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Introduction générale 
 

Au fil du temps la durabilité est devenue un sujet de plus en plus important pour de 

nombreuses industries, la finance n’en fait pas exception. En effet, avec une prise de 

conscience globale, de plus en plus d’initiatives et réglementations de durabilité font leurs 

apparitions. Avec les engagements pris lors des accords de Paris en 2015, l’Union 

européenne a mis en œuvre son Pacte vert de l’Europe : une feuille de route qui tend vers 

une transition énergétique et écologique dans le but de soutenir le développement durable. 

Elle contient un ensemble de plans d’actions pour les différents besoins de divers secteurs, 

ne faisant qu’accélérer la mise en place des règlementations de durabilité. Dans cette ruée 

vers la durabilité, on y retrouve le plan d’action « financer la croissance durable » qui 

constitue trois piliers majeurs : réorienter les flux de capitaux vers des investissements 

durables, intégrer la durabilité dans la gestion des risques et favoriser la transparence. 

 

En effet, la transparence est un axe clé du plan, elle permet d’assurer le bon fonctionnement 

du système financier. Les acteurs des marchés financiers doivent avoir la possibilité de 

constater si les entreprises créent de la valeur à long terme et si leur gestion de risques en 

matière de durabilité, contribuant ainsi à un développement durable et à plus long terme 

(Commission européenne, mars 2018). Sans transparence, les risques de durabilité restent 

dans l’inconnu, une faible transparence financière de l’information environnementale 

affecte négativement le prix des actifs (Ge et al., 2023, p.3). Elle représente un élément 

nécessaire mais qui ne peut se réaliser à lui seul. C’est pourquoi le règlement SFDR qui porte 

sur la publication d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services 

financiers a été déployé. Toutefois, l’interrogation suivante se pose : les investisseurs sont-

ils prêts pour une telle implémentation. Historiquement, la publication d’informations non 

financières touchant aux critères ESG n’a pas toujours été bien accueillie. Une étude 

conduite sur la directive 2014/95 par Grewal et al. (2015) avait souligné une réaction 

significativement négative de la part des investisseurs autour de la date d’adoption. Quid 

du règlement SFDR ? 

 

L’objectif de ce mémoire est l’analyse de la performance des sociétés ciblées par le 

règlement SFDR mais également d’étudier si ce dernier est perçu comme favorable du point 

de vue des investisseurs. Notons déjà que les acteurs du secteur financier apparaissent 

comme sensibles au règlement SFDR selon Birindelli et al. (2023). Pour répondre à cette 

problématique, deux études d’évènement ont été conduites dans lesquelles nous avons 

identifié les rendements anormaux. Ces études concernent les entreprises européennes du 

secteur financier soumises au règlement SFDR. 
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Dans un premier temps, une contextualisation générale de la durabilité au sein de l’Union 

européenne a été exposée ainsi que les circonstances de la création du règlement SFDR. 

Assurément il ne s’agit pas du premier règlement sur la durabilité, la directive NFRD avait 

déjà vu le jour (Grewal et al., 2015). Toutefois il représente le premier règlement 

d’uniformisation de durabilité. Ensuite, le règlement SFDR a été détaillé avec les principaux 

acteurs concernés et, notamment les spécificités de publication d’informations pour les 

entreprises et pour les produits financiers. 

  

Dans un second temps nous avons analysé les différents défis rencontrés par les acteurs des 

marchés financiers et conseillers financiers. La littérature existante sur la perception du 

règlement SFDR s’oriente vers un manque de clarté du règlement SFDR, risquant à des 

pratiques de greenwashing (Bodellini, 2023) dont nous détaillons la problématique 

d’interprétation allant de la définition de l’investissement durable au principe de « ne pas 

causer de préjudice important » ainsi qu’à l’absence de distinction claire entre la définition 

de l’article 8 et 9. Une des  conséquences importantes fut les reclassements : plus de 40% 

des fonds d’investissements sont passés de l’article 9 à l’article 8. De plus, Cremasco et Boni 

(2022) ont aussi mis en avant un « changement d’image » en ajoutant ou en modifiant le 

nom des fonds par des termes durables tels que « sustainable », « ESG » ou encore « 

green ». 

 

Au-delà des problématiques d’interprétations, d’autres défis majeurs ont aussi été passés 

en revue, notamment la densité du règlement. Le règlement SFDR, initialement de moins 

d’une vingtaine de pages, devient de plus en plus dense avec l’ajout de la taxonomie et des 

multiples nouvelles normes RTS. Une telle densité peut nuire à la transparence d’un 

règlement (Thomsen, 2011). Finalement, le défi de la mise en place de ces nouvelles normes 

n’est pas à négliger, de nombreuses nouvelles informations doivent être calculées et 

préparées. C’est pourquoi l’analyse des coûts, la disponibilité et la qualité de la donnée 

requise pour ce règlement ont également été détaillées.  

  

Dans un troisième et dernier temps, nous avons développé les étapes utilisées pour l’étude 

d’évènement et les deux modèles de rendements normaux utilisés pour 

répondre à notre question de recherche. Après avoir expliqué le processus de collecte de 

données, des tests statistiques ont été réalisés afin de s’assurer de la normalité des données 

pour l’utilisation de nos deux modèles. Nous clôturons cette étude d’évènement par les 

résultats obtenus divisés en deux parties distinctes ; une approche avec notre échantillon 

au complet et une approche par secteur. 
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Lors de la première approche pour notre échantillon de 176 entreprises du secteur 

financier, nous avons observé une réaction statistiquement significative au moment de 

l’introduction du règlement SFDR. A la date de publication dans le journal officiel, nous 

pouvons constater une réaction négative, validant ainsi une sensibilité des investissements 

au règlement SFDR sur les marchés financiers européens décrite dans l’étude de Birindelli 

et al. (2023). Ce constat va également dans le sens de l’étude d’évènement conduite par 

Grewal et. (2015) sur la directive NFRD. Cependant à la date d’entrée en vigueur, notre 

étude montre une réaction fort différente. Nous avons observé une réaction positive avec 

des p-values statistiquement significatives à partir du jour précédant la date d’entrée en 

vigueur. Dans le cas de ces deux dates d’évènement, le second modèle (Fama-French à 3 

facteurs) est utilisé comme test de robustesse et a délivré les mêmes résultats. 

 

Pour l’approche sectorielle, nous avons constaté une réaction statistiquement négative plus 

significative de la part des banques tandis que nous avons noté une réaction plus 

conséquente pour le secteur des assurances. Après analyse avec le modèle Fama-French à 

3 facteurs, nous avons remarqué qu’il s’avère que seul le secteur bancaire réagit de manière 

statistiquement significative. Néanmoins, lors de son entrée en vigueur, seul le secteur des 

services financiers propose une réaction positive statiquement significative pour les deux 

modèles.  

 

Ce mémoire apporte une contribution à la littérature sur les réactions observables face à 

de nouveaux règlements de publication d’informations non financières ainsi qu’aux 

réactions lors d’annonces ESG ou environnementales. Le règlement SFDR étant récent et 

qu’actuellement peu de littérature existe à ce sujet, ce travail suscite un complément 

d’éléments de réflexion quant à la perception des investisseurs sur les marchés financiers 

face au règlement SFDR et permet un apport à l’étude de Birindelli et al. (2023) qui expose 

uniquement une sensibilité. 
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Chapitre 1 : Contextualisation, la durabilité au sein de l’UE 
et le règlement SFDR 
 

1. Le plan d’action de l’UE 
 

Depuis les dernières décennies, une prise de conscience globale s’est développée sur 

l’importance du changement climatique et l’impact environnemental. Plus récemment, 

l’Union Européenne avait déjà entamé plusieurs initiatives de développement durable, 

notamment la « finance verte » permettant de favoriser la transition au travers, entre 

autres, des entreprises du secteur financier. A la suite de l’Accord de Paris en 2015, la 

Commission Européenne lance le Pacte vert de l’Europe. Il représente la feuille de route qui 

tend vers une transition énergétique et écologique. L’un des objectifs majeurs du Pacte vert 

est la neutralité climatique de l’Union Européenne à l’horizon 2050 afin de respecter les 

engagements pris dans le cadre de l’accord de Paris (Commission européenne, 2023). 

 

La Commission européenne s’est engagée à mobiliser au minimum 1 000 milliards d’euros 

destinés aux investissements durables privés et publics (Commission Européenne, 2020b) 

dans le but d’atteindre les différents objectifs définis par le Pacte vert pour l’Europe.  

Historiquement, la Commission européenne avait déjà proposé des budgets pour des 

investissements verts tels que le cadre financier pluriannuel (2021 - 2027) où 25% du 

budget, soit 503 millions, sont destinés à ce type d’investissement (Parlement européen, 

2023), ou encore le programme InvestEU où une partie du budget est consacré aux objectifs 

climatiques pour mobiliser les capitaux privés dans des investissements durables. 

Cependant ces fonds publics ne suffisaient pas à remplir tous les objectifs fixés, il est 

impératif pour les économies européennes de revoir leurs stratégies. L’investissement 

public n’étant pas suffisant, les acteurs privés sont les catalyseurs de ce développement 

durable. Pour ce faire, trois piliers ont été mis en place (Commission Européenne, 2020b, 

p.2-3) :  

 

® Un premier plan d’investissement pour une Europe durable mobilisant au moins 

1 000 milliards d’euros d’investissements durables jusqu’à l’horizon 2030. Ce 

budget est destiné au climat et à l’environnement et permet d’attirer les 

financements privés.  

® Un second plan d’investissement assurant une transition socialement équilibrée et 

équitable. Des outils sont nécessaires pour identifier correctement les 

investissements durables telle que la taxonomie de l’Union Européenne permettant 

aux établissements financiers et investisseurs privés de s’y retrouver.  
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® Un troisième plan d’investissement fournissant un soutien nécessaire aux 

administrations publiques en évaluant et planifiant leurs besoins. 

 

Afin d’atteindre au moins 1 000 milliards d’euros d’investissements durables pour la période 

2021-2027, un mécanisme vers une transition juste a été mis en place (figure 1). Cette 

mobilisation provient principalement du budget de l’UE qui dote son plan d’investissement 

de 503 milliards d’euros, auxquels s’ajoutent 114 milliards d’euros de cofinancements 

nationaux supplémentaires ainsi que 279 milliards d’euros d’investissements publics et 

privés du programme InvestEU. Ce dernier fournit une garantie permettant au groupe BEI 

(Banque européenne d’investissement) et aux banques nationales de développement 

d’investir dans un plus grand nombre de projets avec des risques plus importants, 

entrainant ainsi des investissements privés (Commission européenne, 2020a). 

 

 
Figure 1 : Plan d'investissement pour une Europe durable. 

Source : Commission européenne, 2020b. 

 

Comme certains investissements sont trop risqués pour le secteur privé, le plan 

d’investissement débloque des fonds publics afin de réduire les risques et permet alors de 

mobiliser un plus grand nombre de financements privés. Grâce à cette réduction du risque, 

le programme InvestEU attire les investisseurs privés qui bénéficient de cette garantie. 

 

Pour atteindre les objectifs de développement durable, le volume d’investissements 

nécessaires devra être conséquent. Ce volume représentant une contrainte importante, la 

Commission européenne a présenté en mars 2018 son « plan d’action : financer la 

croissance durable ».  
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2. Financer la croissance durable 
 

En 2016, lors de l’état de l’Union, la Commission européenne a mandaté un groupe de 

20 experts de haut niveau de la finance durable dans l’intention de constituer une stratégie 

et des recommandations de manière à permettre au système financier de soutenir la 

croissance au travers d’investissements durables (Commission européenne, 2016).  Ces 

recommandations servent à la mise en place du règlement européen pour l’intégration de 

la durabilité dans le secteur financier. 

 

2.1. Rapport d’experts à haut niveau de la finance durable 
 

Le 31 janvier 2018, les experts ont rendu leur rapport final (Commission Européenne, 

2018a) qui constitue les fondements du plan d’action pour une croissance durable, duquel 

découle le règlement sur l’intégration de la durabilité. Leur rapport propose des 

recommandations pour le système financier dans le but de soutenir l’investissement 

durable et présente l’idée d’une classification appelée « Taxonomie » afin de clarifier la 

définition de l’investissement durable permettant : 

® la spécification du rôle des investisseurs vers une finance durable, 

® l’amélioration de la publication d’informations concernant la prise en compte de la 

durabilité dans le processus de décision d’investissement, 

® d’obtenir un label européen pour les fonds d’investissements verts ainsi qu’un 

standard européen pour les obligations vertes.  

 

La Commission européenne s’en remet régulièrement à un groupe d’experts afin de récolter 

leurs avis et ainsi accélérer la mise en place de nouvelles politiques. Ces pratiques ont été 

critiquées pour leur manque de transparence et transmission au grand public étant donné 

qu’ils ont le pouvoir de nourrir ou de créer une opinion publique. Dans le cadre du plan de 

l’UE à la transition vers une finance durable, les défis de durabilité sont complexes, 

incertains et recoupent avec les intérêts de différents domaines. Néanmoins, dans le cas de 

la finance, il n’est pas encore très commun pour les régulateurs d’intégrer des informations 

non financières telle que la durabilité (Giamporcaro et al., 2023). 

 

Dans leur rapport, le groupe d’experts précise l’importance de l’investissement durable sur 

le long terme. La finance durable ne peut pas prospérer si elle est alimentée par un désir 

d’investissements à court terme ; elle repose sur des fondamentaux stratégiques plutôt que 

sur des pratiques financières court-termisme. Ce défi est refleté dans l’analyse menée par 

les experts où marchés financiers et investisseurs persistent à s’orienter vers du profit à 

court terme. Ce mode de fonctionnement impacte directement les entreprises et 
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investisseurs qui désirent se focaliser vers un investissement durable tout en sacrifiant, par 

conséquent, les profits à court terme. Le marché financier est ainsi dominé par une 

orientation d’investissement sur un horizon pour lequel la raison d’investissement sous-

jacente n’a pas le temps de se matérialiser (Commission Européenne, 2018a, p.45-48). Ce 

défi démontre l’importance d’un besoin d’investissement à long terme mais aussi d’un 

cadre politique à long terme pour la finance durable. Pour illustrer ce propos et à titre 

d’exemple fictif : une multinationale dans le domaine de l’informatique cotée en bourse, 

annonce un projet sur la construction d’un centre pour l’étude des maladies rares. 

L’investisseur orienté sur le court terme définit ce projet comme une opportunité 

d’investissement mais retire son profit quelques temps après, sans pour autant que la 

construction du centre soit terminée.  

 

Plusieurs recommandations ont été publiées par le groupe d’experts dont les trois 

premières permettraient un changement rapide de la situation : instaurer une taxonomie 

au sein de l’Union Européenne pour les actifs durables, impliquer les investisseurs finaux en 

rendant les investisseurs responsables de l’impact de leurs investissements et favoriser la 

transparence de leurs investissements.  

 

La première recommandation, ayant conduit à plusieurs règlements, permet de définir et 

de classifier correctement ce qu’on entend par « investissement durable ». L’objectif de la 

taxonomie, défini par le groupe d’experts, étant de créer des standards et labels pour les 

produits financiers durables, celle-ci s’applique tant aux obligations vertes qu’aux labels de 

fonds d’investissements.  

 

La deuxième recommandation clarifie le rôle des investisseurs et par conséquent l’impact 

de leurs décisions d’investissements sur le long terme et sur le développement durable. Les 

gestionnaires de portefeuille, gérants d’actifs, intermédiaires financiers et fonds de pension 

doivent intégrer dans leur stratégie d’investissement les risques incluant les facteurs 

environnementaux, sociaux et de gouvernance. Ces risques viennent s’ajouter aux 

obligations déjà requises par la directive MiFID II. Les gestionnaires informent également 

leurs clients de façon claire et transparente sur la manière dont leurs préférences liées aux 

risques ESG ont été inclues dans les décisions d’investissements. Ces mesures fournissent 

alors des informations plus complètes, plus précises et plus transparentes permettant aux 

investisseurs de mieux choisir leurs investissements.  

 

La troisième recommandation aborde l’amélioration de la publication d’informations pour 

une meilleure transparence envers les parties prenantes. L’intégration des facteurs ESG 

dans la prise de décision des investisseurs au travers d’informations qualitatives, 
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pertinentes et fiables, rendent les investisseurs plus responsables des impacts et 

conséquences de leurs investissements. Le groupe d’experts suggèrent à la Commission 

d’implémenter les lignes directrices de la TCFD1 publiée en juin 2017 (Commission 

Européenne, 2018a, p.25-26). Le rapport de la TCFD apporte des recommandations de 

publication d’informations financières liées à l’impact climatique des entreprises, 

s’articulant autour de quatre thématiques : gouvernance, stratégie, gestion du risque et 

indicateurs (Conseil de Stabilité Financière, 2017, p.13-23). Ce rapport apporte un cadre 

plus précis pour les sociétés en établissant une distinction entre le secteur financier et le 

secteur non-financier (Voir annexe 1 et 2). En supplément du rapport de la TCFD, la 

publication doit aussi se baser sur des rapports ESG européens déjà existants ainsi que sur 

l’Article 1732 de la France pour une meilleure compréhension et besoin de clarté.  

 

2.2. Plan d’action : financer la croissance durable 
 

Ces trois recommandations ont servi à la mise en place du plan d’action pour le financement 

de l’investissement durable duquel ont découlé la taxonomie de l’UE (Règlement (UE) 

2020/852) et le règlement SFDR (Règlement (UE) 2019/2088 sur la publication 

d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services financiers). 

 

Le 8 mars 2018, la Commission européenne publie le plan d’action : financer la croissance 

durable. Ce dernier a pour but de « reconnaître que la prise en compte d’intérêts à plus long 

terme en matière de durabilité se justifie d’un point de vue économique et n’entraîne pas 

nécessairement une baisse des rendements pour les investisseurs » (Commission 

Européenne, 2018b, p.2). Afin que la finance puisse répondre aux attentes sur les 

considérations ESG, ce plan d’action décrit les trois principaux efforts qui seront nécessaires 

pour parvenir aux objectifs escomptés de croissance durable.  

 

2.2.1. Réorienter les flux de capitaux vers des investissements durables 
 

La première action, la plus importante, comme énoncé par le groupe d’experts, est la 

création d’un système de classification unifié (Taxonomie) pour les activités durables au 

niveau européen. Il est primordial de différencier les activités durables des activités non 

durables. La Commission européenne mentionne la complexité d’un tel système 

 
1 La « Task Force on Climate-related Financial Disclosure » (TCFD) est une publication d’information quant aux 
risques financiers liés au climat. Cette divulgation d’information a été annoncée en 2015 par le conseil de 
stabilité financière (FSB). 
2 En France, l’article 173 de la loi sur la transition énergétique oblige les investisseurs institutionnels à la prise 
en compte de paramètres sociaux, environnementaux et de qualité de gouvernance. 
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(Commission Européenne, 2018b, p.5), indispensable à la comparaison d’activités durables 

grâce à des normes et labels. 

