants)
	
	Hypothèse nulle
	Rang moyen (en prenant en compte les fonds ISR de l’échantillon complet)
	Sig (en prenant en compte les fonds ISR de l’échantillon complet)
	Rang moyen (en prenant en compte les fonds ISR de l’échantillon de contrôle)
	Sig (en prenant en compte les fonds ISR de l’échantillon de contrôle)

	1
	La distribution de « La cote de durabilité Morningstar (/5) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 47,05
Non ISR : 21,5 

	<,001
***
	ISR : 36,83
Non ISR : 15,04
	<,001
***

	2
	La distribution de « La note extra-financière de MSCI disponible sur FactSet (/10) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 45,62
Non ISR : 24,69
	<,001
***
	ISR : 34,60
Non ISR : 18,40
	<,001
***

	3
	La distribution de « L’exposition du chiffre d'affaires aux solutions à impact durable de MSCI (%) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 45,44
Non ISR : 24,86
	<,001
***
	ISR : 36,10
Non ISR : 16,9

	<,001
***

	4
	La distribution de « L’exposition des revenus aux critères d’exclusion SFI de MSCI (%) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 26,75
Non ISR : 43,01 
	<,001
***
	ISR : 20,48
Non ISR : 32,52
	,004
***

	5
	La distribution de « Le score de durabilité entreprise (12 mois) de Morningstar » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 18,48
Non ISR : 46,24
	<,001
***
	ISR : 13,06
Non ISR : 36,46
	<,001
***

	6
	La distribution de « Risque environnemental » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 39,28
Non ISR : 60,40
	<,001
***
	ISR : 23,82
Non ISR : 38,4
	,001
***

	7
	La distribution de « Risque social » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 41,08
Non ISR : 57,28
	,005
***
	ISR : 26,50
Non ISR : 34,76
	,068
*

	8
	La distribution de « Risque de gouvernance » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 41,3
Non ISR : 56,9
	,007
***
	ISR : 26,40
Non ISR : 34,90
	,060
*

	9
	La distribution de « Le nombre de domaines contestables dans lequel le fonds est présent (/15) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 23,81
Non ISR : 43,31
	<,001
***
	ISR : 16,67
Non ISR : 33,65
	<,001
***

	10
	La distribution de « Le plus haut pourcentage d’implication dans un domaine contestable par fonds (%) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 41,88
Non ISR : 26,80
	,002
***
	ISR : 26,55
Non ISR : 20,94
	<,001
***


*** significatif à 1%, * significatif à 10%
Par ailleurs, comme le montre le Tableau 4, le test de l’hypothèse 3 révèle que les sous-hypothèses nulles relatives aux indicateurs extra-financiers ne peuvent pas être rejetées à 5% de significativité, à l’exception de celles relatives aux nombres de domaines contestables où les fonds sont actifs et aux risques sociaux. Les fonds Article 9 sont en effet moins présents dans des domaines contestables que les fonds Article 8. Les fonds Article 9 ont également des risques sociaux moins importants que les fonds Article 8. De manière générale, nous pouvons donc affirmer que les différences au niveau de la performance extra-financière des fonds Article 8 et des fonds Article 9 ne se manifestent que très peu. 
Tableau  4: Récapitulatif du test d'hypothèse pour l’hypothèse 3 (test U de Mann-Withney pour échantillons indépendants) 
	
	Hypothèse nulle
	Rang moyen
	Sig

	1
	La distribution de « La côte de durabilité Morningstar (/5) » est la même sur les catégories de fonds Articles 8 et 9. 
	Art 8 : 16,50
Art 9 :17,22
	,862

	2
	La distribution de « La note extra-financière de MSCI disponible sur FactSet (/10) » est la même sur les catégories de fonds Articles 8 et 9. 
	Art 8 : 17,11
Art 9 : 16,96

	,984

	3
	La distribution de « L’exposition du chiffre d'affaires aux solutions à impact durable de MSCI (%) » est la même sur les catégories fond Articles 8 et 9. 
	Art 8 : 12,11
Art 9 : 18,83
	,079
*

	4
	La distribution de « L’exposition des revenus aux critères d’exclusion SFI de MSCI (%) » est la même sur les catégories de fonds Articles 8 et 9.
	Art 8 : 18,44
Art 9: 16,46
	,619

