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Résumé en francais

Dans la théorie financiere classique, les marclotd supposés efficients et les
investisseurs sont réputés rationnels. lls sélegtot leurs portefeuilles sur la base de
parameétres financiers définis, en fonction de lpuppre aversion au risque. Avec le
développement de I'lnvestissement Socialement Ressibe (ISR) dans le milieu des années
90, un vaste champ de recherche s’ouvre en séled@ portefeuilles. En effet, les
investisseurs integrent des éléments extra-finesictans leur stratégie de gestion de

portefeuille, en rupture avec la théorie financidessique.

Ainsi, le développement de ce nouveau type d’insssinent a enthousiasmé la
communauté scientifique et les publications acadées se sont multipliées. Cependant ces
recherches se sont concentrées sur les performdrselSR des grandes places financiéres
occidentales, avec des résultats divergents. [ctbfe cette thése est d’approfondir I'analyse
du comportement financier des fonds et indices S&fs de trois marchés émergents —
Afrique du Sud, Brésil et Inde — compte tenu degues spécifiques de ces places financieres
et de ces fonds, et d’apprécier leur intérét emeerde diversification internationale des
portefeuilles.

Notre these se compose de quatre chapitres ind@pesndjui suivent une certaine
logique d’écriture et de composition afin de répenalu mieux a nos questions de recherche.
Les deux premiers chapitres introduisent I'objeleethamp de cette étude. lls présentent un
intérét essentiellement théorique pour concepteralisbjet de la recherche et contextualiser

son champ d’application.

Les deux derniers chapitres sont consacrés auysasaémpiriques. Les ISR y sont
analysés comme objets de performances financianes,pmais aussi comme vecteurs de
diversification de portefeuille ce qui, a notre paissance, est encore relativement absent des
publications académiques. D’autre part, deux éebale temps et d’espace ont été croisées en
scindant la recherche selon les différentes phdsesa crise financiere de 2008, et en

analysant les performances en dimensions localeseehationales.

Sur le champ théorique, cette étude apporte de eaaxv éléments concernant la
compréhension des ISR dans une logique intercliuren questionnant la perception de

I'éthique, les stratégies financieres qui en rés)t et leurs impacts économiques. Les
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résultats empiriques ont démontré l'intérét finendes ISR dans ces trois marchés en termes
de performances et de diversification de portetiesiild’'un point de vue domestique et

international.

Mots-clés: Investissement Socialement Responsable ; Maréh#&rgents ; Evaluation de
performance ; Diversification de portefeuille ; €&ifinanciére

Classification JEL: G1 ; G2 ; G3 ; M14 ; Q56

English abstract

According to traditional financial theory, marketse deemed efficient and investors
rational. They base the choice of their portfolims well-defined financial parameters,
following their own risk aversion. With the devetopnt of socially responsible investments
(SRIs) in the middle of the 90s, a vast domainesearch became available when selecting
one’s portfolio. Indeed, investors integrate neenetnts which are out of the financial scope
to their strategy of portfolio management, thusedinng from the traditional financial theory.

The birth and development of this new type of innesnts has triggered the scientific
community’s enthusiasm with more and more acadeidications being written on the
matter. Research has mostly tackled SRIs relatethéomain western marketplaces with
diverging results. The objective of this thesistasdeepen the analysis of the financial
behavior of these funds and socially responsibtécators from three emerging markets —
South-Africa, Brazil and India — while taking intmnsideration the risks specific to these
marketplaces and funds, and to appreciate theierdst in terms of international

diversification of portfolios.

This thesis is divided into four independent sewiovhich follow a certain logic in
writing and composition in order to answer our ques in the best way possible. The two
first sections will introduce the subject and domef this research. They will mostly deal
with the theoretical aspect in order to conceppgathe research’s subject and put it into

context.
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The two following sections will focus on empiricahalysis. SRIs will be analyzed as
pure financial performances, but also as vectordinadrsification for portfolios which is, to
our knowledge, relatively absent from academic jgabibns. Moreover, two scales were used
for space and time, dividing the research accordmdhe different phases of the 2008

financial crisis and by analyzing performancesdwihg local and international dimensions.

On the theoretical aspect, this study brings newmehts concerning the
comprehension of SRIs in a cross-cultural contaxguestioning ethical perception, resulting
financial strategies, and their economic impacte Témpirical results have shown the
financial interest for SRIs in these three marketserms of performance and diversification
of portfolios, from both a domestic and an inteioral point of view.

Keywords Socially Responsible Investing; Emerging Marketgrf®mance evaluation;

Portfolio diversification; Financial crises

JEL classification: G1 ; G2 ; G3 ; M14 ; Q56

Resumo em Portugués

Na teoria financeira classica, os mercados sao stapente eficientes e o0s
investidores supostamente racionais. Esses Ultisgdscionam suas carteiras de acdes
baseando-se em parametros financeiros definiddsiegdo do seu sentimento de averséo ao
risco. Com o desenvolvimento do Investimento Sowalte Responsavel (ISR), meados dos
anos 90, abriu-se um vasto campo de pesquisa egaeelle carteiras de acdes. De fato, os
investidores integram dados extra-financeiros aha@hcao de suas estratégias de gestdo das

carteiras de acfes, rompendo, assim, com a téoaiackira classica.

O desenvolvimento desse novo tipo de investimeminseasmou a comunidade
cientifica e multiplicaram-se as publicacdes acad&sn As pesquisas concentraram-se nas
performances dos ISR nos grandes mercados finasceaidentais, obtendo-se entretanto
resultados divergentes. O objetivo dessa tese @umplar a analise do comportamento

financeiro dos fundos e indices SR nos mercadosgemies — Africa do Sul, Brasil e india —
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levando em conta seus riscos especificos e aprecsgu interesse no que concerne a

diversificagao internacional das carteiras de acoes

Nossa tese compde-se de quatro capitulos indepesdsaguindo uma légica de
redacdo e composicdo afim de responder da melhmafpossivel as questbes da pesquisa.
Os dois primeiros capitulos introduzem o objetacdmpo de pesquisa. Eles apresentam um
interesse essencialmente tedrico para conceitwdjetlo da pesquisa e contextualizar o seu

campo de aplicacao.

Os dois ultimos capitulos sdo consagrados as agaksnpiricas. Os ISR séo
analisados como objetos de performances financguaas e também como vetores de
diversificacdo das carteiras de acbes, o que, sonosnhecimento, ainda é relativamente
ausente das publicacdes académicas. Por outrodads, escalas de tempo e espaco foram
cruzadas dividindo a pesquisa segundo as diferdases da crise financeira de 2008 e

analisando as performances a nivel local e inteonak

No campo tedrico esse estudo traz novos elemertas @ compreensdo dos ISR
dentro de uma visdo intercultural, questionando eacgpcdo da ética, as estratégias
financeiras resultantes e seus impactos econdémi@ssresultados das analises empiricas
demonstraram o interesse financeiro dos ISR negnggcados em termos de performances e

de diversificacdo tanto no nivel nacional que maeronal.

Palavras-chavelnvestimento Socialmente Responsavel; Mercadosgantss; Avaliacdo de

performances; Diversificacdo de portfolio; Crisgafceira.

Classificacado JEL G1 ; G2 ; G3 ; M14 ; Q56
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Introduction générale




« It is the Hippocratic Oath to “do no harm”. In fime, | believe the conventional
models and their more recent “fixes” violate thatth. They are not merely wrong; they are

dangerously wrong»!
Mandelbrot, 2005

Nous introduisons notre recherche par cette citata discours prononcé par le
mathématicien Benoit Mandelbrot ddose approche fractale des marchés : risquer, perdre
et gagner en vertu des propositions fortes qu’elle contidém effet, la métaphore avec le
serment d’Hippocrate nous présente un systemedigaamoral, reposant sur de mauvais
postulats potentiellement dangereux. Ce constamalat, publié en 2005, annoncait de

maniere prémonitoire les catastrophes économigupsodilant a moyen terme.

En effet, la crise financiere de 2007-2008 initaex Etats-Unis avec la titrisation
massive de préts hypothécaires risqués a jetéumire crue sur les dérives des activités
bancaires. Dans les pays développés, les crisascigres qui en ont résulté se sont
rapidement transformées en crises sociales aveaugraentation des taux de chbmage et un
accroissement des inégalités. Les excés d’'unedmdavenue folle » sont alors apparus au
grand jour entrainant dans sa tourmente une pddid’économie dite #€elle». Selon
I'économiste Joseph Stiglitz (2010), les récenteses financieres ne peuvent se limiter a des
aspects exclusivement comptables, il s’agirait iad&se crise morale exacerbée par le
comportement cupide dénué de toute responsabdg@cteurs du systéme financier.

En parallele a ces crises, nous avons assistéece®iks années a 'émergence d’'une
prise en compte globale des questions sociales udbus environnementales. Plus
précisément, la question du réchauffement climatatait I'objet d’une attention particuliéere
des institutions supranationales avec la créatar'@NU du GIEC en 1988, du Sommet de
la Terre de 1992 a Rio de Janeiro, du ProtocolEyaro (signé en 1997 pour une entrée en
vigueur en 2005)... Posant ainsi la question d'uretidiapement soutenable dans le temps qui
n'opposerait pas la croissance économique au liensbcial et & la préservation des

ressources naturelles.

! Traduction frangaise« Le serment d'Hippocrate demande au médecin de sieqsser de tort. En finance, je
pense que les modéles conventionnels et leursreatimns » les plus récentes violent ce sermenndlsont pas
simplement mauvais ; ils sont dangereusement mauvai

2 Groupe d'Experts Intergouvernemental sur I'Evoiutia Climat
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Ces questionnements sociaux-environnementaux totichessi le monde de la
finance, avec la volonté de certains investiss@lgrsemettre un sens éthique dans leurs
actions financieres. L'idée serait alors de faiomwerger une activité financiére avec des
intéréts personnels autres que financiers. Autrémdignsans remettre en cause la structure

economique traditionnelle, comment repenser I'alditon entre I'éthique et la finance ?

Définir I'éthique et la morale n’est pas chose l&at¢ant les conceptions peuvent étre
variées. Il en va de méme pour la définition dérance dite éthique qui évolue en fonction
du référentiel utilisé : social, religieux, politig, environnemental, etc... Dans le domaine de
la finance de marché, I'éthique s’est concrétissrdgpmise en place d’une offre de produits et
services compatibles avec les orientations éthigless investisseurs et leurs déclinaisons

financiéres peuvent prendre de tres nombreusesform

Objet de la these : les indices boursiers et ledda@’investissement socialement responsables

Dans son rapport @ur Common Future», la World Commission on Environment
and Development (1987) a défini le Développementable commex a development that
meets the needs of the present without compromtisengbility of future generations to meet
their own needs». Cette définition essentiellement orientée suréservation des ressources
naturelles va rapidement évoluer avec ¥8*3ommet de la Terre, & Rio de Janeiro (1993) et
la définition de la <riple bottom line» qui intégre les objectifs économiques, sociaux e

environnementaux.

Appliqué a l'industrie financiere, le rapport d$pection générale des finances de
2002 (repris par I'agence Novéthic) définit I'Intissement Socialement Responsable (ISR)
comme la déclinaison des diverses démarches drattég du développement durable au sein
de la gestion financiére. Depuis, le marché deR'Esconnu un essor considérable dans les
pays développés (Novethic 2013), en prenant defindisons trés variées (Louche et
Lydenberg 2006).

Objet de recherche polymorphe, I'ISR a immédiatangéméré un intérét conséquent

au sein des publications académiques et médiatigReeelli, 2015). Il est vrai que doing

3 Plus connu sous le nom de rapport Brundtland
4 « Un développement qui répond aux besoins du présent sans compromettre la capacité des générations
futures a répondre aux leurs »
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well by doing gootl» est une idée tout a fait plaisante a laquellesramerions tous adhérer.
Pourtant, malgré l'abondance des recherches psbliéertains chercheurs dénoncent la
carence d'études théoriques (Zaouati, 2009 ; GayBdtincard et Monjon, 2012 et Revelli,
2015). En effet, il n’existe toujours pas de comsssnautour de la définition exacte de I'ISR,

et une certaine confusion demeure.

D’autre part, une analyse de contenu simple suggaeela plupart de ces études
traitent des performances financieres des ISRe@ettcentration des recherches est d’autant
plus troublante que la plupart des études ont rscaudes méthodologies similaires pour
obtenir des résultats peu concluants (Capelle-Blahet Monjon, 2012). De surcroit, ces
auteurs soutiennent que la littérature académigregtprincipalement guidée par les données
et dénoncent le syndrome» selon lequel les chercheurs se limiteraientréckercher les

clés sous la lampe.

Nous souscrivons entierement aux critiques de ur@lapelle-Blancard et Stéphanie
Monjon (2012) que nous considérons toujours d'ditéuaEn effet, ces remarques sur la
concentration des recherches guidée par les donstégistiques et I'absence d’études
théoriques nous ont conduit a identifier trois laesidans la recherche sur I'ISR :

- Les questions théoriques et conceptuelles nepamnéncore pleinement abordées,
- Des études se limitant trop souvent a une évaluatmple de la performance,

- Une concentration des publications autour des @sésujets.

Nous orientons donc cette recherche dans lidéegpdder une contribution
significative a ces trois lacunes. Suivant cet difides deux premiers chapitres de cette these
sont consacrés a la conceptualisation de I'ISR k& détermination d’un champ d’étude
précurseur, et les deux derniers proposent uneoaétd’étude empirique novatrice dans
I'analyse des performances des ISR.

Champ de la thése : Les marchés émergents

La principale these défendue par Capelle-Blancamflanjon (2012) porte sur une
littérature académique principalement guidée pardennées, en dénoncant 'usage excessif

de bases de données et de méthodologies similbioes. ajoutons a cette position le fait que

5 « bien faire en faisant le bien »



le caractére data-driver! » de ces études impacte aussi le champ de cesséfad effet, a
notre connaissance |'écrasante majorité des ptisitsaacadémiques se limite aux marchés
développés. Autrement dit, ces recherches se $ecdlsur les sujets dont les données sont les

plus accessibles.

Dans ce contexte de concentration des publicaaoadémiques, nous avons défini le
champ de cette recherche autour des marchés éngergenchamp nous intéressait a double
titre. En premier lieu, les ISR de ces marchés éiét sujets de trées peu de publications
académiques. D’autre part, ils sont connus pow @&s marchés sur-réactifs ou les gains
potentiels ainsi que les risques encourus sontiplétevés (FMI, 2013). Cette derniere
caractéristique est particulierement intéressaot@ potre étude eu égard aux abondantes
publications académiques traitant de I'impact d&@R ken termes de réduction des risques
(Freeman, 1984 ; Kurtz, 2005...).

Cependant, notre étude préliminaire sur I'lSR daasnarchés émergents (présenté au
chapitre 2) nous a contraint a réduire le champedte recherche a trois pays, I'Afrique du
Sud, le Brésil et I'lnde. Ces trois puissances aiéglies émergentes possedent les seuls
marchés financiers proposant une offre d'ISR s&r pgriode suffisamment longue. En effet,
la philosophie de I'ISR privilégiant les investissents a long terme, une étude portant sur
une courte période nous apparaissait peu pertinsioies avons défini la période étudiée de
2006 a 2012 pour couvrir la période pré-crise, dufa crise et post-crise. Ce choix nous
permet ainsi de tester les hypothéses portanesysdrformances des ISR dans des contextes

variés et parfois extrémes.

Problématique de la thése

Cette these doctorale aspire a contribuer a l'ételea finance éthique, et plus
particulierement des indices boursiers et des fahidsestissement socialement responsable
dans les marchés émergents. Plusieurs interrogaéintourent le champ et I'objet de cette
recherche, et la problématique centrale de nogsetls’articule autour des deux questions

suivantes :

6 Orienté en fonction des données disponibles



«Quels sont les enjeux des indices boursiers et desds d’investissement
socialement responsable dans les marchés émergen@ffrent-ils un potentiel de

diversification de portefeuille face a leurs benclanks domestiques et internationauxs?

Au regard de la littérature scientifique, nous avaris au jour certaines insuffisances
auxquelles nous tenterons d’apporter un regard esuen proposant une étude transversale
inédite sur ces marchés. Pour traiter cette vastelgmatique, nous allons décliner ces deux

axes de recherche et dix sous-questions théorajleapiriques, a savoir :

Q1 : Comment caractériser I'investissement socialennesponsable ?

Q2 : Quels sont les grands concepts associés ?

Q3 : Quelle est la trajectoire des ISR dans lesahés émergents ?

Q4 : La conception de ces fonds et indices differeet-di leurs homologues des marchés
développés ?

Q5 : Ont-ils une influence sur le management déeprises de leurs marchés respectifs ?
Q6 : Quels sont les profils financiers de ces foetdsdices ?

Q7 : Quel potentiel offrent ces fonds et indicesermes de diversification de portefeuilles

pour un investisseur local ou étranger ?

Q8 : Ces marchés sont-ils efficients ?

Q9 : Les performances de ces fonds et indices ata#- différentes de celles de leurs

benchmarks ?

Q10 : Durant la crise financiére, les performancdesces fonds et indices SR ont elles divergé
de celles de leurs benchmarks ?

hY

L’intérét de cette recherche réside dans le faitré@®ndre a ces questions, pour
proposer ainsi une contribution significative arécherche sur I'ISR. La réponse a ces
interrogations va nous permettre de mieux compeetaifonctionnement de la finance SR
dans les marchés émergents, de situer les prddhatsciers dans leur contexte et d’évaluer

leurs performances financiéres et leurs potergielermes de diversification de portefeuille.
6



Contributions et intéréts de la recherche

Au-dela du fait qu’elle traite un sujet d’actualiténtérét de notre thése se situe a
plusieurs niveaux : théorique, méthodologique gtigque :

- L'intérét théorique

L’intérét théorique de ces travaux est stratégidames le sens ou cette these devrait
apporter une contribution significative a la reder sur la performance financiere de I'ISR.
En effet, & notre connaissance cette étude egkelaigre a explorer ce sujet sous un angle
encore inobservé a ce jour, en considérant un chadsppeu étudié et une méthodologie
transversale exposée au point suivant. Cette tigm@le trois axes théoriques essentiels pour
la compréhension du marché ISR dans le monde, @rdavconceptualisation de 'SR, les

performances financieres et le potentiel de difieetion.

En I'absence de consensus clair autour de la d¢iéfinde I'ISR, il nous est apparu
essentiel de commencer cette thése par I'étudeoduept. Nonobstant les considérations
juridiques et comptables, nous abordons le comepiSR par ses origines historiques et le
contexte actuel dans lequel il évolue. En effetcdatextualisation de I''SR nous semble
essentielle pour comprendre les différentes apgéthiques et pratiques, et nous prenons le

parti d’'une caractérisation fonctionnelle de I'ISR.

L’analyse des performances a déja fait I'objet dmbreuses études, cependant, nous
n’en recensons qu’une quantité tres restreinteapborur les marchés émergents. Au niveau
théorique, I'étude des risques intrinseques descimdar émergents mérite une attention
particuliére face aux hypotheses portant sur laticel entre les ISR et la maitrise du niveau
des risques. De plus, la période étudiée couvieamtrise de 2008, I'impact du niveau des

risques sera d’autant plus important sur les perdmices mesurées.

La théorie moderne du portefeuille développée pamryHMarkowitz en 1952 expose
l'intérét de la diversification pour optimiser leuple risque/rendement d’'un portefeuille.
L’idée principale réside dans l'association d’actiiblement corrélés pour réaliser des
rentabilités supérieures pour un niveau de risquené, et réciproquement. Cette théorie a
amplement été testée sur les marchés émergentsleseésultats empiriques concordants. A
notre connaissance elle n'‘a pas encore été testée lpntégration d’'ISR dans des

portefeuilles, et notre thése aborde les conséggertune telle intégration sur la
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diversification des portefeuilles en relation avidtypothese d’efficience des marchés

financiers (HEMF ci-apres).

- L’intérét méthodologique

L'une des principales critiques de Gunther CapBlircard et Stéphanie Monjon
(2012) porte sur la convergence des méthodologikstes dans la plupart des études traitant
des performances de I'ISR. La plus-value scienidicle cette these dépend donc de sa
méthodologie innovante qui potentialisera une dbution scientifigue importante aux
résultats de notre recherche.

Afin de répondre a nos questions de recherche, déaknons notre méthodologie
suivant les trois axes théoriques de cette théste €tude se veut transversale intégrant des
analyses qualitatives et quantitatives en s’appusanun panel méthodologique varié : revue
de la littérature, analyses juridiques et comptgbétudes de cas, analyses statistiques et

economeétriques.

La premiére partie de cette these est donc thémrijaus conceptualisons 'objet de
notre recherche au travers de revues de littératudanalyses de cas. La premiere étude de
cas porte sur la comparaison des cadres juridipeasix en matiere de RSE de d'ISR, ainsi
gue lI'encadrement du reporting extra-financier. ¢e&conde décrit le parcours de trois
entreprises ayant intégré leurs indices SR redpedtiobjectif de ces études est de

contextualiser les ISR étudiés et comparer leupsoaes locales.

Pour analyser les performances financieres et fengiel de diversification de notre
échantillon, nous avons recours a des méthodolagigsriques qui constituent le coeur de
notre recherche. Ces deux axes de recherche odeetdoppés indépendamment, avec des
meéthodologies propres, I'objectif étant de propaser analyse pertinente et innovante sur un

champ encore peu exploré.

L’appréciation du potentiel de diversification atfgpar ces fonds et indices SR est
initié par I'étude des statistiques descriptivestgnd sur la distribution des rentabilités des
séries temporelles et de leurs corrélations. Dansegond temps, nous évaluons leurs degrés
de convergences a long terme au moyen de I'andgsmintégration proposée par Engle et
Granger (1987). A notre connaissance, cette métbgigon’a pas été appliquée aux fonds SR

conférant ainsi un caractere trés novateur a tedse.
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Enfin, I'évaluation des performances financieres fdads et indices SR se décompose
en deux volets distincts. Le premier traite de pbghese d'efficience des marchés financiers
au sens faible. Bien qu'il ne s'agisse pas d'uneure de performance financiére au sens
propre du terme, elle revét une double importafcelt d’abord, il s’agit d’'une mesure de
maturité du marché qui est déterminante dans teggies d’investissements internationaux.
D’autre part sa validation est fondamentale pourhleix des mesures de performance de la
seconde section puisque de tres nombreuses mesposent sur cette hypothése.

Le second volet analyse les mesures de performédineexieres validées par les tests
précédents. En effet, I'hypothese d'efficience ayaé rejetée ainsi que la loi normale pour la
plupart des séries temporelles de notre échantibons avons adapté notre méthodologie
pour sélectionner une série de mesures adaptéensexte. Nous nous distinguons ainsi du
cadre classique des études qui évalue le risquplesipar le béta pour élargir le champ
d’analyse en considérant six mesures pertinentégramt celles de risques variés tels que les

moments partiels inferieurs et la Value at Risk.
- L'intérét empirique

L’analyse empirique revét une importance stratégidans notre travail de recherche.
En effet, I'intérét méthodologique de la rechercéside dans son application empirique et
dans le choix des données statistiques. Eu égatd grande difficulté d’'acces aux
informations financiéres des marchés sélectionteghoix des données et leur mode de

recueil se sont avérés stratégiques pour la réusdsitette these.

Pour les applications empiriques, nous avons détedée considérer que des données
primaires exclusivement. Ces informations ont ébfemmues aupres de quatre sources
distinctes : les fournisseurs de données statestiqtels queDatastrean), les sociétés de
bourse locales, une association de marché finasNBIMA), et un fond d’investissement
(Futuregrowth. Ces données ont été traitées en fréquence @rotE en considérant la
cotation de cl6ture.

Une attention particuliere a été apportée aux miffées calendaires pour les
comparaisons internationales, en particulier ptamalyse des liens de courts et long terme.
Les données ont été traitées statistiguement dursméthodologies précédemment citées et



nous avons décliné ces analyses suivant trois umvea réflexion, chacun répondant a un

objectif précis : analyse locale, internationaléeetporelle.

Le traitement des données a échelle locale nowsmip de comparer les résultats au
sein d’'un méme marché, avec un développement conetnuime méme monnaie. L'analyse a
échelle internationale se fait entre marchés émésget avec les indices de référence des
principales places financieres mondiales (S&P, Bworx et FTSE). Elle nous apporte une
comparaison inter-marchés particulierement intérgss pour I'étude du potentiel de
diversification avec des benchmarks SR et convenéls. Enfin, au cours du traitement de
ces deux échelles nous avons apporté une attep#idituliére aux impacts de la crise
financiére de 2008 en segmentant nos résultats,gyamdant et aprés la crise.

En complément d’'une méthodologie innovante, I'appoientifique de cette recherche
réside également dans I'emploi de ces difféerentdelies d’analyse qui devrait offrir un
apport significatif dans la réflexion sur la perfance financiere de I'ISR et du potentiel qu’il
présente en termes de diversification de portdéeuslur une échelle de temps étendue, nous
apportons de ce fait une analyse locale, globals gu’une réflexion sur I'impact de la crise

financiere de 2008.

