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La HSBC a travaillé en étroite collaboration avec East & Partners («East») afin de poursuivre 
son programme de recherche sur le financement durable, qui en est à sa troisième année. 
Cette année, la recherche vise principalement à explorer plus à fond l’approche  
sous-jacente du financement durable et du marché ESG auprès des investisseurs et 
émetteurs de chaque région, à déterminer l’importance qu’ils accordent à la divulgation 
des renseignements et en quoi celle-ci a changé, et à envisager ce que l’avenir réserve.

En 2016, la recherche mettait l’accent sur l’aspect environnemental du financement 
durable, puis en 2017, elle a été élargie pour englober l’investissement social. Celle de  
2018 porte sur les trois facteurs ESG (sociaux, environnementaux et de gouvernance)  
qui tiennent un rôle important dans l’investissement durable et responsable.

Le présent rapport s’appuie sur des entrevues réalisées par East auprès de 1 731 entités 
internationales, dont 863 émetteurs et 868 investisseurs au cours d’une période de cinq 
semaines terminée le 29 juin 2018. Parmi les sociétés émettrices, le chiffre d’affaires 
moyen est de 23,8 G$US; 54 % ont un chiffres d’affaires inférieur à 10 G$US et 46 %  
de plus de 10 G$US. La moyenne des actifs sous gestion (ASG) des investisseurs est  
de 178,8 G$US; 43 % ont des ASG inférieurs à 100 G$US et 57 % de plus de 100 G$US. 
L’échantillon comprend des trésoriers, chefs des finances, chefs des placements et 
responsables de la stratégie de placement d’Europe, d’Amérique du Nord, d’Asie et  
du Moyen-Orient.

Comme convenu, East a produit des rapports internationaux, régionaux et nationaux.  
Ce document est le rapport canadien publié en août 2018.

À propos du rapport

Marché Sociétés émettrices
(N : 863)

Investisseurs
(N : 868)

Chine 126 125

Hong Kong 127 125

Singapour 51 50

Royaume-Uni 126 126

France 42 43

Allemagne 42 43

Arabie saoudite 50 50

Émirats arabes unis 50 51

États-Unis 125 129

Canada 124 126

Tableau 1 
Distribution géographique 
Nombre d’émetteurs et d’investisseurs
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Principaux thèmes

Perspectives favorables pour ceux qui sont engagés dans le financement 
ESG : les émetteurs et investisseurs augmentent la valeur de leurs 
engagements ESG

Selon les prévisions mondiales, le financement ESG devrait continuer de progresser en 
2018. C’est d’ailleurs ce que montrent les données des acteurs du secteur, dont S&P, 
Moody’s, Fitch, Bloomberg et la Climate Bond Initiative, et ce que confirment les 
prévisions et les commentaires recueillis auprès des émetteurs et des investisseurs  
dans cette recherche-ci. 
 
L’influence accrue des facteurs financiers dans les décisions témoigne  
de la viabilité du marché

Au Canada, le facteur influant le plus sur les décisions ESG pour les émetteurs est la 
politique, stratégie ou objectifs ESG de l’entreprise, et pour les investisseurs, ce sont  
les rendements financiers. Au deuxième rang viennent les rendements financiers pour  
les émetteurs et la pression des parties prenantes pour les investisseurs.

Le tiers des émetteurs et une proportion semblable des investisseurs mentionnent  
les incitatifs fiscaux comme troisième facteur.

Compte tenu de la sensibilisation et de la responsabilité accrues des actionnaires et des 
parties prenantes, il est important de souligner que la pression exercée par ces derniers 
demeure cruciale pour la viabilité du marché ESG, quoiqu’elle se soit avérée moins 
importante dans cette recherche-ci que dans celle de 2017, où elle était le premier facteur 
influant sur l’augmentation du financement ESG (la comparaison n’est fournie qu’à titre 
indicatif étant donné que la fourchette du chiffre d’affaires dans la sélection des 
investisseurs était plus élevée en 2018).

www.climatebonds.net 
www.youtube.com/watch?v=XkKF6lbwSj4 
www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/MIS_Green_Bonds_2018_key_trends.pdf 
www.bloomberg.com/professional/blog/blossoming-green-bond-market-growing-toward-250-billion-year

Tableau 2 
Principaux facteurs influant sur les décisions ESG au Canada
% d’émetteurs % d’investisseurs
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En matière de divulgation, il reste beaucoup à faire

La divulgation de la stratégie et de la politique ESG est en quelque sorte un  
«projet en chantier» au Canada.