	5
	La distribution de « Le score de durabilité entreprise (12 mois) de Morningstar » est la même sur les catégories de fonds Articles 8 et 9.
	Art 8 : 17,70
Art 9 : 16,70
	,802

	6
	La distribution de « Risque environnemental » est la même sur les catégories de fonds Articles 8 et 9.
	Art 8 : 16,90
Art 9 : 17,75
	,838

	7
	La distribution de « Risque social » est la même sur les catégories de fonds Articles 8 et 9.
	Art 8 : 22,75
Art 9 : 15,31
	,046
**

	8
	La distribution de « Risque de gouvernance » est la même sur les catégories de fonds Articles 8 et 9.
	Art 8 : 22,20
Art 9 : 15,54
	,079
*

	9
	La distribution de « Le nombre de domaines contestables dans lequel le fonds est présent (/15) » est la même sur les catégories de fonds Articles 8 et 9. 
	Art 8 : 22,55
Art 9 : 14,59
	,028
**

	10
	La distribution de « Le plus haut pourcentage d’implication dans un domaine contestable par fonds (%) » est la même sur les catégories de fonds Articles 8 et 9.
	Art 8 : 16,50
Art 9 : 17,22
	,862


* significatif à 10%, ** significatif à 5%
Notons également que nous avons effectué un test de robustesse (voir Tableau 5) par rapport aux choix des promoteurs pour les équivalents traditionnels des fonds ISR. En effet, il a été rarement possible dans notre échantillon d’associer deux fonds de promoteurs identiques lors du pair-matching, (cela n’a été possible que 11 fois sur 35). Ainsi, nous avons scindé notre échantillon en deux groupes : promoteurs du fonds ISR et du fonds traditionnels identiques vs promoteurs différents. Il apparait que pour le sous-échantillon créé avec tous des fonds du même promoteur, les hypothèses nulles n'ont pu être rejetées que pour 5 sous-hypothèses sur 10 au niveau de la performance extra-financière. Les conclusions sont donc un peu plus mitigées que celles précédemment obtenues et la différence de performance extra-financière entre fonds ISR et fonds traditionnels n’est plus aussi marquée. Sans la contrainte du promoteur pour le choix des équivalents traditionnels, les hypothèses nulles sont presque toutes rejetées à 1% pour les indicateurs extra-financiers, à l’exception des numéros 7 et 8. Il y a donc bien une différence statistiquement significative entre la performance extra-financière des fonds ISR et celle des fonds traditionnels lorsque les promoteurs sont différents, comme annoncé précédemment. Ainsi, l'impact du promoteur sur les résultats concernant la variation de performance extra-financière des fonds est soulevé, remettant encore plus en question la qualité des fonds ISR, notamment en raison de l'absence probable de différence de performance extra-financière entre les fonds de différents types d'un même promoteur.


Tableau  5: Test de robustesse U de Mann-Withney pour échantillons indépendants (fonds du même promoteur et fonds de promoteurs différents)
	
	Hypothèse nulle
	Rang moyen (en prenant en compte les fonds du même promoteur)
	Sig (en prenant en compte les fonds du même promoteur)
	Rang moyen (en prenant en compte les fonds de promoteurs différents)
	Sig (en prenant en compte les fonds de promoteurs différents)

	1
	La distribution de « La cote de durabilité Morningstar (/5) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 14,40
Non ISR :7,91

	,016
**
	ISR : 34,43
Non ISR : 13
	<,001
***

	2
	La distribution de « La note extra-financière de MSCI disponible sur FactSet (/10) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 13,50
Non ISR : 9,50
	,151
	ISR : 31,78
Non ISR : 16,54
	<,001
***

	3
	La distribution de « L’exposition du chiffre d'affaires aux solutions à impact durable de MSCI (%) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 12
Non ISR : 11 
	,748

	ISR : 33,26
Non ISR : 15,13

	<,001
***

	4
	La distribution de « L’exposition des revenus aux critères d’exclusion SFI de MSCI (%) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 6,86
Non ISR : 16,14 
	<,001
***
	ISR : 18,67
Non ISR : 29,10 
	,009
***