Architecture de la thése

Notre thése se décompose en quatre chapitres mdE@ms qui suivent une certaine
logique d’écriture et de composition afin de répenalu mieux a nos questions de recherche.
Les deux premiers chapitres présentent un intés&ngiellement théorique, alors que les deux
derniers présentent une analyse principalement rgmei Nous pouvons schématiser les

grands axes de cette recherche de la maniere selivan
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Schéma 1 — Architecture de la these

Intérét

/ Chapitre 1 : \
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Actualité marchés P Les performances
emergents Les fondements financieres
théoriques
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\ / Cadrage juridique
Statistiques
Ftudes de cas prélimin?:lires Tests de
K / I'hypothése
Les relations de Analyse des
Intérét cointegration
erformances
Empirique K / P

- /

- Chapitre 1 : Conceptualisation de I'Investissein®acialement Responsable

Ce premier chapitre s’intéresse a l'intégratioraddimension éthique dans la gestion
des portefeuilles. Il commence par exposer lesugnjie la finance socialement responsable
en présentant les origines religieuses et philagoels du concept, et ses nombreuses

déclinaisons actuelles (section 1).

La seconde section analyse le contexte de I'lSBuadjhui en présentant les grands
marchés SR dans le monde. Nous y analysons lesxefif@anciers et les différentes visions
de I'éthique qui y sont associés. Enfin, nous qaesobns les liens entre I'ISR et les autres
concepts connexes tels que la finance islamigleeRésponsabilité Sociale des Entreprises.

- Chapitre 2 : L'ISR dans les marchés émergents
Ce chapitre est composé de trois sections. La prentiaite du concept de marché

émergent, en rappelant ses catégorisations enjeaxefinanciers qu'il représente. Apres y
11



avoir étudié le développement de I'ISR, nous awetsnu trois marchés pertinents pour cette

étude, a savoir : I'Afrique du Sud, le Brésil eéntle.

La seconde section est dérivée d’'un article présamtVI1IF™ Congrés RIODD. Elle
présente une analyse comparée du cadrage juridigu€élSR dans nos trois marchés
sélectionnés. Il s'agit d’'une étape essentieller pdantifier les points de convergences et

analyser les singularités.

Enfin la troisiéme section est aussi dérivée ditle présenté a la R'® Conférence
Internationale sur la RSOElle présente une étude de cas sur trois engeprissues
d’'industries controversées qui integrent des irddiS® des marchés étudiés. Il s’agit ici

d’illustrer la diversité des politiques SR et Iagilarité des résultats obtenus.
- Chapitre 3 : Les opportunités de diversificatibes portefeuilles

Ce chapitre débute par I'analyse économétriqueotie echantillon. Leurs propriétés
stochastiques y sont présentées telles que la mivatten des capitalisations, la distribution
des rentabilités, la normalité, la stationnarité nfils une étude des corrélations est réalisée
afin d’identifier les divergences potentielles, mant ainsi la voie a un potentiel de

diversification de portefeuille.

La seconde section est dérivée d'un article présentla IIf™ Conférence
Internationale sur la Responsabilité Sociale duB® Elle est consacrée a l'analyse des
relations de long terme associant les séries tegtipsrde notre échantillon entre elles et face

a leur benchmark au moyen de l'algorithme de Gragigéngel (1987).
- Chapitre 4 : Evaluation des performances finarese

L’évaluation des performances financieres de nétigantillon débute avec I'analyse

de I'hypothese de l'efficience des marchés finarscél sens faible. Cette section est dérivée

7 Analyse comparée du cadrage juridique de I'ISR dans trois marchés émergents : Brésil, Inde et Afrique du Sud.

VIlI¢™e Congrés RIODD, 18-21 Juin 2013, Lille

8 Le vice dans la vertu : Trois entreprises du secteur de I'alcool, du tabac et de 'armement qui intégrent des

indices ISR dans des pays émergents.

IVE™e conférence internationale sur la RSO, Marrakech, mars 2016

% Finance responsable, marchés émergents et diversification de portefeuille : Une application au marché

brésilien.

I1I¥™¢ Conférence Internationale sur la Responsabilité Sociale du RIODD, 25 au 28 février 2014, Fort de France
12



d’un article présenté a ld2Conférence Ibero-Américaine sur la RSH s'agit d’une étape
essentielle de I'analyse empirique qui vise a éutli degré de maturité de ces marchés et,

surtout, elle conditionne les méthodologies appliesaa la section suivante.

La derniére section de cette these analyse ld®rpemces financieres de notre
échantillon au regard des différentes théoriesaimaides fondements de la rentabilité et du
risque des ISR. Six mesures de performance omet&@ues pour comparer les rendements de
notre échantillon a celui de leur benchmark. Unesige succincte de cette section a été
publiée au chapitre 2 de l'ouvrage collectita Responsabilité sociale des entreprises :

pratiques et impact$ ».

10 A eficiéncia dos fundos de investimento sustentdveis, um estudo empirico aplicado ao mercado brasileiro.
29 Congresso Ibero - Americano de Responsabilidade Social (CRIARS), 26 Octobre 2012, Lisbonne
11 Chapitre 2. Finance responsable et finance islamique : une application au marché sud-africain.
La Responsabilité sociale des entreprises : pratiques et impacts, page 39, 2015
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Chapitre I. Conceptualisation de

I'Investissement Socialement Responsable
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Introduction

L'association entre finance d'entreprise et dutébih gagné en pertinence ces
derniéres années. En effet, I'intégration de laedision éthique dans les marchés financiers
constitue une des réponses proposées pour mormgisearatiques habituelles (El Khamlichi,
2013). D’apres les rapports de I'Eurosif (2008 1@Q 2012), 'ISR a connu une forte
croissance dans le monde entier. Le marché prihncpaavoir I'Europe, est passé de 34
milliards d'euros en 2002 a 2.630 milliards € edA120Aux Etats-Unis, selon IEorum for
Sustainable and Responsible Investnfed®SIF), 12,5% des actifs sous gestion relevar de
finance SR, avec un encours passant de 166 mdl@edlollars en 1995 a 3.314 USD en 2011
(USSIF, 2012).

La croissance considérable des investissementalsmant responsables a travers le
monde a motivé un intense débat sur les implicatibm I'intégration de critéres sociaux et
environnementaux dans le processus de sélectiopodiefeuille, en particulier dans le
contexte de la récente crise financiére (WalliKlein, 2014). La question de savoir s'il est
possible de faire bien en faisant le biema attiré I'attention de nombreux universitadtans
une tentative de fournir des arguments pertineantsus éventuel lien entre les stratégies

d’ISR et la performance financiere @bal, 2014).

Cependant, selon Capelle-Blancard et Monjon (20El)ondance de ces publications
mettant l'accent sur la performance des fonds SRblge s’'étre faite au détriment des
guestions conceptuelles en ce qui concerne lesitiiéfis de I'éthique. En effet, il est toujours
tres délicat de définir et distinguer ce qui ekigite de ce qui ne I'est pas. Cette distinction
est d’autant plus périlleuse qu’elle releve gérnaint de considérations socio-culturelles,
guand elles ne sont pas religieuses. L'ISR est dmecnotion difficile a appréhender, assez
subjective (Capelle-Blancard et Monjon, 2010) etsh’pas universellement définie (Mollet et
Ziegler, 2014).

Ainsi, ce chapitre s’intéresse a l'introductionldedimension socialement responsable
dans les marchés financiers, en commencant paeriegsl’histoire de ce concept et la
formalisation de cette industrie financiere. Y sd¢rexposées les interactions entre les acteurs
du marché ISR ainsi que les différentes stratédgigsioyées par les fonds socialement

responsables (section 1). Ensuite, nous présestdimmlustrie SR dans le monde, les
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différentes conceptions, et les interactions ge’elhtretient avec les autres manifestations de

I'éthique dans le monde économique (section 2).

Section 1. L’Investissement Socialement Responsable

Cette premiere section analyse les diverses méatifass de l'investissement
socialement responsable. Son objectif est de ddéimiconcepts, les enjeux, les acteurs et les
stratégies qui caractérisent le monde de I'lSRe E#it donc théorique et repose sur une revue

approfondie de la littérature.

Dans le premier paragraphe, nous présentons deeraasuccincte les racines
historiques de I'éthique financiere, ainsi que édegnements particuliers ayant favorisé son

essor, afin de mieux comprendre I'état actuel darmmeestissements.

Dans le second paragraphe, nous identifions ebgraphions les différents acteurs
concernés par I'’émergence et le développement €ladace responsable. Enfin, le dernier
paragraphe recense les pratiques de I'ISR et expmas principales caractéristiques

financiéres et leurs conséquences éthiques.

1. L'.S.R. comme produit de I'histoire

a. De I'Antiquité...

La relation entre I'économie et I'éthique remonte arigines de l'organisation des
eéchanges commerciaux, et financiers. Ethique etrggg®s économiques sont souvent opposes
eu égard aux relations conflictuelles que la qdéteichesse semble engendrer. Il existe déja
une tradition dans la philosophie de la Gréce Amtiyoulant que l'argent soit vecteur
d’inégalités, de corruptions et de futilités.

D’aprés ses disciples, Socrate (470 — 399 av.)Jddéhonce vigoureusement la pensée
et l'individualisme des Sophistes ainsi que I'edtalh de la richesse qui rattacherait 'hnomme
a quelque chose d'inférieur a lui-méme. Son anaBstereprise et formalisée par ses
successeurs. Ainsi, dans un premier temps sonptisBilaton (428 — 347 av. J.-C.), en

critiguant I'accumulation de richesse par ceux mgila produisent pas, propose un modele
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economique basé sur le collectivisme dans son glialade «La République». Ensuite,
Aristote (384 — 322 av. J.-C.), lui-méme discipeRlaton, remet en question la Iégitimité de
la finance dans kthique a Nicomaque, et considere que le prét n’est pas en soi otiété

creatrice de valeur et que I'accumulation est witiwitgé contre nature (Livre IV chapitre 3).

Les considérations philosophiques engagées papdaseurs de la Gréce Antique
n’'ont pas généré de systemes économiques a propreander, préférant se tenir a I'écart du
monde marchand. L’émergence effective du concapt dysteme économique responsable

résulte des textes religieux.

En effet, a 'instar des différents domaines comapbsa société, les Livres Saints des
trois religions monothéistes expriment aussi desicigrations sur la conduite de I'économie.
Des les premiers temps bibliques, la doctrine hgbea établit les premieres regles
spécifiques a l'investissement qui furent repripas les grandes religions monothéistes
(Schueth 2003). Elles décretent des interdits eh@&mnt des principes a respecter en termes
marchands et financiers et indiquent les faconprdeéder pour investir en conformité avec
I'éthique gu’elles promulguent (Loiselet, 2008chwartz, 2003 ; de Colle et York, 2009).
Certaines idées, comme le rejet de l'usure cons@éomme une activité nocive pour la
communauté leur sont communes. D’autres sont glésifiques a chaque religion, comme

I'obligation de pratiquer 'auméne ou l'incitatiau partage.

Au-dela des régles économiques explicitées dansiless, I'adhésion aux valeurs
religieuses semble influencer le rapport au trastd I'enrichissement des croyants. Selon le
sociologue Max Weber, le rapport a la religion gexza mesure d’expliquer les orientations
économiques et sociales d’'une population, en opposiux théses Marxistes. En effet, dans
son ouvrage k'Ethique protestante et I'esprit du capitalissmeMax Weber soutient que
l'origine de [l'éthique du capitalisme découle derdtorme protestante plutdt que des

structures économiques.

En effet, parallelement au développement des écmsomapitalistes et libérales,
certains groupes religieux (essentiellement pratgsjy se sont impliqués dans le monde
economique, en Yy intégrant leurs préoccupationgésiestiques. Comme [l'affirme une
majorité de chercheurs, l'origine de la théorisatet des premiéres pratiques de finance
responsable remonte au XTI siécle avec I'apparition du mouvement Quakers et
Domini, 1997 ; Pages, 2006 ; Arjaliés-de la Lari(¥,0).
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L’origine de la création de cette communauté relige anglaise par son fondateur
George Fox se situe dans les années 1750, avexptiad de principes de vie basés sur le
rejet de toute forme de richesse ou de pouvoimanddes valeurs d’égalité et d’intégrité
dans les relations privées et professionnelles dBl&om, 2007). Les premiers signes d’une
éthique dans les échanges se font remarquer pa&fue du marchandage, la lutte contre
I'esclavagé?, le rejet de I'alcool et du tabac, et le respezt dontrats et des priiés de
facon équitable (Féroretal., 2001).

Leur ardeur au travail en fait rapidement une comewie aisée d’industriels et des
acteurs essentiels de la vie économique. Au®XPéiécle, ils deviendront des acteurs
incontournables de la sphére financiére britanneueétenant de nombreuses entreprises de
premiere importance telld3arclays, Lloyds, Cadbury, Price WaterhouseAinsi William
Penn, figure emblématique des Quakers, aurait déwaré : 4 a véritable piété ne soustrait

pas les hommes au monde mais les conduit a ywilex et & I'améliorep.

Les Quakers se différencient de la plupart desawtourants du christianisme de par
leur distance face aux dogmes et par I'absencdrdetwe hiérarchique. En raison de leur
interprétation personnelle du message du Christ, filrent victimes de nombreuses
persécutions et beaucoup d’entre eux choisirexil Bans d’autres communautés, notamment
aux Etats-Unis (Féronest al., 2001). Suite au mouvement des Quakers, diffésent
congrégations religieuses se développerent audgela communauté financiére, d’abord aux
Etats-Unis, puis au Royaume-Uni ol 'Eglise métstaliméne la méme lutte (Friend White,
2005 ; Louche et Lydenberg, 2006).

b. ... al'ére moderne.

Au début du siecle précédent, le refus d’invesiimgicertains secteurs marque le début
de linvestissement « éthique ». C’est alors quéaipissent les premiers fonds basés sur
'exclusion des entreprises dites du péchi (stocks Il est important de noter que les
investisseurs ne cherchent pas nécessairement gerdoame dimension sociale a leurs
placements, leur objectif premier étant de les nercbmpatibles avec leurs convictions
religieuses (Déjean, 2005; de Brébal.,2005; Quairel-Lanoizelée, 2012).

12 Officialisé en 1758 au «Quaker Philadelphia Yearly Meeting
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Aux Etats-Unis, le 4 décembre 1908Hederal Council of ChurchelConseil Fédéral
des Eglises) adopta Eocial Creed for Churche€Credo Social des Eglises). Dans ce texte,
les églises prénaient des droits égaux pour tauss slistinction, I'abolition du travail des
enfants, un salaire minimum décent, la réductiontelups de travail et un partage des
produits et des profits aussi équitable que passibhl est remarquable de noter que ce

document visionnaire est toujours d’actualité au¥XXsiécle.

Vingt ans plus tard, le premier fonds éthique, Rieneer Fund» est créé par Philip
Carret de I'église évangéliste américaine de Bosa fond propose aux Eglises, aux
particuliers et aux collectivités des placememariciers excluant expliciteméhtout ce qui
a trait au tabac, aux casinos, aux jeux d’argeatlatpornographie (Déjean, 2005; de Colle et
York, 2009 ; Quairel-Lanoizelée, 2012). Par lassyitiusieurs autres fonds basés sur I'éthique
religieuse et I'exclusion des entreprises reli@es\aces stigmatisés par la Bible ou la morale

de I'époque, furent lancés aux Etats-Unis (de Bxital.,2005).

Ainsi, en sélectionnant leurs investissements s hase éthique, les communautés
religieuses ont indirectement amorcé un mouvemeraaghf incitant les entreprises a intégrer
leurs préoccupations éthiques pour optimiser lsorgces de financement (Le Maux et Le

Saout ; 2003), donnant naissance au concepiDrikle bottom line> (Féroneet al.,2001).

Les fonds éthiques basés sur des principes retigiewdévelopperont essentiellement
aux Etats-Unis et ce, jusqu’a la fin des année® 108 derniere partie de cette décennie a été
marquée par d’importants mouvements citoyens detestations aux Etats-Unis: le
mouvement des droits civiques, le féminisme, le ifgace et la protection de
I'environnement. La prise de conscience de certabaeyens/investisseurs face aux enjeux
sociétaux et internationaux commence alors a dlmdésous différentes formes de stratégies
financiéres (Féronet al, 2001 ; Schueth, 2003 ; Guay al., 2004), ce que Déjean (2005)

appelle d'avénement de la version moderne de I'investissem@hique».

Deux événements internationaux vont alors jouerr@le-clef dans ce processus
d’émergence de la finance responsable : I'intereardaméricaine au Vietnam et la politique
raciale en Afrique du Sud. La mobilisation finameiedébute ainsi en 1968, quand les

étudiants de [I'Université Cornell (New York) ingiet auprées de leur Conseil

13 Contrairement a ce qui est parfois avancé, I'inttuste I'alcool était absente de la liste des esiolus de ce
fond puisqu’a ce moment-la les Etats-Unis étaientss a la dNational Prohibition Act».
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d’Administration pour qu’il désengage ses capitémestis dans des sociétés américaines
collaborant plus ou moins étroitement avec I'Afégdu Sud. A la suite de cette premiére
réussite, en 1971, I'Eglise épiscopalienne sounl&tsademblée générale de General Motors

une résolution proposant la cessation de touteigctlu constructeur dans ce pays.

Dans la continuité de ce militantisme actionnarial, Révérend Leon Sullivan,
administrateur de General Motors, rédigea un code abnduite visant a lutter
economiquement contre la discrimination racialAéigue du Sud en 1977. LesRtincipes
de Sullivarn» constituent un code éthique volontaire pouvarg éppliqué par les sociétés
étrangeres implantées en Afrique du Sud afin demiser leur implication dans la politique
raciale. Ces principes auront un grand succes ag@eentreprises implantées dans ce pays.

Le premier véritable fonds commun de placementadetient responsable estRax
World Fund créé en 1971 par Luther Tyson et Jack Corbestepes de I'église méthodiste
ameéricaine. Ce fonds exclut de son portefeuillestgseprises associées et/ou bénéficiaires de
I'effort de guerre mondiale ou de I'économie sudcaine. Il a atteint une dimension
comparable a celle des fonds traditionnels, ragmur laquelle il est généralement considéré
comme le premier véritable fonds socialement resaiole (Zaouati, 2009).

A la fin de la décennie 80, avec l'arrét du régideel’Apartheid, la chute du mur de
Berlin et l'approfondissement du processus de dilidme global enclenché par le
gouvernement de Reagan (Etats-Unis) et celui detcliba (Grande-Bretagne), les
préoccupations des investisseurs responsables glaceét. Le champ de la finance
responsable s’étend aux questions sociales, corerpditation de la main d’ceuvre dans les
usines de sous-traitance, et surtout aux quesdomsonnementales, a la suite des grandes
catastrophes industrielles. Son développement devignificatif aux Etats-Unis, et
commence a émerger en Europe (Férennal, 2001). La finance responsable connait alors
«un nouveau souffle avec la cause environnementgles’est progressivement imposee
comme critére dominant en matiere d’'investisseraedé placement (Gendron et Bourque,
2003).

Suite a la Conférence des Nations Unies sur I'Bnuiement et le Développement de
1992, plus connue sous le nom de « Sommet de I& @erRio de Janeiro », le concept de
développement durable s’est véritablement imposédasacene internationale. L'intégration
de ce nouveau concept catalysera la grande mut@ida finance responsable. Aux objectifs
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imprécis de la €ouble bottom line (objectifs financiers et éthiques au sens lange)
succéder la tiple bottom line» d’Elkington (1994), basée sur des préoccupations

environnementales, sociales et économiques (lgeteimras, 2002).

Avec la normalisation géopolitique internationaidaeglobalisation de I'’économie, de
grandes entreprises multinationales se sont déwéésp au point de devenir des acteurs
incontournables sur la scene internationale (@ titexemple, en 2012, le chiffre d’affaires du
groupe BP* était équivalent au PIB de I'Afrique du St)d Les défenseurs d’uncapitalisme
a visage humaim vont alors s’intéresser a l'influence croissatgeces entreprises ainsi qu’a
celle des marchés financiers (Gendron et Bourgd@3)2 Ces nouvelles préoccupations sont
partagées par le mouvement altermondialiste (Lowathkydenberg, 2006), mais il serait
inapproprié de croire a une possible convergenceeftet, ces derniers ne semblent pas
souhaiter une simple moralisation des pratiquesinfieres mais ambitionnent plutot
d’obtenir une refonte des régles qui prévalentlearmarchés financiers (de Briti al.,
2005).

L’ouverture des économies, la globalisation deschés et le poids des entreprises
multinationales tendent aussi a limiter la capadiés Etats a réguler seuls les pratiques
economiques. Face a ce constat, la plupart desegoements occidentaux et des institutions
supranationales se sont mobilisés pour favoriseiéleloppement des pratiques financieres

responsables, au travers de mesures incitativégislatives.

2. Les acteurs

Comme nous avons pu le constater, I'ISR est isslad®obilisation de plusieurs
acteurs aux revendications divergentes face a dwsématiques distinctes. Initiée par le
mouvement deQuakers cette stratégie d’investissement fut, dans umpetemps, adoptée
par d’autres groupes chrétiens aux interprétatiififsrentes quant au rapport entre la foi et la
finance. Dans un second temps, ce sont les aesvid la société civile qui se sont emparés
de ces méthodes en réaction au contexte intermhtadplorable, pour servir des causes
sociales et environnementales. Finalement, le néarde I'ISR s’est construit sans
concertation, suivant une trajectoire chaotiquetédicle plus souvent par les aléas de
lactualité.

14386.463 MUS d’aprés le site fortune.com
15382.337 MUS d’aprés la Banque Mondiale
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Aujourd’hui, la plupart des acteurs (directs etiacts) des marchés financiers ont
accaparé le theme de 'SR, avec des interpréwiitiiluencées par leurs positions relatives
sur le marché. La construction du marché de I''SRIe fruit de I'interaction de ces divers
protagonistes dont I'influence est proportionnél&eur importance sur le marché ainsi qu’a

l'intensité de leur engagement.

Cependant, nous notons que la pluralité de cesraale méme que leurs roles parfois
multiples ne facilitent pas leur cartographie, et téfinitions des auteurs sont a géomeétrie
variable. De Britoet al (2005) identifient quatre catégories d’acteurisant leur fonction :
les leaders d’opinion ; les clients et les investiss ; les régulateurs et les sociétés de gestion.
Déjean (2005) les répartit suivant la nature desldiens avec I'ISR, gu'ils soient directs
(investisseurs individuels et sociétés de gestmn)ndirects (syndicats, ONG et pouvoirs
publics). Enfin, Quairel-Lanoizelée, (2012) dédat acteurs suivant leur nature et leurs

implications (cartographie présentée au Schéma 2).

Schéma 2 — Les acteurs de I'l.S.R.

Epargne des Epargne institutionnelle Epargne salariale
particuliers (assurances, retraites...)

!

Investisseurs

institutionnels

g

Sociétés de gestion
d'actifs

¥

&

Analystes extra-
financiers Buy-Side

)

Gérants de fonds

Information

financiére

Analystes
extra-financiers
Iﬂformm— sell-side - Emetteurs :
extra- « Entreprises, Etats, institutions financiéres
financiére Agences de L
notation extra-
financiére

Source : Quairel-Lanoizelée F. 2012
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Pour tenir compte de cette diversite, nous avomssclle catégoriser les différents
acteurs de I'ISR de fagcon beaucoup plus détaille,fonction de leur nature. Nous
présenterons ainsi cinq grandes catégories d’iatenvts, qui comportent parfois plusieurs
sous-catégories : les investisseurs, les gérantfonds, les analystes, les Etats et les

institutions supranationales.

a. Les investisseurs

Proposer une typologie des investisseurs respasabést pas aisé car tous les
auteurs s’accordent a dire qu’il existe une tredefdétérogénéité dans leurs objectifs
(Gendron et Bourque, 2003 ; Beslal, 2005 ; Sandberet al, 2009 ; Derwalkt al, 2011).
Ce qui caractérise singulierement ces investissearsont les ambitions de leurs choix
d’'investissement. Selon Brammetral, (2007), c’est le mouvement de consumérisme é¢hiq
qui a fait émerger de nouveaux investisseurs soxaiel bien-étre général et attirés par la
transparence et la bonne gouvernance des entiepnicieses dans leurs portefeuilles. En
effet, a la différence d’investisseurs conventidendéls appréhendent non seulement la
performance financiere de leurs actifs, mais auksir dimension sociale et/ou

environnementale.

La motivation et le profil de ces investisseurs dait I'objet d’une littérature
conséguente que nous synthétisons ci-aprés etoag,en distinguant les investisseurs

particuliers des institutionnels.