 

Un plan d’investissement extérieur à l’UE avec l’aide du FEDD (Fonds européen pour le 

développement durable) a fourni un financement de 40 milliards d’euros destinés à inciter 

les flux de capitaux privés vers le durable. Dans cette réorientation, nous retrouvons les 

fonds d’investissements et distributeurs de produits ayant l’obligation de respecter les 

objectifs d’investissement et de tolérance aux risques des clients selon les directives 

MiFID II et DDA. Dorénavant, ces fonds devront prendre en considération les facteurs ESG 

lors de recommandations de produits financiers auprès de leurs clients. Enfin, pour 

permettre une meilleure cohérence d’évaluation de fonds quant aux objectifs de durabilité, 

des indicateurs de référence ont mis en place pour les investisseurs dans le suivi de ces 

produits financiers. 

 

2.2.2. Intégrer systématiquement la durabilité dans la gestion des risques 
 
Au cours de ces dernières années, l’intérêt porté à l’environnement et au social devient 

fondamental, et par extension, son impact financier évolue lui aussi. Les risques liés au 

changement climatique peuvent déclencher une instabilité financière au niveau des bilans 

des ménages, entreprises, banques et assureurs. Une banque exposée à des pertes à la suite 

d’une catastrophe naturelle est confrontée à réduire les prêts pour améliorer son capital 

règlementaire. Une réduction de l’offre de crédit peut également engendrer une baisse de 

la valeur des garanties, affectant le bilan des ménages et entreprises. L’impact économique 

d’un tel évènement est réduit lorsque les risques sont évalués et définis au préalable 

(Batten, Sowerbutts et Tanaka, 2016).  

 
Par ailleurs, le manque d’intérêt de facteurs de durabilité de la part des gestionnaires peut 

exercer une influence non négligeable envers les clients qui minimisent alors ces formalités 

dû au manque ou à l’absence de communication claire. Cette omission pourrait entrainer 

par la suite un manque de considération aux risques en matière de durabilité et donc, à la 

performance de leurs investissements. Outre les gérants d’actifs, d’autres acteurs tels que 

les banques, assurances et fonds de pensions sont exposés à ce risque. En effet, les banques 

de la zone euro sont exposées à hauteur de 460-480 milliards d’euros face aux risques 

d’énergies fossiles. Les assurances le sont à hauteur de 300-400 milliards d’euros et les 

fonds de pensions à hauteur de 260-330 milliards d’euros. Ces montants conséquents 

soulèvent des questions quant aux potentielles conséquences des investissements dans les 

énergies fossiles (Weyzig et al., 2014). Au vu de leur exposition, il convient d’apporter une 

exigence prudentielle applicable à ces différents acteurs.  
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2.2.3. Favoriser la transparence et une vision à long terme 
 

Depuis 2018, la directive 2014/95/UE, dite NFRD, a été complétée par l’obligation de double 

matérialité. Cette directive accordant une certaine souplesse dans l’expression de 

l’information publiée sur la durabilité (Commission Européenne, 2018b, p.11) ; la 

Commission s’est engagée à revoir les exigences de publication d’informations en matière 

de durabilité donnant lieu au règlement SFDR. Par ailleurs, comme mentionné 

précédemment, les entreprises européennes restent exposées à la pression du court-

termisme par le marché. Or, l’investissement d’objectifs de développement durable 

présume une vision à long terme.  

 

La réflexion apportée par le plan d’action : financer la croissance durable appuie 

considérablement sur l’importance et la priorité de la mise en place d’une taxonomie au 

niveau européen. En effet, une taxonomie détaillée assure une cohérence dans les activités 

économiques durables pour une meilleure comparabilité, une uniformisation du système 

de classification des investissements, une compréhension du risque d’investissement et 

permet de pallier au greenwashing3. D’importants volumes de capitaux sont déployés, c’est 

la raison pour laquelle le secteur financier joue un rôle crucial. La Commission se doit 

d’assurer la stabilité financière face aux nouveaux risques des facteurs ESG. L’élément clé 

de cette réorientation, outre la taxonomie, est le règlement SFDR. 

 

3. Le règlement SFDR : Publication d’informations en matière de 
durabilité dans le secteur des services financiers 

 

3.1. Introduction 
 
Dans ce chapitre, nous investiguerons le règlement SFDR « Sustainable Finance Disclosure 

Regulation », ce qu’il signifie pour les entreprises et ce que les investisseurs peuvent en 

attendre. Le règlement (UE) 2019/2088 du Parlement Européen et du Conseil, du 

27 novembre 2019, sur la publication d’informations en matière de durabilité dans le 

secteur des services financiers a été publié le 9 décembre 2019 et est entré en vigueur 

le 10 mars 2021. 

 

 
3 Le « Greenwhasing » est un terme spécifique utilisé en finance pour définir une pratique de promotion de 
produits financiers ou de conseils d’investissement comme s’ils avaient des caractéristiques 
environnementales, sociales, et de gouvernance, alors qu’en réalité ils ne proposent pas ces caractéristiques. 
(Eccles et Viviers, 2011). 
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Ce règlement introduit des « règles harmonisées pour les acteurs des marchés financiers et 

les conseillers financiers relatives à la transparence en ce qui concerne l’intégration des 

risques en matière de durabilité et la prise en compte des incidences négatives en matière 

de durabilité dans leurs processus ainsi que la fourniture d’informations en matière de 

durabilité en ce qui concerne les produits financiers » (Règlement (UE) 2019/2088, art. 1, 

p.7). Il renforce donc les obligations de transparence auprès des acteurs proposant des 

produits financiers et, ou, des conseils financiers. Ces derniers doivent alors indiquer les 

risques de durabilité dans leurs processus décisionnels d’investissements et, de surcroit, ils 

ont une obligation d’information au niveau de l’entité et des produits financiers. 

Concernant la publication spécifique à l’entité, les acteurs des marchés doivent publier leurs 

prises en compte des externalités négatives (PAIs) sur l’environnement et la société en 

matière d’investissement. En effet, une stratégie d’investissement, qu’elle aspire ou non à 

un but durable, peut contribuer à des effets négatifs sur l’environnement ou la société. 

 

3.2. Définition 
 

Au regard du règlement SFDR, l’article 2 expose les principales définitions en ce qui 

concerne : 

® un produit financier défini comme : 

o un portefeuille géré conformément au point 6) du présent article 

o un fonds d’investissement alternatif (FIA) 

o un produit d’investissement fondé sur l’assurance 

o un produit de retraite 

o un régime de retraite 

o un OPCVM ou 

o un PEPP. 

® les acteurs des marchés financiers définis comme : 

o une entreprise d’assurance qui propose des produits d’investissement 

fondés sur l’assurance  

o une entreprise d’investissement fournissant des services de gestion de 

portefeuille 

o une institution de retraite professionnelle (IRP) 

o un initiateur de produit de retraite 

o un gestionnaire de fonds d’investissement alternatif 

o un fournisseur de produits paneuropéens d’épargne-retraite individuelle 

(PEPP) 

o un gestionnaire de fonds de capital-risque éligible enregistré conformément 

à l’article 14 du règlement (UE) no 345/201 
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o un gestionnaire de fonds d’entrepreneuriat social éligible enregistré 

conformément à l’article 15 du règlement (UE) no 346/2013 

o une société de gestion d’organismes de placement collectif en valeurs 

mobilières (ci-après dénommée «société de gestion d’OPCVM») ou 

o un établissement de crédit fournissant des services de gestion de 

portefeuille.  

® les conseillers financiers définis comme : 

o un intermédiaire d’assurance qui fournit des conseils en assurance relatifs à 

des produits d’investissement fondés sur l’assurance 

o une entreprise d’assurance qui fournit des conseils en assurance relatifs à 

des produits d’investissement fondés sur l’assurance 

o un établissement de crédit qui fournit des conseils en investissement 

o une entreprise d’investissement qui fournit des conseils en investissement 

o un gestionnaire de FIA qui fournit des conseils en investissement 

conformément à l’article 6, paragraphe 4, point b) i), de la directive 

2011/61/UE ou 

o une société de gestion d’OPCVM qui fournit des conseils en investissement 

conformément à l’article 6, paragraphe 3, point b) i), de la directive 

2009/65/CE. 

 

En complément, le règlement apporte une définition sur l’investissement durable, les 

facteurs de durabilité et le risque en matière de durabilité. 

® L’investissement durable : « Un investissement dans une activité économique qui 

contribue à un objectif environnemental, mesuré par exemple au moyen 

d’indicateurs clés en matière d’utilisation efficace des ressources concernant 

l’utilisation d’énergie, d’énergies renouvelables, de matières premières, d’eau et de 

terres, en matière de production de déchets et d’émissions de gaz à effet de serre 

ou en matière d’effets sur la biodiversité et l’économie circulaire, ou un 

investissement dans une activité économique qui contribue à un objectif social, en 

particulier un investissement qui contribue à la lutte contre les inégalités ou qui 

favorise la cohésion sociale, l’intégration sociale et les relations de travail, ou un 

investissement dans le capital humain ou des communautés économiquement ou 

socialement défavorisées, pour autant que ces investissements ne causent de 

préjudice important à aucun de ces objectifs et que les sociétés dans lesquels les 

investissements sont réalisés appliquent des pratiques de bonne gouvernance, en 

particulier en ce qui concerne des structures de gestion saines, les relations avec le 

personnel, la rémunération du personnel compétent et le respect des obligations 

fiscales. » (Règlement (UE) 2019/2088, art. 1, p.8). 
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® Les facteurs de durabilité : « Des questions environnementales, sociales et de 

personnel, le respect des droits de l’homme et la lutte contre la corruption et les 

actes de corruption. » (Règlement (UE) 2019/2088, art. 1, p.9). 

® Le risque en matière de durabilité : « un événement ou une situation dans le 

domaine environnemental, social ou de la gouvernance qui, s’il survient, pourrait 

avoir une incidence négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur de 

l’investissement. » (Règlement (UE) 2019/2088, art. 1, p.9). 

 

3.3. La publication spécifique à l’entité 
 
Le règlement SFDR contient deux catégories de publications comme énoncé plus haut, la 

publication d’informations au niveau de l’entité et la publication au niveau des produits 

financiers. Ces dernières doivent être publiées dans les documents précontractuels, dans 

les rapports annuels et sur les sites internet. La publication d’informations en matière de 

durabilité au niveau des entités est définie par les articles 3, 4 et 5. 

 

Selon l’article 3, les acteurs des marchés financiers ont le devoir de publier leurs politiques 

concernant l’intégration des risques de durabilité dans leurs processus décisionnels 

d’investissement. Cet article s’applique aussi aux conseillers financiers dans leurs conseils 

en investissement ou conseils en assurances (Règlement 2019/2088, art. 3).  

 

L’article 4 définit l’obligation quant à la transparence sur l’effet des principales incidences 

négatives (PAI). D’après l’article 4(1), les acteurs des marchés financiers doivent publier sur 

leurs sites internet les principales incidences négatives de leurs décisions d’investissement 

relatives aux facteurs de durabilité. Dans le cas où ils ne prendraient pas en compte les PAI, 

les acteurs doivent énoncer clairement les raisons pour lesquelles ils n’incluent pas ces 

indicateurs et à quel moment ils considèrent devoir les prendre en compte. Les principales 

incidences négatives correspondent à un ensemble de mesures de 16 indicateurs 

obligatoires au total. Ils décrivent les impacts négatifs sur l’environnement et la société 

engendrés par l’acteur des marchés financiers ou par son produit financier. Les PAI 

prennent en compte la taille, la nature, la portée et la complexité des activités. L’article 4(3) 

distingue les petites et grandes entreprises. Les acteurs de plus de 500 employés sont dans 

l’obligation de publier les principales incidences négatives de leurs décisions 

d’investissements incluant les facteurs de durabilité. Cela s’applique aussi aux grands 

groupes sur base consolidée (Art. 4(4)), comptant les filiales UE et non-UE. Pour les 

entreprises de moins de 500 employés, les acteurs peuvent s’ils le souhaitent inclure ces 

principales incidences négatives. Le rôle des PAIs est d’expliquer comment un acteur des 

marchés financiers peut avoir un impact néfaste sur les facteurs de durabilité. 
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Enfin, l’article 5 est défini par la transparence des politiques de rémunération en ce qui 

concerne l’intégration des risques en matière de durabilité. Suivant l’article 5(1), les acteurs 

des marchés financiers et les conseillers financiers ont l’obligation d’inclure de quelle façon 

leur politique de rémunération est cohérente avec l’intégration des risques en matière de 

durabilité. 

 

Chaque article exige que ces informations soient publiées sur le site internet de l’acteur des 

marchés financiers (Règlement (UE) 2019/2088, art. 3, 4, 5). La publication d’informations 

au niveau de l’entité est indépendante de la publication au niveau du produit financier. 

C’est-à-dire que l’acteur est dans l’obligation de publier les informations des articles 3, 4 

et 5 indépendamment de la classification que l’acteur apporte à ses produits financiers. 

 

3.4. La publication spécifique au produit financier 
 
Les acteurs des marchés financiers intégrant les incidences négatives dans leurs décisions 

d’investissements concernant les facteurs de durabilités doivent apporter des informations 

concises, en termes qualitatifs ou quantitatifs concernant leurs effets et ce, pour chaque 

produit financier (Règlement (UE) 2019/2088 (20)). Comme il existait déjà plusieurs 

catégories de produits durables selon des degrés d’ambition différents, il était dès lors 

nécessaire de créer une séparation entre les produits financiers promouvant des 

caractéristiques environnementales ou sociales, et les produits financiers ayant pour 

objectif une incidence positive sur l’environnement et la société (Règlement (UE) 

2019/2088 (21)). Le règlement SFDR a mis en place trois niveaux de classification pour les 

produits financiers auxquels différentes obligations s’appliquent. 

 

3.4.1. Article 6 
 
L’article 6 est le premier niveau de classification pour un fonds d’investissement. Cet article 

stipule que les acteurs des marchés financiers sont contraints de publier une description sur 

la manière dont ils intègrent les risques en matière de durabilité dans leurs décisions 

d’investissements, ainsi que les résultats de l’évaluation d’un possible impact de ces risques 

sur le rendement de leurs produits financiers (Règlement (UE) 2019/2088, art. 6(1)).  

 

Dans le cas où les conseillers financiers considèrent que les risques en matière de durabilité 

ne sont pas pertinents, ils ont l’obligation de joindre un explicatif clair et concis sur les 

raisons de cette estimation (Règlement (UE) 2019/2088, art. 6(2)). L’article 6 couvre donc 

les acteurs des marchés financiers tels que des fonds d’investissement intégrant la 
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durabilité dans leurs processus de décision d’investissement. Cela pourrait également 

comprendre des actions exclues par des fonds d’investissement ESG tels que les 

producteurs de tabac ou l’industrie de l’armement. La première étape dans l’intégration 

des critères ESG est souvent l’exclusion ou avoidance screening4. Les gestionnaires de fonds 

d’investissement, afin de mieux intégrer les critères ESG, commencent par l’exclusion de 

certains secteurs ou industries controversés tels que les armes, le tabac, l’exploitation et la 

production des énergies fossiles, l’alcool et les jeux d’argent (Deloitte, 2021). 

 

Parmi les articles 6, 8 et 9, l’article 6 est celui qui requiert le moins d’obligations quant à la 

publication. Cependant, tous les acteurs des marchés financiers et conseillers financiers 

doivent se conformer aux exigences en rapport à l’intégration des risques en matière de 

durabilité dans leurs décisions d’investissements. 

 

3.4.2. Article 8 : « Light green » 
 

La seconde classification, l’article 8, représente la publication d’informations pour les 

produits financiers promouvant des caractéristiques environnementales ou sociales. Les 

acteurs des marchés financiers doivent inclure dans les informations précontractuelles une 

explication de la promotion des caractéristiques environnementales ou sociales, ou les 

deux. Quand un produit financier promeut des caractéristiques environnementales ou 

sociales, ou les deux, l’entreprise dans laquelle ces investissements ont été réalisés doit 

appliquer des pratiques de bonne gouvernance (Règlement (UE) 2019/2088, art. 8(1)). 

L’article 8 requiert également une publication d’informations si un indice a été choisi 

comme indice de référence, et ce, en quoi il est cohérent aux caractéristiques 

environnementales et / ou sociales (Règlement (UE) 2019/2088, art. 8(1.b)).  

 

L’article 8 ne fixe pas d’exigences concernant le design des produits financiers. Autrement 

dit, la composition du portefeuille d’investissement, le seuil minimum d’investissement, le 

style d’investissement, les outils, stratégie ou méthodologie d’investissement ne font pas 

partie des exigences (ESMA, Ref. Ares(2021)4556843, 2021, p.8-9). 

 

Toutefois, il est nécessaire pour les acteurs des marchés financiers et conseillers financiers 

d’inclure de quelle manière ces caractéristiques ont été réalisées et quelle méthodologie a 

été utilisée pour évaluer, mesurer et surveiller ces mêmes caractéristiques ou l’incidence 

globale du produit financier en matière de durabilité (Règlement (UE) 2019/2088, 

 
4 « Avoidance screening » (ou « negative screening ») est un outil utilisé par les gestionnaires de portefeuille 
dans le but d’exclure certains secteurs, émetteurs, ou titres ayant des performances ESG faibles par rapport 
à l’industrie (PRI, 2020). 
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art. 10(1.b)). En supplément, l’article 11(1) décrit les informations devant figurer dans les 

rapports périodiques. Ces exigences ont été définies dans le niveau 2 des RTS (Normes 

Techniques de Réglementation), expliquées dans la prochaine section. 

 

3.4.3. Article 9 : « Dark green » 
 
Le troisième niveau de classification est défini par l’article 9. Un produit financier, classifié 

en tant qu’article 9, a pour objectif l’investissement durable. Les investissements effectués 

doivent correspondre à la définition, citée précédemment, de l’investissement durable. Les 

informations à publier contiennent une description sur la manière dont l’objectif de 

l’investissement durable doit être atteint dans le cas où aucun indice n’a été désigné comme 

indice de référence (Règlement (UE) 2019/2088, art. 9(2)). Dans le cas où un indice a été 

désigné comme référence, le produit financier doit inclure des informations sur 

l’alignement de l’indice avec l’objectif d’investissement durable, ainsi qu’une explication 

des raisons d’une possible différenciation avec un indice de marché large (Règlement (UE) 

2019/2088, art. 9(1)). Si l’objectif du produit financier est une réduction des émissions de 

carbone, l’article 9(3) indique que les informations à publier contiennent l’objectif de faible 

exposition aux émissions de carbone pour répondre aux objectifs des accords de Paris sur 

la limitation du réchauffement planétaire. D’après le rapport final du projet des RTS, article 

27 (ESMA, JC 2021 03, 2021, p.33-34), les produits classifiés sous l’article 9 avec un objectif 

d’une réduction des émissions de carbone, doivent inclure une explication avec comme 

indice de référence, l’indice de « transition climatique » ou « accord de Paris » (Règlement 

(UE) 2019/2088, art. 1, p.12). Si aucun de ces deux indices de référence n’est disponible, les 

informations à publier doivent démontrer comment, avec des efforts continus, l’objectif de 

réduction des émissions de carbone est atteint. 

 

Tout comme pour l’article 8, les produits financiers sous l’article 9 ont l’obligation de publier 

une description de l’objectif d’investissement durable, la méthodologie utilisée pour 

évaluer, mesurer et surveiller l’incidence des investissements durables ou l’incidence 

globale du produit financier en matière de durabilité (Règlement (UE) 2019/2088, art. 