Même si 82 % des émetteurs et 83 % des investisseurs ont une stratégie ESG,  
moins de 30 % d’entre eux la divulguent dans l’espace public, ce qui est inférieur  
à la moyenne mondiale.

Une divulgation accrue, en partie motivée par le risque de publicité négative,  
est quelque peu préoccupante, mais la réglementation, la pression des parties  
prenantes, la gestion accrue du risque et les rendements financiers joueront  
un rôle clé pour que les acteurs continuent à améliorer la divulgation des  
renseignements et la transparence.

En ce qui concerne la politique ESG, l’approche est moins transparente :  
77 % des émetteurs et 52 % des investisseurs ne divulguent pas leurs politiques.

Tableau 3 
Avez-vous une stratégie ESG? 
% d’émetteurs et d’investisseurs ayant une stratégie ESG
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Faits saillants du rapport

Participants au marché ESG

Au Canada, 85 %des émetteurs et 87 % des investisseurs utilisent des instruments 
financiers ESG.

Devancé uniquement par le Royaume-Uni et la Chine pour les émetteurs et par le 
Royaume-Uni pour les investisseurs en ce qui a trait à la pénétration du financement  
et des placements ESG, le marché ESG canadien est beaucoup plus mature que celui  
des États-Unis. Chez les émetteurs, la pénétration ne dépasse que de 10 % celle qui  
est observée aux États-Unis, mais dans le marché des investisseurs, nous constatons  
une importante variation intrarégionale : le recours aux instruments financiers au  
Canada est 40 % plus élevé, et 48 % plus élevé spour les gestionnaires d’actifs.

La proportion est semblable pour l’ensemble des émetteurs et pour les catégories 
d’investisseurs dont l’approche est équivalente à celle du marché en général.

Tableau 4 
Pénétration du financement et des placements ESG au Canada 
% des émetteurs et des investisseurs
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Facteurs influant sur les décisions ESG

Pour les émetteurs canadiens, les deux principaux facteurs influant sur les décisions 
 ESG sont la politique, la stratégie ou les objectifs ESG (54 %) et les rendements financiers 
(42 %). Suivent de près la pression des parties prenantes, surtout chez les émetteurs dont 
le chiffre d’affaires est supérieur à 10 G$US, et les incitatifs fiscaux.

Par rapport aux émetteurs, les investisseurs tiennent compte d’un plus grand nombre de 
facteurs, d’abord les rendements financiers et la pression des parties prenantes ou des 
actionnaires, mais aussi la politique, la stratégie et les objectifs ESG et la réglementation, 
chaque facteur étant mentionné par plus de 50 % des investisseurs, et dans une 
proportion plus élevée pour les caisses de retraite et les fonds d’investissement souverains. 
La gestion du risque et l’harmonisation des valeurs avec celles des partenaires de 
placement contribuent également à accroître leur présence dans l’espace ESG.

Tableau 5 
Facteurs influant sur les décisions ESG au Canada – Émetteurs 
% d’émetteurs engagés dans le financement ESG
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On peut établir un parallèle intéressant entre les marchés d’émetteurs «dominants» – 
Canada, Chine et Royaume-Uni –, au sein desquels l’importance relative accordée à  
la politique, la stratégie ou aux objectifs ESG est supérieure à celle des marchés moins 
matures. Cela s’applique surtout aux émetteurs dont le chiffre d’affaires est supérieur à  
10 G$US : 69 % d’entre eux mentionnent ce facteur, et ce pourcentage est deux fois plus 
élevé qu’aux États-Unis.

L’écart marqué entre les investisseurs canadiens et britanniques par rapport aux autres 
marchés et régions se rapporte au nombre de facteurs mentionnés par plus du tiers des 
investisseurs, autant parmi les gestionnaires d’actifs et les caisses de retraite et fonds 
d’investissement souverains. Plus du tiers des investisseurs américains ne mentionne  
que trois facteurs influant sur les décisions ESG.