Les motivations

Selon Quairel-Lanoizelée (2012), I'horizon de plaeat des investisseurs éthiques
serait plutét a long terme et nous pouvons qualifievestissement ISR de « capital patient ».
Pour le reste, au-dela de laTkple Bottom Line» citée précédemment, le point de vue des
chercheurs diverge quelque peu en ce qui concezsemlotivations des investisseurs
socialement responsables (S.R ci-apres) en termssrsibilité éthique, d’aversion aux pertes
et d’exigences de rentabilité.

Beal et al, (2005) isolent trois motivations incitant lesestisseurs a agir de facon
responsable : I'espoir de rendements financiers plevés, I'obtention de bénéfices non-
financiers et la contribution au changement so8alvant un raisonnement similaire, Landier
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et Nair (2008) distinguent trois types d’investisseS.R. : ceux qui croient en I'existence
d’'une prime financiere de I'ISR, ceux qui refusdiihvestir dans des activités contraires a
leurs valeurs et ceux qui souhaitent investir daiéra responsable sans toutefois assumer un

co(t additionnel.

Quelques auteurs affirment que certains investisseont jusqu'a accepter un
rendement inférieur pour investir conformément @rdeprincipes (Sandbergt al, 2009 ;
Derwall et al.,2011). Cela se manifesterait, entre autres, padan&nde élastique aux gains
et inélastique aux pertes, contrairement aux im&=irs traditionnels qui essaient de

rationaliser leurs placements (Dugtéal, 2006)

Comme nous pouvons le constater, I'opposition etgredésir d’'une rentabilité
acceptable et les enjeux du développement duratlee centre des préoccupations. De
maniéere consensuelle, Derwatlal (2011) affirment que I'équilibre entre motivatgoaxtra-
financiéres et motivations financieres serait peagprchaque investisseur, au méme titre que la

maximisation du profit et I'aversion au risque démghéorie financiere conventionnelle.

Les investisseurs particuliers

La demande des particuliers pour des produits fileas responsables s’est révélée
fondamentale dans I'’émergence de l'industrie d8R'I En effet, selon Hockerts et Moir
(2004) I'émergence de I'ISR aux Etats-Unis seraiiquement due a la demande des
particuliers pour moraliser leur épargne. Ensuitgie industrie se serait développée pour
devenir un systeme complet et complexe faisantvater les investisseurs institutionnels.
Cependant, aujourd’hui, d’apres Novéthic, la pgrtitton des particuliers dans le marché de
I'ISR francais serait inférieure & 20% des encours.

D’aprés les études de McLachlan et Gardner (2Q0#9son (2008) et Cheah (2011)
'épargnant S.R. type serait une épargnante ayesirelenus conséquents et un haut niveau
d’éducation (I'age ne serait pas un facteur déteanti!). D’aprés ces études, les investisseurs
sélectionnent leurs placements selon une combima@ie@ains financiers espérés et d’éthique
en leur attribuant une importance relative compatdvec leurs valeurs et diversifient leurs
avoirs en investissant a la fois dans des fonds &Rlans les fonds conventionnels. Les

épargnants qui investissent exclusivement dansvéegules financiers éthiques restent
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néanmoins exceptionnels, et dans un tel cas, ditda plus souvent d’'une femme (Nilsson,
2009).

Selon Vyvyan et al. (2007) la performance financiere est le facteur le pluguient
guand vient le temps de prendre une décision ereraat’investissement. Nilsson (2008)
insiste sur cette dissonance chez I'épargnantsquilit préoccupé par les problématiques
environnementales et/ou sociales, mais choisitl@eep ou d’investir son argent en fonction

de la performance financiére de I'entreprise.

A linstar de leur comportement dans la financevesnionnelle, les investisseurs S.R.
particuliers ne semblent pas vraiment rationaligers démarches. lls paraissent avoir
conscience que ces investissements sont moins &xpox risques a long terme (Vyvyain
al., 2007), mais ne cherchent pas nécessairememraifigr cette impression. Plant (2002) va
plus loin soulignant que certains épargnants clemtch échapper aux tensions résultant de ce
type de comportement contradictoire en évitantrde approfondir leur réflexion au niveau

ethique.

Les investisseurs institutionnels

En Europe et aux USA, le role des investisseutgutisnnels est plus important que
celui des épargnants particuliers dans I'émergehda croissance de I'ISR (Sandbextgal.,
2009 ; Louche et Lydenberg, 2006). Nonobstant @hifgation de résultat financier, ces
institutionnels, au nom de leurs investisseurst parfois amenés a intégrer la performance
sociale des entreprises dans leur politique firmec{Hockerts et Moir, 2004). De plus, la
pression législative de plus en plus contraignaiei que leur exposition médiatique leur
enjoignent énergiquement d’adopter des stratégiegues (Hanin, 2006).

La taille de ces investisseurs institutionnels dgpasse souvent les 100 milliards de
dollars (Pax World ; Caisse de Dépbét et de Placeoheuébec..) leur procure une influence
importante ainsi qu’'une force de frappe financi@anséquente. De plus, leur niveau
d’expertise bien supérieur a celui des investissautividuels leur permet de déployer des
stratégies d’'ISR complexes et rationnelles (McLachét Gardner, 2004). Cependant, selon
Sandberget al (2009), parmis les criteres sur lesquels repds&R| les institutionnels
privilégient la gouvernance des entreprises auirdétt parfois des impacts sociaux et

environnementaux de leurs activités (Sandle¢ia., 2009).
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b. Les gestionnaires de fonds

Issus de la pression des investisseurs éthiqussfotels communs de placement
revendiquant des objectifs sociaux ou environneawentonstituent le fer de lance du marché
de I'ISR (Schueth, 2003 ; Hockerts et Moir, 200de; Brito et al, 2005). En 2012, selon
Novéthic, la quasi-totalité des structures finareseprésentes en France commercialisent un
ou plusieurs fonds communs de placement dits quéki». Ces fonds socialement
responsables sont directement accessibles auxtissazg's institutionnels, et sont distribués

via le réseau bancaire conventionnel pour les tisssurs individuels.

Les gestionnaires de ces fonds ne garantissentagément pas le volet « éthique »
puisqu’il n’existe aucune contrainte légale liéeeatype d’autodéfinition. En effet, le nombre
croissant de ces fonds sur le marché ainsi quenlexité de I'information diffusée a leur
sujet n'offre pas une lisibilité suffisante pous lmvestisseurs (Nilsson, 2009). Ainsi, tout
fonds commun de placement prenant en compte desmafions extra-financiéres dans sa
stratégie de gestion peut s’auto-proclamer « samiaht responsable » ou « éthique »
(Schepers et Sethi, 2003 ; Nilsson, 2008). Inteiient nous comprenons bien les enjeux
marketing liés a la qualification de ces fondsadcité autour de leur constitution ne semble

pas incommoder les gérants outre mesure.

Les stratégies employées par les gérants de foowls guministrer ces derniers de
maniére responsable ont fait I'objet de nombreuselserches. Les pratiques et leurs impacts
en termes éthiques et financiers sont extrémensei@svet ils seront développés dans le point

3. ci-dessous.

c. Les analystes extra-financiers

Initialement, I'analyse extra-financiere était telament simple et administrée par les
propres gestionnaires de fonds. Les stratégies @&nbasiques, elles se limitaient souvent a
exclure certaines entreprises ciblées ou certaategrs économiques incompatibles avec
I'éthique des investisseurs. Ces modeles de gestaient suffisants pour des investisseurs
aux exigences élémentaires, mais ils se sont neomigdaptés pour des exigences plus

complexes, telles que taple bottom line
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A Tlinstar du marché financier conventionnel, aveda croissance et la
professionnalisation du marché de [I'ISR, un sectdianalyse extra-financiére s’est
développé. D’aprés Sandbergal. (2009), avec les gestionnaires de fonds, le dépelment
de cette activité serait en grande partie respdastbla croissance de I'ISR dans les marchés
développés. Pour décrire les acteurs de ce seateus,distinguerons les agences de notation

sociétales et les activités d’analyse extra-fingieci

Les agences de notation extra-financiere

Tout comme pour I'évaluation des risques financaes entreprises, des marchés ou
des Etats, plusieurs agences de notation vont @melgns le but de répondrea«une
demande croissante de clients particuliers et fagtinnels quant a la prise en compte de
criteres de sélection sociaux et environnementauns da gestion de leurs actifs(De Brito
et al 2005). Elles se sont développées pour évalugrddermances ESG des entreprises (et
des Etats dans une moindre mesure) et fournir ofegmation claire et transparente aux

acteurs de la finance SR.

La premiere agence de notation extra-financierel’ &bhical Investment Research
ServiceqEIRIS), créée en 1983 en Grande-Bretagne etdaiéime esKinder Lydenberg et
Domini (KLD) créée en 1988 aux Etats-Unis. Ces agencegoag un réle essentiel dans le
développement de I'ISR en fournissant aux gestinesale fonds «les appréciations et/ou
des notes sur des criteres particuliers et ausss delices qui délimitent un univers

d’'investissement éthiquement corrediDéjean, 2005).

Il n’existe pas de référentiel standard dans leecdé I'évaluation extra-financiere, et
chaque agence a développé sa propre méthodologig. ttavail de recherche s’appuie
principalement sur des données publiques et priigsges des entreprises, au travers des
communications officielles et des réponses auxtorewires des agences. Certaines agences
consultent également des ONG, des organismes atil@naux ou des syndicats (de Brdb
al., 2005).

Contrairement aux agences de notation conventiamejui sont rémunérées par les
entreprises évaluées pour fournir des évaluatisulicitées », les agences de notation extra-

financiere sont rémunérées par les investisseurs foernissent des évaluations
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« déclaratives ».Les résultats de ces analyses prennent généralelaefirme d’une

évaluation globale de I'entreprise et d'une séaendtes spécifiques a chaque theme.

Ces indicateurs quantitatifs sont censés refl&ervaleur extra-financiére de
I'entreprise et doivent étre exploitables par Iralgstes extra-financiers (Arjalies, 2010). Le
choix des différents critéres et les systémes aelgmtion associés peuvent diverger selon les
agences. Comme le souligne Quairel-Lanoizelée (20d2nodéle d’évaluation retenu par les
agences de notation dépend tres largement de laepthon qu’elles se font de la

responsabilité sociale des entreprises et de spadnen termes économiques.

D’autre part, les agences de notation extra-firemecont été a l'origine des premiers
indices boursiers socialement responsables, avéantement en 1990 du Domini Social
Index 400 (DSI) par lI'agence de notation KLD epteducteur d'indices Standard & Poor's.
La sélection des entreprises qui intégrent ces@sdse fait suivant la méthodologie de ces
agences, ce qui favorise leur crédibilité et dgwedoleur image de marque (de Brébal.,
2005 ; Déjean, 2005).

Les analystes

Selon Quairel-Lanoizelée (2012) et Chambost et Beman (2010), il faut
différencier les activités d’analyse extra-finamei&buy-side» et «sell-side». Le buy-side
correspond au retraitement ou approfondissementadalyses fournies par les agences de
notation au sein des sociétés de gestion ayansel®ies d’analyse ad hoc. Le sell-side
représente un retraitement ou approfondissemenadalyses fournies par les agences de
notation par des sociétés de courtage au serviceaiétés de gestion (n'ayant pas de service
dédié).

Les analystes buy-side exercent dans des sociét@estion de fonds généralement
conventionnels qui proposent un (rarement plusjepirgduit(s) éthique a leurs clients. lls
recherchent toute I'information extra-financiérespbinible (rapports d’entreprises, médias,
O.N.G...) et publient une analyse E.S.G. synthétguieservira de base pour I'application de

la stratégie du gérant de fonds.

Les analystes sell-side exercent dans des calieetsurtiers en bourse ou dans des

sociétés de bourse, autrement dit, chez da®kers». En tant qu'intermédiaires financiers,
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ils éditent des recommandations extra-financierdguas clients, suivant le modeéle des

recommandations financieres classiques, avec utigation explicitement commerciale.

Pour certains auteurs, I'analyse extra-financiezat @tre percue comme une étape
supplémentaire dans l'analyse globale d'une ernsepren complément de I'analyse
financiere classique. Ce phénomene traduirait fanawciarisation » de I'analyse extra-
financiére, dans le sens ou elle cesserait d’awo@ existence singuliére pour intégrer les

outils de I'analyse financiére classique (Quairahbizelée, 2012).

En effet, selon Deheuvels (2006), les documentantirers d’'une entreprise ne
révelent «qu’'une fraction de la valeur réelle de cette entigp», et 'analyse E.S.G. pourrait
s’avérer utile pour combler cette lacune. De mélmeiche et Lydenberg, (2006) affirment
gue l'analyse extra-financiére serait efficace padentifier « des risques sociaux et
environnementaux jusque-la non reconnus, qui sssergiels dans une évaluation financiere
qui se veut exacte. Il ne s’agit plus cette fois d’une recherchéthique ou de responsabilité
sociale, mais du management de facteurs non fieena@yant de possibles retombées

financiéeres.
Les limites

A Tlinstar des agences de notation conventionnelles agences notation extra-
financiéres sont fréquemment remises en causecritegies le plus souvent adressées a ces

agences sont de nature meéthodologique et financiere

- Le manque de transparence.

Bien qu’elles valorisent la transparence des engep évaluées, les agences de notation sont
elles-mémes tres opaques. En effet, les méthoaa@gipliquées, les informations utilisées et
les criteres retenus apparaissent comme des hwires (Quairel-Lanoizelée, 2012).

- Lindépendance financiéere

Les agences sont des petites structures face podeagjeux, ce qui peut les exposer a subir
des pressions en vue d’orienter leurs conclusiBGesprobleme est d’autant plus présent pour
les agences dont I'actionnariat ou la clientelet somstitués d’entreprises susceptibles d’étre

évaluées. (Camprodat al. 2008).
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d. Les Etats

En principe, le bien-étre des citoyens devrait Erprincipale préoccupation de tous
les Etats. Si on considére le développement dustene un objecti§ine qua nordu bien-
étre des générations futures, et I'ISR comme é&andéclinaison financiére, il serait alors
logique que les Etats soient actifs dans la pramotie la finance socialement responsable
(Friend White, 2005).

Les Etats organisent et reglementent leurs syste@mmesnerciaux et leurs marchés
financiers en suivant des objectifs économiquesgafix, et moraux. Dans le cadre des
marchés financiers, ce sont surtout des mesurpsod@otion et de soutien au déploiement de
ISR qui sont mises en ceuvre, offrant ainsi auxestisseurs et aux acteurs de l'industrie
financiere SR une facilité d’adhésion. En ce sdastlaborent des mesures fiscales, créent
des organismes paragouvernementaux, des comitéigenin également les entreprises a
s’engager davantageir le plan de la responsabilité sociale, lesdaifl de fonds a prendre en
compte des critéres extra-financiers... Néanmoirestilirés rare que des mesures coercitives

soient promulguées.

Les Etats européens et plus particulierement ce®urope de I'Ouest et de
Scandinavie sont les pionniers dans la mise en exlerdiverses mesures pour réguler et
promouvoir I'ISR (de Britcet al 2005) et ce, de facon completement différenteedqui se
fait aux Etats-Unis (Sandbeeg al, 2009).

En Europe, des législations ont été édictées endeuéavoriser I'émergence et le
déploiement de la finance responsable. De man&mérgle, les lois incitent ou obligent les
entreprises a diffuser des informations dans lemailoes sociaux et environnementaux, en
complément des communications financiéres classig@®pendant, les formats de ces
communications ne sont pas toujours normeés, ebigenou déclaratif n’est que rarement
opposable. Il s'agit la plupart du temps de mesiumesatives visant la transparence avec les

parties prenantes, et avec peu de contraintesekgal

Par ailleurs, au-dela de la contrainte réglementtirde I'organisation du marché, ces
Etats européens se distinguent aussi en leur @udlibhvestisseurs. En effet, les fonds
souverains qui gerent I'épargne nationale possagtemtpuissance économique colossale et

peuvent avoir un impact déterminant sur les mardimésciers. En Europe, les principaux
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fonds de pension S.R. sont norvégiens, avec eatresdeGovernment Pension Fund-Global
qui cumule la plus grande capitalisation mondiajg@us de 700 milliards de dollars — et une
stratégie d’investissement responsable parmi les gitictes.

Aux Etats-Unis, la loBarbanes Oxlegle 2002 a marqué une étape importante dans le
domaine de la communication d’information enviromeatale et sociale. Cette
réglementation vise spécifiguement la tracabiligel’chformation et la pratique du contrdle
interne concernant les renseignements qu'elle gioaul (de Brito et al 2005). Les
propositions de résolutions par les actionnairesamsemblées générales des entreprises ont
aussi fait l'objet de diverses mesures mises enreepar les autorités compétentes
(O’'Rourke, 2003). Ainsi, il s’agit de mesures vdkistes visant la transparence avec les

actionnaires, et avec de sérieuses contraintekeega
Les limites

La principale critique en matiere de régulationtigtee est sans doute le peu de
réglementation a I'égard des domaines reliés &RI'IEn effet, aucun Etat n'a clairement
défini les concepts de I'ISR, laissant son usageedua tous les abus. De méme, sur les
marchés financiers il n’existe pas de cadrage lpgal ce concept comme cela se pratique

pour les autres secteurs des marchés financiers.

D’autre part, en termes d’investissements souvgrancertains pays semblent trés
avances, avec des pratiques exigeantes et desdonsiéquents, la plupart des Etats n’ont pas
concu de fonds souverains SR, et se limitent sduvenquelques expérimentations

désordonnées.

e. Les supranationaux

Les préoccupations de ces instances avec le d¢estognt durable sont sans doute
similaires a celles des Etats, mais, le fait degitaaucune contrainte €conomique nationale a
assumer permet des prises de positions beaucowp vplontaristes. Chanteau (2011) a
recenseé trois grandes instances supranationalgsigent a I'élaboration de la régulation de
'SR, I'Organisation des Nations Unies (ONU), L'idm européenne (UE) et I'Organisation
de développement et de coopération économique (QCDE
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L'Organisation des Nations Unies

Selon de Britcet al (2005), 'ONU a été I'organisation pionniere gufait avancer la
prise en compte du développement durable dans ledenoDés les années 1970, elle a
activement soutenu les politigues de développentemible au travers du cycle des
« sommets de la terre », avec les sommets de Riet 3dhannesburg 2002, et surtout Kyoto
97 qui s’est tenu en parallele a ces deux somrBas. qu’elle ne dispose d’aucun moyen
coercitif contre les Etats ou les entreprises gureaspectent pas les engagements signés lors

de ces rencontres, 'ONU dispose d’'un pouvoir plié et médiatique conséquent.

Cette organisation est subdivisée en difféerenteaposantes qui ceuvrent sur des
problématiques tres spécifiques, comme la préverdes conflits, les droits de 'homme, la
protection de I'enfance... Ainsi, trois composantes'®NU ont une influence directe sur
ISR que nous présenterons brievement dans cettiéep Nous reviendrons sur les outils

gu’elles ont mis en ceuvre dans le chapitre 2.

Le Programme des Nations Unies pour 'Environnem@&NUE) est une composante
majeure de I'ONU, créée lors d&f Bommet de la Terre qui s'est tenu a Stockholngg. 1l
a pour vocation de coordonner les activités desNsit Unies dans le domaine de
I'environnement, assister les pays dans la misesgvre de politiques environnementales et
encourager le développement durable. Le PNUE estaigence environnementale tres active
au niveau de la régulation économique, percue colampencipal levier pour la protection de
'environnement. Dans cette perspective, le PNUB@ique dans divers projets contribuant
a la promotion de I'ISR, administrant entre auties Principes pour I'Investissement
Responsabléle Britoet al 2005).

L’ Organisation Internationale du TravailOIT), est aussi une agence de I'ONU
fondée en 1919 par les Etats signataires du waitéersailles, comme agence spécialisée de
la Société des Nations. La principale caractérstide I'OIT est d’étre le geul organisme
réunissant au niveau mondial les Etats, les reprses du pouvoir économique et les
représentants des salariés Elle est a l'initiative des droits fondamentadx travail qui

figurent parmi les enjeux sociaux de réferenceél8&I(de Britoet al. 2005).

Le Pacte Mondiallancé en 2000 a linitiative de l'ancien Secré&aiBénéral de

I'ONU, Kofi Annan, fait appel a quatre organismes [®ONU : le PNUE, I'OIT, le Haut-
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Commissariat des Nations Unies aux Droits de 'H@amehle Programme des Nations Unies
pour le développement. Il vise a promouvoir le gipe de responsabilité des entreprises et
des investisseurs adhérents au Pacte de maniéegiwrgcet volontaire (Deheuvels, 2006).

L'Organisation de Développement et de CoopératiconEmique

L’ Organisation for Economic Co-operation and Develepin (OECD) est
une organisation d'études économiques fondée e, 186nt les pays membres ont en
commun une économie de marché trés développée et aysteme de
gouvernement démocratique. Elle ambitionne diéwvelopper un marché financier global
plus stable, quantifiable et rentable [et d’] assurla confiance nécessaire au bon

fonctionnement de I'économie de march®

L’OCDE s’engage en faveur du développement durablencitant les gouvernements
des pays membres a réaliser une croissance statbataue de leurs économies. Dans cette
optique, elle a publié en 1999 I&sincipes de gouvernement d’entreprisnsemble de

normes et de lignes directrices dans le domairia deuvernance d’entreprise.

L'Union Européenne

L’UE est une institution supranationale particidi@ans le sens ou elle est la seule a
disposer d’'un pouvoir legislatif et exécutif. Efjeut ainsi émettre des directives que les Etats
membres ont I'obligation de transcrire dans leuystesnes juridiques respectifs. Selon
Louche et Lydenberg (2006), elle a été trés actiaes la promotion du développement

durable aupres de ses Etats membres.

En juillet 2001, la Commission européenne a publigvre vert sur la Responsabilité
Sociétale des Entreprisedonnant un ensemble de lignes directrices stggeementation en
rapport avec le développement durable. Entre amt@smmandations figuraientla prise en
considération des aspects environnementaux dansoegptes et les rapports annuels des
sociétés : inscription comptable, évaluation et lmabion d’informations» (Commission

européenne, 2001).

Selon de Britoet al, (2005), la Commission & joué un rbéle majeur dans

l'instauration de pratiques de communication enmimementale de la part des entreprises

16 www.oecd.org
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Aujourd’hui, sans étre obligatoires, ces pratigtexlent a se généraliser dans de nombreux

Etats membres avec I'adoption de lois allant dansens.
Les limites

Il existe un réel engagement des organisationsasatipnales dans la promotion de
I'ISR. Cependant, leur role se réduit généralenaegmettre des avis consultatifs et toutes ces
démarches se limitent trés souvent a proposer ridgatives volontaires sans engagement

contraignant.

Le cas de I'UE est singulier eu égard a son poyuoidique. Cependant, malgré une
volonté affichée, elle se refuse a imposer toutmatéhe juridiquement opposable aux
entreprises des Etats membres, préférant mobdesefforts sur la promotion des pratiques

volontaires.

3. Les stratégies

Comme nous avons pu le constater, I'lSR n’est pdruit d’'un mouvement concerte,
et n'a pas été généré en réaction a une problémeatigique. Il semblerait au contraire que
ISR soit issu de la réaction de plusieurs agemnig sensibilités divergentes face a des
problématiques financieres hétérogénes. Etant douimévestir de facon responsable n’a pas
la méme signification pour tous les acteurs, plusieéypes d’investissements responsables se

sont succedeés et/ou coexistent (Sandbegry, 2009).

Ces inspirations suivent le développement des martihanciers et I'actualité. Elles
ont donc évolué dans le temps. Par ailleurs, iiregbrtant de noter qu’elles ne se substituent
pas les unes aux autres, elles semblent plutdtiisi@acher. Aujourd’hui, le marché de I'ISR
inteégre toutes ces sensibilités éthiques qui shuigant par autant de stratégies financieres.
Les auteurs ne sont pas unanimes sur la définit@hISR, et de nombreuses typologies se

croisent et/ou se superposent.

Certains auteurs définissent la pratique de I'SRat trois stratégies principales :
Fonds d’exclusion, fonds ESG et I'activisme actenal (Pérez, 2002 ; Louche et Lydenberg,
2006 ; Bernard-Royer, 2010 ; Capelle-Blancard ebjgio, 2010). D’autres auteurs y agregent
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d’autres méthodologies, comme les fonds thématiguela finance solidaire (Sparkes et
Cowton, 2004 ; Revelli, 2011 et Quairel-Lanoize®@]?2).