10(1.b)). Néanmoins, l’article 11(1.b) oblige les produits financiers sous l’article 9 d’utiliser 

un indice de référence pour apporter une comparaison entre l’incidence globale liée au 

produit financier en matière de durabilité et les incidences liées à l’indice de référence 

choisi avec l’aide d’un indice de marché large. De plus, l’article 9 intègre le principe de ne 

pas causer de préjudice important aux objectifs environnementaux ou sociaux dans la 

définition de l’investissement durable (Règlement (UE) 2020/852 sur l’établissement d’un 

cadre visant à favoriser les investissements durables et modifiant le règlement (UE) 

2019/2088). 
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3.5. Le niveau 1 et 2 du règlement SFDR 
 
Les obligations d’informations sont entrées en vigueur le 10 mars 2021. Cependant, la mise 

en œuvre s’est déroulée en deux phases. Le niveau 1 représente les informations 

essentielles, à savoir, la publication d’informations spécifiques au niveau de l’entité, les 

principales incidences négatives et la publication d’informations spécifiques au niveau du 

produit financier pour les articles 6, 8 et 9. Tandis que le niveau 2 englobe les informations 

renforcées pour les principales incidences négatives des entités et les informations au 

niveau du produit financier pour les articles 8 et 9 uniquement. La publication des normes 

techniques de réglementation (RTS), appelée niveau 2 du règlement SFDR, était 

initialement prévue avant décembre 2021 pour entrer en vigueur au 1er janvier 2022, mais 

a finalement été publiée le 25 juillet 2022 pour entrer en vigueur au 1er janvier 2023. Ce 

décalage est dû à la volonté de la Commission européenne d’être en mesure de proposer 

une cohérence du plan d’action : financer la croissance durable. Il est nécessaire d’avoir une 

harmonie entre la règlementation déjà existante (Règlement SFDR niveau 1) et la 

taxonomie de l’Union européenne, détaillée à la section 3.7. 

 

Bien que le règlement SFDR niveau 1 puisse apporter des obligations de publications en 

matière de durabilité et une classification des produits financiers au travers des articles 6, 

8 et 9, certaines pièces du puzzle restent manquantes. Les trois Autorités européennes de 

surveillance (ESAs), soit l’Autorité bancaire européenne (EBA), l’Autorité européenne des 

marchés financiers (ESMA) et l’Autorité européenne des assurances et des pensions 

professionnelles (EIOPA)5 ont publié la version finale des normes techniques de 

réglementation (RTS). L’objectif de ces normes techniques est de clarifier le contenu, les 

méthodes et la présentation des informations en lien avec les indicateurs de durabilité 

concernant les incidences négatives (Règlement (UE) 2019/2088 (30)). 

 

3.6. Les RTS : Normes Techniques de Règlementation 
 
Les Autorités européennes de surveillance (ESAs) ont développé le projet des normes 

techniques de réglementation publié le 2 février 2021 en ce qui concerne le contenu, les 

méthodologies et la présentation des informations en matière de durabilité conformément 

à l’article 2a(3), article 4(6) et (7), article 8(3), article 9(5), article 10(2) et article 11(4) du 

règlement (UE) 2019/2088. Ce projet RTS, avec ses annexes, est une réponse à la 

proposition des RTS publiée le 23 avril 2020 et apporte des détails et précisions pour le 

 
5 Les Autorités européennes de surveillance (ESAs) représentent l’Autorité bancaire européenne (EBA), 
l’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA) et l’Autorité européenne des assurances et des 
pensions professionnelles (EIOPA). 
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niveau 1 du règlement SFDR (ESMA, JC 2020 16, 2020). Il clarifie, au niveau de l’entité, la 

publication des principales incidences négatives de décisions d’investissement sur les 

facteurs de durabilité. Au niveau du produit financier, le projet RTS éclaircit aussi la 

publication d’informations précontractuelles sur le site internet, dans les rapports 

périodiques pour les produits repris sous l’article 8 et 9, et sur le principe de ne pas causer 

de préjudice important. 

 

Le 15 mars 2021, les ESAs ont déployé des RTS relatifs aux informations sur les produits liés 

à la taxonomie, provenant du règlement (UE) 2020/852 sur l’établissement d’un cadre 

visant à favoriser les investissements durables et modifiant le règlement (UE) 2019/2088. 

Ces nouveaux RTS ajournent les précédents RTS sur le règlement SFDR afin d’éviter la 

création d’un nouvel ensemble de règles qui alourdirait un peu plus la compréhension et 

application de cette règlementation. L’objectif à atteindre est de créer un seul et unique 

règlement pour la publication d’informations en matière de durabilité (ESMA, JC 2021 22, 

2021, p.6). 

 

Finalement, le 22 octobre 2021, les ESAs ont publié la version finale du projet des normes 

techniques de règlementation concernant le contenu et la présentation des informations 

conformément à l’article 8(4), article 9(6) et article 11(5) du règlement (UE) 2019/2088. Ces 

articles ont été perfectionnés par les RTS et à la suite de l’article 25 du règlement (UE) 

2020/852, dit la taxonomie, modifiant le règlement SFDR. Les ESAs ont donc pu élaborer ce 

projet RTS en complétant les données sur les informations à publier concernant les produits 

liés à la taxonomie. Ces normes techniques modifiées apportent des modèles obligatoires 

pour les informations précontractuelles et les rapports périodiques avec, en complément 

des RTS publiés en février 2021, des modèles modifiés spécifiques aux obligations de 

publications de la taxonomie. 

 

3.7. La Taxonomie de l’UE et le règlement SFDR  
 

Le règlement (UE) 2020/852, dit taxonomie de l’UE, est lié de près au règlement (UE) 

2019/2088, dit règlement SFDR. La taxonomie a été publiée le 22 juin 2020 avec pour 

objectif de définir un système de classification uniformisé déterminant si une activité 

économique peut être considérée comme durable sur le plan environnemental (Règlement 

(UE) 2020/852, article 1(1)). Cette classification est applicable aux acteurs des marchés 

financiers et aux émetteurs de produits financiers. Afin qu’une activité économique soit 

considérée comme durable sur le plan environnemental, elle doit contribuer 

substantiellement à au moins un des six objectifs suivants (Règlement (UE) 2020/852, 

art. 3 et 9) sans causer de préjudice important aux autres objectifs : 
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a) l’atténuation du changement climatique; 

b) l’adaptation au changement climatique; 

c) l’utilisation durable et la protection des ressources aquatiques et marines; 

d) la transition vers une économie circulaire; 

e) la prévention et la réduction de la pollution; 

f) la protection et la restauration de la biodiversité et des écosystèmes. 

 

Bien que la taxonomie de l’UE soit un règlement différent, elle reste connectée à la majorité 

des articles du règlement SFDR et modifie aussi ce dernier par l’article 25. L’article 5 de la 

taxonomie stipule qu’un produit visé par l’article 9 du règlement SFDR doit publier les 

informations se rapportant à l’objectif ou aux objectifs environnementaux auxquels 

contribue l’investissement sous-jacent au produit financier, lorsqu’il investit dans une 

activité économique qui contribue à au moins un des six objectifs mentionnés (Règlement 

(UE) 2020/852, art. 5(a)). D’autre part, une description est requise quant à la manière et la 

mesure dont les investissements effectués sont considérés comme durables en ce qui 

concerne les activités économiques sur le plan environnemental (Règlement (UE) 2020/852, 

article 5(b)). Pour les produits financiers classifiés sous l’article 8 du règlement SFDR, les 

mêmes obligations de publication que l’article 9 s’appliquent (Règlement (UE) 2020/852, 

art. 6). Pour les produits financiers sous l’article 6 du règlement SFDR, les acteurs des 

marchés financiers et émetteurs de produits financiers doivent indiquer la déclaration 

suivante : « Les investissements sous-jacents à ce produit financier ne prennent pas en 

compte les critères de l’Union européenne en matière d’activités économiques durables sur 

le plan environnemental » (Règlement (UE) 2020/852, art. 7, p.28). La taxonomie apporte 

une clarification significative au règlement SFDR. 
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Chapitre 2 : Les problèmes et défis rencontrés lors de 
l’introduction du règlement SFDR 
 
L’apparition du règlement SFDR et de la taxonomie de l’UE est une avancée majeure dans 

la finance durable. Elle permet de répondre directement à l’objectif de réorientation des 

flux de capitaux vers des investissements durables du plan d’action : financer la croissance 

durable. Ces deux règlements ont pour but d’apporter également une possibilité de 

comparaison d’investissements par catégorie d’intégration de durabilité et d’aider 

l’investisseur dans ses décisions, répondant ainsi aux deux objectifs complémentaires : 

intégrer systématiquement la durabilité dans la gestion des risques, favoriser la 

transparence et une vision à long terme. Toutefois, l’implémentation du règlement SFDR a 

dû faire face à plusieurs défis. 

 

1. Interprétation et définition 
 

1.1. Problème d’interprétation 
 

1.1.1. La définition de l’investissement durable 
 

Le règlement SFDR contient plusieurs termes et définitions qui laissent une place à 

l’interprétation. La définition de l’investissement durable est un élément clé dans le 

règlement SFDR, la classification des articles 8 et 9 repose sur cette dernière. Il est essentiel 

que les acteurs des marchés financiers puissent classifier un produit financier ayant pour 

objectif l’investissement durable, article 9, et dans le cas contraire, sous l’article 8. Pour être 

considéré comme un investissement durable, l’article 2(17) énumère un ensemble de 

critères. 

 

Un investissement durable est qualifié soit par un investissement dans une activité 

économique qui contribue à un objectif environnemental, soit un investissement dans une 

activité économique qui contribue à un objectif social et, dans les deux cas, ne cause pas de 

préjudice important. De plus, les sociétés dans lesquelles les investissements sont réalisés 

doivent appliquer des pratiques de bonne gouvernance. La première partie de la définition 

expose un investissement dans une activité économique, néanmoins ce type d’activité n’est 

défini ni dans le règlement SFDR, ni dans les normes techniques de règlementation (Bowen 

et Ní Riain, 2023). La deuxième partie de la définition exprime un objectif 

environnemental ou un objectif social. L’objectif social est bien défini par une contribution 

à la « lutte contre les inégalités ou qui favorise la cohésion sociale, l’intégration sociale et 
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les relations de travail, ou un investissement dans le capital humain ou des communautés 

économiquement ou socialement défavorisées » (Règlement (UE) 2019/2088, art. 1, p.8). 

Cependant, l’objectif environnemental laisse, quant à lui, apparaître un manque de 

développement dans sa définition. Ce dernier est défini par des exemples « d’indicateurs 

clés en matière d’utilisation efficace des ressources concernant l’utilisation d’énergie, 

d’énergies renouvelables, de matières premières, d’eau et de terres, en matière de 

production de déchets et d’émissions de gaz à effet de serre ou en matière d’effets sur la 

biodiversité et l’économie circulaire » (Règlement (UE) 2019/2088, art. 1, p.8). En revanche, 

aucun objectif environnemental n’est listé contrairement à l’objectif social. La taxonomie, 

arrivée plus tard, a apporté une clarification avec ses six objectifs environnementaux 

permettant de compléter cette définition. Néanmoins, la définition du règlement SFDR ne 

fait pas référence à ces six objectifs environnementaux de la taxonomie. Dans la déclaration 

du comité mixte, les ESAs identifient cette anomalie et ont débattu à savoir si des produits 

avec un objectif environnemental selon l’article 9 du règlement SFDR s’alignent sur les six 

objectifs environnementaux de la taxonomie de l’UE. Il a été conclu qu’une telle approche 

doit être encouragée car ceci contribuerait à la comparabilité des produits financiers 

durables et à limiter le greenwashing (ESMA, JC 2020 16, 2020, p.8). Cette décision indique 

par conséquent que l’objectif environnemental du règlement SFDR peut se caler sur les six 

objectifs environnementaux de la taxonomie. D’autre part, dans cette même consultation, 

les ESAs stipulent que l’article 2(17) du règlement SFDR portant sur la définition de 

l’investissement durable ne contient pas de référence à la taxonomie (ESMA, JC 2020 16, 

2020, p.9). Cette dernière remarque mentionnée par les ESAs sous-entend l’opposé de la 

première remarque. Ce point a été clarifié plus tard dans la consultation de la publication 

concernant la taxonomie (ESMA, JC 2021 22, 2021), levant ainsi le point de doute sur 

l’objectif environnemental essentiel au règlement SFDR.  

 

La deuxième problématique d’interprétation de la définition d’investissement durable sur 

l’objectif environnemental se situe dans la consultation de la publication en matière de 

durabilité liée à la taxonomie, datant du 15 mars 2021. Les Autorités européennes de 

surveillance apportent des clarifications en proposant des modifications des RTS du 

règlement SFDR. Ils proposent notamment pour l’article 13(3)(cc), sur la présentation des 

informations précontractuelles pour les produits financiers sous l’article 8, de définir les 

objectifs auxquels contribuent les investissements durables et comment ces derniers ne 

causent pas de préjudice important. L’article 16a(1)(a) de la consultation vient compléter 

l’article 13(3)(cc) avec des obligations additionnelles pour les produits financiers référés 

dans l’article 6 de la taxonomie, à savoir les produits financiers de l’article 8 qui promeut 

des caractéristiques environnementales de la taxonomie. Alors que l’article 16a(1)(b) fait 

mention de produits financiers « réalisant un ou plusieurs investissements durables » sous-
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entendant les produits financiers sous l’article 8 ou 9. La suite de l’article 16a(1)(b) évoque 

« une description sur comment les investissements durables de ces produits financiers 

contribuent à l’objectif d’investissement durable sans causer de préjudice important » ce 

qui, dans ce cas, sous-entend les produits financiers sous l’article 9. De plus, cet article ne 

contient aucune référence aux six objectifs environnementaux de la taxonomie, laissant 

suggérer que les objectifs environnementaux mentionnés dans la définition de 

l’investissement durable comprennent non seulement ceux de la taxonomie mais aussi 

d’autres objectifs environnementaux. 

 

Les définitions de l’investissement durable antérieures au règlement présentaient certaines 

lacunes. Dorénavant l’article 2(17) du règlement (UE) 2019/2088 apporte un niveau de 

détails supérieur contrairement aux autres définitions. Malgré l’effort fourni pour arriver à 

une définition aboutie, il reste certains points dont l’interprétation est à discuter. L’absence 

de consensus sur une définition commune de l’impact social et environnemental crée un 

risque de confusion et de divergence dans le domaine de la finance durable. Ce risque peut 

engendrer l’incapacité d’identifier et d’uniformiser les mesures des données et donc nuire 

aux principes de comparabilité de produits financiers (Bengo et al., 2022). 

 

1.1.2. Le principe de « ne pas causer de préjudice important » 
 

Il n’est pas suffisant qu’un investissement durable contribue à un objectif social ou 

environnemental dans des sociétés appliquant des pratiques de bonne gouvernance, ce 

dernier doit aussi « ne pas causer de préjudice important » à l’objectif social ou 

environnemental. Toutefois, dans le règlement (UE) 2019/2088, aucune description ou 

explication n’est apportée sur ce principe (Lai, 2023 ; Carabia et Pierron, 2022). Le manque 

d’information ne permet donc pas de jauger jusqu’à quel niveau un investissement peut 

causer un préjudice étant donné que « ne pas causer de préjudice important » implique la 

possibilité de causer un préjudice tant qu’il n’est pas considéré comme important. 

Toutefois, même si le règlement SFDR ne mentionne aucune définition du principe, l’article 

25(1) du règlement (UE) 2020/852 qui modifie le règlement SFDR concerne le principe 

DNSH6. L’article 25(1) de la taxonomie déclare que les ESAs élaborent des projets de normes 

techniques de réglementation sur le contenu et la présentation des informations du 

principe DNSH tout en ayant une cohérence avec le contenu, les méthodes et la 

présentation des indicateurs de durabilité des incidences négatives. L’article 25(2) stipule 

que les ESAs soumettraient les RTS au plus tard le 30 décembre 2020. Mais il a fallu attendre 

le 2 février 2021 pour avoir des clarifications sur le principe DNSH (ESMA, JC 2021 03, 2021, 

 
6 Le principe DNSH correspond au principe de « ne pas causer de préjudice important ». Afin de rester aligné 
à l’ensemble du texte, l’abréviation provient de l’anglais : « Do Not Significantly Harm ». 
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p.118). Un produit financier article 9 doit prouver qu’il ne cause pas de préjudice important 

à aucun des indicateurs d’incidences négatives. 

 

Le principe de ne pas causer de préjudice important est un élément notable dans la 

définition de l’investissement durable étant donné qu’il consiste en l’un des points pour 

différencier l’article 8 de l’article 9. Les produits financiers associés à l’article 9 investissent 

dans un large choix d’actifs sous-jacents tant qu’ils sont qualifiés d’investissements 

durables. Les produits associés à l’article 8, quant à eux, ont une ambition inférieure en 

matière de durabilité. Cette infériorité est traduite par l’absence du principe de ne pas 

causer de préjudice important. Comme l’article 8 « promeut, entre autres caractéristiques, 

des caractéristiques environnementales ou sociales, ou une combinaison de ces 

caractéristiques, pour autant que les sociétés dans lesquelles les investissements sont 

réalisés appliquent des pratiques de bonne gouvernance » (Règlement (UE) 2019/2088, 

article 8, p.11-12), il rejoint de près la définition de l’investissement durable et, par 

extension, l’article 9. Par conséquent, un doute de compréhension quant au principe de ne 

pas causer de préjudice important peut avoir un impact sur la bonne classification d’un 

produit financier. 

 

1.2. Différence entre article 8 et 9 
 

1.2.1. Les définitions 
 

L’article 9 définit un produit financier ayant pour objectif l’investissement durable et 

l’article 8, définit un produit financier promouvant « des caractéristiques 

environnementales ou sociales (…) pour autant que les sociétés dans lesquelles les 

investissements sont réalisés appliquent des pratiques de bonne gouvernance » 

(Règlement (UE) 2019/2088, art. 8, p.11). Si la définition de l’investissement durable 

comporte des lacunes, la frontière entre l’article 8 et 9 s’affaiblit. 

 

Au moment de la communication du règlement SFDR, aucun article ne stipulait des 

indications claires pour les caractéristiques environnementales et sociales que l’article 8 

doit promouvoir. Par conséquent, il est légitime de se demander comment de telles 

caractéristiques peuvent être atteintes et quelles méthodologies doivent être appliquées 

pour faire en sorte qu’elles soient atteintes. Le même obstacle se présente pour l’article 9. 

Ces pratiques peuvent être déterminées et fixées indépendamment par les acteurs des 

marchés financiers dès lors qu’ils conçoivent leurs produits financiers. La problématique qui 

en ressort, est cette liberté donnée aux acteurs des marchés de décider eux-mêmes de 
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toutes ces questions, pouvant ainsi entrainer d’importantes divergences entre les produits 

financiers quant à leur niveau de durabilité (Bodellini, 2023). 