	5
	La distribution de « Le score de durabilité entreprise (12 mois) de Morningstar » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 6,70
Non ISR : 14,91 
	,002
***
	ISR : 11,14
Non ISR : 32,87
	<,001
***

	6
	La distribution de « Risque environnemental » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 10
Non ISR : 14,18 
	,151
	ISR : 28,66
Non ISR : 49,48
	<,001
***

	7
	La distribution de « Risque social » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 8,33
Non ISR : 16 
	,006
***
	ISR :32,81
Non ISR : 41
	,113

	8
	La distribution de « Risque de gouvernance » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 7,96
Non ISR : 16,41 
	,002
***
	ISR : 32,81
Non ISR : 41
	,113

	9
	La distribution de « Le nombre de domaines contestables dans lequel le fonds est présent (/15) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 9,25
Non ISR : 12,59 
	,223
	ISR : 14,14
Non ISR : 32,08
	<,001
***

	10
	La distribution de « Le plus haut pourcentage d’implication dans un domaine contestable par fonds (%) » est la même sur les fonds ISR et non ISR.
	ISR : 10,90
Non ISR : 11,09
	,973

	ISR : 30,23
Non ISR : 17,33
	,001
***


** significatif à 5% , *** significatif à 1%
CONCLUSION
Dans cet article, nous nous sommes intéressées à la performance extra-financière des fonds d’investissement socialement responsables.
Notre étude a été effectuée sur un échantillon initial de 68 fonds d’investissement socialement responsables belges, et ce à l’aide de tests statistiques de Wilcoxon et de Mann-Whitney.
Nous sommes parvenues aux conclusions suivantes. La performance extra-financière des fonds d’investissement socialement responsables est meilleure que celle des fonds traditionnels, et cette tendance est constatée de manière cohérente par les divers évaluateurs. Par ailleurs, bien que plus favorable, la performance extra-financière des fonds ISR n’est pas irréprochable. Effectivement, les risques extra-financiers et l’implication dans des domaines contestables peuvent poser questions sur le réel caractère responsable de ces fonds. L'incidence du promoteur demeure une question ouverte étant donné que la performance extra-financière ne semble pas différer entre les fonds ISR et les fonds traditionnels d’un même promoteur. En outre, il est peu fréquent de constater une disparité notable de performance extra-financière entre les fonds soumis à l'article 8 et à l'article 9 du règlement SFDR, ce qui souligne encore la nécessité de prudence et suggère que les réglementations actuelles ne couvrent pas encore tous les aspects nécessaires. Nos résultats principaux peuvent être résumés de la manière suivante :
Tableau  6: Conclusions principales
	Hypothèses
	Résultats attendus
	Résultats obtenus

	1
	Différence statistiquement significative entre les notes extra-financières attribuées par les différents évaluateurs.

	Pas de différence statistiquement significative entre les notes extra-financières attribuées par les différents évaluateurs.


	2
	Pas de différence statistiquement significative entre les indicateurs extra-financiers des fonds d’investissement socialement responsables et les indicateurs extra-financiers de leurs équivalents traditionnels.

	Différence statistiquement significative entre les indicateurs extra-financiers des fonds d’investissement socialement responsables et les indicateurs extra-financiers de leurs équivalents traditionnels. Les fonds ISR semblent plus performants que les fonds traditionnels sur les critères extra-financiers (à la fois au niveau environnemental, social et de gouvernance).

	3
	Différence statistiquement significative entre les  indicateurs extra-financiers des fonds Article 8 et des fonds Article 9.
	Différence statistiquement significative entre les  indicateurs extra-financiers des fonds Article 8 et des fonds Article 9 mais uniquement sur certains indicateurs.