Il est fréquent que des auteurs dissertent suetemination de ces stratégies, avec
des notions de génératios » (Renneboogt al., 2008 ; Bernard- Royer, 2010 et Quairel-
Lanoizelée, 2012) ou insistent sur la distinctiotre «Placements SR et «Investissement
SR» (Gendron et Bourque 2003). Au-dela des dénomimatpropres a chaque auteur, nous
constatons une relative similitude dans les prasqdécrites, les différences principales se
concentrant sur le niveau de détail de ces desmgtll est notamment tres fréquent que des
auteurs scindent la stratégie basée sur l'exclugiondeux: I'exclusion normative et

I'exclusion sectorielle.
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Schéma 3 — Les stratégies d'l.S.R.
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solidaire .
Stratégies
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ou sectorielle
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Intégration des
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Activisme

actionnarial v

Placement

Source : inspiration de Revelli 2012

Dans cette sous-section, nous présenterons sixégta d’ISR: [Iactivisme
actionnarial, les stratégies d’exclusion, les égegs d’inclusion, I'intégration des facteurs
ESG, la sélection thématique ou sectorielle einlanice solidaire. Présentées dans le Schéma
3, elles se subdivisent en plusieurs applicatiooguvrant I'ensemble des notions

précédemment citées.

a. L’engagement actionnarial

L’histoire d’une pratique
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L'engagement actionnarial (aussi dénommeé « actevisictionnarial ») est né aux
Etats-Unis au début des années 1930. Le krachiboues 1929 a été en partie percu comme
la résultante d'un manque de transparence detladgmentreprises (De Brito, 2005). De plus,
'atomisation de I'actionnariat des grands groupetes a entrainé une perte de contrble des
actionnaires sur les activités de leur entrepaéparant ainsi le concept de propriété de celui
de la gestion. L’année 1946 marque un tournant petie pratique en redonnant un certain
pouvoir aux actionnaires, avec la promulgation lpaBecurities and Exchange Commission
(SEC) de la loi 14a-8 qui oblige les entreprises a inclure les proposiiad’actionnaires

dans leur politique ayant trait au vote par proctica ».

Selon Vogel (1978), la pratique de l'activisme @wctiarial a été [linitiative de
militants américains charismatiques tels que JaPeek, Wilma Soss, Saul Alinski et Ralph
Nader. Alors que Marens (2003) considere James Beckne étant le pionnier de ces
activistes lorsqu’il en acquiert des actions dedeiété de transport par b@seyhoundafin de
susciter le débat sur la ségrégation raciale desstrnsports aux Etats-Unis en 1948.
Cependant, Marens considere Wilma Soss, fondatdee « Federation of Women
Shareholders> comme étant l'instigatrice de I'activisme actianal au sens moderne, dans
la mesure ou elle est la premiére a avairganisé une action concertée pour soulever un
probléme social précis a travers une campagne @ftéret organisée dans les sociétés dans
lesquelles elle avait invest| en soulevant le probléme de la représentasnf@mmes dans

le conseil d’administration de U.S. Steel en 1948.

Ces nouvelles stratégies s’éloignent des méthoassels sur la compatibilité entre la
«vertu » des investissements et leur foi religgeuSes investisseurs s’engagent pour un
objectif sociétal qui n’affecte pas nécessairenta® derniers en tant que personne. Selon
Capron et Quairel-Lanoizelée (2004))'&bjectif est maintenant de faire pression sur les
entreprises pour obtenir leur retrait d’activité®mtestées. Les criteres restent des criteres

d’exclusion mais les valeurs renvoient a la socattgon a I'individu »

Le premier exemple médiatique d'activisme actioiahagst le cas de I'entreprise
Eastman Kodak Company, détaillé dans I'Encadr&ri 1967, aprés avoir pris position sur le
titre Kodak, Saul Alinski et son association oniss a faire pression sur Kodak lors d'une

assemblée générale pour mettre fin a un conflisfadrochester.
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Encadré 1 — Le cas Eastman Kodak Company

Lors des émeutes du ghetto noir de Rochester 188%.epriseEastman Kodak Comparay
été particulierement visée, en raison de sa poétigciale. Suite a ces événements, la communauté
noire de Rochester mobilisée par Saul Alinsky nhéime engagé par un groupe d’églises, form;lrune
coalition —Freedom Integration God Honor Tod@ylIGHT). Cette coalition dont les objectifs étdi¢n
I'amélioration des conditions et des opportunitégrdvail des Noirs, a été soumise comme modg¢le a

Eastman Kodak, le principal employeur local.

L’entreprise refusa de signer un accord et Sauhskly décida d’affronter directement |la

direction de I'entreprise lors de I'Assemblée géierdes actionnaires en 1967. Il s’agissait| de

convaincre les actionnaires de réserver leur dieitvote tant que le conflit entre FIGHT etjla
direction de Kodak persisterait. La victoire futrdyolique, 40 000 actions représentant un fajble
pourcentage de I'ensemble des actionnaires suiviette consigne, mais un accord fut trouvé eptre

les deux parties en conflit. Un précédent étalbléta

Source : Férone, 2001

Dans cette dynamique, le premier succes reconrlactesisme actionnarial date de
1970, avec la prise de position de Ralph Nadersatlrembre d’une commission du sénat
americain qui étudie la sécurité des automobilestthque General Motors (GM) sur la
sécurité de ses voitures et obtient de trés médiedi succés. Par la suite, lors d'une
assemblée générale de GM, il propose neuf progtggblutions relatives aux minorités, aux
ouvriers et aux droits des consommateurs dont devont adoptées par la SEC (Loiselet,
2000).

Suite & ce succés meédiatique, en 1971 six Eglisetegtantes se regroupent afin
d’interroger les entreprises dont elles sont ac@ines sur les profits générés par leurs
activités de la guerre du Vietnam ou liés au systdmségrégation raciale en Afrique du Sud.
Ce groupement se pérennise pour develiinterfaith Center on Corporate Responsability
(ICCRY). Le centre interconfessionnel sur la respondébiles entreprises est rejoint au fil
des années par des Eglises représentatives dessionfe différentes ainsi que des fondations
caritatives, des universités ou encore des syrdditatConseil jouera un role de premier plan
pour infléchir le comportement des firmes ayant piegigues commerciales avec I'Afrique
du Sud (Loiselet, 2000). C’est a partir de la daetivisme actionnarial s’est véritablement

17 http://www.iccr.org/
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constitué comme stratégie de I'ISR, avec les baukmments sociaux et environnementaux
(Déjean, 2005).

Les pratiques

A Tinstar de I'ISR, définir précisément les prais de I'activisme actionnarial n’est
pas aisé tant les options sont nombreuses et dépsdde chaque situation. Ryan et
Schneider (2002) définissent I'activisme actionmlakomme étant ka pression que les
actionnaires exercent sur les entreprises afin deifrer leur comportement, en les orientant
sur des principes de conduite conformes aux valeurds défendend. Cependant, cette
définition s’avere limité pour la recherche acadsuei dans le sens ou elle ne définit pas

précisément ni les acteurs, ni les moyens de ressieur disposition.

Capron & Quairel-Lanoizelée (2004) distinguent &esionnaires en fonction de leur
engagement, avec lescikoyens» et les @ctivistes». La premiere catégorie d’actionnaires
est de type amateur (au sens non professionnelipasee de personnes physiques, O.N.G.,
associations... lls détiennent des actions, sans objectif de rentaébipour [...] dénoncer
des pratiques qu'’ils estiment nuisibles ou pouref@voluer les décisions de I'entrepriselLa
seconde catégorie regroupe les investisseurs profeels, tels que gérants de fonds,
OPCVM... lIs sont issus du méme milieu des affaireatdisent les mémes techniques que
les financiers conventionnels, s'en distinguantig@é#ait qu’ils intégrent un volet éthique dans
leur rapport avec les entreprises dans lesquddl@sviestissent.

Déjean (2005) distingue les actionnaires en fonctle leur type de contrdle, entre
«shareholder», et «stakeholder». Dans cette définition, le premier type de odletr
s’apparente a une recherche de bonne gouverndne&git d'objectifs trés centrés sur
I'entreprise. Le second type de contrdle vise lagpen compte des parties prenantes dans ses
orientations éthiques. Le périmétre de ces obgdd#passe celui de la gouvernance de

I'entreprise pour intégrer son environnement direct

Au niveau des pratiques, trois modes d’activisma g@néralement recensés dans la
littérature académique : le vote de résolutionsuarfcant la politique des dirigeants, le
dialogue permanent avec les dirigeants de I'enigemat le dépdt de projets et de résolutions
(Gendron, 2002 ; De Brito, 2005 ; Déjean, 2005 etdRi, 2011).
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La pratique du vote militant se limite a I'exercide ce droit sur les projets de
résolutions lors des assemblées générales annuailésnant compte de leurs préoccupations
éthiques, sociales ou environnementales. |l segjitainement de la forme d’engagement la
plus facile a mettre en place, la moins contraigmamais dont le résultat dépend

exclusivement du pouvoir de contrble de I'entité.

Le dialogue constitue une étape importante dansléimarche des actionnaires
militants en vue d’obtenir des informations surpeatiques de I'entreprise et/ou de persuader
les dirigeants de modifier certaines pratiques iciemées inacceptables (Gendron et Bourque,
2003). Cette démarche, nommeée active shareholding» (actionnariat actif) par
Vandekerckhoveet al., (2008), peut s’avérer tres profitable pour I'enbandes parties

prenantes, bien que son application exige une fodigilisation des agents et des capitaux.

hY

La pratigue visant a soumettre des propositions réeolutions socialement
responsables est une démarche proactive a laqaetleeu recours les précurseurs de
l'activisme actionnarial (James Peck, Wilma SosaulSAlinski et Ralph Nader). Cette
pratique, nommée shareholder activism» (activisme actionnarial) par Vandekerckhate
al., (2008), est plus formelle et agressive que laduténte.

Ces propositions de résolutions ont pour objecttrd soumises au vote lors de
'assemblée des actionnaires. Cependant, elles smnient retirées par les actionnaires
lorsque les dirigeants de I'entreprise se montdisposés a négocier (O’Rourke, 2003). Par
ailleurs, il est intéressant de noter que ces mitipas de résolutions peuvent faire suite a
'échec d'un dialogue avec la direction de l'entiep, ou réciproquement, provoquer

I'ouverture d’'un nouveau dialogue (O’'Rourke, 2003).

Etant connexes, ces trois pratiques sont raremiseisren ceuvre de facon isolée. Elles
sont généralement appliqguées conjointement de measigatégique, pour atteindre I'objectif
visé (Schéma 4). Leur déploiement et leur degidetisité dépendent de I'importance des
projets défendus, du degré de bienveillance dedrérttbn et des moyens a disposition des

activistes.
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Schéma 4 — Stratégies de I'activisme actionnarial
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Source : auteur

Les limites

Ces pratiques — trés appréciées des activistescamnér— peuvent s’averer limitées
par des contraintes budgétaires et judiciairesefi#t elles exigent une capacité financiére
conséguente pour étre significatives au capitdlesdreprise ciblée. De plus, elles s’avérent
trés chronophages, avec la mobilisation d’'une égspgcialisée. Et méme aprés avoir rempli
ces deux contraintes, O’Rourke (2003) insiste surdifficulté d’organiser une ligue
d’actionnaires pour appuyer cette démarche, aveisdee d’amener I'entreprise a durcir sa

position jusqu’a rompre toute communication avecdetivistes.

D’autre part, de nombreux auteurs avancent le déléa législation comme élément
moteur du développement de cette pratique (Gendrddourque, 2003 ; O’Rourke, 2003,
Déjean, 2005 ; Louche et Lydenberg, 2006). En effepres ces auteurs il existe une grande
culture de I'actionnariat dans les pays anglo-saxon I'entreprise est considérée comme une
société d’actionnaires. La législation y est fabbgaaux dépdts de résolutions par les
actionnaires minoritaires, ce qui facilite grandemé&ctivisme actionnarial. A I'inverse, en
Europe continentale (et particulierement en Fragncejte culture est peu répandue et la
|égislation est moins favorable aux petits porteurs
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b. Les stratégies d’exclusions

La stratégie de sélection de portefeuille reposantles criteres d’exclusion est la plus
ancienne et la stratégie d’investissement resptamdalplus répandue aux Etats-Unis et en
Europe. Cette pratique dite de filtrage négatiglément appelée regative screening, vise
a filtrer les entreprises éligibles a leur portdfelselon des critéres simples et une procédure
dichotomique. Son application est plus |égere armen ceuvre et moins onéreuse que les

autres processus d’évaluation (de Colle et York920

Les criteres d’exclusions se subdivisent en deuggeaies, les critéres sectoriels,
basés sur le domaine d’activité des sociétés,setriteres normatifs, basés sur le respect de

certaines normes internationales par les entrepffsgamoset al.,2010).

L'exclusion sectorielle

Comme son nom lindique, cette pratique vise a weeclde leur portefeuille les
entreprises produisant des biens ou services c@maat aux principes des investisseurs. Le
critere de filtrage ne sélectionne donc pas leseprises en fonction de leur engagement
social et environnemental mais uniquement par sxmude leur domaine d’activité (Férone
2001 ; Déjean, 2005 ; de Brigtal. 2005).

Cependant, en fonction des criteres retenus (quivegyd étre plus ou moins
contraignants) cette approche seule peut ne passétiisante pour assimiler le fonds a un
ISR (Déjean, 2005). Un nombre minimal de criteresuvcant les trois piliers du
développement durable serait souhaitable pour qutétea la définition de I'ISR, mais il
n’'existe aucun consensus a ce sujet, ni de ladesrtchercheurs, ni de celle des praticiens
(Sandbergetal. 2009).

Les criteres d’exclusions sectorielles restant disarétion des gérants de fonds, ils
peuvent étre de nature trés variée et sont sujgés dpécificités culturelles (Sandbetaal,
2009). Les Anglo-Saxons ont des criteres d’exclusjoi mettent I'accent sur la morale alors
que la dimension sociale est plus présente en &rarc Italie ou en Espagne (Deheuvels,
2006). Aux Etats Unis par exemple, les fonds d’investisseiméthiques rejettent de
nombreuses activités qui sont généralement biegupsren Europe, telles que I'alcool, la
contraception et l'avortement (Louche et Lydenb&@06). Sur ce point aussi il n'existe

aucun consensus.
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Dans le cas des entreprises dont l'activité eserdifiée (le cas de la plupart des
groupes cotés), les gestionnaires de fonds séweetit généralement les entreprises en
fonction de leur chiffre d’affaires issu des ad#egi percues comme controversees. Le seuil
retenu, souvent de l'ordre de 5% du chiffre d’affaj peut varier, de méme que le périmétre

observé, qui peut s’étendre aux filiales (Schw&tf3).

L'exclusion normative

Cette méthode d’investissement est relativememnitécet trouve ses origines dans les
pays nordiques. Elle consiste a filtrer les enis&sr qui violent une ou plusieurs normes
internationalement reconnues en matiere de démmrEBE. Une sélection basée sur des
normes internationales est un moyen relativemepaitial d’identifier les entreprises dont

les pratiques s’opposent aux standards minimaug&rgéament reconnus.

Par opposition a I'exclusion sectorielle, I'exclusinormative n’exclut pas les sociétés
en fonction de leurs domaines d’activité mais ercfion de leurs mauvaises pratiques, ce qui
a un double avantage. D’'une part, cette modalti&gie de fait la sphére de I'ISR, d’autre
part, elle ne limite pas les possibilités de difieations sectorielles. De cette fagon,
l'investisseur responsable peut garantir le resgecte norme éthique minimale sans entraver

la recherche d’opportunités d’investissement etdximisation de la performance financiere.

Selon Sandbergt al. (2009), les principales normes servant de réfé&renx fonds
d’exclusion normative sont :
- Les conventions fondamentales de I'Organisatiarhationale du Travail (OIT),
- United Nations Principles for Responsible Investin
- United Nations Global Compact
- Ainsi que certaines pratiques comme le travasl @l®@ants, la discrimination raciale...
Les limites
Selon de Britoet al (2005), l'utilisation de ce type de critére atnadur objectif

premier la «plus-value éthique», puis la plus-value financiére. Cette pratiqeesguerait

donc en marge de la finance conventionnelle puisglae recherche de la performance
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financiére est secondaise Cependant, de nhombreux auteurs s’opposentpioe de vue

théorique au regard de considérations pratiques.

En effet, comme nous I'avons dit précédemment, tianas de I'exclusion sectorielle,
la simple pratique du filtrage n’est pas une coadisuffisante pour définir un fonds comme
ISR. La qualité et la quantité des critéres d’egicin sont a définir au cas par cas (Déjean,
2005 ; Sandbergt al 2009). Inversement, un filtrage trop sévere pmuuavoir de sérieuses

conséqguences en termes de gestion de portefeuille.

Le point faible de la sélection normative providetl'usage des normes elles-mémes.
En effet, elles se limitent généralement a desagéitbns de principes non contractuelles pour
lesquelles il n'existe pas ou peu de contrble. Himeg il existe différentes interprétations de
ce qui constitue une violation de ces normes eteldow (2012) constate que les investisseurs

faisant appel au méme référentiel de normes n’extlpas toujours les mémes entreprises.

Globalement, le c6té simpliste de la démarche ltiade est aussi le point le plus
critiqué par les chercheurs. Il ne permet pas diifier de facon appropriée les entreprises
dont les comportements sont socialement resporssablsemble étre peu efficace face aux
enjeux du développement durable (de Colle et Y20K9). Au final, ces pratiques ne sont pas
dénuées d’intérét, mais leurs mises en ceuvre mahereore de convergences et de

transparence.

c. Les stratégies d’inclusion

Les stratégies d’inclusion sont basées sur unetg@igpositive prenant en compte des
concepts de développement durable et de la théeseparties prenantes (De Brib al.,
2005). En se basant sur une série de criteres ES@rincipe n'est plus de rejeter ou
d’exclure, mais au contraire dintégrer les sodétéertueuses dans les portefeuilles
socialement responsables. En raison de la divedsdtee type de démarches, nous les

présenterons d’un point de vue général.

Le filtrage positif

La pratique de filtrage positif, aussi appel&mositive screening, repose sur le choix

d’entreprises respectant certains criteres de dppement durable. Ainsi, les entreprises
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cotées sur le marché financier sont évaluées sdsncritéres relatifs a la protection de
I'environnement, le domaine social et I'applicatidane gouvernance participative (Gendron
et Bourque, 2003). Pour chacun de ces criteragrant du fonds peut définir une évaluation

minimale que I'entreprise doit atteindre pour &iigible.

Dans un second temps, le gérant sélectionne fes Gu’il souhaite acquérir suivant
une logique financiére conventionnelle. A la diéiéce du filtrage négatif, cette pratique
s’inscrit dans une démarche constructive, danslogigue de valorisation des entreprises
vertueuses. Par ailleurs, cette démarche s’ingtaits une approche autant financiere
gu’éthique, c’est-a-dire que cet engagement ekiem€ier n’interfére pas nécessairement sur

la recherche de rentabilité financiére (De Brito0®).

L'approche Best-in-Class

La sélection par inclusion la plus répandue aujbuidest celle hommeée Best-in-
class» ou «Best-of-sector. De maniere plus radicale que la stratégie peté, cette
méthode vise a sélectionner uniquement les ensepprésentant les meilleurs scores HEG.
s’agit de comparer entre elles les entreprises diéme secteur d’activités économiques a
partir de criteres qualitatifs, comme la signatiitene charte d’engagement, une certification
éthique... et/ou quantitatives, telles que le bilaarbone ou les ressources humaines
(Cumming et Johan, 2007 ; Deheuvels, 2006).

Le périmetre de cette approche intégre tous letewec d’activités et cible les
entreprises exemplaires en termes ESG (Cumminghein] 2007 ; Deheuvels, 2006). Cette
méthode permet de ne pas exclure certains seaféagtvités controversés qui pourraient
représenter une part importante de I'’économie, ¢eis les mines et I'énergie, tout en
valorisant le management de la responsabilité kodes entreprises du secteur. Schwartz
(2003) précise en outre que I'exclusion d’'un sactBactivités aussi important pourrait nuire

a la performance financiére du fonds.

L'approche Best-Effort

Plus récemment sont apparues des pratiqgues dérikeBest-in-classdites «Best-
Efforts». Cette approche est une forme de filtrage padétiplus en plus utilisée et moins
radicale dans la sélection que I'appro@&est-in-classElle élargit I'univers d’'investissement

aux entreprises qui fournissent les meilleures n@sgjons dans le domaine ESG. Il s’agit
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donc d’'une évaluation de la dynamique d’engagensnpas d'un état de fait comme les
pratiques précédentes (Deheuvels, 2006 ; Le Sa&utseot, 2009).

Cette approche s’est développée grace a la gésatrati de la publication des
informations ESG des entreprises sur une périoderdps plus longue. Cette communication
extra financiere a facilité I'élaboration d’histgues des actions d’entreprises en matiére de
développement durablece qui a favorisé le passage du best in class tyaaatatique de la
situation — au best effort —analyse dynamique desstissements disponiblegqDeheuvels,
2006). Selon cet auteur, le recours a cette appredaouragerait les entreprises a évoluer

dans le sens de 'amélioration permanente.
Les limites

Le choix des placements ou investissements dacadie de I'approche best in class
et best effort, est opéré sur une base relatiest-&-dire que le choix se fait en fonction de
I'évaluation des autres entreprises du secteugucdait varier le niveau de sélection d'un
secteur a l'autre. Ainsi, selon ces approchesaitexs entreprises peuvent étre identifiées
comme étant socialement responsables alors qu'aekede seraient pas si elles étaient
évaluées hors de cette comparaison (Schepers ke, 3603). D’autre part, une stricte
application de ces méthodes pourrait amener lesf@Rl a intégrer des sociétés aux pratiques
sociales et environnementales déplorables, en dertiait qu’elles seraient moins nuisibles

gue leurs concurrentes.

d. L'intégration des facteurs ESG dans I'analyse finaniere ;

Le processus d’intégration des criteres ESG damsalyse financiére a beaucoup
progressé ces derniéres années, en particuliedapepularitédes United Nations Principles
for Responsible InvestmefMovétic, 2010). L’objectif de cette méthode estfaiee en sorte
gue les criteres E.S.G. soient intégrés directemhans les stratégies d’investissement, dans le
cadre d’'une analyse financiére conventionn@lle Brito et al, 2005 ; Hellsten et Mallin,
2006 ; Rennebooet al, 2008).

En principe, une stratégie d’intégration utiliseyainformations ESG a la maniere des

informations financiéres pour ajuster les strategies gestionnaires de fonds. Ces pratiques
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peuvent apparaitre au premier abord comme une falaigoutissement pour I'ISR, qui

abandonnerait ainsi sa position de niche pour ietdg logique financiere conventionnelle.

Dans la pratique, il est difficile de se pronongaeant a la cohérence et a la qualité du
processus adopté par les gestionnaires de fonden ¢ovéthic (2010) 4e concept
d’intégration E.S.G. est peu normé et peut, paiséguent, recouper des pratiques diverses
Les démarches entrant dans le cadre de l'intégrkti®.G. sont vastes, et les criteres peuvent

faire I'objet d’un filtrage négatif, positif, voird’'une combinaison des deux.

De plus, la nature des préoccupations extra-fimmesi peut varier grandement d’un
acteur a l'autre, de méme que la pondération deeseel en rapport avec leur visée
economique (McLachlan et Gardner, 2004). Celacdite pratique reste trés intéressante d'un
point de vue conceptuel car elle vise a quantifiepact des facteurs ESG sur la valorisation
d’un titre.

Les limites

La prolifération et la grande hétérogénéité deteras extra-financiers retenus pour
sélectionner les entreprises obscurcissent le psosed’évaluation et en diluent la portée
(Morand, 2002). Schepers et Sethi (2003) souligaassi la superficialité de ces critéres qui,
généralement, demeurent subordonnés a ceux derflarmpance financiere. Au final, il

semble y avoir autant de pratiques différentesdijaeteurs.

Le centre de recherche Novéthic s’interroge ainsile fait que lintégration de
criteres E.S.G. a la gestion financiere ne seasttpujours une stratégie d’'ISR stricto sensu,
mais simplement une meilleure pratiqgue en matiergeastion de portefeuille. Sans y apporter
de réponse concréte, il relance le débat sur lradesde transparence des acteurs du marché et

sur la difficulté d’évaluer les procédures.

e. La sélection thématique ou sectorielle ESG ;

Cette méthode de sélection consiste a choisir desepgises actives sur des
thématiques ou secteurs liés au développement ldui@b cas est tres singulier car c’est le
secteur d’activité de la compagnie qui est social#mmesponsable et non plus directement

I'entreprise elle-méme.
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Les pratiques

Généralement, les fonds thématiques ou sectowelslisent sur une problématique
environnementale, parfois plusieurs. Il peut aassver que des fonds se concentrent sur des

problématiques sociales mais cela reste relativeraes

Les fonds sectoriels sélectionnent les entrepas@ges dans un ou plusieurs secteurs
de référence, tels que les énergies renouveldblggstion de I'eau, la santé, la gestion des

déchets... a I'instar des fonds sectoriels de Ilanfiraconventionnelle.