 

Ce défi de différenciation entre l’article 8 et 9 permet aux acteurs financiers et conseillers 

financiers d’utiliser et mettre en avant un produit financier mal classé. Mais il permet 

surtout qu’un conseiller financier fournisse une mauvaise recommandation à un 

investisseur, en d’autres termes, un conseil sur un produit financier dit durable alors qu’il 

ne l’est pas, dû au flou d’interprétation. En conséquence, il en découle que le conseiller 

financier peut aviser l’investisseur que ces produits sont durables sans pour autant qu’ils le 

soient, en connaissance de causes ou non (Busch, 2023, p.303). On peut également 

supposer que le conseiller financier pourrait être au courant du flou règlementaire mais 

malgré tout, proposer un tel conseil. Cette pratique volontaire ou involontaire de 

promouvoir un produit financier repris sous l’article 9 alors qu’il est en réalité soumis à 

l’article 8 s’apparente à du greenwashing. Une mauvaise représentation peut amener à une 

promotion de produit financier non-conforme au profil de l’investisseur et, pouvant ainsi 

nuire à l’investisseur final en quête d’un investissement vert (Bodellini, 2023). 

 

1.2.2. Les reclassements et le « rebranding » 
 

Depuis l’entrée en vigueur du règlement SFDR, plusieurs reclassements importants se sont 

déroulés. Le rapport publié par Morningstar, s’intitulant « SFDR - The First 20 Days », avait 

déjà identifié une volonté de la part des gestionnaires d’actifs d’allouer le plus grand 

nombre de fonds sous l’article 8 ou 9. Certains de ces gestionnaires avaient déjà déplacé 

l’entièreté de leurs fonds sous l’article 8 ou 9 tels que SPP et Mirova, mais aussi de grands 

fournisseurs de produits financiers comme Amundi et BNP Paribas avaient déjà classifié 60% 

et 80% de leurs produits existants, au bout de 20 jours. Parmi les fonds classifiés, on peut 

observer plusieurs approches découlant des différentes interprétations des gestionnaires. 

Dans ce premier exercice de classification, les gestionnaires ont choisi d’avoir une approche 

conservatrice par peur de voir leurs produits être rétrogradés ultérieurement ou ont décidé 

d’interpréter le règlement SFDR, résultant dans les deux cas, en une vaste gamme de 

produits financiers. Néanmoins, les gestionnaires se disaient ressentir la pression des 

distributeurs de produits et de fonds afin d’obtenir le plus grand nombre de produits 

financiers sous l’article 8 et 9.  

 

En septembre 2021, selon les données de Morningstar Direct (Bioy, 2021), 21,7% des fonds 

disponibles dans l’UE à cette période sont sous l’article 8 du règlement SFDR et 2,8% sont 

sous l’article 9. Les deux catégories combinées représentent près d’un quart des fonds dans 

l’UE, ils représentent également près de 37% d’actifs sous gestion, soit 3 320 milliards 
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d’euros, en excluant les fonds des marchés monétaires, les fonds nourriciers et les fonds de 

fonds. Depuis l’entrée en vigueur en mars 2021, l’afflux de capitaux entrants vers les articles 

8 et 9 ne fait que s’accélérer. Les gestionnaires, sous la pression grandissante des 

distributeurs de produits financiers, ont continué d’optimiser leurs stratégies, de reclasser 

les fonds et d’en lancer de nouveaux répondant aux exigences de l’article 8 ou 9. Au 

troisième trimestre 2021, pas moins de 50% des nouveaux fonds dans l’univers d’analyse 

de Morningstar ont été lancés en tant qu’article 8 ou 9 comparés au second trimestre 2021 

où seul 42% des nouveaux fonds étaient sous l’article 8 ou 9 (Figure 2). L’EFAMA 

(Association des fonds européens et des gestionnaires d’actifs) a aussi constaté une 

croissance constante des fonds sous l’article 8. Selon l’EFAMA, au premier trimestre 2021, 

le total d’actifs sous gestion rattachés à l’article 8 représente 3 700 milliards d’euros, soit 

22% des fonds européens, ayant comme domiciliation Luxembourg (35%), France (16%), 

Pays-Bas (13%), Suède (13%) et Irlande (9%). Concernant l’article 9, le rapport de l’EFAMA, 

comptabilise seulement 340 milliards d’euros d’actifs sous gestion, soit 2% des fonds 

européens (Hatiar et al., 2021, p.2-3). 

 

 
Figure 2 : Proportion des fonds sous article 8 et 9 au Q2 et Q3 2021. 

Source : Morningstar, 2021 

 

Le 20 mars 2023, PwC Luxembourg a publié une enquête sur 51 gestionnaires de fonds 

d’investissement et leurs pratiques envers les critères ESG par rapport au règlement SFDR7. 

De cette enquête il ressort que 86% des répondants gèrent au moins un fonds sous article 

8, alors qu’un petit nombre d’entre eux gèrent au moins un fonds sous l’article 9. La majorité 

des gestionnaires interrogés prévoient de reclasser au moins un de leurs fonds de l’article 

6 vers l’article 8, et une petite proportion d’entre eux de reclasser de l’article 8 à l’article 9. 

Pour les prochains 12 mois, 45% des ManCos ont planifié de passer entre 5% et 15% de leurs 

fonds sous l’article 6 à l’article 8. On retrouve aussi un tiers des gestionnaires de UCITS 

 
7 Dans cette enquête, on retrouve 14 AIFMs, 29 Super ManCos et 8 UCITS ManCos.  
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ManCos prévoyant de reclasser au moins un fonds de l’article 9 à l’article 8. Cette dernière 

constatation corrobore avec les données récoltées par Morninstar (Gard, 2023). En effet, 

depuis quelques temps, plusieurs produits financiers se voient rétrogradés de l’article 9 à 

l’article 8, soulevant ainsi des doutes parmi les investisseurs. Selon Morningstar, au dernier 

trimestre de 2022, nous avons assisté au plus grand reclassement à la baisse depuis l’entrée 

en vigueur du règlement SFDR. Durant les trois derniers mois de 2022, les gestionnaires 

d’actifs ont rétrogradé pas moins de 40% des fonds de l’article 9 à l’article 8, représentant 

un total de 307 fonds pour une valeur de 170,1 milliards d’euros d’actifs sous gestion. 

Toujours selon les données récoltées par Morningstar, cette tendance a continué durant le 

premier mois de 2023 avec 99 milliards d’euros d’actifs sous gestion rétrogradés à l’article 

8. Cette tendance provient principalement des normes techniques de règlementation du 

niveau 2 du règlement SFDR entrées en vigueur le 1er janvier 2023. Des analyses conduites 

par Scheitza et Busch (2023) ainsi que Bloomberg (Bloomberg Intelligence, 2023) ont aussi 

mis en avant cette reclassification (Figure 3). Parmi les 23 000 fonds d’investissements 

existants, Bloomberg Intelligence a constaté un reclassement de l’article 9 à 8 durant le 

premier trimestre 2023, correspondant à 124 milliards d’euros. 

 

 
Figure 3 : L’évolution des actifs sous gestion sous l’article 6, 8 et 9. 

Source : Bloomberg Intelligence, 2023 

 

Cette récente situation de reclassement provient des nouvelles règlementations apparues 

fin 2022. Au moment de l’entrée en vigueur en mars 2021, plusieurs fonds pouvaient 

prétendre être durables même si ces derniers investissaient dans des actions clairement 

non-durables. Avant l’arrivée des RTS du niveau 2, Morningstar a constaté plusieurs milliers 
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de fonds sous l’article 8 dont l’investissement était dans des énergies fossiles telles que le 

charbon, le pétrole ou le gaz8.  

 

D’autre part, on retrouve aussi un processus intense de la part des institutions financières 

de vouloir élaborer de nouvelles stratégies marketing en renommant les produits financiers 

qu’ils proposent. Cremasco et Boni (2022) ont pointé le changement d’image des fonds 

d’investissement vers la durabilité lors de leur collecte de données via Morningstar Direct. 

En effet, 127 fonds d’investissement avaient déjà changé ou modifié leurs noms en incluant 

les termes suivants : « sustainable », « ESG », « impact » ou encore « green ». Et en février 

2021, soit un mois avant l’entrée en vigueur du règlement SFDR, 256 fonds d’investissement 

ont encore modifié leurs noms avec les termes mentionnés. Cette tendance met en 

évidence un risque de la part des acteurs des marchés financiers, celui d’uniquement se 

contenter de renommer un produit financier avec un terme en lien avec la durabilité sans 

pour autant changer leurs décisions d’investissement vers des objectifs de durabilité. En 

Europe, au milieu des années 2000, trois catalyseurs majeurs ont fait surface créant ainsi 

l’engouement et une demande croissante par les investisseurs autour de la durabilité. Le 

premier est l’apparition d’un besoin d’équilibre entre les questions de durabilité et les 

obligations fiduciaires du secteur financier, par le Programme des Nations unies pour 

l'environnement (UNEP) en 1992. Le second catalyseur est le changement climatique, une 

thématique existante depuis plusieurs décennies. Plusieurs évènements ont participé à la 

prise de conscience du changement climatique ; en 2010, l’organisme américain de 

réglementation et de contrôle des marchés financiers (SEC) a décidé d’inclure le 

changement climatique comme problématique que les sociétés ont l’obligation de publier. 

Enfin, le troisième est l’importance d’une gouvernance d’entreprise et d’éthique. En 2007, 

la crise des subprimes a mis en lumière qu’un mauvais comportement, un manque 

d’éthique et bonne gouvernance, entres autres, peuvent avoir des conséquences 

importantes sur les marchés (Townsend, 2020). Par conséquent, cette nouvelle tendance 

de durabilité joue un rôle important à l’ajout des différents termes durables (« impact », 

« green », « ESG » et bien d’autres) dans la dénomination des fonds d’investissements et de 

leurs produits financiers. Ces changements de dénomination témoignent aussi de la 

difficulté à distinguer les véritables produits financiers destinés à allouer des ressources 

financières dans des projets durables des autres produits financiers en utilisant un nom 

accrocheur pour simplement attirer les investisseurs (Cremasco et Boni, 2022). 

 

 
8  Selon Morningstar, 2 732 fonds sous l’article 8 avaient alloué entre 0% et 10% dans les énergies fossiles. 
375 fonds avaient alloué entre 10% et 20% et 87 fonds avaient alloué plus de 20% (Meager, 2022). 
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Ces différents reclassements et rebranding sont le résultat d’un réel souci d’interprétation 

des articles 6, 8 et 9. Au-delà des risques de greenwashing, cette tendance envers la 

durabilité pourrait affecter les marchés financiers par une surévaluation des sociétés dans 

lesquelles investissent les fonds sous l’article 8 et 9. Il existe un risque que l’engagement 

ESG d’une société influence négativement une évaluation de celle-ci car cette dernière 

augmente l’évaluation ESG globale du marché par rapport à sa valeur intrinsèque (Bofinger 

et al., 2022). 

 

1.3. Utilisations en tant que label 
 

Au niveau du produit, le règlement SFDR a pour objectif d’apporter une approche 

uniformisée avec une classification de produits financiers grâce aux article 6, 8 et 9. Dans la 

pratique, la classification des articles a clairement été utilisée comme labels (Hatiar et al., 

2021, p.1 et p.6). Or, les régulateurs ont souvent affirmé que les articles du règlement SFDR 

ne constituent pas un système de labellisation. Philippe Sourlas, secrétaire général adjoint 

en charge de la Direction de la gestion d'actifs de l’AMF, a déclaré « les articles 8 et 9 de 

SFDR ne sont pas un label de qualité pour la durabilité » (Ross, 2022, p.7). Verena Ross, 

présidente de l’ESMA, a aussi constaté que les fonds sous article 8 ou 9 sont utilisés par les 

gestionnaires comme label pour le marketing. Elle se dit particulièrement inquiète pour les 

investisseurs qui se tournent vers les produits financiers sous l’article 8 (Ross, 2022). L’ESMA 

mentionne aussi qu’en l’absence d’un régime de labélisation européen, certains 

gestionnaires utilisent les articles 8 et 9 uniquement comme labels à des fins de 

communication, le règlement SFDR n’étant pas destiné à cet effet (ESMA, 2023b, p.35). 

Étant donné que les articles ne possèdent pas de normes minimales, ils ne doivent pas être 

considérés comme des labels. Néanmoins, le règlement SFDR impose aux acteurs des 

marchés financiers et aux conseillers financiers d’évaluer les attentes et besoins de leurs 

clients pour établir leurs profils ESG. Cette action renforce la tendance puisque les produits 

financiers sous l’article 6 seront jugés inappropriés pour un client ayant une « préférence 

ESG » (Natixis Investment Managers, 2021, p.3). 

 

Dans les faits, l’application du règlement SFDR a servi de labellisation comme mentionné 

par le commissaire McGuinness le 5 décembre 2022 lors de la réunion ECON-ENVI 

(McGuinness, 2022). A la demande de la CE, l’ESMA a publié le 31 mai 2023 un rapport 

d’évaluation sur les risques de greenwashing et sur la supervision des politiques sur la 

finance durable. Dans ce rapport, l’ESMA fait encore mention d’une utilisation des articles 

en labels par les acteurs du marché financier. Une des raisons de cette labellisation est 

l’utilisation des noms par l’industrie pour l’article 8 et 9. Le marché utilise l’appellation 

« vert clair » comme référence pour les produits financiers sous l’article 8 et « vert foncé » 
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pour les produits sous l’article 9. Quant à l’article 6, l’appellation « brun » peut être utilisée. 

Cette pratique influence le marché en donnant l’impression d’une supériorité entre les 

différents articles (ESMA, 2023a, p.45). Cette préférence pour les produits « verts foncés » 

se reflète dans l’afflux de capitaux entrant placés dans les produits financiers de l’article 9 

(Bioy et al., 2023). L’industrie financière utilise la classification de ces articles verticalement, 

autrement dit introduisant un ordre de supériorité où l’article 9 est meilleur que l’article 8, 

qui à son tour est meilleur que l’article 6. Or, le règlement SFDR doit être appliqué 

horizontalement, où aucun des articles ne peut représenter une optimalité par rapport à un 

autre article (Figure 4). 

 

 
Figure 4 : Les deux applications du règlement SFDR 

 

2. La densité du règlement SFDR 
 
Un réel engouement envers l’investissement responsable et la durabilité grandit depuis ces 

dernières décennies. L’ESG n’est plus seulement un simple standard d’évaluation, il est 

devenu un facteur important de la promotion de la finance verte et durable. Cette tendance 

de l’ESG s’est accélérée au cours de ces deux dernières décennies, influençant aussi la 

politique de gouvernance des sociétés (Galbreath, 2013). Jung et Kim (2023) renforcent 

cette idée en montrant qu’entre 2010 et 2020, la recherche et publications d’ouvrages en 

lien avec la durabilité n’ont fait que croitre. Les sujets portant le plus d’intérêts traitent de 

la durabilité environnementale et les scénarios de durabilité au sein d’une industrie. Cette 

étude montre un tournant des recherches sur le comportement durable de manière 

générale dans les recherches plus axées sur l’environnement. Au vu de cet engouement 

croissant envers la durabilité, on constate aussi une accélération de la règlementation afin 

de répondre aux besoins grandissant des investisseurs privés, professionnels et 

institutionnels. La base de données des PRI (Principes pour l’Investissement Responsable) 

des Nations Unie indique une croissance plus prononcée (Figure 5) en Europe 
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principalement due au Pacte vert de l’Union européenne avec le règlement SFDR et la 

taxonomie de l’UE (Ransome, 2021). 

 

 
Figure 5 : L'augmentation des politiques sur l'investissement durable dans le monde. 

Source : Base de données des PRI 

 

La complexité d’interprétation du règlement SFDR a conduit les différentes institutions 

européennes à tenter de clarifier plusieurs points au travers de différents communiqués. Le 

règlement SFDR qui, lors de sa première introduction, faisait quelques seize pages, fait 

désormais plus de mille pages lors qu’on considère les différents documents produits par 

l’ESMA, la Commission européenne et les ESAs. Le 9 décembre 2019 et le 22 juin 2020, le 

niveau 1 du règlement SFDR et la taxonomie de l’UE sont publiés. Le 23 avril 2020, les ESAs 

publient une consultation sur les RTS en vue de compléter les articles 2a, 4(6) et (7), 8(3), 

9(5), 10(2) et l’article 11(4) du règlement (UE) 2019/2088. Cette consultation permet de 

détailler le contenu, la méthodologie et la présentation des informations requises par les 

articles mentionnés. Ces RTS apportent notamment un projet de modèles obligatoires pour 

les PAIs (ESMA, JC 2020 16, 2020, p.53-63) et une série d’indicateurs (ESMA, JC 2020 16, 

2020, p.64-68). Les ESAs mentionnent aussi que les modèles obligatoires pour la publication 

d’informations et les rapports périodiques pour l’article 8(1) et l’article 9(1), (2) et (3) 

restent encore à développer. Afin de respecter la chronologie, ces modèles devaient 

initialement être publiés au 30 décembre 2020, avant l’entrée en vigueur du 10 mars 2021. 

Mais dans une lettre envoyée le 20 octobre 2020 et adressée aux trois entités de l’Autorité 

européenne de surveillance, le directeur général de la FISMA stipule un besoin de délai 

supplémentaire dû à la crise du Covid-19 mais fait également mention que le délai 

originellement fixé était déjà un défi important (Berrigan, 2020). 

 

Le 2 février 2021, les ESAs publient le rapport final sur les RTS, le niveau 2 du règlement 

SFDR. Initialement, il était prévu que les deux niveaux du règlement SFDR prendraient effet 



 31 

à la même date, toutefois le niveau 2 du règlement SFDR fût reporté plus d’une fois. 

Néanmoins, on y retrouve une fois de plus des difficultés et incohérences dans les PAIs 

optionnels et obligatoires à l’annexe I pour les tableaux 1, 2 et 3 (ESMA, JC 2021 03, 2021, 

p.59-82). Par exemple, l’indicateur 15 sur l’intensité des gazs à effet de serre n’indique pas 

avec outil doit être mesuré l’ampleur des émissions (Van Caenegem et van de Werve, 2021). 

A l’origine prévu pour entrer en vigueur le 10 mars 2021, soit le même jour que le niveau 1, 

le niveau 2 du règlement SFDR a été une première fois reporté au 1er janvier 2022 (ESMA, 

JC 2021 03, 2021). Ensuite, ce dernier a, une fois de plus, été reporté de 6 mois pour entrer 

en vigueur le 1er juillet 20229 (Berrigan, 2021a). Finalement, il entra en vigueur au 1er janvier 

2023 selon le communiqué de la Commission européenne ; John Berrigan10 mentionne une 

longueur et complexité des normes techniques et un besoin d’une implémentation sans 

accroc. 

 

S’ajoutant à ces délais et reports, les ESAs ont publié le 15 mars 2021 une consultation sur 

la publication des RTS sur la durabilité en lien avec la taxonomie. Ces RTS portent sur la 

publication d’informations sur la durabilité quant au contenu et la présentation pour les 

articles 8(4), 9(6) et 11(5) du règlement SFDR. Le délai pour ce projet de RTS était début 

juillet 2021 au plus tard (ESMA, JC 2021 22, p.7) pour entrer en vigueur le 1er janvier 2022, 

ce qui n’a pas pu se produire comme mentionné dans le paragraphe précédent. Il existe 

aussi un document de questions-réponses sur le règlement SFDR datant du 14 septembre 

2021. Ce dernier apporte ainsi des clarifications notamment sur le terme de « promotion » 

de l’article 8, qui définit « lorsqu’un produit financier promeut, entre autres 

caractéristiques, des caractéristiques environnementales ou sociales, ou une combinaison 

de ces caractéristiques, pour autant que les sociétés dans lesquelles les investissements 

sont réalisés appliquent des pratiques de bonne gouvernance » 

(ESMA, Ref. Ares(2021)4556843, p.8). 