Tableau 6 
Facteurs influant sur les décisions ESG au Canada – Investisseurs 
% d’investisseurs engagés dans le financement ESG
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Divulgation des renseignements

Au Canada, le degré d’intérêt à l’égard du marché ESG est encourageant, mais le manque 
de divulgation concernant la stratégie et la politique soulève des interrogations quant au 
leadership en matière de financement et d’investissement ESG, surtout à la lumière des 
degrés élevés d’intérêt constatés au Royaume-Uni.

En comparaison avec les faibles degrés d’intérêt observés aux États-Unis, près de  
quatre fois plus d’émetteurs sont susceptibles d’avoir une stratégie ESG et 42 % plus 
d’investisseurs en ont une, quoique parmi ces derniers, il faut souligner qu’une proportion 
plus élevée d’émetteurs américains divulgue leurs renseignements au marché.

Une question quelque peu préoccupante a trait à l’importance accordée à l’évitement  
de publicité négative, surtout parmi les caisses de retraite et les fonds d’investissement 
souverains qui, à hauteur de 78 %, considèrent ce facteur comme étant prioritaire dans  
le processus décisionnel, au même titre que la réglementation. Cependant, le fait que les 
rendements financiers et la pression des parties prenantes sont également considérés 
comme des facteurs importants pour l’augmentation de la divulgation et de la 
transparence met en relief l’approche positive adoptée par le marché canadien.

Ces facteurs s’accordent en bonne partie à la position des États-Unis, qui est l’homologue 
intrarégional du Canada, mais la pression des parties prenantes est un facteur nettement 
moins important au sud de la frontière. Cela soulève un point intéressant, à savoir si 
l’engagement des parties prenantes et la culture d’entreprise canadiennes pourraient servir 
de modèle aux États-Unis ou si la différence dans la dynamique de marché des deux pays 
rendrait cela redondant.

Tableau 7 
Divulguez-vous votre stratégie relative aux facteurs ESG? 
% d’émetteurs et d’investisseurs
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Attribution des fonds selon les émetteurs

En ce qui concerne les catégories d’actif les plus populaires, les pratiques des émetteurs 
canadiens sont comparables à celles de leurs homologues intrarégionaux; ils investissent 
dans des «projets d’affaires qui sont écologiques par définition» et des projets 
environnementaux ou verts à retombées sociales, ces deux types de projets étant les  
plus populaires dans l’ensemble du marché et selon le segment de chiffre d’affaires.

Cependant, les émetteurs canadiens consacrent des fonds à un éventail de placements 
plus large que tous les autres marchés ou régions. Par exemple, les émetteurs ayant un 
chiffre d’affaires supérieur à 10 G$US sont, à l’échelle mondiale, les seuls émetteurs qui 
consacrent plus de 50 % des fonds à trois types d’investissement, dont les «placements 
dans les caisses de retraite suivant les principes ESG».

Il s’agit d’une différence importante, car non seulement les émetteurs canadiens 
investissent dans un plus grand nombre de catégories d’actif en moyenne, mais une 
proportion plus élevée d’émetteurs, comparativement à tous les autres marchés, investit 
également dans les «changements opérationnels pour améliorer la conformité relative  
aux facteurs ESG», les fusions et acquisitions écologiques et les «placements durables 
grâce à la répartition stratégique de l’actif ou à la gestion du fonds».

On peut faire un rapprochement entre la volonté des émetteurs canadiens d’investir  
dans un vaste éventail de placements et la situation du Royaume-Uni, où un marché 
d’émetteurs ESG qui semble tout aussi mature investit dans un éventail restreint de 
placements, mais se montre plus transparent quant à la stratégie et la politique ESG.

Tableau 8 
Utilisation du financement vert 
% d’émetteurs
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Rendement par rapport aux produits traditionnels

Pour les émetteurs et les investisseurs, le rendement du financement ESG par rapport  
aux produits traditionnels est lié à la réputation. Les deux groupes considèrent que leur 
rendement lié à la réputation est relativement meilleur grâce à leurs engagements ESG.