Cependant, I'approche thématique est plus vaspdustengageée. Elle peut combiner
plusieurs sous-sélections afin d’élargir son chanipvestissement. Le fonds peut
sélectionner les entreprises actives dans un septégis et d’autres, dont I'engagement
éthique pourrait correspondre aux attentes du foddss un autre fonds. Par exemple un
fonds orienté « changement climatique » peut noiteseent sélectionner des entreprises du
secteur des énergies renouvelables mais aussiregbasibcietés exemplaires en matiere de

contréle d’émissions de GO

Les limites

Malgré un niveau d’encours encore faible, les fornkématiques ou sectoriels
ESG sont en pleine expansion. Cependant, l'integrate cette stratégie a la sphere de I'ISR
est sujette a débat. En effet, une sélection ménmtique ou mono-sectorielle peut amener
le fonds a intégrer des sociétés néfastes pourauees piliers du développement durable.
Cette problématique est d'autant plus présente bpse fonds ne divulguent leurs
méthodologies précises que tres difficilement.

A titre d’exemple, les entreprises produisant desngaux solaires contribuent
intrinsequement au développement durable en praduime énergie « propre », cependant,
rien ne garantit que I'entreprise ait bien resp&ténormes et standards environnementaux ou

sociaux durant ses processus de production.

f. La finance solidaire
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La derniere composante de I'ISR relevée par l&réture s’articule autour des
dynamiques financieres solidaires. La finance agidest un champ trés vaste qui réunit des
pratiqgues différentes: épargne solidaire, finanee pdoximité, microcrédit, microfinance
(Guerin et Servet 2005). Elle se définit davantegeme une philosophie d’investissement
plutbét que comme un processus précis, et, commelaglupart des typologies évoquées, il

existe de nombreuses interprétations et pratiqasgsiistinctes.

Les pratiques

Strandberg (2005) définit les objectifs de la fioasolidaire comme étant la recherche
de «rendements financiers en créant des ressourceg®todcasions pour les groupes et
communautés défavorisés ainsi que les marchésoquiseus-financés comme les petites et
micro entreprises, les services communautairesloggement abordable, la restauration

environnementale.

Ces pratiques sont ainsi orientées par les besaifisancement des agents locaux, en
bonne intelligence avec les investisseurs. Leseajes bénéficiaires de cette stratégie (les
entreprises d’économie sociale, les coopératiessindividus et les groupes ayant recours au
microcrédit...) sont au cceur de la mise en ceuvreutBapart, les agences de finance
solidaire veillent a limiter les risques des ini&sturs en ayant recours a des obligations qui

garantissent le recouvrement des fonds plutét @seadtions (Déjean, 2005).

Gendron et Bourque (2003) distinguent « l'investsent communautaire » et le
« capital-développement ». Le premier se donne pbjactif de revaloriser les économies et
les communautés locales avec le recours a dess detd que le microcrédit, les fonds
solidaires et les banques coopératives. Le capitadloppement est une forme dérivée du
capital-risque avec un double objectif: la rentebifinanciere etle développement

economique, social et environnemental du territoire

L’investissement communautaire trouve une granden@nce dans le monde anglo-
saxon, notamment porté par différents groupesieebqg Il y est considéré commefaisant
partie intégrante du processus d’investissemeniakoc(Louche et Lydenberg, 2006). En
Europe, cette pratique est plutdt portée par despgs issus des mouvements sociaux, avec
une logique d’insertion des exclus du systeme benckassique et la réduction de la pauvreté
(Kouakou, 2012).
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Les limites

Il n’existe aucun consensus sur l'intégration ddinance solidaire comme outil de
I'ISR. Selon Déjean (2005), Louche et Lydenbergd@0 'ISR ne comprend pas la finance
solidaire. D’autres auteurs, comme Arjalies-de dade (2007) et Le Saout et Buscot (2009)
définissent ce type d’investissement comme une osamie indissociable de I'ISR. D’apres
Louche et Lydenberg (2006), il convient néanmoiasbeen distinguer le cas anglo-saxon,
dans lequel I'intégration de la finance solidaitd$R ne fait aucun doute, et le cas européen

ou la distinction semble plus prononceée.

Svynthése de la section

L’histoire de l'investissement socialement respbiesast plurielle, issue de diverses
croyances et sensibilités éthiques, de mobilisatio@étéroclites et d’événements ponctuels.
D’abord confiné au cercle restreint des communatgégieuses, il s’est progressivement
propagé aux milieux militants pour enfin se diviéesi et toucher tous les secteurs de

I'industrie financiére.

Les stratégies ont aussi connu une évolution stgiive depuis la naissance de 'SR,
passant de stratégies élémentaires articuléesralgamiteres simples, binaires et dictés par la
morale, a des stratégies sophistiquées et divasifivisant des objectifs plus pragmatiques.
Loin de se limiter a la contestation des débutsnduvement, ces derniéres reposent sur des
analyses multifactorielles et mobilisent des maodiastion évolutifs s’adaptant aux objectifs

tactiques.

Ces deéveloppements significatifs ont donné lieun @ertain pluralisme dans la facon
d’envisager I'ISR avec des points de vue proprewague acteur. Dans cet entremélement
d’intervenants, les problématiques et les enjewnémiques relatifs & chacun semblent bien

plus influencer les niveaux d’engagement et lesnations suivies.

L’intérét de cette section est donc, a traverglaie des interprétations de I'I|SR issues
de la littérature, de proposer un canevas de tgmigénérique de I'ISR couvrant I'ensemble
des pratiques et des acteurs sur ce marché. Daecti@n suivante, nous allons présenter
lintégration de linvestissement socialement resable dans son environnement, son

développement et son potentiel rapprochement &geautres formes d’éthique économique.
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Section 2. L’l.S.R. dans son environnement

La précédente section nous a permis de mieux appdén le concept de 'SR
moderne et son aspect multiforme. Cette diversaénd une amplitude trés large aux
possibilités de son application en tenant compgerdéthodologies qui, selon les pays et les

marchés, peuvent étre radicalement différentes.

Dans cette section, nous présenterons les principeauchés de I'lSR dans le monde,
et nous questionnerons leurs points communs e$ ldiwergences. L'objectif est de faire
eémerger les spécificités des principaux marchésesnes de conception de I'éthique, des
encours financiers et des stratégies appliquéess Nesenterons les contextes de création et

de développement des marchés ISR aux Etats-Unsympe et en France.

Ensuite, nous étudierons les paralléles existanite & finance SR et la responsabilité
sociale des entreprises, puis ceux existants avBodnce islamique. Il s’agit de préciser les
liens et les divergences entre I'ISR et ses pratgéconomiques faisant aussi appel a des
visions extracomptables dans la gestion de leuéatipns. Enfin, nous terminerons cette

section par une courte synthese des définitiol$Sre.

1. Les principaux marchés de I'ISR

Aujourd’hui la finance responsable n’est plus unrché de niche dans les pays
développés. Bien que de taille modeste, elle seldgpe rapidement et devient significative
sur la plupart des marchés occidentaux. D’apréséia’®, au niveau mondial, le vieux
continent est devenu en 2010 le premier marché 38%c des encours ISR, suivi des Etats-

Unis avec 39%, les 8% restants se répartissenttesdmment entre le Canada et I'Australie.

Cependant, loin d’étre homogéne, ce marché préesdmtaombreuses spécificités
locales. Louche et Lydenberg (2006) distinguentxdasions de I'ISR, la vision européenne
et la vision nord-américaine, avec stratégies I8R tifférentes. Nous analyserons donc

successivement les marchés nord-américain, eur@idencais.

18 Novethic est le centre de recherche sur I'l.S.R. et la R.S.E. de la Caisse des Dépdts
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a. Les Etats-Unis

Historiquement, le concept de I'ISR est né auxd=thtis au travers des mouvements
religieux. A la difféerence des marchés européamnsphcept de I'ISR y est encore fortement
orienté par la morale religieuse, et la philosoptie développement durable n’est pas
nécessairement liée (Sandbet@l 2009).

Les encours

Le marché étasunien est le plus ancien marché I$SRndnde, et a été le plus
important jusqu’en 2008 — 2009. D’autre part, sel@Bmomson Reutersson taux de
pénétration du marché serait le plus élevé au mawbe plus de 10 % des actifs sous gestion
aux Etats-Unis. Cependant, la conception simplilte'ISR de ce marché nous amene a
nuancer ces conclusions dans le sens ou de nomfmedg de placement responsables aux

Etats-Unis ne correspondent pas aux critéeres eenspé

Aujourd’hui, le niveau des encours (présenté apkicpe 1) et de la croissance de ce
marché est inférieur a celui du marché européemargils restent conséquents. Le marché
americain est trés concentré autour des investssestitutionnels, au premier rang desquels
nous trouvons les fonds de pension. Cette condemtrpeut s’avérer intéressante en termes
d’'impact sur le management des entreprises tamvéau des encours gérés par ces quelques

acteurs est important.
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Graphique 1 — Volume des encours de I'l.S.R. aaisEinis
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Dans les années 2000, nous constatons I'impadéclatement de la bulle internet sur
le volume des encours ISR, et puis la reprise @88.2Etonnamment, ce marché ne semble
pas avoir été affecté par la crise financiere d&@82@u contraire, il a poursuivi sa croissance

de maniere continue et constante.

La conception de I'l.S.R.

Le rapport de I'USsif 2012 décrit les évolutionsrdarché de I'ISR aux Etats-Unis et
expose les visions des intervenants. De maniere drtgprenante, les trois premieres
préoccupations des investisseurs institutionnedgséhiens sont le Soudan, I'lran et les
régimes répressifs et/ou en lien avec le terrorishes problématiques en lien avec le
changement climatique et le progres social n’antivg’en huitieme et neuvieme positions
respectivement, ce qui confirme les études préd¢édefLouche et Lydenberge, 2006 ;
Sandberget al, 2009) qui exposaient une divergence importanteede concept d’'ISR aux

Etats-Unis et en Europe.

Les pratiques étasuniennes sont aussi tres singgliEn effet, environ deux tiers des
fonds de placement SR ont recours a une sélectsntittes par exclusion sectorielle ou

normative (stratégie détaillée en Section 1.3).dén moins d’un tiers des encours est orienté
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par la stratégie de I'activisme actionnarial (sga¢ détaillée en Section 1.3.a), et une petite

partie est organisée sous forme d’investissememsrnautaires (USsif, 2012).

b. L’Europe

Le marché de I'|SR européen présenté ici commeesuh&ément homogeéene présente
de fait de nombreuses disparités internes. En, ééfemarchés nationaux sont tres disparates,
entre ceux d’Europe du nord et de I'Ouest tres gaglaet ceux de I'Est et du Sud moins
concernés (de Brito etl. 2005). Ces marchés se différencient par leursanel’encours
d’'ISR, mais aussi en termes de pratiques. Nonobs&mdivergences, dans cette sous-partie
nous présenterons les caractéristiques princighlamarché européen dans son ensemble et

nous détaillerons le cas frangais dans la sougeparivante.
Les encours

Le marché européen de I'ISR s’est développé tantkwve par rapport au marcheé
étasunien. En effet, il n'est apparu significatiwa qu’aprés 2003, et n’en est qu’a son
adolescence. Sa croissance a été trés rapideest ihpidement devenu le premier marché
mondial en termes d’encours et de croissance (@oaphique 2). Cependant, ces bons
chiffres sont a relativiser tant ils traduisent dégations différentes. De fait, si certains pays
comme la France, la Hollande et la Norvége sost@éreavance dans ces pratiques, les pays
du Sud ont des marchés trés peu développés. Etomerainla part de I'Allemagne dans
'encours ISR européen est relativement modeste¢c an encours équivalent a celui du

Danemark.
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Graphique 2 — Volume des encours de I'l.S.R. eogtsur
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A linstar du marché de I'ISR aux Etats-Unis, laoissance du volume de I'ISR
européen ne semble pas avoir été impactée parsk fananciére mais, a la différence de
ISR aux Etats-Unis, celui-ci était tres peu dépglé avant I'éclatement de la bulle

financiere.

Nous attirons l'attention sur le fait que ces aleif sont a considérer comme une
tendance et pas en valeur absolue. En effet, @arapport de 2012, les données fournies par
Eurosif comptabilisent les encours européens patégfies, et non par investissement, et
comme de nombreux gestionnaires déclarent plusitaitegies pour un méme placement,

nous pouvons étre amenés a comptabiliser pludielgrsertains investissements.

La conception de I'l.S.R.

D’apres Eurosif, les investisseurs européens pezgoi’ ISR comme l'outil financier
de promotion du développement durable. L'idée gacsnte est celle d’'un capitalisme a
visage humain qui limiterait les externalités naget. Comme nous pouvons le constater au
travers des nombreuses publications d’Eurosif e@llogthic, les définitions, les concepts et
les périmetres considérés évoluent en permaneftaggproche se veut pragmatique, évolutive

et adaptée aux différentes problématiques traitées.
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La mise en ceuvre des pratiques visant a intégrerpogblématiques éthiques est
complexe et se décline au cas par cas. Ainsi I'&ifird012 distingue quatre groupes de
stratégies en trés forte croissance : les appratiéesatiques ESG, les stratégies d’inclusions
(dont le Best-in-Class), les stratégies d’exclusicet l'investissement solidaire. Nous
constatons que l'activisme actionnarial ne fait pagie des stratégies en forte croissance.
Une fois de plus, il ne s’agit que de tendancebalts, et la réalité peut étre tres différente
localement. En effet cette derniére est tres répauad Danemark et Hollande par exemple, et

presque inexistante en France.

c. La France

L’apparition de I'lSR est tres récente en Franaptemier fonds responsable, nommeé
« Faim et développement a été créé en 1983 a linitiative @omité Catholique contre la
Faim et pour le Développememn partenariat avec @rédit Coopératif Depuis, le marché

francais s’est développé et consolidé, avec unme df produits SR trés importante.
Les encours

Aujourd’hui, la France est devenue le premier marmdé I'lSR européen, et le second
marché mondial, derriere les Etats-Unis. Le nivdau’encours (présenté au Graphique 3)
augmente tres fortement depuis 2005. Cette craissest le reflet de plusieurs phénomenes
indépendants qui s’additionnement. Le principaidede cette croissance est la conversion de
fonds communs de placement conventionnels en f8nds avec un record de 30 milliards
d’euros en 2011.

Ce marché a la particularité d’étre trés concerdm®c 53 sociétés de gestion qui
administrent plus de 80% des encours. Mais suridaijt souligner qu’a elle seule, la société
de gestioPAmundi Asset Managememggre plus de 65 milliards d’euros d’ISR, soit pties

40% des encours du marché francais.
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Graphique 3 — Volume des encours de I'l.S.R. endera
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La croissance de ce marché est essentiellemeibugtira 'augmentation des encours
détenus par des investisseurs institutionnels, remipr rang desquels nous trouvons les
assureurs (présentée au Graphique 4). Qu'ils soiatialistes ou privés, aujourd’hui plus de
la moitié des encours des investisseurs institnésest détenu par des assureurs privés ou

mutualistes.
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Graphique 4 — Répartition des encours |.S.R. pa& tyinstitutionnels
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L'autre effet porteur de cette croissance est laadyique de I'épargne salariale pour
les particuliers qui investissent massivement dees fonds, grace a l'implication des
organisations syndicales francaises réunies au deilComité Intersyndical de I'Epargne
Salariale (CIES). Par ailleurs, I'Etat Francai®adment soutenu cette démarche en obligeant
les gestionnaires de fonds d’épargne salarialeckurg au moins un fonds solidaire dans
chaque offre d’épargne depuis la loi n° 2008-7764daolt 2008 de modernisation de

I'économie.

La conception de I'ISR

En France, l'approchéest-in-classest traditionnellement la plus répandue, et ce,
méme si d’'autres stratégies sont aussi déploy&eall@ement a la croissance réguliere du
best-in-class les stratégies d’exclusions normatives connaissen développement
spectaculaire passant de 17 milliards en 2009 ant@iB@ards d’Euros en 2011. En effet, les
sociétés de gestion sont de plus en plus nombreusesbiner différentes approches d’ISR

pour répondre aux attentes de leurs parties presant

L’autre spécificité de ce marché est sa tendanse &églementer et a se codifier.
Ainsi, plusieurs organisations y proposent deslisétions SR, telles que le label CIES ou
celui de Novéthic. Le premier label européen aitilaux fonds ISR a été lancé en 2009 par
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Novéthic, sous le nom kabel I.S.R. Novethig, dont la méthodologie est présentée dans

I'Encadré 2.

Encadré 2 — Méthodologie du Label ISR N

ovéthic

1 - Analyse ESG et impact sur la gestion

Les émetteurs doivent étre analysés sur les er
Environnementaux ET Sociaux ET de Gouverna
L'approche ISR du fonds doit encourager les émet
les mieux-disant d'un point de vue extra-financ@es
pratiques doivent concerner au moins 90%

portefeuille en termes d'actifs (hors liquiditéspeche
solidaire éventuelle) ET de lignes, toutes clasbastifs
confondues. Ainsi, l'analyse ESG doit avoir Uy
influence significative sur les décisions d'investiment.

3 - Répgrextra-financier de qualité

jéiex reporting mensuel ou trimestriel du fonds deibia
agne dimension complémentaire a celle des reportieg
tonds non ISR. Il doit comporter des informations les
caractéristiques ESG du fonds. Ces informationsethoi
adwuvrir 'ensemble des actifs et peuvent étrerditgs du
reporting financier, a condition qu'elles couvrbign les
valeurs en portefeuille, qu'elles soient fourniesiree
nieéquence réguliere et avec une accessibilité atprie.
Ce reporting ne doit pas uniqguement étre accesgdle
les clients.

<<

2 - Transparence du processus

Le souscripteur doit pouvoir comprendre
caractéristiques ESG du fonds et leurs impacts &L\
gestion du produit. Pour cela, le gérant doit sigpp sur
une conformité au Code de Transparence AFG-FIR
Eurosif) qui doit étre clairement accessible sursike
Internet de la société de gestion, sur la pageédédu
fonds. Ce document doit présenter des informatsums
le processus ISR qui traitent des moyens et dpe£ie
sélection ESG des valeurs.

4 - Composition dafpaille

ek'intégralité de la composition du portefeuille téire
rpubliée, au moins de fagon semestrielle et avec
lisibilité satisfaisante.

(ou

une

Source : Novéthic, 2015

Au niveau réglementaire, I'Etat Francais a joué rbte trés important dans le

développement de ce marché avec la promulgatioarntiekes 224 & 225 de la loi Grenelle 11

du 12 juillet 2010 qui renforce la législation darresponsabilité sociale des entreprises.

L’article 224 rend obligatoire la transparence aeliise en compte des criteres ESG par les

sociétés de gestion d'actifs et l'article 225 vaseenforcer I'obligation de reporting des

entreprises en matiere de RSE.

d. Comparaison

Aux Etats-Unis, le marché est beaucoup plus majuten Europe, avec une solide

assise financiére. Cependant, il est aujourd’ras ttifficile de comparer ce marché avec le

marché européen tant les pratiques sont différegttegépondent a des visions divergentes,

hY

voire opposées (Sandberd al, 2009). En effet, & ce stade, aucun consensusurseir

59



définition unifiee de I'ISR n’existe entre ces mas, quelle que soit la perspective qu’une

telle définition pourrait prendre.

Le simple fait que les bases juridiques differeendr difficiles les possibilités de
comparaison. Prenons I'exemple de I'exclusion de®ea controversées telles que les mines
antipersonnelles et les bombes a sous-munitions.Bats-Unis I'exclusion de ces secteurs
est une pratique tres répandue dans les fondsLi&PBlupart des pays européens ayant ratifie
les conventions internationales prohibant la prtidocde ces types d’armes, aucun fonds
européen ne peut investir directement dans cetfesiie. Un fonds d’investissement
renongant a investir dans ces entreprises est e@msdéré SR aux Etats-Unis alors qu’il ne

ferait que se conformer a la loi en Europe !

L’autre problématique plus contraignante est celle la conception de la
responsabilité définie par Louche et Lydenberg 63@ Berry et Junkus (2013). En effet, la
vision étasunienne repose sur la morale religiealses que la vision européenne aspire au
développement durable. Cette différence de poiatgug est considérable et peut opposer les
deux visions de I'ISR sur plusieurs aspects. L'aggijpan la plus spectaculaire est
certainement la considération de I'avortement dadmntraception. En effet, aux Etats-Unis
ces actes sont stigmatisés par de nombreux fonds IS8R, alors qu’en Europe le
positionnement des gérants de fonds est neutraudoigp bienveillant (Louche et Lydenberg,
2006 ; Berry et Junkus, 2013).

Les différences de considérations éthiques enmtim&caniquement des différences
dans les pratiques adoptées. En effet, deux casicjges définissent les pratiques nord-
américaines : une volonté d’exclure ce qui n'est m@aral et une forte adhésion des citoyens
au capitalisme ; il est alors cohérent pour y réperde privilégier les stratégies d’exclusion
sectorielles et I'activisme actionnarial. En Europe vision étant plus complexe, avec
I'objectif de latriple bottom ling les pratiqgues y sont nécessairement plus sophésts et

diversifiées (Louche et Lydenberg, 2006).

Au final, il parait peu opportun de comparer lefédents marchés en termes de
volumes d’encours ISR tant les définitions et I€simpetres considérés sont hétérogenes.
Seule une étude comptable approfondie pourrait girend’y remédier en détaillant les
méthodes de chaque fonds ISR, a l'instar des réseftudes d’Eurosif qui comparent les
encours européens pratique par pratique.
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2. La Responsabilité Sociale des Entreprises et I'|SR

Le lien entre la finance responsable et la gestiesponsable a fait I'objet de
nombreux écrits (Maknét al, 2009 ; Capron et Petit, 2011 ; Quairel-Lanoigel#012). De
fait, ces deux mouvements reposent sur les mémmeerioents religieux et partagent une
histoire commune. Cependant, leur développemest i suivant des trajectoires paralleles,

sans nécessairement se croiser (Quairel-Lanoi26E2).

a. La Responsabilité Sociale des Entreprises

Le concept du management de la responsabilitéleadés entreprises s’est construit
dans la culture Business> des Etats-Unis, au carrefour du libéralismerfoier et de la
morale protestante. Il s’agit d’'une doctrine tresepnaliste qui Iégitime ainsi le pouvoir des
grandes entreprises nées durant la révolution fridlis. Au cours du XX™ siécle,
'apparition de I'Etat-Providence se substitue @ntreprise dans la fonction de protecteur
social, et certaines vont développer leur engagemmeciétal pour devenir des entreprises

« citoyennes ou « éthiques » (Déjean, 2005).

Carroll (1979), définit la responsabilité sociaksdentreprises comme renvoyant a un
ensemble de quatre dimensions : responsabilitéoétigne (faire du profit), responsabilité
Iégale (se conformer a la loi), responsabilité githi (respecter les obligations morales non
dictées par la loi) et responsabilité discrétiormdreposant sur la volonté de la firme).
L’auteur hiérarchise ces quatre dimensions audeime pyramide de type Maslow présentée
au Schémas. Il est a noter que si dans cette représentatyoanmuidale les responsabilités
Iégales viennent au-dessus des responsabilitéo@igumes, elles doivent obligatoirement
« coexister avec les premieres comme un principe aimedtal du systeme de la libre

entreprise» Carroll (1991).
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Schéma 5 — Pyramide de la RSE selon Carroll (1991)

Faire du bien a la A

communauté

e i o Responsabilités
Désiré par la société philanthropiques
Se comporter d une L

fagon éthique Responsabilités

éthiques

Attendu par la société

Respecter la loi

ik = Responsabilités 1égales
Exigé par la société

Etre profitable Responsabilités économiques
Exigé par la sociéié

Capron et Quairel-Lanoizelée (2004) distinguentxdesions du management de la
RSE avec, d’'une part, un modele libéral classidimspiration nord-américaine associant des
démarches philanthropiques en marge de I'activihémique principale et, d’autre part, un
modele d’inspiration européenne fondé sur l'intégrades valeurs éthiques au management
global de lentreprise. La premiere vision s’inscdans une logique caritative et
philanthropique proche du paternalisme, en se dimita des actions ponctuelles pas
nécessairement coordonnées. La seconde se sitseudandynamique proactive basée sur

I'anticipation des risques potentiels et une logigitamélioration permanente.

Aujourd’hui, a linstar de I'ISR, il n'existe paseddéfinition précise de la RSE. En
2001, la Commission Européenne a publié le livre \{@romouvoir un cadre européen pour
la RSE» dans lequel elle proposa une définition rudiraeatde la RSE qui fit consensus. En
2011, elle reformula cette définition en affirmapte pour s’acquitter de leur responsabilité
sociale, les entreprises doiventergager, en collaboration étroite avec leurs patie
prenantes, un processus destiné a intégrer les cprdmtions en matiére sociale,
environnementale, éthique, et de droits de I'hordanes leurs activités commerciales et leur

stratégie de base.

b. Convergence avec I'l.S.R.
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La RSE et 'ISR ont une histoire commune et un tienparenté évident. Cependant,
les objectifs et les pratiques des deux approcleesgmnt dévier — voire s'opposer — et |l
n'existe pas de consensus sur une possible comarg@roduire et agir sont deux choses
différentes qui ne conduisent pas forcément au méraeltat. Ainsi I'assimilation d’'une
démarche ISR n’équivaut pas automatiquement a ctir@nale promotion de la responsabilité

sociale des entreprises.