 

Le 22 octobre 2021, les ESAs publient le rapport final des RTS pour le contenu et la 

présentation de la publication d’informations concernant les articles 8(4), 9(6) et 11(5) du 

règlement SFDR. Ces RTS-ci apportent des changements importants par rapport à ceux de 

mars 2021 au niveau des calculs, des modèles, du principe DNSH et des sources de données 

qui peuvent être utilisées. Les ESAs indiquent l’entrée en vigueur au 1er janvier 2023. Aux 

termes de toutes ces différentes publications, la Commission européenne a publié le 6 avril 

2022 les articles finaux concernant les RTS (Règlement (UE) 2022/1288). 

 
9 Dans une lettre du 8 septembre 2021 adressée à la présidente de la Commission des affaires économiques 
et monétaires, et au president du Conseil pour les affaires économiques et financières, le directeur général 
de la FISMA a annoncé le report des RTS du 1er janvier 2022 au 1 juillet 2022. 
10 John Berrigan est le directeur général de la FISMA. 
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Au cours de la phase d’introduction et d’implémentation du règlement SFDR, on peut donc 

constater non seulement une complexité d’interprétation mais aussi une densité de 

réglementations ainsi que les différents reports d’implémentation. Ce marathon 

d’implémentations ne s’arrête pas pour autant. Les ESAs ont continué à publier des 

documents de consultation en 2023 telle que la proposition de modification du règlement 

(UE) 2022/1288 faite le 12 avril 2023.  

 

Plus une nouvelle réglementation ou politique est simple mieux elle sera implémentée. Une 

réglementation simple, bien-définie et intuitive permet aux destinataires de cette nouvelle 

réglementation de non seulement bien la comprendre mais surtout bien l’implémenter. 

Une quantité trop dense d’informations peut nuire à la transparence d’un règlement 

(Thomsen, 2011). Une réglementation complexe demande plus d’efforts et de recherches 

pour la comprendre. La complexité crée de l’incertitude si une compréhension totale de la 

réglementation n’est pas atteinte parce que les acteurs estiment que l’effort à fournir est 

inefficient et s’accordent alors sur une compréhension partielle, préférant ainsi le biais 

cognitif à celui de l’heuristique (Amadxarif et al., 2019). 

 

3. Le coût de la mise en place des outils 
 

Les principales incidences négatives représentent également un défi d’envergure. Elles 

représentent les impacts d’une décision d’investissement ayant un effet négatif sur des 

facteurs de durabilité tels que le climat, les questions sociales et de personnel, le respect 

des droits de l’homme et la lutte contre la corruption et les actes de corruption (Règlement 

(UE) 2019/2088, (30)). Cette publication détaillée oblige par conséquent les acteurs des 

marchés financiers à être en mesure de fournir de telles informations. C’est pourquoi un 

des défis majeurs de l’implémentation du règlement SFDR repose sur la disponibilité et 

qualité de la donnée ESG. Les acteurs des marchés financiers et conseillers financiers 

doivent pouvoir se procurer des données solides et précises pour évaluer les 

caractéristiques durables de leurs produits financiers. Comme les données ESG peuvent 

être diverses et fragmentées, les défis du règlement SFDR ne sont pas seulement dans la 

qualité et disponibilité de la donnée, un défi se trouve aussi dans l’uniformisation de cette 

donnée. Il est difficile de comparer et d’évaluer les données ESG de manière cohérente, 

d’autant plus qu’il existe un manque d’indicateurs communs pour la définition de l’ESG 

entre les différentes agences de notation. Ces écarts d’interprétations des agences de 

notation peuvent conduire ces dernières à attribuer des notations opposées pour une 

même entreprise. Les portefeuilles d’investissement durable dépendent de la notation ESG 

attribuée par l’agence, que ce soit pour des investissements passifs tels que des indices ESG 
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ou pour les investissements actifs telle que l’allocation d’actifs. En conséquence, la mesure 

de performance de ces investissements pourrait être influencée uniquement par le choix 

de l’agence (Billio et al., 2020). Il existe un réel problème d’harmonisation et de 

transparence sur la manière dont les agences de notation ESG déterminent leurs notations. 

De plus, il existe un désaccord important sur les méthodes de notations de ces différentes 

agences. Cette situation soulève des questions et inquiétudes quant à la crédibilité des 

agences ESG (Agrawal et al., 2023), rajoutant ainsi un énième défi à l’implémentation du 

règlement SFDR. 

 

Pour répondre aux exigences et contraintes du règlement SFDR, les acteurs des marchés 

financiers doivent investir dans des ressources leur permettant de récupérer ce type de 

données. Afin de les récupérer, les gestionnaires d’actifs ont la possibilité d’établir leur 

propre mécanisme de récolte de données ou de collaborer avec des fournisseurs de 

données, dans les deux situations cela représente un coût important. Sans données 

précises, pertinentes et cohérentes, le règlement SFDR ne peut parvenir à ses objectifs. 

 

3.1.  Disponibilité de la donnée 
 

A partir du 1er janvier 2023, les entreprises ayant adopté le règlement SFDR sont obligées 

de publier le détail de l’impact de leurs décisions d’investissement sur les indicateurs de 

durabilité. Malgré un besoin d’uniformiser l’univers de l’investissement durable, les débuts 

de ce règlement ne sont pas sans écueils. Les acteurs des marchés financiers et conseillers 

financiers doivent se plier obligatoirement à 14 indicateurs d’incidences négatives sur la 

durabilité. Ces derniers couvrent les émissions de gaz à effet de serre, la biodiversité, l’eau, 

les déchets et les questions sociales et de personnel. A ces 14 indicateurs s’ajoutent 

2 indicateurs au choix, un indicateur environnemental et un indicateur social (ESMA, JC 

2021 03, 2021). Le premier obstacle auquel sont confrontées les entreprises dans leurs 

collectes de données pour les indicateurs d’incidences négatives est la disponibilité de 

celles-ci. 

 

D’après le rapport de The Cerulli Edge – Global Edition de Cerulli Associates, le règlement 

SFDR a permis d’améliorer la comparabilité des investissements durables mais les données 

ESG demandées par le règlement sont limitées. Près de 82% des gestionnaires d’actifs 

estiment qu’il existe une limite au niveau de la disponibilité des données ESG et que cette 

disponibilité est un défi majeur compte tenu du temps et du peu de ressources existantes, 

selon André Schnurrenberger, directeur général de Cerulli. Les fournisseurs de données ont 

tendance à gonfler leurs tarifs pour les données qui vont au-delà des scores ESG, sans pour 

autant que ces données soient complètes. De plus, toujours d’après l’enquête de Cerulli 
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Associates, pour les 12 à 24 prochains mois, 65% des gestionnaires en Europe considèrent 

qu’améliorer le reporting ainsi que les mesures des risques durables est une priorité. 

 

Une autre analyse conduite sur 12 000 fournisseurs en février 2023 par Morningstar 

Sustainalytics (Panescu, 2023) montre des écarts importants sur les différentes données 

disponibles. Pour les PAIs obligatoires, la disponibilité de la donnée varie énormément selon 

le type de données. Pour l’écart de rémunération homme/femme, seuls 162 sur les 

12 000 fournisseurs ont communiqué des informations. La vaste majorité des fournisseurs, 

soit 90%, ont suffisamment de données pour couvrir plus de 50% des PAIs obligatoires. Mais 

seulement 44 fournisseurs disposent de données pertinentes couvrant plus de 90% des PAIs 

obligatoires, montrant ainsi un écart considérable au niveau des fournisseurs. Pour pallier 

ce manque de données, les ESAs stipulent que les acteurs des marchés financiers doivent 

utiliser une approche de « best efforts » pour compléter les indicateurs. Les ESAs 

encouragent les acteurs à réduire ce manque en s’adressant directement auprès de 

l’entreprise dans laquelle l’investissement durable est fait, ou d’effectuer des recherches 

supplémentaires, ou encore de recourir à des experts externes (ESMA, JC 2022 62, 2022). 

 

3.2. Qualité de la donnée 
 

Pour répondre à l’un des objectifs du règlement SFDR sur la comparabilité des produits 

financiers au sein de chaque article, il est nécessaire de se baser sur des données 

pertinentes. Cependant, un autre enjeu concerne le manque de données fiables. En 

septembre 2021, l’EFAMA a publié une réponse au rapport de l’IOSCO (Organisation 

internationale des commissions de valeurs) sur les notations ESG et les fournisseurs de 

données. L’EFAMA pointe un besoin d’une meilleure transparence concernant les 

méthodologies utilisées pour les notations ESG et autres données ESG des agences. Les 

gestionnaires d’actifs se retrouvent limités par ce manque de transparence dans le type de 

données et de méthodologies sur lesquelles se basent les fournisseurs. Une uniformisation 

des notations et données ESG assurerait l’intégrité des marchés (EFAMA, 2021b). D’ailleurs, 

en juin 2023, l’EFAMA publie un rapport sur les marchés sous le règlement SFDR ; ce rapport 

faisant mention d’un manque de données ESG fiables et standardisées pour les entreprises 

dans lesquelles les investissements durables se font. Si les données fournies par les 

fournisseurs sont inexactes, fausses ou plus à jour, cela pourrait avoir des conséquences sur 

les produits ou services des gestionnaires. Ces derniers ne sont pas en mesure de vérifier à 

100% la fiabilité de l’information reçue par les fournisseurs. C’est pourquoi les fournisseurs 

de données et notations ESG pourraient être tenus responsables lors de possibles erreurs, 

et être soumis aux mêmes exigences réglementaires que les acteurs des marchés financiers 

(Arakelijan et Tilley, 2023). 
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3.3. Coût de la donnée 
 

La conformité aux différents règlements et lois représente déjà un coût important pour les 

investisseurs. Entre 2011 et 2017, cette conformité pour les entreprises proposant des 

services financiers a grimpé de 93% (Globalscape, 2017, p.10). Dans une étude menée par 

Accenture, de manière générale, 9 répondants sur 10 anticipent une augmentation de 30% 

pour se mettre à niveau tant pour la réglementation qu’au coût opérationnel (Godbold et 

al., 2022). Les ressources de tout type d’entreprises financières sont mises à rude épreuve. 

 

Dans un rapport publié par la Commission européenne en juillet 2019 concernant les coûts 

de conformité du secteur financier (Commission européenne et Directorate-General for 

Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2020), on observe que la 

réglementation post-crise de 2007 a permis de restaurer une stabilité financière et une 

confiance dans le système financier. Néanmoins, les entreprises pointent une 

réglementation avec des changements fréquents et donc une adaptation constante, ainsi 

qu’une complexité de plus en plus grandissante. Les coûts totaux de conformité en 

pourcentage du coût d’exploitation total varient beaucoup ; les coûts uniques représentent 

entre 0,1% et 15% du coût d’exploitation et les coûts récurrents représentent 

entre 0,1% et 13% du coût d’exploitation. En moyenne, les coûts uniques et les coûts 

récurrents représentent 3,59% et 3,34% du coût d’exploitation, respectivement. Lorsqu’on 

décompose le coût unique, le coût de la familiarisation avec les obligations correspond au 

deuxième plus grand coût, soit 0,97% par rapport au coût d’exploitation. Pour les coûts 

récurrents, on observe aussi que la collecte de données représente le second coût le plus 

important, soit 0,51% par rapport au coût d’exploitation. Le coût de familiarisation avec les 

obligations et la collecte de données représentent le coût le plus important pour les 

banques contrairement aux gestionnaires d’actifs où il s’agit du second coût le plus élevé. 

En plus de ces différents coûts déjà existants, le règlement SFDR vient rajouter une couche 

supplémentaire du fait de la demande de temps et de son coût, qu’il soit interne ou par un 

fournisseur de données. Cette situation crée un risque de tentation pour les entreprises de 

se contenter des exigences minimales. En effet, Mezzanotte (2023) constate qu’un 

règlement complexe favorise une non-conformité de ce dernier.  La complexité accroit les 

charges de conformisation auxquelles font face les entreprises, si la conformité est plus 

coûteuse que bénéfique, une entreprise peut décider de ne pas s’y conformer. 

 

4. Conclusion 
 

La mise en place du règlement SFDR sur la publication d’informations en matière de 

durabilité dans le secteur des services financiers a été un véritable défi tant pour l’industrie 
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que pour les régulateurs. L’une des raisons principales est le manque de clarté à plusieurs 

niveaux ; la définition de l’investissement durable et son lien avec la taxonomie de l’UE, les 

définitions portant sur l’article 8 et 9, le principe de ne pas causer de préjudice important, 

ou encore l’utilisation en tant que label. Ces différents problèmes d’interprétations créant 

des sous-entendus se sont traduits par une utilisation excessive de l’article 8 et 9 causant, 

par la suite, des reclassements.   



 37 

Chapitre 3 : Revue de littérature et hypothèses 
 

Cette section fait le point de la littérature existante sur les réactions des marchés face à de 

nouveaux règlements ou nouvelles lois. Dans un premier temps, cette section passe en 

revue la sensibilité des marchés financiers suite à l’apparition de nouvelles liées à l’ESG et 

plus particulièrement à l’apparition de nouvelles environnementales, du fait que ces 

dernières ont tendance à exercer une influence plus importante que les autres annonces 

(Xu et al., 2022). Ensuite, elle présente les différentes réactions de marché quant à 

l’apparition de nouvelles obligatoires de publications ESG. Cette section permet une base 

d’étude sur la question de recherche, à savoir la réaction des actions des banques face à 

l’apparition du règlement SFDR. 

 

1. Réaction des marchés boursiers face à des nouvelles et 
annonces environnementales ou ESG 

 

La théorie des marchés efficients stipule que les prix des actifs sont reflétés par l’entièreté 

de l’information disponible de ces derniers. La valorisation d’un actif est donc déterminée 

par son information disponible. Ces informations sont transmises par différents moyens de 

communication tels que la publication de nouveaux règlements ou lois par les régulateurs 

ou institutions gouvernementales, à travers des journaux financiers traditionnels, ou encore 

par des plateformes spécialisées dans l’analyse de données financières (Bloomberg 

Terminal, Thomson Reuters Eikon, FactSet, S&P Capital IQ ou Morningstar). Ces nouvelles 

ont pour objectif de refléter les aspects tant positifs que négatifs directement ou 

indirectement liés à une entreprise, et sont ensuite reflétées dans le prix. 

 

Les questions environnementales ont pris de plus en plus de place. Aux quatre coins du 

monde, les gouvernements, régulateurs et investisseurs ont commencé à porter une 

attention particulière envers les entreprises et leurs comportements environnementaux. 

Plusieurs études ont mis en évidence un lien entre des nouvelles liées à une entreprise et 

la performance de celle-ci. Yu et al. (2013) montre que la valorisation en bourse d’une 

entreprise est impactée par les informations communiquées par les médias. Mitchell et 

Mulherin (1994) ont découvert que les nouvelles publiées en lien avec les entreprises du 

Dow Jones peuvent refléter la performance de l’action de ces entreprises. De plus, diverses 

autres études ont souligné que le contenu des nouvelles ou articles est fortement lié à la 

performance de l’action sur le marché boursier (Tetlock, 2007 ; Carretta et al., 2011). Par 

conséquent, au vu de l’enthousiasme consacré à l’ESG, des nouvelles liées à l’ESG 

pourraient exercer une influence sur les entreprises cotées sur le marché boursier.  
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En effet, la littérature existante s’accorde à dire que la communication d’informations ou 

de nouvelles environnementales a une influence sur le prix des actions cotées en bourse. 

Les investisseurs utilisent les nouvelles ESG comme indicateur d’une entreprise qui se 

focalise sur ses parties prenantes, indiquant que cette entreprise a un objectif de durabilité 

à long terme. Ceci s’explique par la théorie des parties prenantes : lorsque les intérêts des 

parties prenantes sont respectés, la performance globale d’une entreprise peut être 

maximisée de manière durable et sur le long terme (Xu et al., 2022). Les différentes études 

conduites par la littérature, que ce soit des analyses de portefeuille, des études 

d’évènements à long terme ou à court terme, conduisent au même résultat, à savoir que 

les annonces environnementales ont un impact conséquent sur le rendement des actions 

cotées. La magnitude de l’impact dépend de deux facteurs : le type d’annonces et les pays 

concernés. La sensibilité d’une annonce est plus importante dans les pays en voie de 

développement que dans les pays développés (D’Elia et Grand, 2012).  

 

2. Réaction des marchés boursiers face à des nouvelles 
obligations de publication d’informations ESG 

 

Grewal et al. (2015) ont conduit une étude d’évènements sur l’introduction de la directive 

2014/95/UE qui modifie la publication d'informations non financières et d'informations 

relatives à la diversité par certaines grandes entreprises et certains groupes de la directive 

2013/34/UE. Cette directive 2014/95/UE oblige les entreprises à inclure dans leur rapport 

de gestion une déclaration non financière comprenant des informations sur la performance, 

la situation de l'entreprise et les incidences de son activité relatives au moins aux questions 

environnementales, aux questions sociales et de personnel, de respect des droits de 

l'homme et de lutte contre la corruption. Cette étude d’évènements documente, en 

moyenne, une réaction négative des marchés boursiers qui proviendrait d’une anticipation 

de la part des acteurs quant aux coûts pour s’aligner à la directive 2013/34/UE. La réaction 

est d’autant plus négative pour les entreprises ayant des performances ESG faibles. Wang 

et al. (2023) viennent renforcer cette idée. Quand bien même la publication d’informations 

non financières peut apporter plusieurs avantages tels que la réduction de l’asymétrie 

d’information ou la facilité aux parties prenantes de suivre certaines opérations, la 

publication peut aussi être synonyme de coûts supplémentaires. Leur étude d’évènements 

s’appuie sur l’introduction de l’Acte sur la publication d’informations concernant 

l’environnement, le social et la gouvernance aux États-Unis, à laquelle une réaction négative 

a pu être observée. 

 

En reliant la littérature existante à la question de recherche, nous pouvons développer les 

hypothèses suivantes. Le règlement SFDR pouvant être perçu comme une annonce négative 
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dû à la complexité d’interprétation du règlement, aux différentes contradictions, à sa 

densité et à son coût d’implémentation, l’hypothèse H0 peut alors être établir. Dans 

l’ensemble, on s’attend à ce que les coûts associés au règlement SFDR soient supérieurs aux 

bénéfices que ce dernier apporte (Grewal et al., 2019 ; Grewal et al., 2015 ; Wang et al., 

2023 ; Zhou et Yin, 2017). 

 

Hypothèse H0 : Le règlement SFDR exerce une influence négative sur les actions boursières 

des banques. 