Sur une échelle de 1 à 5, où 1 est le meilleur et 5 le pire, les émetteurs se sont attribué une 
note de 1,90 et les investisseurs, de 1,92. Le rendement lié à la réputation est aussi pris  
en compte dans la note attribuée à la mobilisation des actionnaires/investisseurs et à 
l’adoption ou la demande de produits offerts, où l’on suppose que l’une entraîne l’autre.

Évaluée comme étant beaucoup moins favorable par les émetteurs et les investisseurs, 
 la performance relative des rendements financiers a tout de même obtenu une note 
supérieure à tous les autres marchés ou régions. Aux États-Unis, la note accordée à cet 
indicateur est parmi les plus faibles. Lorsqu’on compare tous les indicateurs à l’échelle 
intrarégionale, ces évaluations sont considérablement plus favorables que celles des 
États-Unis pour tous les segments de chiffre d’affaires des émetteurs et des catégories 
d’investisseurs.

La note attribuée au rendement lié à la réputation fournit aussi un indice clé sur la  
manière dont s’applique la pression sur les parties prenantes. D’une année à l’autre,  
les changements se rapportant à l’augmentation du niveau de divulgation montrent  
que l’importance relative de la publicité négative pour les émetteurs est nettement plus 
élevée, de sorte que les efforts visant à éviter ce risque se traduisent par des mesures 
d’amélioration de la réputation.

Tableau 9 
Rendement des placements ESG par rapport aux produits traditionnels au Canada 
1 = Meilleur | 5 = Pire
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Styles de placement selon les investisseurs

La Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) définit sept styles de placement,  
dont trois sont utilisés par les investisseurs canadiens :

»  Investissement axé sur le développement			   63 %

»  Intégration des facteurs ESG				    56 %

»  Vérification négative ou fondée sur des critères d’exclusion	 45 %

Ces styles sont conformes aux styles les plus utilisés à l’échelle mondiale, quoique leur 
ordre d’importance varie.

Comparativement aux investisseurs américains, les investisseurs canadiens sont plus 
nombreux à recourir à ces styles de placement, et seulement 10 % d’entre eux disent  
n’en utiliser aucun dans leur processus décisionnel, contre 28 % aux États-Unis. Avec  
90 % de ses investisseurs qui utilisent les styles de placement GSIA, le Canada affiche  
la pénétration mondiale la plus élevée, surtout parmi les caisses de retraite et les fonds 
d’investissement souverains qui, avec seulement 7 % des répondants disant n’en utiliser 
aucun, sont nettement plus nombreux à les utiliser que les 15 % d’investisseurs 
britanniques qui viennent au deuxième rang quant à la mobilisation.

Parmi ceux qui utilisent les styles de placement, le nombre moyen par investisseur est de 
2,7 styles : la moyenne est de 2,6 pour les gestionnaires d’actifs et de 2,8 pour les caisses 
de retraite et les fonds d’investissement souverains. Exception faite des États-Unis, ces 
moyennes sont plus faibles que celles de tous les autres marchés, bien que l’utilisation 
globale parmi les investisseurs doive être prise en compte pour l’évaluation de ce chiffre.

Tableau 10 
Nombre moyen de styles de placement 
Par investisseur
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Structure des placements ESG

La proportion de placements ESG isolés ou réservés est faible, à seulement 10 %;  
elle est un peu moins élevée pour les gestionnaires d’actifs par rapport aux caisses  
de retraite et aux fonds d’investissement souverains. Elle est considérablement plus  
élevée qu’aux États-Unis, ce qui souligne encore une fois les différences au sein du 
marché nord-américain.

Sur une note encourageante, bien que le point de départ soit peu élevé, on s’attend  
à ce que ces placements augmentent de 23 % dans l’année à venir, soit près du double  
de ce qu’on observe aux États-Unis, et qu’ils augmentent de deux fois et demie chez les 
gestionnaires d’actifs.