Alors que la plupart des articles sur les fonds ISR se sont focalisés sur la comparaison de leur performance financière avec celle des fonds traditionnels, cette étude contribue à la littérature en analysant la performance extra-financière de ces fonds et en la comparant à celle des fonds traditionnels. 
Notre étude diffère sur certains points des résultats obtenus dans d’autres études.  Tout d’abord, contrairement à ce que mentionnent différents auteurs tels que Chatterij, Durant, Levine et Touboul et  Doyle (2018), notre étude n’a pas démontré de différence significative entre les notes extra-financières de différents analystes. Ensuite, alors que Candelon et al. (2021) ont démontré qu’il n’y avait pas de lien entre les appellations des fonds ISR et leur performance extra-financière, nous avons tout de même pu mettre en lumière que, de manière générale, la performance extra-financière des fonds ISR est supérieure à celle des fonds traditionnels. La performance extra-financière ne serait donc pas uniquement un outil marketing ou de l’ESG washing comme tendent à le dire Fily (2019) ou Scatigna, Xia, Zabai et Zulaica (2021). De plus, même si Novethic (2023a : 1) affirme que « les fonds Article 9 sont encore loin des exigences du règlement SFDR », les fonds Article 9 affichent tout de même une performance significativement supérieure à celle des fonds Article 8.
A l’avenir, il serait intéressant d’aller encore plus loin dans l’étude de la performance extra-financière des fonds d’investissement socialement responsables. Tout d’abord, nous pourrions envisager de réaliser la même étude sur un panel de fonds d’investissement socialement responsables plus grand et non plus basé uniquement sur la Belgique afin d’avoir davantage de données disponibles, et  des donnés plus diversifiées. Cela nous permettrait aussi d’imposer, pour chaque fonds d’investissement socialement responsable , un équivalent traditionnel du même promoteur afin de voir si cela a réellement une influence dans une étude à plus large échelle. Dans cette lignée, nous pourrions également comparer les performances des fonds ISR entre les différents gérants d’actifs et, si des différences existent, comparer les caractéristiques de ces gérants en termes d’historique, de stratégie produit, etc.. En parallèle, l’utilisation de davantage de mesures de performance pourrait également être envisagée. Il serait ainsi intéressant de réitérer cette étude une fois que davantage de données seront disponibles. En effet, lorsque nous avons réalisé notre étude, nous avons été confrontées par moment à un manque de données. Il est donc souhaitable que la réglementation SFDR évolue de manière favorable, permettant ainsi une disponibilité accrue de données tout en imposant des contraintes plus strictes aux fonds ISR pour qu'ils performent correctement sur le plan extra-financier. 
Effectivement, d’un point de vue régulation, notre étude nous montre qu’il serait pertinent de dépasser le simple processus d'auto-classification des fonds selon les articles 6, 8 ou 9, et de mettre en place un organisme de contrôle, tel qu'un audit, pour vérifier la véritable qualité des fonds. En raison du nombre croissant de reclassements vers des classes moins strictes afin d'éviter les contraintes, il pourrait aussi être nécessaire d'instaurer une réglementation obligeant les gestionnaires d'actifs à maintenir ou à augmenter, d'année en année, la proportion des fonds ISR parmi l'ensemble de leurs offres. De plus, il semble nécessaire d’imposer l'interdiction de certains secteurs, comme l'armement ou le travail des enfants, dans les fonds ISR. Cette mesure contribuerait à renforcer l'éthique et la responsabilité sociale des investissements.
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Fidelity International – Trends tendances. (2021). L’ESG, l’accélérateur d’une croissance	durable. Retrieved January 27, 2022, from 
https://trends.levif.be/economie/trends-information- services/l-esg-l-accelerateur-d-une-croissance-durable/article-publishingpartner- 1440343.html?cookie_check=1643291392
Fily, A. (2019). Finance durable, socialement responsable, verte... : de quoi parle-t-on ?	Analyse Financité. Retrieved January 27, 2022, from 
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ANNEXE – LISTE COMPLÈTE DES FONDS ISR DE NOTRE ÉCHANTILLON
	FONDS ISR
	ISIN