 

D’autres recherches ont démontré que l’impact de l’introduction de nouvelles 

environnementales sur le marché boursier est plus conséquent dans les pays développés 

que dans les pays en voie de développement. Cet impact plus important serait expliqué par 

une plus grande volatilité des marchés dans les pays en voie de développement (D’Elia et 

Grand, 2012). En considérant que l’Union européenne est, dans son ensemble, une union 

développée, on s’attend à voir une faible, voire quasi-inexistante, réaction. Certaines 

études évoquent aucune réaction significative face à une annonce environnementale 

(Olsson Lidman et Wu, 2019). D’autre part, malgré les problèmes évoqués dans le chapitre 

2, le règlement SFDR a pu allouer plus de capitaux dans les fonds et investissements sous 

l’article 8 et 9 et a donc pu remplir un de ses objectifs. Seulement 5 mois après l’entrée en 

vigueur du règlement SFDR, on comptait plus de 3 000 milliards d’euros d’actifs sous gestion 

(Morningstar, 2021). De plus, avec l’accélération vers une Union européenne toujours plus 

verte et durable, le règlement SFDR n’est pas le premier règlement concernant la durabilité. 

Il pourrait n’être qu’un simple règlement de plus aux yeux des banques et, par conséquence, 

n’avoir aucun impact. Ainsi, nous proposons l'hypothèse suivante. 

 

Hypothèse H1 : Le règlement SFDR n’exerce pas d’influence sur les actions boursières des 

banques pour les pays développés. 
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Chapitre 4 : Étude d’évènement et résultats 
 

1. Introduction 
 
Comme vu dans la littérature, plusieurs études ont tenté de capturer l’effet de nouvelles 

annonces liées à l’environnement et à l’ESG, ainsi que l’effet de nouvelles obligations de 

publication d’informations ESG sur le marché boursier. Néanmoins, peu, voire aucune 

littérature, ne traite de l’effet du règlement SFDR sur le marché boursier. C’est la raison 

pour laquelle il est intéressant de porter une attention particulière au règlement SFDR et 

son influence sur les actions cotées concernées par ce règlement. Afin de mesurer son 

impact, il est nécessaire de focaliser la réflexion sur les rendements journaliers anormaux, 

permettant de confirmer l’hypothèse initiale de la réaction négative des marchés 

documentée dans le chapitre précédent. Cette hypothèse renforce les différents problèmes 

rencontrés tels que les défis d’interprétation, la densité du règlement, ou encore le coût de 

la mise en place. 

 

Cette partie est divisée en trois sections. La première présente la méthodologie utilisée ainsi 

que les différentes formules, la deuxième explique la collecte de données et enfin la 

troisième montre les résultats obtenus dans cette étude d’évènement.  

 

2. Méthodologie 
 
L’étude d’évènement permet d’analyser le rendement relatif à un évènement particulier 

d’une ou plusieurs actions, permettant ainsi de mesurer l’effet de cet évènement sur une 

valeur boursière. Les premières études d’évènement ont débuté au début du 20ème siècle ; 

les études conduites par Ball et Brown (1968) et Fama, Fisher, Jensen et Roll (1969) sont 

considérées comme des références. On retrouve aussi Brown et Warner (1980, 1985) 

expliquant les détails de la mesure des performances d’un titre et l’utilisation des 

rendements journaliers de titres dans une étude d’évènement. 

 

L’objectif de cette étude est de déterminer s’il y a eu, ou non, un rendement anormal durant 

la fenêtre d’évènement. L’étude d’évènement est directement reliée à la théorie 

d’efficience des marchés (Fama, 1998), qui stipule que les marchés s’échangent toujours à 

leur juste valeur étant donné que les prix reflètent toute l’information disponible. Les 

études d’évènements sont un test à cette efficience des marchés. Un évènement non 

anticipé montrant un rendement significativement anormal au moment de cet évènement 
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représente une mesure de l’impact de ce type d’évènement. Par conséquent une 

performance anormale est compatible avec la théorie de l’efficience des marchés. 

 

2.1. Étude d’évènement 
 

L’étude d’évènement est une méthode appropriée lorsqu’il s’agit de jauger les effets de 

l’arrivée de nouvelles informations sur les prix d’actions cotées. L’hypothèse testée est de 

démontrer si cette nouvelle information a un effet sur la performance des actions 

d’entreprises ciblées par l’arrivée de cette nouvelle information (Campbell et al., 2010). 

Cependant, afin de conduire une étude d’évènement pertinente, nous devons considérer 

trois hypothèses majeures pour l’identification de rendements anormaux (McWilliams et 

Siegel, 1997).  

 

La première hypothèse, un pilier dans l’étude d’évènement, est représentée par la théorie 

de l’efficience des marchés. Il est nécessaire que le prix des actions inclut toute 

l’information pertinente disponible. Autrement dit, le prix d’actions s’ajuste rapidement, 

voire instantanément, à toute nouvelle information pertinente. Étant donné qu’un 

évènement est considéré comme une nouvelle information pertinente, ce dernier peut 

ajuster le prix d’actions. Il s’agit de définir une période de quelques jours autour de 

l’évènement pour en évaluer son impact, cette période est définie comme fenêtre 

d’évènement. La seconde hypothèse se réfère à un évènement non-anticipé par les acteurs. 

En effet, avant l’annonce d’un évènement, le marché ne possède aucune information 

relative à cet évènement. Lors de l’annonce, les acteurs collectent donc cette information 

considérée comme nouvelle et se positionnent en fonction de leurs biais. C’est ainsi que 

nous pouvons considérer qu’un rendement anormal est le résultat du marché réagissant à 

cette nouvelle information non-anticipée. Néanmoins nous devons prendre en compte la 

possibilité d’une fuite d’information. Il est difficile de déterminer avec exactitude le 

moment précis où les acteurs sont mis au courant d’une nouvelle information. C’est la 

raison pour laquelle la fenêtre d’évènement inclut plusieurs jours avant la date, cette 

fenêtre d’évènement est détaillée dans les prochaines sections. La troisième hypothèse est 

basée sur l’isolement de l’effet d’un évènement par rapport à d’autres évènements. Il ne 

doit pas y avoir d’évènements qui viendraient interférer. La fenêtre d’évènement définie 

n’étant que de quelques jours, elle permet de limiter au maximum cette situation. Si la 

fenêtre est trop longue, il devient difficile de contrôler les évènements externes 

« parasites ».  

 

Après avoir passé en revue les trois hypothèses sur laquelle repose la méthodologie, nous 

pouvons dorénavant nous intéresser aux différentes étapes de l’étude d’évènement.  
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D’après Bowman (1983) et MacKinlay (1997), la première étape d’une étude d’évènement 

est l’identification de l’évènement. Cet évènement est le lien avec l’hypothèse à vérifier. 

D’après la littérature discutée précédemment, l’évènement utilisé pour cette étude est 

l’apparition du règlement SFDR11. La date de cet évènement est appelée date d’annonce et 

correspond au 9 décembre 2019 ; il s’agit de la date de publication dans le journal officiel 

de l’Union européenne. La date d’annonce devient le temps 0 dans l’horizon de notre 

évènement (Bowman, 1983). Par conséquent toutes les périodes décrites par la suite sont 

relatives au temps 0 (t = 0), la date d’annonce du 9 décembre 2019. Le marché réagit plus à 

l’annonce qu’à l’évènement lui-même. Une fois que la date d’annonce est définie, nous 

pouvons déterminer la période à évaluer pendant laquelle les prix des actifs des entreprises 

réagissent à la date d’annonce. Cette période s’appelle la fenêtre d’évènement. Afin 

d’évaluer au mieux l’effet, la fenêtre d’évènement doit, a minima, inclure le jour avant et le 

jour d’après après la date d’annonce. Les jours précédant la date permettent d’inclure les 

possibles fuites d’information et les jours après prennent en compte si l’annonce s’est 

déroulée après la fermeture des marchés (MacKinlay, 1997). 

 

Comme mentionné, pour éviter le plus d’évènements externes et « parasites », une fenêtre 

d’évènement courte doit être privilégiée. Guidé par l’étude d’évènement menée par 

Krüger (2015) et celle de Rival (2006), la fenêtre d’évènement principale utilisée est de 

11 jours : [-5 ; +5] permettant ainsi de capturer les fuites d’informations antérieures à 

l’annonce et une possible diffusion lente de l’information après l’annonce. D’autres 

fenêtres d’évènement sont utilisées pour compléter plusieurs champs de possibilités. Les 

fenêtres d’évènement [-3 ; +3] et [-1 ; +1] sont utilisées pour réduire les évènements 

« parasites ». L’utilisation d’une fenêtre d’évènement courte contribue à mieux capturer 

l’effet de l’évènement. Une nouvelle information concernant une entreprise en particulier 

est intégrée et diluée dans le prix de l’actif en 15 minutes et lorsqu’il s’agit d’une législation 

(fiscale) l’information est reflétée dans les 90 minutes (McWilliams et Siegel, 1997). Et enfin 

la fenêtre [-6 ; +3] est aussi utilisée pour inclure le 27 novembre 2019, le jour où le 

règlement (UE) 2019/2088 a été adopté par le Parlement européen et le Conseil.  

 

Dès lors que la date de l’annonce et la fenêtre d’évènement sont identifiées, la fenêtre 

d’estimation est définie. La fenêtre d’estimation précède la fenêtre d’évènement et 

correspond à une période permettant d’estimer les paramètres pour les rendements 

normaux. Sur base de la littérature de Krüger (2015), MacKinlay (1997) ainsi que McWilliams 

et Siegel (1997), une fenêtre d’estimation de 250 jours ouvrables précédant la fenêtre 

 
11 Comme discuté dans la section précédente, nous établissons l’hypothèse que l’introduction du règlement 
SFDR sur les marchés boursiers a un effet négatif sur le prix des actions dans le secteur financier (H0). 
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d’évènement est utilisée, donc la fenêtre d’estimation est définie par [-256 ; -6]. Il est 

important de noter que la fenêtre d’estimation et la fenêtre d’évènement ne doivent pas 

se superposer. La fenêtre d’évènement fournit une estimation des paramètres pour les 

rendements normaux, ces rendements n’étant pas impactés par les rendements de 

l’évènement. Par conséquent, en incluant la fenêtre d’évènement dans la fenêtre 

d’estimation, les rendements anormaux et normaux intègrent l’effet de l’évènement alors 

que seule la fenêtre d’évènement doit être en mesure de capturer les rendements 

anormaux (MacKinlay, 1997). La figure 6 montre la chronologie des 2 fenêtres ainsi que la 

date de l’annonce. 

 

 
Figure 6 : Chronologie de cette étude d'évènement 

 

L’approche standard consiste, dans un premier temps, à déployer un modèle d’estimation 

de rendement attendu pour chaque entreprise et, ensuite, à calculer les rendements 

anormaux. Les rendements anormaux représentent le rendement d’un actif dans la fenêtre 

d’évènement auquel est soustrait le rendement normal de cet actif dans la fenêtre 

d’estimation (MacKinlay, 1997), représenté pour une entreprise i à la date t par la formule 

suivante : 

 

 !"!" =	"!" −	&("!") (1) 

 

Où ARit représente les rendements anormaux, Rit les rendements actuels et E(Rit) les 

rendements normaux définis par un modèle d’estimation. Ainsi, ces rendements anormaux 

reflètent la réaction des prix d’actifs à l’arrivée d’une nouvelle information. Ces rendements 

sont développés dans les 2 sections suivantes. 

 

2.1.1. Rendements normaux  
 
Les rendements normaux sont définis comme les rendements attendus d’un actif i en 

dehors de la fenêtre d’évènement. Afin de calculer les rendements normaux, il existe 

plusieurs modèles d’estimation de rendement, divisés en 2 catégories : les modèles 

statistiques et les modèles économiques. Les modèles statistiques se basent sur des 
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hypothèses statistiques du comportement des rendements d’actifs, ne dépendant ainsi 

d’aucun comportement économique. A contrario, le modèle économique dépend 

d’hypothèses basées sur le comportement des investisseurs en plus des hypothèses 

statistiques. Il est important que le modèle économique offre l’opportunité de calculer un 

rendement normal plus précis grâce à l’intégration de contrainte économique (MacKinlay, 

1997). 

 

Modèle statistique : Modèle de marché à 1 facteur 

Nous utilisons la méthodologie proposée par Fama et al. (1969). Le modèle de marché à 

1 facteur est défini par le rendement d’un actif en fonction du rendement du marché. Ce 

modèle de marché permet de considérer le risque individuel de chaque actif. Le rendement 

des actifs dépend du rendement du marché au travers du coefficient bi. Le coefficient bi est 

une mesure de sensibilité du rendement de l’actif par rapport au marché. Le modèle de 

marché à 1 facteur est défini par la formule suivante : 

 

 "!" = )! +	+!"#" +	,!" (2) 

 

Où Rit est le rendement d’une entreprise i à la date t, Rmt est le rendement du marché à la 

date t, eit est le terme erreur et n’est pas corrélé au rendement de marché et de l’entreprise. 

Le rendement du marché choisi est le STOXX Europe 600 Banks Index EUR. Le règlement 

SFDR concernant uniquement les entreprises financières cotées dans l’Union européenne, 

cet indice s’aligne à l’échantillon de nos entreprises. Dans cette régression linéaire, les 

coefficient ai et bi sont estimés par les moindres carrés ordinaires (OLS) en utilisant les 

données des rendements journaliers de la fenêtre d’estimation. Ce modèle est utilisé par 

beaucoup d’auteurs dans la littérature et est considéré comme standard (Bowman (1983), 

MacKinlay (1997), McWilliams et Siegel (1997), Campbell et al. (2010)). 

 

Malgré la popularité de cette méthode, elle comporte des faiblesses que certains auteurs 

ne reconnaissent pas explicitement. Des études ont montré des interprétations diverses de 

résultats provenant de cette méthode d’étude d’évènement, créant un désaccord dans la 

littérature (Coutts et al., 1994). C’est pourquoi nous utilisons un deuxième modèle : Fama-

French à 3 facteurs. 

 

Modèle économique : Fama-French à 3 facteurs 

Les modèles à multiples facteurs, tel que le Fama-French à 3 facteurs, continuent de 

prendre en compte le facteur de marché en ajoutant des facteurs additionnels. Comme 

développé par Fama et French (1992, 1993), l’effet de la taille des entreprises ne doit pas 
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être négligé. Les petites entreprises, sur base de leur capitalisation boursière, ont tendance 

à surperformer par rapport aux grandes entreprises qui sous-performent. La deuxième 

observation est représentée par une tendance de surperformance des entreprises ayant un 

ratio valeur comptable / valeur de marché plus élevé. Le Fama-French à 3 facteurs est défini 

comme suit : 

 

 &("!") = "$ +	+!,#("#" − "$) 	+	+!,&'(-./ +	+!,)'*0.1 (3) 

 

Où SMB (« Small Minus Big ») est le facteur risque pour la taille, HML (« High Minus Low ») 

est le facteur risque pour la valeur et bi,m, bi,SMB et bi,HML représentent les coefficients de 

sensibilité des facteurs. 

 

Afin de déterminer les variables SMB et HML, nous nous basons sur l’étude de Fama et 

French (1992). Une fois que les entreprises sont classées par capitalisation boursière en 

date de décembre 2019, nous créons 2 groupes séparés par la médiane : le groupe « Small » 

(S) représente les entreprises à capitalisation boursière en-dessous de la médiane et le 

groupe « Big » (B) représente les entreprises au-dessus de la médiane. Ensuite, dans chacun 

des 2 groupes, nous organisons les entreprises en fonction de leur ratio valeur comptable / 

capitalisation boursière (B/M ratio). Le groupe avec le percentile 30 est défini par « Low » 

(L), le groupe avec le percentile 70 est défini par « High » (H) et enfin le percentile compris 

entre 30 et 70 est défini par « Middle » (M). L’intersection des 2 capitalisations boursières 

et 3 B/M ratio permettent de construire 6 portefeuilles : SL, SM, SH, BL, BM et BH. Pour 

exemple, le portefeuille SL est composé des entreprises à faible capitalisation boursière 

avec un faible ratio valeur comptable / valeur de marché, et le portefeuille BH est composé 

des entreprises à haute capitalisation boursière avec un ratio valeur comptable / valeur de 

marché élevé. 

 

La variable SMB est déterminée par la différence entre la moyenne arithmétique des 

rendements journaliers du groupe « Small » et la moyenne arithmétique des rendements 

journaliers du groupe « Big ». Cette différence permet de se libérer de l’influence du ratio 

B/M pour se concentrer sur les comportements des petites et grandes entreprises. 

 

 -./ = -2344 − /56 

=
1

3
(-0 + -. + -1) −	

1

3
(/0 + /. + /1) 

(4) 

 

La variable HML est déterminé par la différence entre la moyenne arithmétique des 

rendements journaliers du groupe « High » et la moyenne arithmétique de rendements 



 46 

journaliers du groupe « Low ». La différence se fait entre des portefeuilles de même taille, 

permettant ainsi d’isoler les comportements des entreprises de ratio B/M faible et élevé.  

 

 0.1 = 056ℎ − 1:; 

=	
1

2
(-0 + /0) −	

1

2
(-1 + /1) 

 

(5) 

 

2.1.2. Rendements anormaux  
 

Les paramètres et mesures des rendements normaux étant définis, nous sommes en 

mesure de calculer le rendement anormal de la fenêtre d’évènement. Les rendements 

anormaux sont représentés par l’expression (1), soit la différence entre les rendements 

observés et les rendements normaux observés par la régression du modèle à 1 facteur pour 

la fenêtre d’évènement. En suivant la méthodologie de MacKinlay (1997), les rendements 

anormaux pour une entreprise i à la date t sont déterminés par les deux expressions 

suivantes, modèle de marché à 1 facteur et Fama-French à 3 facteurs respectivement :  

 

 !"!" = "!" − ()! +	+!"#") (6) 

   

 !"!" = "!" − ("$ +	+!,#("#" − "$) 	+	+!,&'(-./ +	+!,)'*0.1) (7) 

 

Une fois les rendements anormaux définis pour chaque entreprise à une date t, il est 

nécessaire d’appliquer ces rendements anormaux à la fenêtre d’évènement. Pour cela, nous 

définissons CAR(T1,T2) comme rendements anormaux cumulés du temps 1 au temps 2 : 

 

 
=!"!(>+, >,) = 	 @ !"!"

-!

".	-"
 (8) 

 

Enfin, le rendement anormal moyen cumulé, défini par CAAR(T1,T2), estimé pour notre 

échantillon permet de refléter la réaction du marché boursier et s’exprime comme suit : 

 

 
=!!"!(>+, >,) =

1

A
	@=!"! 	(>+, >,)

0

!.	+
 (9) 

 

Notre test statistique est réalisé avec un niveau de signification de 10%, 5% et 1%. Si notre 

hypothèse nulle est rejetée, l’annonce du règlement SFDR n’aurait pas d’effet négatif sur 
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les prix des actifs concernés par ce règlement en termes de rendements journaliers 

anormaux. 

 

3. Collecte de données 
 

Pour réaliser cette étude d’évènement, des données de cotations boursières historiques 

dans le secteur financier en Europe ont été récoltées. L’extraction de ces données a été 

faite principalement par Refinitiv Eikon Datastream (ainsi que TradingView, Inc. pour le taux 

sans risque et MarketWatch pour l’indice du rendement de marché). Une fois la collecte de 

données faites, ces données ont été traitées par Microsoft Excel et l’analyse statistique a 

été réalisée à l’aide du logiciel STATA. 