Cette transparence accrue est essentielle pour un marché d’investisseurs qui a connu sa 
part de cynisme. Avec 57 % d’investisseurs considérant que la pression sur les parties 
prenantes est le premier facteur influant sur les décisions ESG et 72 % considérant que  
le risque de publicité négative motive la décision d’accroître la divulgation, il n’est pas 
étonnant de constater que la tendance vers les fonds réservés s’affirme de plus en plus.

Tableau 11 
Croissance des placements isolés ou réservés 
% de croissance
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Obstacles au financement ou à l’investissement

Au Canada, très peu d’émetteurs et d’investisseurs voient des obstacles à l’augmentation 
de leurs engagements ESG, 87 % et 83 % affirmant respectivement qu’il n’y en a aucun.

Les émetteurs qui voient des obstacles sont devancés uniquement par les marchés 
asiatiques (Chine et Hong Kong), et il s’agit du chiffre le plus élevé déclaré par le marché 
des investisseurs à l’échelle internationale. Ce chiffre est considérablement plus élevé  
aux États-Unis, où les émetteurs et les investisseurs sont respectivement cinq fois et  
près de trois fois et demie plus nombreux à voir des obstacles.

Compte tenu de la faible proportion d’émetteurs et d’investisseurs canadiens  
qui mentionnent des obstacles, il est difficile d’avoir une indication de ce qu’il  
faudrait améliorer.

Tableau 12 
Principaux obstacles à l’augmentation des placements ESG au Canada – Émetteurs 
% d’émetteurs
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Obstacles au financement ou à l’investissement

Cependant, l’incohérence des définitions des facteurs ESG et les questions de divulgation 
sont mentionnées par plus de 70 % des répondants des deux groupes, et la qualité des 
données sur les facteurs ESG est également mentionnée comme un obstacle par les 
investisseurs. Des différences sont ressorties entre les segments de chiffre d’affaires des 
émetteurs et les catégories d’investisseurs se rapportant principalement aux rendements 
financiers pour les émetteurs et aux occasions de placement pour les investisseurs.

Une différence intrarégionale est ressortie dans le poids attribué à la faiblesse des 
rendements financiers par les émetteurs et les investisseurs aux États-Unis. Par rapport  
au Canada, cet obstacle est mentionné deux fois plus souvent par l’ensemble du marché.

Tableau 13 
Principaux obstacles à l’augmentation des placements ESG au Canada – Investisseurs 
% d’investisseurs
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Participants au marché ESG
»  85 % des émetteurs et 87 % des investisseurs sont engagés dans le financement  

et les placements ESG.

Facteurs influant sur les décisions ESG
»	 La politique de l’entreprise et la réalité commerciale des rendements financiers  

exercent la plus forte influence dans les décisions ESG de la majorité des émetteurs.

»	 Pour plus de 50 % des investisseurs, ce sont la politique de l’entreprise, la 
réglementation, les rendements financiers et la pression des parties prenantes.

 
Divulgation des renseignements
»	 La réglementation, la pression des parties prenantes et le risque de publicité  

négative influencent la divulgation et la transparence.

Attribution des fonds selon les émetteurs
»	 Les fonds sont attribués à un éventail de placements le plus large possible  

à l’échelle mondiale.

Rendement par rapport aux produits traditionnels
»	 Une meilleure réputation et les retombées favorables qu’elle entraîne pour la 

mobilisation des actionnaires/investisseurs montrent bien qu’il est important  
de participer au marché ESG.

»	 À l’échelle mondiale, la note la plus élevée a été accordée aux rendements financiers.

Styles de placement selon les investisseurs
»	 Les principaux styles de placement sont conformes à l’échelle mondiale,  

quoique leur ordre d’importance varie.

»	 Ces styles de placement sont utilisés par la proportion la plus élevée à  
l’échelle mondiale.

Structure des placements ESG
»	 L’Amérique du Nord vient en tête pour ce qui est des placements réservés  

et des prévisions de croissance de ceux-ci.

Obstacles au financement ou à l’investissement
»	 La majorité des émetteurs et des investisseurs ne voient pas d’obstacles à 

l’augmentation de leurs engagements ESG.

»	 Parmi les investisseurs, il s’agit de la plus grande proportion observée à  
l’échelle mondiale.

Faits saillants au Canada
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