L’ISR est une démarche unilatérale qui n’impligaeMianagement des entreprises que
tres indirectement. En effet, les objectifs premsiide I'ISR sont I'obtention d’une rentabilité
financiére associée a un certain degré de respilitésabt ce second objectif ne dépend pas
nécessairement des entreprises ciblées. SeloneQuamoizelée (2012), la seule intersection

entre I'ISR et la RSE est l'activisme actionnaridéstiné a influencer les stratégies des

entreprises. Pour les autres stratégies, ce lignéssindirect, voire inexistant.

Les stratégies de valorisation de la performanc& E8s entreprises, telles que les
stratégies d’inclusion ou d’intégration des facse®@SG, peuvent inciter ces dernieres a
optimiser le management de leur RSE pour bénéfiageces investissements (Arjaliés-de la
Lande 2010). Cependant, cette incitation resteqsitipnnelle a I'attrait de ces financements

par rapport au marché conventionnel.

Dans le cadre des stratégies d’exclusion sectesigt de sélections thématiques, les
entreprises exclues n’‘ont aucune marge de manoqoue inverser la situation, et le
développement de ces fonds n'aura aucun impadasimduite de ces derniéres. En effet, le
management de RSE vise a améliorer les performda8&sde I'entreprise mais n’entraine
pas de modification substantielle de I'activit@ralque celle-ci est au cceur des stratégies de

filtrages SRQuairel-Lanoizelée, 2012).

Au final, si 'SR valorise le management de la R&Hien qui les unit parait faible et
tres indirect. Cependant, la popularité du dévedopgnt durable chez les particuliers peut
laisser espérer des retombées mediatiques impestaour les entreprises ciblées par 'SR,
surtout en cas d’inclusion dans les indices les phportants. Autrement dit, le principal
enjeu ne serait peut-étre pas le financement emémne mais les externalités positives qu'il

générerait.
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3. La Finance Islamique et I'|SR

La Finance Islamique (FI) est une pratique finarcigasée sur les préceptes de la
Shariah. En pleine croissance dans le monde em@ertype d’investissement n’est plus
cantonné aux pays majoritairement peuplés de masidnet tend a se développer sur la
plupart des marchés mondiaux. Comme pour 'ISR @e@ese, la Fl associe la morale
religieuse a la pratique financiére, en utilisaaes @ritéres extra-financiers. Cependant, a la
différence de I'ISR, la FI va au-dela de la sétattalternative de portefeuille remettant en

cause le fonctionnement méme des institutions fiigaes.

a. La Finance Islamique

A linstar de I'ISR, la Fl est aussi issue de limapatibilité entre les convictions
religieuses d’'investisseurs (publics et privédpeajestion de portefeuille conventionnelle. En
effet, fondée sur les principes de la Shariah fodamentale de Iislam), la FI considere
certains mécanismes de la finance traditionneltarae illicites, et obéit a certains principes

fondamentaux :

- L'interdiction de l'intérét («iba »)

- Le partage des profits et pertes entre le prétdieraprunteur

- L’interdiction de l'incertitude, de la spéculatigngharar ») et du hasard (raysir»)
- L’obligation d’adosser tout placement a un actéliré

- L'interdiction des actifs illicites (daram») par secteur d’activité

Parmi les critéres de définition de ces investigsgmillicites, on retrouve les activités
potentiellement répréhensibles d’un point de virqgée et religieux, telles que l'alcool, les
jeux de hasard, la pornographie... et la FI ne gastcontentée de poser des regles morales
et des principes extra-financiers. Au-dela de ogésrdictions sectorielles, elle propose une
logique financiere alternative, remodelant leslsude la finance conventionnelle suivant un

modeéle conforme aux principes de la Shdfiah

Pour ce faire, certains meécanismes assez complexesté développés afin de
remplacer les outils financiers illicites par destars financiers islamo-compatibles. La
pratique la plus courante est celle de Maurabaha» (Schéma 6) qui se substitue au crédit

19 Pour plus d’informations : « La finance islamique a I'heure de la mondialisation », Dhafer Saidane, RB édition
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bancaire traditionnel. Dans ce systéme, la banghéta I'actif donné et le revend au client

suivant des modalités préalablement convenues.

Schéma 6 — Principe de fonctionnement dddairabaha

TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L’ACTIF PAIEMENT A TERME
(100+x, marge)

Intermédiaire
Financier

I 3

Vendeur Acheteur

PATEMENT AU

TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L’ ACTIF
COMPTANT (100)

Source : Jouini et Pastré (2013)

Si la finalité est semblable a celle d'un créditndare, les distinctions sont
significatives. La banque devient propriétaire ‘detif avant de le revendre, les risques sont
partagés entre le préteur et 'emprunteur, la tretisn respecte 'adossement a un actif réel et

la rémunération est issue d’une marge commerciale.

Comme nous pouvons le constater dans cet exenapleprhplexité de ce type de
dispositif nécessite une certaine marge d’integbiét au cas par cas. Pour cela, chaque
institution est dotée d’'un conseil islamique, I8hariah Board», composé de personnalités
indépendantes expertes en théologie qui certifi@iapatibilité des pratiques financieres avec

les principes islamiques.

Selon linternational Financial Services Londdr(IFSL), I'lran est le principal
marché, avec plus du tiers des encours mondiaueffety depuis la révolution islamique de
1979, I'lran a restructuré I'ensemble de son systéimancier pour le mettre en conformité
avec la Shariah. Viennent ensuite I'Arabie Saoudies Emirats Arabes Unis et les
principales places financiéres des Etats musulmamdValaisie, pays asiatique a majorité
musulmane, occupe une place prépondérante, aveglaimoteur en Asie du Sud Est. Le
Royaume-Uni occupe une place tout a fait singulgknece marché. Seul pays de tradition
non musulmane a l'intégrer significativement, ilnbécie de sa forte expertise en matiere

financiére, ainsi que d’'un engagement précursens adéveloppement de la Fl.

20 thecityuk.com
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b. Convergence avec '|SR

L'ISR et la FI ont en commun le fait d’étre desealiatives a la finance traditionnelle,
mais les problématiques y sont analysées avecgandelifférent. Alors que la FI focalise son
attention sur la morale religieuse, I'ISR a beaycéuolué en s’éloignant des dogmes pour se
rapprocher des objectifs du développement durable.

En termes d’analyse extra-financiere, I'lSR va phis que la FI qui se limite aux
secteurs d’activités. Elle élargit I'analyse awatjmues extra-financiéres et les exclusions
sectorielles ne sont pas systématiques. En terraepratiques, la FI remet en cause le
fonctionnement de la finance conventionnelle esaraide l'interdiction de lintérét et du
rapport au risque et a l'incertitude. De ce faile €eherche a établir un nouveau modele de
fonctionnement qui serait intrinséquement plus moela marque une divergence
significative avec le modéle de I'ISR qui accepteutlise ces regles pour atteindre ses

objectifs.

Enfin, a I'image de I'ISR, la FI est caractériseég pne extréme diversité. En effet, il
n'existe pas de définition unique et unanimemerteptée des produits conformes aux
coutumes musulmanes et l'interprétation des raglasmiques donne une place prépondérante

72y ss

a la jurisprudence, ce qui ne facilite pas I'homogt (Jouini et Pastré 2013).

Cette diversité de profils limite toute affirmatisor une éventuelle convergence entre
la FI et I'ISR. Bien que les deux démarches revgueit un financement de I'économie
éthiqguement acceptable, les deux approches sentidgnéloignées en termes de pratiques et

de conception de I'éthique.

4. Vers une définition de I'ISR ?

Comme nous l'avons vu précédemment, si I'éconosspansable apparait en premier
lieu dans les textes religieux, elle doit sa vétganaissance et son développement a la
demande des consommateurs ainsi qu’aux pressiotes sbeiété civile a partir de la fin du
XIX®me et du XX™e siécles en réponse a un capitalisme sauvage (®¢H2@03 ; Vogel,
1978). Ainsi, il existe autant de formes d’'ISR qie représentations de la responsabilité

sociale.
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Le ler juillet 2013, I'AFG (Association Francaise ld Gestion financiere) et le FIR
(Forum pour I'Investissement Responsable) se smordés pour une définition commune de
I'ISR selon laquelle : &'ISR est un placement qui vise a concilier permoe économique
et impact social et environnemental en financastdatreprises et les entités publiques qui
contribuent au développement durable quel quelsoitsecteur d'activité. En influencant la
gouvernance et le comportement des acteurs, I'Es@rife une économie responsable
Cette récente définition nous semble trop réduetdans le sens ou elle limite I'ISR au
financement des entreprisegju contribuent au développement durablele,telle maniere

gue I'ISR se résumerait au financement de la RSE.

D’aprées la méta-analyse de Revelli 2012, la définiacadémique de Renneboeig
al. (2008) serait la plus citée dans les travaux @caglies, avec une approche largement
consensuelle. Ces auteurs définissent 'ISR commaacement financier appliquantn jeu
de filtres d'investissement pour sélectionner oulee des actifs basés sur des criteres
écologiques, sociaux, de gouvernance d’entrepriseencore éthiques, et qui s’engage

également dans la communauté locale et dans ligotir actionnariabs.

Au-dela de ces définitions conceptuelles, de nombruteurs distinguent les ISR
selon leur niveau d’engagement, suivant les appmis «Core» et «Broad» (Zaouati,
2009 ; Quairel-Lanoizelée, 2012 ; Revelli et ViviaB013). Ces deux appellations
correspondent respectivement a I'ISR «au senststii et a un ISR «au sens large ».
Cependant, ces définitions restent floues et diffeselon les marchés. C’est la raison pour
laquelle Eurosif, a I'origine de cette distinctigna renoncé dans ses derniéres publications.

D’aprés Sandbergt al (2009), la finance socialement responsable est notion
«loosely defined, et les auteurs dénoncent le manque de claré & objectifs et les
terminologies, sans compter les diverses appatiatigui servent a lidentifier. Pour ces
derniers, cette diversité conceptuelle provient'aggine « pratique » de I'ISR. En effet, ce
sont les praticiens qui ont créé I'ISR, et le bestdly inclure une dimension analytique ou
théorique ne leur est pas apparu nécessaire. Aragen cette définition approximative serait
une opportunité invitant les praticiens a développer propre conception de I'lSR en vue de

se démarquer de la concurrence (Sandeead), 2009).

L’ISR est non seulement pluriel quant a ses orgjimais aussi quant aux objectifs
gu’il défend, et il n'existe pas d'obligation powue ces conceptions convergent. En
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conséquence, il est tres difficile (voire hasardelexse risquer a donner une définition unique
de I'ISR du fait de ses nombreux fondements théesgde la variété de ses courants et de
son évolution au fil du temps (Déjean, 2005).

Pour les mémes arguments, il est aussi délicabdsidérer ''SR comme un style de
gestion a part entiere. En effet, les gestionnalesgortefeuille ne s’appuient ni sur les mémes
critéeres extra-financiers, ni sur les mémes prasdinancieres. De plus ils incluent tous une
part conséquente d’analyse financiere traditioenelans leurs stratégies de gestion de

portefeuille.

Finalement, nous retiendrons la proposition de déBet al, (2005) pour qui la
caractérisation dstyle de gestion ne dépend pas de la validationedti€finition stricte, mais
plutét de la cohérence des méthodes appliquées da gertinence des critéres extra-

financiers retenus.
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Conclusion du chapitre

L’état des lieux dressé dans cette section nousemmip d’observer que la
segmentation des marchés ISR correspond a uneénechbgiqgue économique et historique.
Nous avons constaté que I'lSR s’est développé phusseurs pays en parallele avec toutefois
des visions divergentes et des pratiques logiquemnes différentes. En effet, aux USA la
vision de I'ISR est trés centrée sur la gouvernaalogs que la vision européenne privilégie la

recherche du développement durable.

Nous avons aussi noté la faiblesse des liens dimtte I'ISR et la RSE, bien que ces
deux conceptions de I'économie semblent tres psoche fait, il est trés probable que les
entreprises démontrant une RSE développée soiemssitlles pour intégrer les fonds SR,
mais, a I'exception de l'activisme actionnarials ldémarches d’'ISR sont unilatérales et

n’interagissent que tres indirectement avec le gam&nt des entreprises du marché.

Aussi, il ne semble pas y avoir de liens directsesHISR et la finance islamique.
Nonobstant I'idée commune d’'un systeme financi@icétcompatible, les deux démarches
ont des genéses tres différentes, des ambitiorisales et n'obéissent pas aux mémes
logiques. L'ISR accepte les regles du marché awvecfinalité alternative, alors que la Fl vise
la reconstruction d'un marché avec des fonctionmésnaternatifs.

Dans la derniére sous-section, nous avons cortgiatées définitions sont nombreuses
et parfois contradictoires. Au vu de la croissades encours sous gestion, définir I'ISR est
tout d’abord un enjeu financier. La difficulté deuver un consensus autour de sa définition
ainsi que l'absence de nomenclature boursiere apéuent dédiée en sont une expression
probable. En effet, la sensibilité de ces questemgermes d’implication financiére est de
nature a dissuader les intervenants de se pronddediit, sans homenclature comptable, il
est trés difficile de comparer les différents mascIBR. Ainsi, au regard de la diversité des
cas observés, il nous parait plus pertinent dect&niaer I'ISR par sa destination, plutét que

par sa nature.
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Chapitre Il.  L'ISR dans les marchés emergents
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Introduction

Le chapitre précédent a mis en évidence la divedss ISR ainsi que le fort ancrage
culturel qui les définit. Nous avons vu que leseuas éthiques des investisseurs varient
fortement d’'un pays a un autre (Sandbetrgl 2009) et d'une religion a I'autre (Lu et Chan,
2012). D’autre part, les différents rapports deut@sif (2008, 2010, 2012) témoignent d’'une
grande hétérogénéité dans les stratégies adopa¥ekep opérateurs suivant les marchés

considéreés.

Si ces différentes caractéristiques ont fait I'tlje nombreuses recherches sur les
marchés développés, il n'en va pas de méme poumbeshés émergents. A ce jour, la
littérature concernant I'ISR dans les marchés éamsgen est encore a ses débuts et il
n'existe qu’'un nombre tres restreint d’études acagées sur ce sujet (Aras al, 2010 ;
Salehet al, 2011 ; Kolk et Muller, 2011). A titre d’exempldans sa méta-analyse, Revelli
(2011) étudie un échantillon de 161 articles emgpes dont 50% concernent la bourse de

New York, 20% celles de Paris et de Londres et @i traite d’une place émergente.

Il s’agit pourtant de marchés en croissance edtts pour les investisseurs étrangers,
dont ceux des pays développés, ils demeurent peliéstet ce, malgré leurs démarches de
RSE. En effet, au-dela des risques inhérents adtiay d’actifs, liés a leur extréme volatilité
et a leur faible liquidité (Nguyen, 2008), sur ecearchés les risques environnementaux sont
élevés, et les conditions d’exploitation de la madiceuvre demeurent équivoques (Kerebel,
2009).

Ce chapitre est donc consacré au champ de cetiercbe, a savoir 'SR dans les
marchés émergents. Nous commencons par une présenggobale de I'ISR dans les
marchés émergents en revenant sur les conceptasde les facteurs qui influencent son
développement et nous affinerons le champ de relehezn définissant les marchés retenus
pour cette étude (section 1). Ensuite, nous présmmt les contextes historique et
economique de chacun de ces marchés, et nous anomsaries corpus réglementaires qui
encadrent les ISR afin de mettre en évidence dtéeias convergences (section 2). Enfin,
dans la troisieme section nous présenterons ttogeg de cas illustrant les singularités des

politiques de chaque indice SR.
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Section 1. La promotion de I'lSR dans les marchés émergents

Depuis les trois dernieres décennies, les marchisgénts ont été l'objet de tres
nombreuses recherches sur le théme des performdiascieres. Cet engouement
académique est issu d’'un certain nombre de raigmsffet, les pays émergents représentent
la majorité de la population et des territoires gg@s de la planéte et ils continuent a croitre

economiquement plus vite que les pays développéar(iey, 2012).

D’apres Sullivan et Biliouri (2012), I'expansion ss&ve des flux d'investissement dans
les marchés émergents au cours de la derniéredécsruléve de nombreux défis, et exige
un vaste débat sur les impacts sociaux, environngme et politiques. D’autre part, ces
auteurs soulignent la faible quantité d’étudedamide I''SR dans les marchés émergents et
insistent sur la nécessité de multiplier ces regies afin de maximiser la contribution de

I'ISR a la réalisation des objectifs de développ#derable a un niveau global.

Cette section introduit donc I'ISR dans les maraofr@grgents. Nous commencgons par
la présentation des principales caractéristiquestiechés émergents, puis nous présenterons
'état de l'art concernant I'ISR dans ces marchgesfin, nous étudierons l'influence des
initiatives internationales et des agences de inosextra-financiére sur le développement de
la finance responsable dans les pays émergents.

1. Les marchés émergents

Au milieu des années quatre-vingt-dix, suite a wague de libéralisation sans
précédent (Nguyen, 2008), les marchés émergergergeouverts au reste du monde et leur
développement s’est fortement accéléré. Aujourd’beitains de ces marchés sont devenus

des acteurs incontournables en termes commerctdinanciers.

a. Les différentes définitions et catégorisations

Le terme de «narchés émergents aurait été inventé par Antoine Van Agtmael en
1981 dans un rapport de I'International FinancepGraation (filiale de la Banque Mondiale),
pour définir les pays en voie de développementntfdes opportunités pour les investisseurs.
Cette notion differe de celle qualifiant les écomesren voie de développement dans le sens
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ou le développement des marchés émergents sepaieyeet reposerait sur une structure

financiere acceptable pour les investisseurs.

A l'instar de la définition de I'ISR — présentée ehapitre précédent — il n’existe pas
de définition des marchés émergestacto sensu De ce fait, chaque acteur du monde
financier possede sa propre liste définie en ietesuivant des méthodologies singulieres, en
réponse a des objectifs particuliers. Au niveauidst#utions supranationales I'enjeu de cette
définition est important dans le sens ou les écoeimtégrant ces listes peuvent bénéficier

d’avantages commerciaux ou financiers.

Le FTSE Group classe les marchés émergents seloprasessus relativement
transparent en fonction de quinze critéres nomm@satity of Markets»>. En fonction de ces
critéeres, les marchés entrant dans la catégoemerging markets sont divisés en deux
groupes en fonction de leur niveau de développemkas «Advanced Emerging et les

« Secondary Emerging.

Le groupe S&P - Dow Jones évalue les marchés sadangrandes composantes : le
juridique, l'environnement des affaires et I'effoce opérationnelle. Chacune de ces
composantes est alors déclinée en plusieurs paesmnaesurables pour précisément fournir
une premiere évaluation économique. Dans un setemghs, un comité y intégre une
évaluation interne du marché pour réaliser unesifieation globale en trois groupes :

« Developed Market, «Emerging Markeb (Schéma 7) etkrontier Market».
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Schéma 7 — Cartographie des marchés émergentsle&&P Dow Jones

Source: S&P Dow Jones 2011

Toutes ces agences reconnaissent une certaimulléfas catégoriser certains pays en
pleine évolution. La Chine est un cas complexeetlarest généralement considérée comme
un marché émergent bien qu’il s’agisse de la sez@wnomie mondiale. La considération
de la Corée du Sud et de Taiwan est aussi complexel de leur croissance fulgurante. Les
cas les plus délicats restent ceux des rétrogmadatcomme celui de la Grece. Selon les
méthodologies de ces agences, ce marché dévelanpéaip étre requalifié en marché

émergent, avec de lourdes implications politiques.

Derniérement, Vercueil (2012) a proposé une débimipragmatique des économies

émergentes, basée sur trois caractéristiques simples :

- Un revenu par habitant en PBAompris entre 10% et 75 % du revenu moyen de’fUE
- Un rattrapage économique avec une croissanceisupea la moyenne mondiéte
- Transformations institutionnelles et ouverturer&amique.

Dans le contexte de cette recherche nous retieadrette définition pour catégoriser

les marchés émergents.

21 parité de pouvoir d'achat

22 Union Européenne

2 Croissance moyenne mondiale calculée sur les dix derniéres années
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b. La croissance

Le développement des marchés boursiers émergentd'uas des phénomenes
financiers les plus marquants des 30 derniereseanii@es marchés sont portés par de forts
besoins en capitaux nécessaires au financemerudedroissances économiques élevées. lIs
offrent ainsi des taux de rentabilités beaucoup glevés que ceux espérés sur les marchés
développés, ou au moins permettent potentiellemamt investisseurs internationaux

d’obtenir des gains importants en termes de difieasion de portefeuilles.

Cependant, le développement de ces places aindeguatégration dans le marché
global ne se sont pas fait dans le calme. S’ildanta fortune de certains, ils ont aussi connu
de nombreuses crises dans les années quatre-win{fdxique «crise Tequila», 1994 ;
crise asiatique, 1997 ; crise russe, 1998...). Depuite a de sérieux efforts de réorganisation
interne et libéralisation financiere, la pluparsdgands marchés émergents semblent avoir

atteint un degré d’efficience acceptable pourmegestisseurs (Nguyen, 2008).

D’aprés le FMI, le poids des émergents dans le RtBidial a fortement progressé,
passant de 40% en 2000 a pres de 55% aujourd’laba@ment, depuis les années 2000 les
economies émergentes ont affiché une meilleur@pednce que les économies développées,
y compris en période de crises (Graphique 5). Leé pidvoit qu’elle se maintienne dans les

prochaines années, bien que Iégerement moindre.
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Graphique 5 — Croissance du PIB des pays émergedéeloppés

N
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Pays développés Pays émergents Monde

Source : Banque mondiale

En termes de volumes financiers, d’'aprés le FMIL&0 les pays émergents ont
contribué a 70% de la croissance mondiale dansnieées 2000 comparativement a 40% lors
des 2 décennies précédentes (Graphique 6). Cepgendanontribution des différentes
économies émergentes n'est pas du tout homogénte Mesure associant le niveau de
croissance et le PIB d’'une économie fait que lan€hpar exemple est, a elle seule, a
I'origine du tiers de la croissance mondiale del2@lors que la dynamique (mais restreinte)

economie sud-africaine n’y contribue qu’a hauteu0%.
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Graphique 6 — Contributions a la croissance durRdBdial
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Si plusieurs pays ont réussi a passer de pays gm@vipays émergents, beaucoup
moins de pays émergents ont reussi a devenir riches pays pauvres exploitent
généralement les richesses de leurs sols et demaur d’'oceuvre peu couteuse, mais ces
avantages tendent a disparaitre lorsque le pagmtatin niveau de revenu supérieur (hausse
des salaires, baisse du rendement du capital feréssle technologie plus difficiles), avec le

risque de voir la croissance ralentir et le paggrser.

En effet, le mécanisme de croissance pour passpayfeémergent a pays riche sont
plus compliqués et nécessitent un engagement plumpcé des autorités locales sur le long
terme. Une politique d’éducation ambitieuse couglam effort de réformes structurelles est
indispensable pour dépasser le stade de pays é@megesqu’elle est réalisée efficacement,
cette transition économique est souvent accompagit&erevendications d’ouverture
démocratique avec des mouvements sociaux potentiefit trés intenses, a lI'image des

récentes greves en Afrique du Sud, au Brésil €tene.

c. Lesrisques

Lorsque les investisseurs internationaux prennesitipn sur les marchés émergents

ils s’exposent a une série de risques bien conmusadcommunauté financiére. Trois
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principaux risques sont associés aux marchés éntsrgdée risque de change, I'extréme

volatilité, et le risque de liquidité.

Le risque de change est inhérent a toute politdgediversification internationale,
gu’elle soit financiére ou commerciale, a destmatiles marchés émergents ou développés.
Cependant, les devises émergentes sont beaucosggnaibles a l'inflation, aux variations
des balances commerciales et aux variables budggtie celles des marchés développés, ce
qui a pour conséquence délever le niveau de cgueiset augmenter le potentiel de

diversification.

Jusqu’a la fin des années 1990, dans de nombrerochésmémergents, les transactions
internationales se réalisaient directement en dah@éricain, pour contenir ce risque. Depuis,
tous les grands pays émergents ont pris leur imdkigmee face au dollar américain, avec plus

ou moins de réussite a court terme.

Depuis dix ans, les monnaies des principales écmsorgmergentes se sont
globalement appréciées face au dollar. De ménes stint restées relativement stables face a
'euro. D’aprés Kearney (2012), I'intégration desagconomies au commerce mondial ainsi

gue I'assainissement de leurs politiques éconorsigaeaient a I'origine de ces changements.

Au niveau financier, tous les marchés émergents soarqués par une forte
problématique de liquidité. En effet, ces marchéscencentrent généralement autour des
titres d'une dizaine de grandes entreprises, léerds marché se composant de petites
capitalisations, et le nombre d’intervenants esiveat restreint. A I'exception des grands
groupes souvent cotés en paralléle sur des madévesoppés, le risque de contrepartie y est

alors trés élevé, particuliérement en temps de cris

Du fait de la dimension restreinte et de la failieidité des marchés émergents, les
intervenants extérieurs sont particulierement sfteaux équilibres macroéconomiques et des
mouvements d’ampleur relativement réduite peuvestiter une forte instabilité des cours a
la hausse comme a la baisse (Hutson et Steven@d@). De plus, ces marchés sont souvent

dépendants du cours des denréesnfnodities)ettres sensibles aux chocs exogenes.