 

3.1. Données 
 

3.1.1. Choix de la date d’annonce  
 

La date choisie pour une étude d’évènement est cruciale étant donné qu’elle sert de point 

de référence pour l’estimation de l’effet. Très peu de communications mentionnent 

l’arrivée du règlement SFDR avant sa date de publication. C’est pourquoi la date d’annonce 

est exprimée par la date officielle à laquelle le règlement SFDR est déclaré publiquement, 

le 9 décembre 2019. C’est aussi à cette date que nous commençons à apercevoir des articles 

évoquant ce règlement. Comme mentionné dans la section précédente, nous utilisons la 

fenêtre d’évènement [-6 ; +3] pour prendre en compte l’adoption du règlement SFDR avant 

sa publication. 

 

Dans le but de fournir une analyse complémentaire, une deuxième date est utilisée dans 

cette étude d’évènement. Le règlement SFDR a été publié le 9 décembre 2019 mais est 

entré en vigueur le 10 mars 2021. Durant ces dernières années, des études montrent que 

la durabilité et l’ESG captent de plus en plus l’attention du public. Cet intérêt grandissant 

s’illustre par une augmentation du nombre d’articles publiés par les médias et de 

recherches en ligne (Fisher-Vanden et Thorburn, 2011). Ce phénomène est un paramètre 

important, pour l’illustrer nous utilisons le Search Volume Index (SVI) de Google Trends (Da, 

Engelberg et Gao, 2011). La popularité relative de mots clés pour les recherches Google est 

comprise entre 0 et 100, où 100 représente la fréquence maximale de recherche pour la 

période donnée. 
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Figure 7 : La recherche du mot « SFDR » dans le SVI pour la période 01/01/2018 à 31/12/2021. 

 

La figure 7 montre un intérêt très prononcé pour la semaine du 07 mars 2021 – 

13 mars 2021, la semaine de l’entrée en vigueur du règlement SFDR. Le tableau 1 récapitule 

les dates utilisées. Pour la date du 10 mars 2021, nous utilisons une fenêtre d’estimation 

de 232 jours et non 250 jours. En effet, si nous prenons 250 jours, la fenêtre d’estimation 

commencerait le 11 mars 2020 en pleine volatilité des marchés dû à la crise Covid-19. 

Avec 232 jours, la fenêtre d’estimation commence le 6 avril 2020 et permet de limiter cette 

volatilité. 

 
Tableau 1 : Dates choisies de l'étude d'évènement du règlement SFDR. 

Date Détails de l’évènement 

9 décembre 2019 

 

 

Publication du règlement (UE) 2019/2088 dans le journal officiel 

de l’Union européenne 

10 mars 2021 Entrée en vigueur du règlement (UE) 2019/2088 

 

3.1.2. Rendements 
 
Rendements journaliers  
Les données journalières des cotations ont été collectées manuellement sur Refinitiv Eikon 

Datastream pour la période du 17 décembre 2018 au 16 décembre 2019 pour l’évènement 

du 9 décembre 2019, et pour la période du 6 avril 2020 au 17 mars 2021 pour l’évènement 

du 10 mars 2021. Pour calculer le rendement journalier d’une entreprise i à la date t à partir 

de sa cotation boursière, nous utilisons l’expression suivante :  

 

 
"!" =

"!" − "!"1+
"!"1+

	B	100 (10) 

 

Ces rendements journaliers ont été très peu manipulés pour refléter au mieux la réalité. 

Certaines entreprises, peu liquide, n’avaient pas de cotations pour les dates de notre 

fenêtre d’estimation. Dans cette situation, ces données vides ont été remplacées par la 
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cotation du jour précédent et conduisant ainsi à un rendement journalier de 0,00%. De plus, 

seul des rendements extrêmes ont été retirés, représentant moins de 10 manipulations 

faites sur plus 40 000 rendements. Il s’agit de rendements journaliers de plus de 100% ou 

de moins de 70%. L’échantillon de tous ces rendements journaliers est représenté par la 

figure suivante : 

 

 
Figure 8 : Rendements journaliers de l’échantillon après nettoyage. 

 

Taux sans risque et indice de marché 
Le taux sans risque et l’indice de marché ont été récoltés sur la plateforme TradingView, 

Inc. et le site MarketWatch respectivement. Comme le règlement SFDR s’adresse seulement 

à des entreprises européennes, il est naturel de se tourner vers le taux sans risque des 

obligations d’états à 10 ans de la zone EURO. Pour l’indice de marché, nous suivons la 

méthodologie de Rival (2006). Afin d’obtenir des résultats plus précis et clair, il est 

recommandé d’utiliser un portefeuille ou indice en fonction du risque, secteur d’activité ou 

autre critère, plutôt qu’un indice trop général tel que le CAC 40. Notre critère est le secteur 

d’activité dans le but de ne pas prendre tous les titres du marché et d’avoir une corrélation 

avec nos entreprises. Il s’agit du STOXX Europe 600 Banks Index EUR. 

 

Les variables SMB et HML 
Les capitalisations boursières et les valeurs comptables ont été récupérées grâce à Refinitiv 

Eikon Datastream. Pour la capitalisation boursière, nous faisons l’hypothèse où le nombre 

d’actions en circulation en 2023 est identique à celui de décembre 2019. Cette hypothèse 

nous permet de calculer les capitalisations boursières avec l’expression suivante : 

 

 .D! = -ℎ3EFG! 	B	HE5IF!  (11) 
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Où MV est la capitalisation boursière d’entreprise i à la date de décembre 2019, Sharesi est 

le nombre d’actions en circulation et Pricei est le prix de l’action au 9 décembre 2019. Nous 

prenons en compte la devise de chaque action et l’ajustons par rapport au cours des devises 

à la date du 9 décembre 2019. 

 

Les valeurs comptables pour calculer le B/M ratio de chaque entreprise proviennent du 

bilan comptable publié sur Refinitiv Eikon Datastream. Les bilans comptables sont datés de 

décembre 2019 et donc s’alignent à notre étude d’évènement. Le B/M est un ratio financier 

qui détermine s’il s’agit d’une entreprise axée sur la croissance (B/M faible) ou sur la valeur 

(B/M élevé). Il compare la valeur comptable d’une entreprise i à sa capitalisation boursière 

et est défini par l’expression : 

 

 
//.! =

D34FKE	I:2LM3N4F!
.D!

 (12) 

 

Selon la disponibilité des données sur Refinitiv Eikon Datastream, trois entreprises de notre 

échantillon avaient des valeurs comptables négatives. Deux d’entre elles étaient proches de 

0, lesquelles ont été arrondies à une valeur comptable de 0. Seule une entreprise 

(FR0011131788) avait une valeur fortement négative, laquelle a été exclue de l’échantillon 

du modèle de Fama-French à 3 facteurs. 

 

3.1.3. Choix de l’échantillon 
 

Le choix des entreprises du secteur financier a été rendu possible grâce à Euronext qui 

propose une séparation par industrie de tous les titres cotés sur Euronext. Pour l’industrie 

financière comprenant les banques, les entreprises des services financiers et les assurances, 

nous retrouvons 308 entreprises. Cependant, parmi ces 308 entreprises, 43 entreprises 

représentent des doublons car une entreprise peut se retrouver cotée sur plusieurs bourses 

d’Euronext, notre échantillon initial est donc à 265 entreprises. Sur les 265 entreprises de 

notre échantillon initial, plusieurs d’elles doivent être retirées pour les raisons suivantes : 

introduction en bourse après notre fenêtre d’évènement, aucun historique disponible, 

accès restreint et enfin 6 entreprises pour lesquelles des problèmes techniques sont 

apparus ont également été retirés du lot. L’échantillon final se compose de 176 entreprises, 

on y retrouve 69 banques, 90 entreprises qui offrent des services financiers 

et 17 assurances ; majoritairement des entreprises italiennes (49), françaises (36), 

norvégiennes (34), belges (12) et néerlandaises (10). 
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3.2. Statistiques descriptives 
 

Le tableau 2 nous montre les statistiques descriptives pour notre échantillon. L’indice de 

marché sous-performe en moyenne par rapport à notre échantillon complet pour la période 

des 250 jours ouvrables avant la date du 9 décembre 2019. La médiane des rendements de 

notre échantillon, 0,043%, est proche de la moyenne, 0,040%, indiquant une distribution 

relativement symétrique. La normalité des distributions est discutée plus bas dans les tests 

de normalité afin de contrôler que l’échantillon est viable. L’écart-type des rendements de 

notre échantillon (0,478%) est inférieur à notre indice de marché, montrant une faible 

volatilité par rapport à l’indice de marché.  

 
Tableau 2 : Statistiques descriptives des variables en pourcentage12. 

     Mean   Variance   SD   Min   Max   p25   Median   p75 

 STOXX Europe 600 Bank 

Index 

.007 1.435 1.198 -3.143 4.925 -.655 0 .711 

 Taux Sans Risque -.189 .083 0.288 -.718 .262 -.386 -.239 .081 

 Prime de Marché .197 1.508 1.228 -2.738 5.363 -.508 .167 .907 

 Variable HML -.012 .237 0.487 -1.334 1.681 -.299 -.04 .263 

 Variable SMB -.021 .356 0.597 -1.347 1.869 -.458 .003 .421 

 Rendement de l’échantillon .040 .228 0.478 -1.336 1.667 -.256 .043 .319 

 

Le tableau 3 présente les statistiques descriptives par secteur d’activité : les banques, les 

entreprises de services financiers et les assurances. La surperformance de notre échantillon 

semble provenir du secteur des assurances dont la performance est deux fois supérieure 

aux secteurs bancaires et des services financiers (0,077% pour les assurances contre 0,038% 

et 0,033% pour les banques et services financiers).  

 
Tableau 3 : Statistiques descriptives par secteur d'activité en pourcentage. 

     Mean   Variance   SD   Min   Max   p25   Median   p75 

 STOXX Europe 600 Bank 

Index 

.007 1.435 1.198 -3.143 4.925 -.655 0 .711 

 Taux Sans Risque -.189 .083 0.288 -.718 .262 -.386 -.239 .081 

 Prime de Marché .197 1.508 1.228 -2.738 5.363 -.508 .167 .907 

 Secteur bancaire .038 .435 0.660 -1.594 2.299 -.339 -.002 .449 

 Secteur des services 

financiers 

.033 .147 0.383 -1.102 1.492 -.205 .049 .299 

 Secteur des assurances .077 .624 0.790 -2.351 2.087 -.384 .108 .539 

 

 
12 Les dénominations proviennent directement de STATA et sont donc anglophones. « Mean » : moyenne ; 
« SD » : écart-type ; « Median » : médiane. Le format utilisé pour le résultat est aussi anglophone (le point 
représente la décimale). 
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Les tableaux 4 et 5 représentent les corrélations du rendement de l’échantillon et du 

rendement par secteur d’activité. Nous observons d’abord une corrélation fortement 

positive entre le rendement de l’indice de marché et le rendement de l’échantillon (ainsi 

que le rendement des trois secteurs d’activités du tableau 5). Cette forte corrélation est 

cohérente étant donné que l’échantillon concerne uniquement des entreprises de la 

finance et que l’indice de marché représente le secteur de la finance (et plus 

particulièrement celui des banques). Nous pouvons aussi noter dans le tableau 4 une forte 

corrélation négative entre la variable SMB et l’indice de marché (-0,861) ainsi que le 

rendement de notre échantillon (-0,802). La variable SMB représentant l’excédent de 

rendement des petites entreprises par rapport aux grandes entreprises, elle explique que 

les petites entreprises surperforment sur le long terme par rapport aux grandes. Par 

conséquent la variable SMB représente un échantillon de petites entreprises tandis que 

l’indice est composé seulement des plus grandes entreprises ce qui explique la corrélation 

négative. 

 
Tableau 4 : Corrélation du rendement de l'échantillon. 

  Variables   (1)   (2)   (3)   (4)   (5) 

 (1) STOXX Europe 600 Bank Index 1.000 

 (2) Taux Sans Risque 0.015 1.000 

 (3) HML 0.420 -0.021 1.000 

 (4) SMB -0.861 0.022 -0.328 1.000 

 (5) Rendement de l’échantillon 0.901 0.046 0.242 -0.802 1.000 

 
Tableau 5 : Corrélation par secteur d'activité. 

  Variables   (1)   (2)   (3)   (4)   (5) 

 (1) STOXX Europe 600 Bank Index 1.000 

 (2) Taux Sans Risque 0.015 1.000 

 (3) Secteur bancaire 0.911 0.000 1.000 

 (4) Secteur des services financiers 0.727 0.074 0.718 1.000 

 (5) Secteur des assurances 0.800 0.067 0.781 0.772 1.000 

 

Test de normalité 

Il est important de vérifier si nos données respectent une normalité étant donné que nous 

utilisons des tests paramétriques pour cette étude d’évènement. Il s’agit donc de vérifier la 

normalité de l’échantillon (MacKinlay, 1997 et Rival, 2006).  

 

Le coefficient d’asymétrie (Skewness) est une mesure de l’allure de la courbe des 

fréquences d’un point de vue de sa symétrie, permettant d’observer si les valeurs se 
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trouvent réparties uniformément autour de la moyenne. D’après Mishra et al. (2019), une 

valeur comprise entre -1 et +1 indique une symétrie appropriée et est considérée comme 

une distribution normale. Nos rendements et variables respectent ces valeurs. Ces 

dernières sont comprises entre -0,087 et 0,352, et, par conséquent, sont considérées 

comme normales. Le coefficient d’aplatissement (Kurtosis) est une mesure de l’allure de la 

courbe des fréquences d’un point de vue de sa densité. Une valeur comprise entre -1 et +1 

(Mishra et al., 2019) autour de la valeur de 3 permet de considérer qu’une distribution est 

normale. Par rapport au Kurtosis, toutes nos variables sont très proches de la valeur 3, 

montrant ainsi une distribution normale. Le rendement de l’indice de marché a, quant à lui, 

une distribution légèrement leptokurtique. Le coefficient de Kurtosis et Skewness est 

détaillé dans le tableau 6, ainsi que dans les annexes (voir annexes 3 à 9), pour la 

représentation graphique des distributions du STOXX Europe 600 Bank Index, des variables 

HML et SMB, et du rendement de l’échantillon ainsi que par secteur d’activité. 

 
Tableau 6 : Kurtosis et Skewness. 

     Kurtosis   Skewness 

STOXX Europe 600 Bank Index 4.067 .352 

 Prime de Marché 3.972 .408 

Variable HML 3.785 .251 

Variable SMB 3.123 .218 

Rendement de l’échantillon 3.703 -.087 

Secteur bancaire 3.508 .25 

Secteur des services financiers 3.878 -.222 

Secteur des assurances 3.594 -.213 

 

3.3. Résultats 
 

Les résultats qui suivent représentent les deux études d’évènement sur l’introduction du 

règlement SFDR et, son entrée en vigueur. Elles permettent de répondre à la question du 

mémoire : quel est l’impact du règlement SFDR sur la performance des sociétés cotées du 

secteur financier ? Comme expliqué dans la méthodologie, le modèle à 1 facteur (CAPM) et 

le modèle à 3 facteurs de Fama-French sont utilisés. Le but recherché est de déduire si le 

règlement SFDR a un effet statistiquement significatif, positif ou négatif, sur les 

performances des entreprises ciblées. 

 

Dans le but de pratiquer les mêmes usages et dans l’intérêt d’une meilleure compréhension 

des résultats, les résultats pour lesquels une probabilité est statistiquement significative 

sont représentés par *, ** ou *** pour les seuils de signification égaux à 10%, 5% et 1% 

respectivement. 
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3.3.1.  Résultat de l’introduction du règlement SFDR (9 décembre 2019) 
 

Approche générale 

Le tableau suivant montre un premier résultat des CAARs avec le modèle à 1 facteur (CAPM) 

pour l’ensemble de l’échantillon avec nos 5 fenêtres d’évènement.  

 
Tableau 7 : Étude d'évènement du 09 décembre 2019 avec le modèle à 1 facteur pour l'échantillon complet. 

  SECURITY CAAR[-5,5]  CAAR[-3,3] CAAR[-1,1] CAAR[-6,3] CAAR[0,5] 

Rendement de l’échantillon 

complet 

-2.6088%*** -2.0740%*** -0.5884% -1.2509% -2.2907%*** 

 (0.0021) (0.0020) (0.1701) (0.1158) (0.0002) 

*** p-value < .01, ** p-value<.05, * p-value <.1 

p-values in parentheses 

 

On observe des rendements anormaux négatifs significatifs pour deux fenêtres 

d’évènements : [-5 ; +5] et [-3 ; +3]. En effet, la performance de l’échantillon a diminué de  

-2,6088% et – 2,0740% pour une période de 11 jours et 7 jours, respectivement, avant et 

après l’introduction du règlement SFDR. Les deux p-values, étant à 0,0021 et 0,0020 

respectivement, nous suggère une forte évidence en faveur de l’hypothèse H0 pour laquelle 

il existe une réaction statistiquement significative et le rejet de l’hypothèse d’aucune 

réaction des marchés. Cette observation rejoint les propos de McWilliams et Siegel (1997) 

où une nouvelle législation est reflétée rapidement dans les prix d’actifs.   

 

Des rendements anormaux négatifs pour la fenêtre d’évènement [-6 ; +3] peuvent être 

observés. La performance de l’échantillon a diminué de -1,2509% sur une période de 10 

jours. La date de t = -6 est pour inclure l’adoption du règlement SFDR avant sa publication. 

Cependant, la p-value pour ce résultat est de 0,1158 ne permettant pas de rejeter 

l’hypothèse nulle. Ce résultat suggère que l’adoption du règlement SFDR s’est déroulée en 

dehors des heures d’ouverture du marché. Pour la fenêtre d’évènement [-1 ; +1] on observe 

également des rendements anormaux négatifs mais non significatifs. Il est intéressant de 

remarquer pour la figure 9 que les rendements anormaux négatifs ne commencent à être 

significatifs qu’après la date t = 0. Cette observation va en contradiction avec une réaction 

négative à l’adoption du règlement SFDR après les heures d’ouverture du marché. Ainsi, 

d’après la figure 9, la réaction négative significative se déroule après la publication dans le 

journal officiel. C’est pourquoi nous avons relancé une nouvelle analyse avec une fenêtre 

de [0 ; +5], montrant ainsi que la réaction négative (et significative) provient de la 

publication. 
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Figure 9 : Évolution du rendement de l'échantillon complet avec le modèle à 1 facteur pour le 9 décembre 2019. 

 

La même interprétation peut être donnée pour les CAARs du modèle à 3 facteurs de Fama-

French. Le modèle de Fama-French est utilisé comme test de robustesse afin d’assurer que 

les résultats du modèle CAPM soient valables, il les renforce dans un cadre où les 

rendements peuvent être influencés par un effet de taille et de valeur. Nous retrouvons les 

mêmes résultats, avec des rendements anormaux négatifs significatifs pour les fenêtres 

d’évènements : [-5 ; 5] et [-3 ; 3]. Leurs p-values sont 0,0047 pour les deux fenêtres 

montrant ainsi leurs significativités. La fenêtre d’évènement comprenant l’adoption du 

règlement SFDR montre également une réaction négative de la part des entreprises 

financières mais non significative. L’observation pour la fenêtre [-1 ; 1] est aussi similaire au 

modèle à 1 facteur. Et, tout comme le modèle à 1 facteur, nous observons, dans la figure 10, 

une diminution prononcée dans les rendements anormaux de l’échantillon complet après 

sa publication dans le journal officiel. Les résultats étant proches du modèle à 1 facteur, ils 

suggèrent que le modèle de Fama-French est relativement robuste par rapport à 

l’intégration des deux facteurs (taille et valeur). Les rendements anormaux 

significativement négatifs observés soutiennent l’hypothèse H0 où le règlement SFDR a un 

effet négatif sur les entreprises cotées du secteur financier. 