	Belfius Equities Climate
	BE6314674712

	Belfius Equities Cure C Cap
	BE6308094877

	Belfius Select Portfolio Sustainable Low C Acc
	BE6296670126

	Belfius Select Portfolio Sustainable Medium C Inc
	BE6296688300

	Belfius Equities Wo=Men C EUR Acc
	BE6322168962

	Belfius Portfolio Equities US Sust V
	BE6309070934

	Belfius Equities Move C EUR Dis
	BE6326054051

	Belfius Equities - Re=New C
	BE6328360803

	Belfius Equities - Become C
	BE6328358781

	Belfius Equities - Innov=Eat C
	BE6333898896

	Belfius Sustainable - High C
	BE0169199313

	Belfius Sustainable - Low C
	BE0159412411

	Belfius Sustainable - Medium C
	BE0159411405

	BNP PARIBAS AQUA
	FR0010668145

	BNP Paribas funds Smart Food
	LU1165137149

	BNP Paribas Funds Aqua
	LU1165135440

	BNP Paribas Funds Global Environment
	LU0347711466

	BNP Paribas Funds Green Tigers
	LU1039395188

	BNP Paribas Funds Green Bond
	LU1620156999

	BNP Paribas Funds Energy Transition (EUR)
	LU0823414635

	BNP Paribas Climate Impact Privl Dis
	LU0406802339

	BNP PARIBAS EASY JPM ESG Green Social & Sustainability IG EUR Bond
	LU2365458491

	BNP PARIBAS EURO CLIMATE ALIGNED
	FR0010302398

	BNP Paribas Funds Emerging Markets Climate Solutions
	LU2443798264

	BNP Paribas Funds Euro Corporate Green Bond
	LU2477745215

	BNP PARIBAS Funds Global Climate Solutions
	LU2477743608

	BNP Paribas Funds Social Bond
	LU2355551313

	BNP Paribas Funds Sustainable Asian Cities Bond
	LU0823379622

	BNP Paribas Funds Ecosystem Restoration (Classic)
	LU2308191738

	Candriam Sustainable Equity Circular Economy
	LU2109440870

	Candriam Sustainable Bond Euro
	LU1434521230

	Candriam Sustainable Bond Global
	LU1434523798

	Candriam Sustainable Equity Emu
	LU1313771773

	Candriam Sustainable Equity Europe
	LU1313772318

	Candriam Sustainable Defensive Asset Allocation
	LU1644442367

	Candriam Sustainable Equity Emerging Markets
	LU1434525066

	Candriam Sustainable Equity World
	LU1434528839

	Candriam Sustainable Bond Global High Yield
	LU1644441989

	Candriam Sustainable Money Market Euro
	LU1434529993

	Candriam Sustainable Equity Future Mobility
	LU2258562813

	Candriam Sustainable Bond Emerging Markets
	LU1434519846

	Candriam Sustainable Bond Euro Corporate
	LU1313771005

	Candriam Sustainable Equity US I USD Acc
	LU2227857401

	Candriam Equities L Oncology Impact
	LU1864481467

	Candriam Sustainable Equity Europe Small & Mid Caps
	LU2258565758

	Candriam Sustainable Balanced Asset Allocation
	LU2428018811

	Candriam Sustainable Bond Impact
	LU2369561050

	Candriam Sustainable Equity Children
	LU2371178240

	Candriam Sustainable Equity Japan
	LU1434526544

	Candriam Sustainable Equity Quant Europe
	LU2378104066

	KBC Eco Fund Water
	BE0175479063

	NN (L) Euro Sustainable Credit (excluding Financials)
	LU0577843187

	NN (L) European Sustainable Equity
	LU0991964320

	NN (L) Global Sustainable Equity
	LU0119216553

	NN (L) Patrimonial - Balanced European Sustainable
	LU0119197159

	NN (L) Global Equity Impact Opportunities
	LU0250158358

	NN (L) Euro Sustainable Credit
	LU1106537605

	NN (L) Green Bond
	LU1586216068

	NN (L) Climate & Environment
	LU0119199791

	NN (L) Emerging Markets Enhanced Index Sustainable Equity
	LU0051128774

	NN (L) Green Bond Short Duration
	LU1922482994

	NN (L) Health & Well-being
	LU0119214772

	NN (L) Smart Connectivity
	LU0119200128

	NN (L) Corporate Green Bond
	LU2102358509

	NN (L) Sovereign Green Bond R Cap EUR
	LU2280235669

	NN (L) European Enhanced Index Sustainable Equity
	LU2037300550

	NN (L) Global Enhanced Index Sustainable Equity
	LU2037300980

	NN (L) North America Enhanced Index Sustainable Equity
	LU2037301368
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