Cependant, dans les grands marchés émergents|alditéodes cours est moindre
guelle ne I'a été dans les années 1990. Cetteilistdlmn des cours résulte d'un fort

développement de la demande interne catalysé pgoléiques économiques précédemment
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citées. En effet, en se tournant vers leurs maram@sieurs, les entreprises émergentes
diminuent leur exposition aux fluctuations du ma&rchondial ainsi qu’au risque de change.

Nonobstant les bienfaits du développement des réariciernes, la Cofatemet en garde sur

le danger de la création de bulles spéculativegesumarchés du crédit aux entreprises et aux
meénages, bulles qui seraient provoquées par lelappament tres dynamique du crédit

bancaire dans les pays émergents.

Dans son rapport de 2013, la Coface insiste soralavaise prise en compte du risque
d’instabilité politique, les ruptures de natureifiglie étant généralement mal anticipées tant
par les observateurs privés que par les cherclamadémiques. En effet, derniérement, les
régimes de Moubarak en Egypte et de Ben Ali en Sienétaient considérés comme des
exemples de stabilité jusqu’a leur implosion nubtanticipée par les acteurs financiers. A
linverse, au Brésil, a l'approche de I'électionegidentielle de 2002, la probabilité
grandissante de la victoire de Luiz Inacio da Silvacréé de séveres inquiétudes chez les
investisseurs internationaux faisant chuter le €aér la monnaie locale et exploser le spread
entre les emprunts d'Etat nord-américains et leésil pour culminer & 2300 points de base
lors de I'élection (probabilité de défaut tres @&el Cette bulle, appeléeeftet Lula» s'est

dégonflée trés rapidement une fois I'élection passé

Ce dernier risque mentionné par la Coface n’estspas rappeler la théorie du cygne
noir de Taleb (2008). Un @ygne noir» est un événement extréme qui bouleverse unmsgste
donné, dont il est impossible de calculer une i Ces évenements difficilement
prédictibles n'obéissent a aucune loi statisticare teur probabilité d’occurrence est faible,
mais ils se produisent toujours a un horizon temlpoférieur aux croyances des agents. Les
biais cognitifs font que les acteurs, individuelithet collectivement, agissent aveuglément

face a l'incertitude, inconscients des conséquepmtesitielles de I'événement rare.

La théorie du cygne noirsemble bien adaptée poacrie les violents
bouleversements qui frappent ponctuellement lescméar émergents, avec de lourdes
conséquences financieres. En effet, de par laeales activités économiques prédominantes
et les contextes locaux délicats, ces marchésesmuatsés a de forts risques en termes sociaux
et environnementaux. Aujourd’hui, I'aversion degeastisseurs face a ces risques a augmenté

et les scandales industriels sont de moins en noliés.

24 Compagnie francaise d'assurance pour le commerce extérieur
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d. Les BRICS

Parmi les marchés émergents, quatre grandes écem@midétachent nettement des
autres. Avec plus de 40 % de la population mondileeprésentent en 2012, presque 20 %
du PIB mondial, soit & peine moins que les EtatisUsrt produisent & eux seuls 60 % du PIB
des émergents. De méme, le dynamisme de leurs méema@ contribué au tiers de la

croissance mondiale dans la derniére décennie (FDAR).

En 2001 le terme de BRIC», acronyme de Brésil, Russie, Inde et Chinegaciéé
pour la premiere fois par les économistes de lagbanGoldman Sachs dans larticle
« Dreaming with the BRICs : the Path to 2050Cette dénomination a trés vite été adoptée
par le monde de la finance et la sphere médiatidtre. juin 2009 une institution
intergouvernementale éponyme s’est créée pour &sdaccorder les positions de ces quatre

pays sur des questions économiques.

Depuis, le sommet du BRIC réunit annuellement legahnts des quatre grands pays
émergents, rejoints par I'Afrique du Sud en 20E0gfloupe étant rebaptisBRICS »), et les
themes abordés dans ces rencontres ne se limitenapx questions commerciales. Il s’agit
de grandes puissances régionales de premier piaeunt amenées a jouer des réles de plus

en plus importants sur la scéne internationalenaean économique, politique et militaire.

L’autre grande caractéristique du BRICS est l'albengbrogressif du modéle de
développement économique des pays émergents reépssan’exportation de matieres
premieres et I'exploitation d’'une main d’ceuvre boarché. Aujourd’hui, ces pays possedent
des industries performantes et le niveau de qoalibn de leurs travailleurs ne cesse
d’augmenter. De plus, le BRIC investit massivemaans la recherche fondamentale et le
développement technique (Graphique 7) afin de aoecoer les pays développés et ce,

méme sur les produits de haute technologie.
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Graphique 7 — Publications d'articles de journatiergifiques et techniques
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Au niveau financier, le BRICS regroupe des marctiéstailles conséquentes et
relativement ouverts aux investisseurs étrangeus/aBt la classification du FTSE, ils ne
seraient toutefois pas homogenes en termes dagifiei opérationnelle. En effet, les marchés
brésilien et sud-africain entrent dans la catégerfavanced Emerging markets et les
marchés chinois, indien et russe, dans la catégdsiecondary Emerging markets Cette
distinction peu commentée par ses auteurs sembdsee sur la transparence des marchés et

la qualité de leurs infrastructures.

La capitalisation totale des titres négociés s @aq marchés a décuplé entre les
années 2000 et 2010 (Graphique 8). Elle est paks&86 de la capitalisation boursiere des
Etats-Unis en 2000, a plus de 50% en 2010 (maisittes négociés sont loin d’étre aussi
liquides que ceux transigés sur les marchés anms)jcd’autre part, nous notons que depuis
2000, la capitalisation des entreprises chinoispsesente a elle seule celle des quatre autres

marchés réunis.

81



Graphique 8 — Capitalisation boursiére des engepriotées
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2. L’ISR dans les marchés émergents

Bien que grandement étudiés tant au niveau académigie professionnel, les
marchés émergents n'ont été I'objet que de trésdeenecherches sur le theme de I'ISR dans
ces places. A notre connaissance, les rares éempsiques se sont focalisées sur les
marchés du BRIC. En effet, plusieurs auteurs (Mdglet al., 2009 ; Ortaset al., 2012 ;
Milani, 2012 ; et Santos et Rodrigues, 2013) ortdisihle Brésil, alors que Vivierst al.,
(2008 ; 2009) se sont concentrés sur I'Afrique dd.SToutefois les marchés indien, russe et

chinois ne semblent pas avoir fait I'objet d’étisie I'ISR.

A notre connaissance, le rapport publié par I'lRC 2003 est le premier outil de
compréhension de I'ISR dans les pays émergents.s Nmions aussi que les études
académiques traitant d’'un marché émergent pasicak réferent généralement aux rapports
des SIF et de I'lFC pour décrire ce sujet (Vivietsal., 2009 ; Ortaset al., 2012 ;Santos et
Rodrigues, 2013).

Comme cela a été identifié par les rapports deCl'# des SIF, le management de la

RSE est généralement plus faible dans les paysgémisrque dans les pays développés. Les
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reglementations en termes de reporting extra-figang sont moins contraignantes, et les
politiques incitatives sont généralement faiblesires inexistantes. Toutefois, les entreprises
opérant sur les marchés émergents sont progressiNean train de rattraper leurs pairs des
pays développés a la fois en termes de performeinde transparence ESG. En effet, le fait
gue ces grands groupes aient acquis une statiematibnale fait qu’ils ont tendance a

aligner leur politique ESG sur les criteres intéioraaux.

D’aprés le rapport de 'USSIF 2012, les entreprigedrant en Europe sont les mieux
positionnées en termes reporting ESG. Sans ateeiedniveau européen, l'implication des
entreprises sur les questions de développemenbldudans les marchés émergents s'est
améliorée au cours des dernieres années. Elle re&st@moins, en moyenne, en deca des
normes affichées dans les pays développés. Pasméd@ns émergentes, les entreprises sud-
africaines et latino-américaines ont tendance & & plus avancées en termes de

communication ESG.

Le Tableau 1 présente une estimation faite paCl'thu niveau de I'ISR en 2011 par
pays et par région en termes d’encours global ereportion du total des encours. Parmi les
marchés émergents, les encours des marchés brégikeid-africain se distinguent nettement
en termes absolus et relatifs. En effet, le tawpéeétration de leurs encours ISR se situe
entre les niveaux européens et étasunien, ce tuoesidérable. Les autres des marchés

présentent tous un taux de pénétration inférigi¥aa I'exception de I'lnde.
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Tableau 1 — Capitalisation ISR estimée par pay®gions

ESG Intégrés (en Milliards US$) %ESG Intégrés
/ Encours totaux
Union Européenne 3,500 45.7%
USA 3,070 12.2%
Canada 609.2 19.9%
Afrique du Sud 111.2 20.0%
Brésil 86 15.0%
Moyen Orient Afrique du Nord 17.1 0.7%
Chine 4.12 0,7%
Inde 1.13 1.0%
Turquie 15 0.6%

Source: IFC (2011)

Cependant, I'amplitude des données de I'lFC restauancer dans le sens ou la
méthode de comptabilisation des encours ISR n'&fgadéfinie et que les volumes cités sont
tres supérieurs a ceux des rapports d’Eurosif 20102 Novéthic 2013. D’autre part, nous ne
disposons d’aucune donnée chiffrée relative a dééssance de ces marchés, ni de donnée

concernant les stratégies SR appliquées a cesmncou

Pour I'USSIF, le frein principal au développemerg HISR dans les marchés
émergents provient de la faiblesse d’acces auxnrdtions extra-financieres des sociétés qui
y opérent. Cette lacune ne permet pas aux gérantforals d’évaluer correctement ces
entreprises en termes de performance ESG et cei I'indentification des risques et la

facon dont ils pourraient affecter la performarioariciére future.

L’agence de notation Eiris a publié en 2012 un oapgétaillé sur les facteurs clefs de
succes de I'ISR dans les marchés émergents. Ceitie éepose sur des questionnaires
complétés par 800 entreprises de 30 pays émergois|’ensemble des marchés émergents,
elle identifie deux natures de facteurs qui fawaragent I'apparition de I'ISR sur ces marchés,

a savoir «pull » et «pusch».
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Les facteurs gull » sont issus de la prise de conscience des isgestis que
l'intégration des enjeux ESG dans le processusesiissement peut réduire les risques et
avoir une influence positive sur la performanceafiiciere, en particulier & long terme. lls
dépendent donc de la perception des acteurs ergatiimpacts financiers et renvoient a une

conception relativement conventionnelle de la foean

Parmi ces facteurs, ceux qui reviennent le plugueément sont liés a la diminution
des risques financiers, avec exposition plus nsairiaux risques extra-financiers et un
amoindrissement de la menace de se voir exposé scandale environnemental ou social
(Novéthic 2009, IFC 2011, USSIF 2012). Nous notgag cette idée est aussi lI'un des
arguments commerciaux les plus souvent mis en gvanies agences de notation extra-

financieres.

Les facteurs ush» reflétent les pressions provenant d'un largetéiede parties
prenantes comprenant les ONG, les syndicats, pgégentants communautaires et surtout, les
gouvernements de certains pays émergents et legdiend’ordres. En effet toutes ces entités
veulent s’'assurer de la maitrise des externali&gmtives de l'activité des entreprises. Ces
facteurs externes sont les plus commentés daisudss citées précédemment.

Selon cette étude, les trois principaux acteurs sles supranationaux, les agences de
notation extra-financieres et les autorités finares locales. Les entités supranationales ont
une grande force incitative envers les entreprisseges des économies émergentes faisant
appel aux investisseurs étrangers. Leur implicasiera explicitée dans le point suivant. Les
agences de notation extra-financiere jouent aussiole trés important en légitimant les
informations ESG fournies par les entreprises etréant des indices SR dans ces marchés.

Le point 4 détaillera ce marché.

Le réle des autorités financieres est le facteuragparait comme déterminant dans
toutes les études. Outre leur fort pouvoir inditdés auteurs insistent sur la nécessité de
garantir la production d’'une information extra-fiiéere transparente et pertinente. En effet,
au méme titre que la sécurité et la transparendénflrmation financiere est une condition
nécessaire au développement d'un marché finan@aventionnel, I'lFC, I'USSIF et
naturellement Eiris n’envisagent pas le développdrde I'ISR dans les marchés émergents

sans la normalisation et le contréle de 'informatextra-financiére.
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3. Les initiatives internationales

A l'échelle internationale, le secteur financiet ssumis a certaines contraintes en
termes de gouvernance et de solvabilité mais pagremes sociaux ou environnementaux.
Sous l'impulsion de IBank for International SettlementBIS), les Accords de Bale | (1988)
et 1l (2004) renforcent la réglementation bancaifia, théoriquement, de réduire les risques
encourus par les banques en durcissant les camglitie financement (ratio Cooke et
McDonough). La réforme Bale Il (applicable dep@@&l3) s’'inspire des enseignements de la
crise des subprimes» et introduit des ratios de liquidité, d’effet twvier, ainsi que des
mesures contra-cycliques, mais aucun de ces acgcwmdsonsidere des facteurs extra-

financiers.

De nombreuses initiatives internationales viseptamouvoir I'intégration de facteurs
sociaux et environnementaux dans lindustrie fimaec mondiale. Elles sont issues de
I'interaction des institutions supra-nationalesdets regroupements interprofessionnels. De
maniére consensuelle, la plupart des auteurs #mannaissent un pouvoir incitatif notable,
essentiellement auprés des grands groupes (Ricmar2i309; Rhodes, 2010 Chih et al,
2010 et Quairel-Lanoizelée, 2012).

a. The Equator Principles

En juin 2003, sous l'effet conjoint de la press@®NG et des incitations de I'lFC,
guatre grands groupes bancaires (ABN Amro — Pays;Bgarclays — Royaume-Uni;
Citigroup — Etats-Unis et WetsLB — Allemagne) oatligé une déclaration d’engagements
volontaires concernant I'activité de financementmneée <«Equator Principles> (EP,
Principes d’Equateur). Cette premiére version @mmposée de 6 lignes directrices et était
réservée aux financements de projets supérieur@ millions de dollars. En 2006, cette
déclaration a été reformulée sous la dénominatiBquator Principles lI» (EP II). Les EP
passent au nombre de 10 et concernent tous lestpmjpérieurs a 10 millions de dollars,
incluant les activités de conseil proposées parbksques. Les 10 principes issus de la

révision de 2006 sont :

Principe 1 : Examen et catégorisation [de I'impoce&de ses impacts et de ses risques potentiels]
Principe 2 : Evaluation [des conséquences] soetadavironnementale
Principe 3 : [Définition des] critéres sociaux evieonnementaux applicables
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Principe 4 : Plan d’action et systéme de gestion

Principe 5 : Consultation et communication

Principe 6 : Mécanisme de réglement des griefs

Principe 7 : Expertise externe

Principe 8 : Obligations de faire ou de ne paef&rcovenants »)
Principe 9 : Indépendance du suivi et du reporting

Principe 10 : Présentation de rapports

Selon Chihet al, (2010), I'adoption des EP aurait un pouvoir aattif fort sur les
investisseurs socialement responsables. Aujourdfiinstitutions financieres issues de 35
pays différents sont signataires des EP, aussilégpecquator Principles Financial
Institutions » (EPFI). Leur activité couvrirait plus de 70 % d@&sancements des projets
internationaux dans des marchés émergents, leféraom un fort pouvoir de levier en termes

socio-environnementaux.

Cependant, de nombreuses critiques se font enténaaeant du monde académique,
professionnel et des ONG, essentiellement surriasipes de volontariat et de laxisme de la
démarche (Watchman, 2007 ; O'Sullivan, 2009). Eretefla Equator Principles
Associationcesest trés claire dans ses déclarations de 2003 2006 sur le fait que
«I'adhésion aux EP ne crée pas de droits ou d'olti@yas envers quelque personne que ce
soit, privée ou publique. Les établissements addgiemettent en ceuvre ces Principes sur la
base du volontariat et en toute indépendance viss @e I'lFC ou de la Banque Mondiale et

sans recours sur celles-si

Clayton (2009) insiste sur I'incomplétude de catigative et son incapacité a générer
des résultats concrets. Macve et Chen, (2010) ggmri que l'adhésion volontaire a
linitiative des EP a été remarquablement réusdieqee I'absence de contraintes
réglementaires ne signifie pas que ces principastpas généré d’avancées réelles en termes
social ou environnemental. Cependant, ils rec@seat unanimement qu’en I'absence de
rapports plus détaillés et sans systeme d'évatudtoperformance normalisé, il est difficile
d’apprécier dans quelle mesure les EP ont pu awoireffet positif en terme social ou

environnemental.

b. The United Nations Principles for Responsible Invament
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LesPrinciples for Responsible InvestméRRI) ont été le fruit d’'une longue réflexion
de quelques acteurs financiers, des représentaatktdts, des membres de la société civile,
I’United Nations Environment Programme Finance Itiig® (UNEP FI) et leGlobal
Compact®. Selon Kofi Annan, le Secrétaire Général des Natidnies, cette initiative est
née du constat de plus en plus patent que, snémbie sert de moteur a I'économie mondiale,
les décisions d'investissement et les pratiquedidimaires ne refletent pas suffisamment les

considérations d'ordre social et environnemental

Inaugurés a New-York en avril 2006 puis a Pari® teai 2006, les PRI se composent

de six grands principes adaptables :

- Nous prendrons en compte les questions ESG damsdesssus d’'analyse et de décision en
matiére d’investissements.

- Nous serons des investisseurs actifs et prendronsompte les questions ESG dans nos
politiques et pratiques d’actionnaires.

- Nous demanderons aux entités dans lesquelles neestissons de publier des informations
appropriées sur les questions ESG.

- Nous favoriserons 'acceptation et I'applicatiors d&rincipes auprés des acteurs de la gestion
d’actifs.

- Nous travaillerons ensemble pour accroitre nofieagité dans I'application des Principes.

- Nous rendrons compte individuellement de nos dégvet de nos progrés dans I'application
des Principes.

Le principal apport des PRI consiste en une voldotte des organisateurs de faire
interagir les signataires entre eux de maniéreabolative. En effet, parallélement au
lancement des PRI, une plate-forme d’échangesnatienaux unique fut créée, sous le nom
de «Clearinghouse »Elle fournit un forum privé aux signataires des PBUr partager leurs
informations, discuter des problématiques éthiqagssger leurs forces pour augmenter leur
influence sur certains projets de financement. Faamd et Piani (2013), les PRI contribuent
a lI'émergence d’actions collectives en fournissam structure collaborative hybride qui

optimise les conditions d'un dialogue durable el@sanvestisseurs et les parties prenantes.

Au-dela de cette dimension, les PRI sont baséarsinitiative volontaire et tres peu
cadrée. lls ne définissent pas de dimension opa@ragile a considérer, ni de criteres préecis en
matiere d’environnement, d'impact social ou de gooance, ne revendiquant qu’'un simple

réle d’incitation. A l'instar des EP, Deborde et @006) considerent quesiles principes

25 www.unepfi.org
26 http://www.unglobalcompact.org/
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représentent une démarche volontaire d’acteursgsriv et non des engagements a valeur
juridique ou réglementaire -, ils contiennent urgggement de reporting. Toutefois, ils ne

constituent pas en eux-mémes un systeme presaviptifin standard en mesure d’étre

audité», exposant les PRI aux mémes remarques que ci#es précédemment au sujet des
EP.

c. The Global Reporting Initiative

Issue du regroupement d'un certain nombre d’orgaioiss a but non lucratif, du
Tellus Instituteet de laCoalition for Environmentally Responsible Econom(€&ERES) la
Global Reporting Initiativ GRI) fut fondée a Boston en 1997. Elle se dorma pbjectif de
développer une série de directives applicables algoient aux entreprises pour rendre
compte de leurs performances économique, enviroente, et sociale, dont la premiere

version duGuidelines (G1) fut présentée en 2000.

La seconde versionGuidelines 2(G2), a été dévoilée en 2002 lors du Sommet
Mondial sur le Développement Durable de Johanneslitite a été référencée parWorld
Summit’'s Plan of Implementatiohe Programme des Nations Unies pour I'Environmgéme
(UNEP) I'a soutenue et a invité les Etats membee$@NU a l'accueillir physiquement. Les

Pays-Bas ont été choisis pour recevoir le sieda G&RI.

La troisieme et derniere version de Gidelines(G3) a été lancée en 2006, en
collaboration avec plus de 3 000 experts issuad®tieté civile, du monde des affaires, des
organismes de comptabilité et des institutionnétgtte version n’est plus seulement destinée
aux entreprises, mais a été aussi pensée en direcke tout type d’organisation,
gouvernementale ou non. Le référentiel proposélgp@3 comporte 79 indicateurs, qui se

répartissent dans les domaines suivants :

Economie

Environnement

Droits de 'Homme

Emploi, relations sociales et travail
Responsabilité du fait des produits
Société

89



Au niveau international, la GRI constitue certaiestnla démarche la plus aboutie
(Chen et Bouvain, 2009 ; Perez-Batre$ al, 2010; Rhodes, 2010). Les champs
d’application, les indicateurs et les protocolestsces détaillés, tout en laissant une certaine
marge d’adaptation aux entreprises. De plus, adiige des initiatives précédentes, la G3 peut
étre auditée et certifiece par la GRI. Cependantaices regrettent (Dumagt al, 2010) que
ces directives mettent en avant une approcheragériale de I'évaluation plutét qu'une

réelle approche de management de la RSE.

d. The Social Investment Forum

Le premierSocial Investment ForufSIF) a été créé a Boston en 1981, dans le but de
regrouper au sein d'une méme association profassilendes investisseurs socialement
responsables, qu’ils soient individuels ou insiitubels, ainsi que divers spécialistes de
'analyse sociale et environnementale, consultasygdicalistes, universitaires et autres
acteurs sensibles au développement de I'|SR. Paaie de ce forum (renommé USSIF), les
promoteurs souhaitent sensibiliser 'ensemble detgs prenantes aux possibilités ouvertes
par I'ISR au travers d’actions, de promotions, danisation de séminaires et de publication
d’études. Soulignons également leurs démarches aldbyisme auprés dinstances

gouvernementales.

Ce premier forum ouvrira la voie a plusieurs auttest celui du Canada (SIO) en
1989 puis du Royaume-Uni (UKSIF) en 1991. En Framed=orum pour I'lnvestissement
Responsable (French SIF) a été lancé en 2001, iespisant de I'expérience de ses
homologues anglo-saxons. Suite au développementcate structures nationales, un
mouvement de consolidation s’est tres vite opérrda création de structures régionales
visant a fédérer ces entités. Ainsi, en AustratieNeuvelle-Zélande, Ethical Investment
Association(EIA) créée en 1999, est devenue en 200Rdsaponsible Investment Association
Australasia (RIAA). En Europe, Eurosif a été lancé en 2001 rpfadérer dix instances

nationale$’ et est aujourd’hui le principal SIF mondial avét3SIF.

Dans les pays émergents, des initiatives similaorgsvu le jour avec des réussites
plus contrastées. Dans la région Asie/Pacifiquesdociation for Sustainable & Responsible

Investment in Asi§ASrIA) a été fondée en 2001, avec un développerapobre limité. En

27 Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Hollande, Italie, France, Royaume Uni, Suéde, Suisse
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Afrique du Sud, IAfrica Sustainable Investment Forufricasif) a été initie en 2010 mais
n'a toujours pas dépassé le stade embryonnairein Eexf Amérique Latine, a notre

connaissance, il n’existe pas de structure équitale

Le faible développement des SIF dans les marché&gemts explique en partie le
mangue d’informations sur ces marchés. Il tradaitssdoute le faible intérét porté par les
acteurs locaux envers I'ISR. Toutefois, cette situmareste surprenante au vu de son absence

des principaux marchés SR émergents que sontdiédrdu Sud et le Brésil.

4. Les indices socialement responsables

Les agences d’évaluation et de notation extra-figga se sont multipliées ces
dernieres années, conjointement au marché de IEB&s jouent un double réle sur le marché
de 'ISR en assurant, entre autre aux investissastgutionnels, la Iégitimité et la neutralité

des évaluations ESG et en administrant la plugegtindices socialement responsables.

a. Les agences de notation extra-financiére

Créée en 1983 au Royaume-Uni, la fondation a batlacratif «Ethical Investment
Research Service (EIRIS) est la premiere agence de notation efiti@nciere au monde.
Aujourd’hui, tous les pays occidentaux disposenplisieurs grands acteurs, qu'il s’agisse

d’agences d’'analyse a proprement parler ou d’ospa@s de recherche.