 
Tableau 8 : Étude d'évènement du 09 décembre 2019 avec le modèle à 3 facteurs pour l'échantillon complet. 

  SECURITY CAAR[-5,5]  CAAR[-3,3] CAAR[-1,1] CAAR[-6,3] CAAR[0,5] 

Rendement de l’échantillon 

complet 

-2.0996%*** -1.6734%*** -0.4472% -0.9311% -1.8254%*** 

 (0.0047) (0.0047) (0.2451) (0.1852) (0.0012) 

*** p-value < .01, ** p-value<.05, * p-value <.1 

p-values in parentheses 
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Figure 10 : Évolution du rendement de l'échantillon complet avec le modèle à 3 facteurs pour le 9 décembre 2019. 

 

Approche sectorielle 

Dans la littérature parcourue, aucune mention n’a été faite quant aux secteurs d’activité 

des entreprises cotées du secteur financier. Le règlement SFDR s’applique aux acteurs des 

marchés financiers et aux conseillers financiers, définis dans la section 3.2 du chapitre 1. 

Ces acteurs et conseillers incluent tant des entreprises d’assurance que des entreprises 

d’investissement fournissant des services de gestion de portefeuille ou de conseil 

d’investissement. Par conséquent, il semble intéressant de segmenter l’échantillon en trois 

catégories : banques, services financiers et assurances. La comparaison avec la littérature 

n’a pas été rendue possible au vu de la faible considération des auteurs sur l’aspect 

sectoriel. 

 
Tableau 9 : Étude d'évènement par secteur du 09 décembre 2019 avec le modèle à 1 facteur. 

  SECURITY CAAR[-5,5]  CAAR[-3,3] CAAR[-1,1] CAAR[-6,3] CAAR[0,5] 

Secteur des banques -1.6273% -0.1589% 0.3584% -0.0578% -1.6521%** 

Secteur des services financiers -1.4980% -0.0714% -0.2739% -0.8965% -1.2943%* 

Secteur des assurances -2.8731% -1.0348% -0.9049% -1.6460% -2.2699%* 

Ptf CARs n 1 (3 securities) -2.0006%** -0.4221% -0.2741% -0.8676% -1.7391%** 

CAAR group 1 (3 securities) -1.9967%** -0.4200% -0.2727% -0.8643% -1.7370%*** 

*** p-value < .01, ** p-value<.05, * p-value <.1 

 

Aucuns rendements anormaux statistiquement significatifs ne sont observés dans les 

fenêtres d’évènements initialement choisies. Nous observons un rendement anormal 

négatif en moyenne plus prononcé pour le secteur des assurances. Avec le modèle 

à 1 facteur et pour les fenêtres initiales, aucune conclusion significative ne peut être 

formulée sur l’effet du règlement SFDR par secteur. Lors de notre nouvelle analyse avec la 

fenêtre [0 ; +5], des résultats statistiquement significatifs sont à considérer. Dans le cas des 

trois secteurs, on retrouve des rendements anormaux négatifs, le secteur des assurances 
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ayant le rendement le plus faible avec -2,2699%. De plus, il est important de noter que le 

secteur des banques, avec un rendement anormal de -1,6521%, a une p-value inférieure à 

0,01.  Cette p-value peut montrer une importance plus significative que pour le secteur des 

services financiers et assurances pour lesquelles la p-value est inférieure à 0,05. Ainsi, le 

résultat du secteur des banques est plus fiable que celui des services financiers et 

assurances. C’est la raison pour laquelle le modèle de Fama-French nous permet de 

décomposer ces résultats. 

 
Tableau 10 : Étude d'évènement par secteur du 09 décembre 2019 avec le modèle à 3 facteurs. 

  SECURITY CAAR[-5,5]  CAAR[-3,3] CAAR[-1,1] CAAR[-6,3] CAAR[0,5] 

Secteur des banques -1.4304% 0.1256% 0.4017% 0.0479% -1.4665%** 

Secteur des services financiers -0.6053% 0.4821% -0.0501% -0.1865% -0.6912% 

Secteur des assurances -1.1033% 0.3457% -0.4716% -0.3271% -0.9826% 

Ptf CARs n 1 (3 securities) -1.0482% 0.3169% -0.0408% -0.1566% -1.0476% 

CAAR group 1 (3 securities) -1.0442%    0.3188% -0.0396% -0.1534% -1.0453%** 

*** p-value < .01, ** p-value<.05, * p-value <.1 

 

En effet, les entreprises du secteur des banques ont un rendement anormal négatif qui est 

statistiquement significatif contrairement aux entreprises de services financiers et aux 

assurances. Tout comme le modèle à 1 facteur, aucun rendement anormal significatif ne 

peut être observé pour les fenêtres [-5 ; +5], [-3 ; +3], [-1 ; +1] et [-6 ; +3]. Nous pouvons en 

conclure que seul le secteur des banques a été négativement influencé par l’introduction 

du règlement SFDR.  

 

3.3.2.  Résultat de l’entrée en vigueur du règlement SFDR (10 mars 2021) 
 

Approche générale 

Comme expliqué, au vu de l’intérêt porté pour le règlement SFDR au moment de son entrée 

en vigueur, il est intéressant d’observer l’évènement du 10 mars 2021.  

 

En suivant la logique de la théorie de l’efficience des marchés, nous pourrions penser que 

l’entrée en vigueur n’a eu que peu, voire aucun effet étant donné que l’information a déjà 

été reflétée dans le prix de décembre 2019. D’un point de vue théorique, une fois 

l’information intégrée par le marché, aucun mouvement de prix d’actifs ne devrait survenir. 

Néanmoins, les résultats observés dans le tableau 11 nous montrent un autre aperçu. Des 

rendements anormaux positifs pour la fenêtre d’évènement [-5 ; +5] peuvent être observés. 

La performance des entreprises de l’échantillon a augmenté de 0,8859% sur une période de 

11 jours avant et après l’entrée en vigueur du règlement SFDR. Cependant, la p-value 
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associée étant de 0,4462, elle ne nous permet pas de rejeter l’hypothèse et suggère que 

l’entrée en vigueur n’influence pas le rendement des entreprises financières. Elle renforce 

également la théorie de l’efficience des marchés. La même interprétation s’applique au 

rendement anormal de la fenêtre de 1 jour : [0 ; 0]. 

 

En revanche, les rendements anormaux cumulés pour les fenêtres [-3 ; +3] et [-1 ; +1] sont 

statistiquement significatifs avec des p-values égales à 0,0524 et 0,0034 respectivement. 

Les CAARs sont respectivement de 1,7898% et 1,7663%. Cette observation laisse entendre 

que l’entrée en vigueur exerce une influence positive sur la performance des entreprises de 

notre échantillon. Il est donc intéressant de prêter attention à l’évolution journalière des 

rendements anormaux sur une période de 16 jours, de t = -10 à t = +5. D’après la figure 11, 

un rendement anormal positif est observé juste au moment de l’entrée en vigueur et 

pour les quelques jours qui suivent. C’est pourquoi, après une nouvelle analyse avec la 

fenêtre [-1 ; +4] correspondant à la figure 11, nous observons un rendement anormal 

statistiquement significatif. Avec une probabilité critique de 0,02, ce résultat prouve que les 

CAARs sont différents de zéro et positifs après l’entrée en vigueur. Tout comme 

l’évènement du 9 décembre 2019, le modèle de Fama-French a également été appliqué 

comme test de robustesse. 

 
Tableau 11 : Étude d'évènement du 10 mars 2021 avec le modèle à 1 facteur pour l'échantillon complet. 

  SECURITY CAAR[-5,5]  CAAR[-3,3] CAAR[-1,1] CAAR[0,0] CAAR[-1,4] 

Rendement de l’échantillon 

complet 

0.8859%            1.7898%*           1.7663%***         0.5083% 1.8188%** 

 (0.4462) (0.0524) (0.0034) (0.1388) (0.0200) 

*** p-value < .01, ** p-value<.05, * p-value <.1 

p-value in parentheses 

 

 
Figure 11 : Évolution du rendement de l'échantillon complet avec le modèle à 1 facteur pour le 10 mars 2021. 

 



 59 

Avec un modèle à 3 facteurs, les mêmes résultats sont obtenus (tableau 12). En effet, des 

rendements anormaux statistiquement significatifs sont observés : 1,5604% et 1,3893% 

avec des p-values de 0,0641 et 0,0121 respectivement. Ces résultats sont légèrement en-

dessous de ceux du modèle à 1 facteur mais restent alignés montrant que le modèle de 

Fama-French est robuste. Nous observons également dans la figure 12 une augmentation 

des rendements anormaux des entreprises de l’échantillon dès l’entrée en vigueur. 

 
Tableau 12 : Étude d'évènement du 10 mars 2021 avec le modèle à 3 facteurs pour l'échantillon complet. 

  SECURITY CAAR[-5,5]  CAAR[-3,3] CAAR[-1,1] CAAR[0,0] 

Rendement de l’échantillon 

complet 

1.0660%            1.5604%*           1.3893%**          0.4169% 

 (0.3116) (0.0641) (0.0121) (0.1897) 

*** p-value < .01, ** p-value<.05, * p-value <.1 

p-values in parentheses 

 

 
Figure 12 : Évolution du rendement de l'échantillon complet avec le modèle à 3 facteurs pour le 10 mars 2021. 

 

La première réaction des marchés boursiers fut négative en décembre 2019, alors qu’un an 

plus tard la réaction devient positive. Certains auteurs comme Ge et al. (2023) suggère que 

la publication d’information environnementale peut avoir un effet positif sur la valeur des 

entreprises dans le cas où l’asymétrie de l’information est réduite : « Plus la transparence 

est grande, plus la probabilité d'un risque d'effondrement du cours des actions est faible. » 

(Ge et al., 2023, p3). 

 

Approche sectorielle 

Lors de l’introduction du règlement SFDR en décembre 2019, le secteur bancaire est celui 

pour lequel la réaction négative est la plus importante. Lors de l’entrée en vigueur, nous 

constatons une réaction statistiquement significative de la part du secteur des services 
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financiers avec une p-value inférieure à 0,01 pour la fenêtre de 3 jours : [-1 ; +1]. On observe 

aussi des réactions positives pour les autres secteurs mais aucun rendement significatif. 

 
Tableau 13 : Étude d'évènement par secteur du 10 mars 2021 avec le modèle à 1 facteur. 

  SECURITY CAAR[-5,5]  CAAR[-3,3] CAAR[-1,1] CAAR[0,0] 

Secteur des banques 1.5282%            1.3057%            0.9468%            0.2459% 

Secteur des services financiers 0.5086%            2.3212%*           2.3904%***         0.7104% 

Secteur des assurances -0.7258%            0.3291%            1.4773%            0.4132% 

Ptf CARs n 1 (3 securities) 0.4278%            1.3144%            1.6043%**          0.4553% 

CAAR group 1 (3 securities) 0.4420%            1.3218%            1.6061%***         0.4567% 

*** p-value < .01, ** p-value<.05, * p-value <.1 

 

En utilisant le modèle de Fama-French, nous constatons que seul le secteur des services 

financiers est influencé par l’entrée en vigueur. Ainsi le rendement anormal significatif de 

l’ensemble de l’échantillon est principalement dû au secteur des services financiers. L’écart-

type du secteur des services financiers est deux fois plus faible que les autres secteurs 

traduisant une dispersion concentrée autour de la moyenne, cette dispersion renforce ces 

rendements anormaux positifs. Néanmoins, ces résultats viennent contredire la littérature 

existante sur le règlement SFDR qui s’oriente vers un aspect négatif. 

 
Tableau 14 : Étude d'évènement par secteur du 10 mars 2021 avec le modèle à 3 facteurs. 

  SECURITY CAAR[-5,5]  CAAR[-3,3] CAAR[-1,1] CAAR[0,0] 

Secteur des banques 1.4765%            1.3789%            1.0608%            0.2750% 

Secteur des services financiers 0.7429% 1.7117%            1.6558%**          0.4675% 

Secteur des assurances 0.1739% 1.0914%            1.0932%            0.7189% 

Ptf CARs n 1 (3 securities) 0.7875%            1.3923%            1.2727%**          0.4870% 

CAAR group 1 (3 securities) 0.8004%            1.3955%*           1.2705%***         0.4873%* 

*** p-value < .01, ** p-value<.05, * p-value <.1 

 

3.4. Limites 
 

Cette étude d’évènement sur le règlement SFDR aborde des questions d’actualité. Comme 

ce dernier est récent, l’absence d’articles et travaux académiques peut être considérée 

comme une limite. Actuellement il existe peu de littérature qui analyse le règlement SFDR 

et ses effets sur les investisseurs. Il a donc été difficile d’appréhender la compréhension et 

l’implémentation d’un point de vue des investisseurs étant donné l’aspect récent d’un 

règlement uniforme à l’Union européenne en matière de durabilité, à savoir le règlement 

SFDR. 

 



 61 

Au-delà de cet aspect, l’utilisation de l’étude d’évènement permet de capturer son 

influence sur les marchés et secteurs, mais il comporte aussi ses limites. Les évènements 

dits parasites sont difficiles à maîtriser. Avec l’utilisation de plusieurs fenêtres 

d’évènements, l’effet peut être réduit mais il existe toujours une possibilité que ces 

évènements externes faussent le résultat. Finalement, l’étude d’évènement repose sur la 

théorie des marchés efficients et, dans certains cas, le prix d’actifs ne peut pas refléter 

immédiatement ou entièrement toute l’information dû aux inefficiences de marché. 

 

Conclusion générale et discussions 
 

Ce mémoire avait pour objectif l’analyse de la performance des entreprises européennes 

cotées du secteur financier face à l’introduction du règlement (UE) 2019/2088. Grâce aux 

différentes études menées par Bowman (1983), MacKinlay (1997), McWilliams et Siegel 

(1997), Panta et al. (2016) ainsi que Rival (2006) ayant servi de fondation à notre étude 

d’évènement, nous avons réuni plusieurs éléments pour atteindre notre objectif.  Les 

résultats obtenus ont mis en lumière une réponse partielle et nuancée. Cependant il 

convient d’ajouter que nous avons effectivement pu obtenir des résultats statistiquement 

significatifs tant positifs que négatifs, apportant donc cette nuance mais confirmant les 

propos de Birindelli et al. (2023) sur l’existence d’une relation entre l’attention portée par 

les investisseurs sur les marchés financiers et le règlement SFDR.  

 

De manière détaillée, plusieurs éléments ressortent de notre étude. Premièrement, nos 

résultats s’alignent à la littérature lors de l’introduction du règlement SFDR au 9 décembre 

2019 par une réaction négative du marché. Pour notre échantillon complet, un rendement 

anormal négatif et statistiquement significatif de -2,29% est observé avec un modèle 

d’évaluation comprenant uniquement le rendement de marché comme facteur. En 

appliquant un test de robustesse avec un modèle d’évaluation à 3 facteurs (modèle de 

Fama-French), le résultat est légèrement moins important, -1,83%, mais reste 

statistiquement significatif. Ces observations montrent une perception pessimiste des 

investisseurs sur les marchés financiers en regard du règlement, ce qui corrobore la 

littérature décrite quant à l’apparition de nouvelles règlementations de publication 

d’informations non financières ou annonces environnementales. Lors de notre test de 

robustesse, nous observons que cette réaction négative provient majoritairement du 

secteur des banques. Cependant ces différentes constatations ne nous permettent pas 

d’affirmer les raisons sous-jacentes à cette réaction négative. 

 



 62 

Deuxièmement, lors de l’entrée en vigueur du règlement SFDR, nous avons observé une 

réaction significative à l’antipode de celle constatée lors de son introduction. En effet, une 

réaction positive de 1,56% pour le modèle du CAPM et de 1,39% en utilisant le modèle de 

Fama-French à 3 facteurs démontre un changement complexe de perception du point 

de vue des investisseurs. Cette observation ne s’expose que partiellement dans la 

littérature. Certes, nous avons pu observer au chapitre 2, après l’entrée en vigueur, que 

plusieurs auteurs argumentent sur un manque de cohérence dans les définitions, dont une 

des conséquences sont les nombreux déclassements observés de l’article 9 à 8 ou de 

l’article 8 à 6. Néanmoins il est important de nuancer ces propos sur un plan chronologique. 

Les premières semaines et mois sont marqués par un engouement positif autour du 

règlement confirmant ainsi les résultats significatifs obtenus. Après seulement 20 jours, 

nous avons constaté une accélération de capitaux vers les articles 8 et 9 ; à cette période 

des grandes entreprises tels que Amundi et BNP Paribas avaient déjà classifié 60% et 80% 

de leurs produits financiers. Effectivement, quelques semaines après l’entrée en vigueur du 

règlement, 22% des fonds européens se classifiaient sous l’article 8 (Hatiar et al., 2021). Les 

études conduites par Morningstar et l’EFAMA ont montré que près de 50% des fonds 

étaient classifiés sous l’article 8 ou 9 avec une forte croissance de fonds sous l’article 9, 

quelques mois après son entrée en vigueur. Ces différentes études et observations 

témoignent de cet engouement important envers le règlement SFDR malgré les diverses 

critiques quant à l’interprétation de ce dernier détaillés par plusieurs auteurs (Lambillon et 

Chesney, 2023 ; Busch, 2023 ; Bodellini, 2023 ; Cremasco et Boni, 2022). Ce n’est que fin 

2022 que plusieurs études et articles ont fait mention de reclassement massif : 40% des 

fonds de l’article 9 ont été reclassé en tant qu’article 8 selon Morningstar.  

 

Ces reclassements viennent donc confirmer la littérature sur les diverses critiques malgré 

que ces dernières ne transparaissent pas dans la perception des investisseurs au travers de 

la réaction positive que nous avons observée lors de l’entrée en vigueur du règlement SFDR. 

De ce fait, cette situation nous montre que des recherches futures sont à mener pour 

comprendre les différentes perceptions des investisseurs sur les marchés financiers. Tenant 

compte que le règlement a été modifié maintes fois et est susceptible d’être à l’avenir 

encore transformé, il serait donc pertinent de renouveler une telle étude d’évènement à 

différentes dates pour en valider et comprendre les changements de perception des 

investisseurs. 

 

En effet, les règlements de durabilité ne risquent pas de s’arrêter d’aussitôt. Concernant le 

règlement SFDR, le 4 décembre 2023, les ESAs ont publié une norme technique de 

règlementation qui comprend de nouveaux indicateurs sociaux et une modification des 

objectifs de réduction des émissions de gaz à effet de serre. De plus, en juin 2023, l’ISSB a 
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publié ses deux premières normes IFRS 1 et IFRS 2 couvrant la publication d'informations 

financières liées au développement durable et au climat. Il s’agit des premières normes 

mondiales de reporting de développement durable ouvrant ainsi la voie à une perspective 

d’étude de comparaison entre l’ISSB et les ESAs. 
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