La plupart des agences actuelles sont issues densusacquisitions ou rachats
d’agences historiques. Ces mouvements de consohddiustrent bien la recomposition en
cours ces derniéres années. L’explication de cettemposition tient en partie a la fragilité
financiére des agences pionniéres. En effet, sesont toutes rapprochées des grands acteurs
financiers pour consolider leurs positions, s’exgmsainsi a la critique de certaines O.N.G.

qui y voient I'abandon de leur impartialité.

Le cas le plus singulier est celui du cabiKdt.D., fondé au Etats-Unis en 1988 par
Peter Kinder, Steve Lydenberg et Amy Domini. Ceimabpionnier dans I'analyse extra-
financiére a été racheté paRiskMetrics» en 2009, lui-méme racheté a son tourNdargan
Stanley Capital International(MSCI), pour fonder MSCI ESG Research en 2010

(consolidation détaillée au Schéma 8).
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Schéma 8 — Consolidation du groupe MSCI ESG Relsear

I.S.S.

oy

LS.V.A.
LRR.C. (1995)
(1995)

RiskMetrics
(1998)

MSCI ESG
Research

K.L.D.
(1988)

Source : auteur

Ces phénoménes de consolidation ne sont pas sarsequeences. En effet, la
réduction du nombre de ces agences induit par éagohene diminue d’autant la diversité
des approches et des systemes d’évaluation. D’qa#re elle entraine une constitution
d’oligopoles mondiaux et de possibles monopole®mnatix, concentrant de fait I'information

extra-financiere autour d’un nombre restreint ceacs du marché.

En France, Agence de rating environnemental et social dessenges(Arese) est la
premiere agence de notation extra-financiére, mned 1997 par Genevieve Férone.
N’échappant pas au phénomene de consolidationQ@? [2Arese integre le nouveau groupe
Vigeo. Le groupe s’est implanté en Belgique en 2Qf&ce au rachat detock at Staket
d’Ethibel et, en ltalie en 2007 par le rachafdanzi SRI ResearciA la différence d’EIRIS,
Vigeo n’est pas une fondation a but non lucratiisnane entreprise dont le capital de 13
millions d’euros est réparti entre des organisatigyndicales (telles que la CFDT), des fonds
de pension (Amundi, Dexia AM...) et des entrepri€e&}S, Total...).

Aujourd’hui, les principales agences de notationtraeeknanciere a portée
internationale sont Vigeo (France), MSCI ESG Regeétats-Unis), EIRIS (Royaume-Uni),
Oekom (Allemagne), Inrate (Suisse) et Sustainaytifays-Bas). Elles sont toute présentes

dans plusieurs pays, et leurs activités (réesumées lé Tableau 2) sont diversifiées.

92



Tableau 2 — Caractéristiques des principales agaeaotation extra-financiere

EIRIS INRATE MSCI OEKOM  Sustainalytics  VIGEO ECPI

UK Suisse USA  Allemagne Pays-Bas France Italie

1983 1995 2010 1993 2008 2002 1997
Indices ISR v v v v v
Analyse extra-financiére des entreprises v 4 4 v v v v
Analyse des Etats v v v v v v v
Analyse des collectivités locales v v v v v v v
Analyse des PME v v v
Analyse normative v v v v v
Exclusion sectorielle/éthique v v v v v v v
Alertes / Controverses v v v v v v
Conseil en vote v
Engagement v v v v v
Notation sollicitée / Audit v v
Focus environnement v 4 v v 4
Focus pays émergents v v v v
Nombre d'analystes 35 20 70 30 50 50 NC
Nombre de sociétés analysées 13000 2500 3000 3100 3500 2600 3600

Source : Novéthic

b. Les indices

Les indices ISR sont construits pour la plupart lesr agences de notation extra-
financiére qui utilisent leur méthodologie d’anaygour sélectionner les émetteurs
constituant l'indice. Cela dit, il est trés rare’alies s’y aventurent en solitaires.
Généralement, elles se joignent & un fournisseimdide classique (ou spécialisé) pour la
création et 'administration de leur indice éthigted que I'association entre EIRIS et FTSE,

pour gérer le FTSE4GOOD. Le Tableau 3 présentiatesles d’'indices les plus importantes.
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Tableau 3 — Les principales familles d’indices @tieis

Indices Pays Année Référencesgence

MSCI ESG USAet 1990
Indices (ex autres

Domini Social

Index)

Dow Jones USAet 1999
Sustainability — autres
Indexes

FTSE4Good UK et 2001
Index Series autres

ASPI Eurozone Europe 2001

FTSE/JSE SRI  Afriqgue 2004
du Sud

ISE Bovespa Brésil 2005

CSI ECPI Chine 2010
China ESG

S&P ESG India Inde 2008

Source : Auteur

Standard & MSCI

Poor's 500 ESG

et MSCI Research
(ex KLD)

Dow Jones SAM

Financial EIRIS
Times

Stock

Exchange

Dow JonesVigeo
Euro Stoxx

FTSE/JSE EIRIS
All Share
Index

Bolsa de CES-FGV
Valores de
Sao Paulo

Chinese ECPI
Securities
Index
Company

National CRISIL
Stock
Exchange
of India

Méthodologie

Les entreprises sélectionnées sont celles qui ont
la meilleure performance selon I'analyse de 100
indicateurs regroupés en 5 catégories:
environnement, société civile, salariés, clients
et gouvernance.

SAM sélectionne les entreprises selon une
approchebest in clasgout en excluant celles
impliquées dans le tabac, I'alcoal, le jeu, les
armes et la pornographie.

EIRIS exclut les entreprises impliquées dans le
tabac, les armes et le nucléaire. Les valeurs
éligibles sont celles ayant les meilleures
performances en termes de droits de 'Homme,
environnement et relations avec les parties
prenantes.

Vigeo sélectionne les 120 valeurs de l'indice
Dow Jones Euro Stoxx ayant obtenu les
meilleures évaluations E.S.G. suivant son
évaluation.

EIRIS est le fournisseur de données pour les
examens annuels de l'indice SR, assisté par le
centre de recherche de3gellenbosch Business
School pour l'analyse des performances des
entreprises. Détails en Section 2 Point 1.

Le CES et le conseil d'administration de I'ISE
ont développé une méthodologie hétérogene en
plusieurs étapes présentées en Section 2 Point
2.

Les titres du CSI sont évalués par la méthode
ECPI ESG, et ceux qui obtiennent les 40
meilleures évaluations sont intégrés a l'indice.

Le NSE et CRISIL ont développé une
méthodologie en deux étapes, I'une quantitative
et l'autre qualitative, exposées en Section 2
Point 3.

Ainsi, ces indices peuvent servir de base pouoteeption des fonds ISR, voire pour

construire des fonds ISR indiciels. D’autre pats jouent un rlle essentiel dans la

valorisation des aspects extracomptables de l&gieades entreprises dans la mesure ou leur

intégration a de nouveaux indices est toujourséapge. De plus, ils mettent en valeur une
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évaluation positive de leur politique de développetrdurable, ce qui peut améliorer I'image

de marque de I'entreprise.

Aujourd’hui, toutes les principales places finanegemondiales possedent leur propre
indice SR. Les méthodologies sont propres a chageece de notation extra-financiere, et ne
convergent pas nécessairement. De plus, au seime dieéme agence les méthodologies
peuvent varier d’une place a l'autre, accentuansidinétérogénéité des indices. Comparer
les méthodologies propres a chaque indice s’avame dtre un exercice difficile auquel nous

consacrerons une partie significative de la se@ion
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Synthése de la section

Depuis les années 2000, nous assistons a uneniédéfiprogressive des pouvoirs
économiques, avec le fort développement de I'écamaimnoise et des nouvelles puissances
eémergentes. Aujourd’hui, les économies émergermpsesentent prés de la moitié du PIB
mondial et soutiennent les deux tiers de la croissaylobale. Cependant, ces marchés sont
tres hétérogénes et leurs fondamentaux macroécqonempeuvent étre tres différents. Parmi
ces marchés, ceux du BRICS se distinguent nettepaenieur taille, leur croissance et leur

structuration.

Ainsi, de nombreuses réformes libérales ont étéégsédans les années quatre-vingt-
dix pour rendre ces marchés plus attractifs paimeestisseurs internationaux a la recherche
de marchés dynamiques et moins corrélés aux madgwedoppés. Néanmoins, le principal
frein a I'investissement sur ces marchés resteviean élevé des risques financiers (Coface,
2013). Méme si de nombreux risques sont mesuratlgseuvent étre couverts (risques
monétaires, volatilité excessive...), d'autres deraputrés difficiles a anticiper, a I'image de

la théorie du cygne noir de Nassim Nicholas TakfD)8).

L'ISR étant percu par la plupart des auteurs — dmde académique ou praticiens —
comme étant de nature a réduire les risques peteiftiouche et Lydenberg, 2006 ; Déjean,
2005 ; Kerebel, 2009 ; Novéthic, 2009 ; IFC 2011SSIF, 2012), il peut s’avérer étre un
véhicule financier particulierement intéressant s marchés financiers. Cependant, son

développement dans les marchés émergents est dintitéect trés hétérogene.

Sur les places émergentes, a I'exception de I'Afiglu Sud et du Brésil, la RSE et
ISR en sont encore a un stade embryonnaire. Laasms ISR d’Afrique du Sud et du Brésil
sont développés, significatifs, et trés structutgs.revanche, les marchés chinois et indien
commencent tout juste a émerger, avec de tréeefadicours SR et une organisation encore
précaire. Par ailleurs, les encours SR des autaesh®s ne dépassent jamais 1% du volume

des encours locaux selon le rapport de I'lFC 2Qdilegt particulierement optimiste.

D’aprés I'lFC et 'USSIF, la croissance des actR sous gestion dans les pays
émergents est principalement due aux investissderspays développés en quéte de

diversification. Les deux principaux facteurs d'attivité de ces marchés ISR sont I'adhésion
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des entreprises locales aux initiatives internaiies et I'implantation des agences de notation
ESG (Novéthic, 2009 ; Perez-Batetsal, 2010 ; IFC 2011 ; USSIF 2012 ; EIRIS, 2012).

Compte tenu des éléments évoqués dans cette sewdias poursuivrons cette these
en concentrant nos analyses sur les trois pringipaarchés SR émergents, a savoir I'Afrique
du Sud, le Brésil et I'Inde. En plus des deux persimarchés (dont la sélection n'appelle pas
de justification au regard des exposés précédentg)s avons fait le choix d’intégrer le
marché indien a cette étude pour trois raisongreaiere est la volonté d’inclure un marché
asiatique a cette étude. La seconde est I'abseacenatché concurrent possédant une
expeérience d’'ISR équivalente. La troisieme estdie lnissant ces trois économies au travers
du « IBSA Dialogue Forufi ».

Ce panel offre 'avantage de couvrir les trois amits émergents, avec trois grandes
puissances régionales dotées d'un fort pouvoitatitisur les marchés qui les entourent. Il
s’agit de trois pays dirigés par des regimes deéatiogres dotés d'institutions fiables et
d’économies dynamiques. Les marchés financiersyd@veloppés, structurés et ouverts aux
capitaux étrangers. De plus, ces trois marchésémeimment connu de nombreux scandales
industriels qui ont trés sérieusement entaché ilmage (Cubati8, en 1984, Bhopdl, en
1984, Marikan#l, en 2012...).

Dans la section suivante, nous étudierons les réarshcialement responsables de

I’Afriqgue du Sud, du Brésil et de I'lnde, d’un poide vue juridique et comptable.

28 Forum de dialogue triparti fondé en 2003 a Brasilia dans le but de favoriser les échanges Sud-Sud. Il est aussi
parfois appelé G3.
29 Plus de 100 victimes suite a I’explosion d’un pipe-line de la compagnie pétroliére Petrobras
30 De 4 000 & 20 000 décés selon les sources suite a I'explosion d'une usine de pesticides de la firme américaine
Union Carbide
31 44 mineurs décédés dans des affrontements inter-syndicats et mineurs-policiers
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Section 2. Conception de I'l.S.R. en Afrique du Sud, au Brésil

et en Inde.

L’Afrique du Sud n’a pas toujours eu un bon véce@liSR. Consciente de lintérét
d’intégrer le marché mondial de I'ISR, la boursd-gafricaine fut précurseur dans cette voie.
En 2004, elle introduit le premier indice officethent ISR sur un marché émergent. En tant
gue pionniere, I'Afrique du Sud a joué un rble mej@ans le développement de ces indices.
Le Brésil et I'Inde lui ont emboité le pas en ctdaar propre indice éthique, qu'ils ont adapté
de maniére a répondre aux préoccupations de leays pespectifs. Ainsi, la bourse
brésilienne lanca son propre indice en 2005 e2088, la bourse indienne fit de méme.

L’objectif de cette section est d’analyser et denparer le fonctionnement et les
pratiques de I'lSR au Brésil, en Inde et en Afrigiie Sud. Pour ce faire, dans un premier
temps, nous comparons des textes juridiques emndalésa pratiques d'ISR dans chacun des
trois pays étudiés (lois, chartes, etc.) et, dandauxieme temps, nous analysons les encours

et la composition des indices ISR de chacun dpags.

Apres avoir présenté un bref historique de I''SRdahacun des marchés étudiés ;
nous comparerons la composition des indices ISRlest indices conventionnels de ces
marchés (en termes du nombre d’entreprises repéesent de leur pondération), puis celle
des approches retenues par chaque marché poutiopéatiser I'ISR (méthode inclusive,

exclusive ou best in class...).

L'hypothése sous-jacente est que la notion d'iregeshent socialement responsable
est intimement liée au contexte historique et sndtarel du pays dans lequelle elle s'est
développée. En effet, nous présupposons que leepbritéthique ne revét pas la méme
signification dans chacun de ces pays et que lestas des différents acteurs financiers sont

tres hétérogeénes.

Il s’agit d’une étude comparative transdiscipliea@issociant les sciences comptables
et financiéres aux sciences juridiques. Pour réaki® dessein, nous allons analyser leurs
propriétés juridiques ainsi que leurs compositibnanciéres. Cette section répondra a une
double question :
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- Sur ces trois marcheés, existe-t-il une divergesigeificative entre la finance SR et la
finance conventionnelle ?

- Existe-t-il une convergence entre les marchémfirers SR de ces trois pays ?

1. Afrique du Sud

a. L’histoire particuliere de I'Afrique du Sud

La découverte de l'or dans la chaine du Witwatacsran 1886 a conduit de
nombreuses compagnies miniéres a s'implanter dansédion du Transvaal. Avec le
commerce de l'or, I'Afrique du Sud développa desadges trés intenses avec ses partenaires
internationaux et I'économie du pays a connu unasehde forte croissance. Malgré
I'officialisation de la politique de I'Apartheid et©48, les échanges avec I'Afrique du Sud

continuérent a croitre (Bryant, 1994).

En réaction au massacre du 21 mars 1960 a Shaepeviés premiéres sanctions
internationales condamnant la politique de l'apadtise sont traduites par la Résolution 1761
des Nations Unies votée le 6 Novembre 1962 et adgré les réticences de la Grande
Bretagne. L’embargo sur les ventes d'armes étaiesiconvaincant qu'il fut immeédiatement
suivi d’'une vente de 56 chasseurs Mirage Ill pgrtaupe francais Dassault, livrés entre 1962
et 1972, puis 48 Mirage F1 livrés en 1975.

Le 5 ao(t 1962, Nelson Mandela, Walter Sisulu, Gdvideki et d’autres opposants a
I'Apartheid sont arrétés avec la bienveillance desvices occidentaux et emprisonnés a
Johannesburg. lls sont accusés d’avoir organiséonmplot visant a mener une guérilla a
laide d'unités militaires étrangereser vue d'établir un régime communistells sont
condamnés le 12 juin 1964 a la prison et aux traatcés a perpétuité lors du proces de

Rivonia.

bY

Les réactions face a ces emprisonnements ont étéspiwies de conséguences

internationales. Il faut rappeler qu’aux USA lesnigres lois relatives aux discriminations

32 Le massacre de Sharpeville est relatif a la répression policiére qui eut lieu le 21 mars 1960 a Sharpeville, un
township de la ville de Vereeniging dans le Transvaal.
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raciales n'ont été abrogées qu’en 1967 avec lraflaoving®, et qu'il faudra attendre I'année
1973 pour que I'Australie renonce a la\aite Australia Policy®* (politique de I'Australie
blanche). A cette période, I'Afrique du Sud n’esumise qu’'a de tres Iégéres pressions
internationales provenant généralement d'initidivprivées. Les initiatives les plus
importantes furent celles des étudiants des uni@srgdu Michigan, de Stanford et de
Columbia qui ont imposé le retrait total des fonusestis par ces entités en Afrique du Sud,
ainsi que la déclaration de principes du Pastelliv&u (voir Encadré 3). Malgré la faiblesse
des volumes économiques en jeu, ces initiativesconhu un succes mediatique certain
(Loiselet, 2000).

Ce n'est qu’en 1986, avec I'adoption d@Cemprehensive Anti-Apartheid Aetpar le
Congres américain que des sanctions internatiomalemnt un effet réel sur le marché sud-
africain, avec la raréfaction des investissemenmtsngers et une baisse de la croissance
économique. Un grand nombre de fonds de pensiolicpubn particulier ceux des employés
de I'Etat de Californie et de la ville de New Yorént rendu publique leur décision de

désinvestir en Afrique du Sud en cédant leurs astio

Nonobstant I'ampleur du désinvestissement en Aéiqiu Sud, en observant
I'évolution des cours de bourse des sociétés amiges implantées en Afrique du Sud et de
la bourse sud-africaine en 1985 et 1986, Teblal (1999), arrivent a la conclusion que
'annonce de la loi et la pression des activistemtneu aucun effet visible sur la valeur
boursiére des banques et des entreprises traiant|@frique du Sud ou sur les marchés

financiers Sud-Africain.

Le mouvement contre I'Apartheid demeure actif juagudébut des années 1990
lorsque le gouvernement Sud-Africain renonce diienent a cette politique de ségrégation.
C’est qu'aprés sa libération de prison, le 24 sapte 1993, que Nelson Mandela y met fin
par une communication devant la Commission spédegeNations Unies sur I'Apartheid. A
'occasion de cette allocution, il invitera la comnauté internationale amettre fin a toutes

les sanctions économiques contre I'Afrique dussud

3 | ors de I'affaire Loving contre I'Etat de Virginie, la Cour supréme jugea anticonstitutionnelles les derniéres
lois interdisant les mariages mixtes entre individus de couleurs différentes.
34 La fin officielle de la politique de White Australia Policy eu lieu en 1973, avec les amendements votés par le
gouvernement travailliste de Whitlam.

100



Au niveau de I'ISR, la lutte anti-Apartheid a irciine banque de Boston a créer en
1980 leSouth Africa Safe EquiBafg, un indice excluant les entreprises impliquéessda
commerce en Afrique du Sud. Ce premier indice beursocialement responsable inclut
uniquement des entreprises faisant partie de I'indice Stand&&oors 500 n’ayant aucune
activité en Afriqgue du Sud et vise a éclairer legeBbtisseurs en insistant sur les conséquences
financiéres de I'exclusion des firmes présente&faque du Sud sur leurs portefeuilleqde
Brito et al.,2005).

Encadré 3 — Les principes Sullivan

En 1977, le Pasteur Léon Sullivan, administratezirGeneral Motors, édicte un code |de

conduite a l'intention des sociétés intervenant Afnique du Sud, afin de lutter contre [la
discrimination sur les lieux de travail. Ce codecdaduite est composé de huit principes :

- Le soutien a l'universalité des droits de I'hometeplus particulierement de ceux du personnel des
entreprises adhérant a ces principes,

- La promotion de I'égalité devant 'emploi, le pest des couleurs, races, genres, ages, ethnjes et
croyances religieuses du personnel, et le refusadail des enfants, des chéatiments corporels ¢t de
toute autre forme d’abus,

- Le respect de la liberté d’association,

- Des salaires décents permettant au minimum dericdes besoins élémentaires, la promotjon
sociale et économique du personnel,

- Des locaux de travail sécurisés, la protectiotadmnté et de I'environnement,

- La promotion d’'une compétition juste et équitalojei assure le respect de la propriété intelldletye
et des autres droits de propriété, et le refusdedruption passive et active

- La collaboration avec les gouvernements et lesnaonautés dans lesquelles les sociétés adhérentes
operent,
- La formation des travailleurs défavorisés,

- La promotion des sept principes précédents augessentreprises avec lesquelles les socjétés
adhérentes travaillent.

Sous la forme « Global Sullivan Principles », celeae conduite est adopté par Gengral
Motors, Chevron, Shell, Coca-Cola, British Airwayspar des organisations privées (par exemnple,
des Chambres de Commerce américaines), des ONG etc.

Les « Global Sullivan Principles of Corporate Sb&asponsilbility » ont été adoptés par
'ONU en novembre 1999 pour inciter les multinaties a jouer un roéle dans la lutte contrg le
racisme, les discriminations et I'injustice societeéconomique.

Source www.globalsullivanprinciples.orgonsulté le 15/06/2013

b. Les entreprises
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Le Johannesburg Stock Exchange (JSE ci-aprés)gmsse réglementation compléte
et des exigences tres rigoureuses inscrites dargdbannesburg Stock Exchange Listings
Requirements. En 2009 les directives d'affaires et de RSH fusionnées dans leking
Report on Governance for South Africa 2809 (King Ill). Ce rapport recommande aux
entreprises de ne produire qu’un seul rapport métégy lieu d'un rapport financier et d’'un
rapport de développement durable distincts. La miséorme de ce rapport n’est pas arrétée,
mais les sociétés sont vivement encouragées aauivmodele de type GRI ou, a défaut, un
autre standard international. Il s’agit d’'un systeg@énéralisé imposant aux sociétés cotées de

publier un rapport intégré annuel depuis 2010.

La logique du rapport est de typapply or explain», c'est-a-dire que la publication
du rapport annuel est obligatoire, mais le managemhe la RSE n’est pas imposé. Ainsi, en
prenant ses décisions, le conseil d'administrgier refuser de s’y conformer s’il estime que
cela va a I'encontre des intéréts supérieurs dmdaeté. L'entreprise doit alors justifier son
choix. En d’autres termes, un code de principe®sap et des pratiques recommandées existe

mais sur une base non-légiférée.

c. L’indice socialement responsable

L’Afrique du Sud n’a pas toujours eu un bon vécea@VISR. En effet, le pays a été
ciblé par les premiers fonds éthiques durant lemrégd’apartheid. A lui seul, le fonds de
pension activist€alifornia Public Employees’ Retirement Syst@@alPERS) aurait retiré 90
milliards de dollars des entreprises non présead@ss l'indice SAFE (Zaouati, 2009).
Conscient de lintérét d’intégrer le marché ISR wliah le JSE a été précurseur dans cette
voie. En 2004 le dSE Socially Responsible Investmi®nt fut le premier indice ISR

officiellement lancé sur un marché émergent.

Les critéres sont déterminés par le JSE en cotisul@vec le Advisory Committee
(comité consultatif), un groupe indépendant d'etspde tous les horizons, qui comprend des
gestionnaires de fonds, les sociétés cotées, desrtexen développement durable, des
universitaires et des représentants de la sociéilé.dls sont issus de la philosophie de la

«triple bottom line» et les indicateurs sont structurés conforméraantadre promu par les

35 pour plus d’informations : www.mervynking.co.za
36 jse.co.za/About-Us/SRI.aspx
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PRI. Les différents criteres sont classés en traiggories — élevé, moyen ou faible — en
fonction de leurs impacts ESG (Tableau 4). Powalidation des performances sociale et de
la gouvernance, en vertu des spécificités histegqget sociales sud-africaines, les criteres
s’alignent globalement sur les normes mondialey ajoutent certains impératifs locaux,
comme la lutte contre I'épidémie du VIH/Sida et palitique du «Black Economic
Empowermend. La méthode de sélection des actifs est du &ipest of sectop. Parmi les
100 plus importantes capitalisations (sud-africairet étrangeres) cotées au JSE, les
entreprises se distinguant par I'exemplarité deslguatiques socialement responsables sont

invitées a intégrer l'indice.

Tableau 4 — Résumé des criteres de sélection agdegéSE SRI 2013

High impact Medium impact Low impact
¢ All five core indicators plus at least Four indicators, at least three of Policy statement must include
> one desirable; or which must be core at least one core or desirable
Bl * Four core plus two desirable indicator, OR meet either the
o indicators. management or reporting
requirement.

| Depending on coverage of EMS: Depending on coverage of EMS: Must have completed an
g » Six indicators, and quantified « four indicators; or !g't'é‘t[ f/y ba;se!lfpe r?/lew tC:

targets: or o . . identify significant impacts,
E g‘ . . . ¢ six indicators, |ncIu_dln'g OR meet either the policy or
g ¢ five indicators, including documented quantitative reporting requirement
g documented objectives and targets objectives and targets. P greq ’
g inall key areas. ISO certification or EMAS
=8 SO certification or EMAS registrations are considered to
‘1| registrations are considered to meet meet all indicators.
8 all indicators.
©
é
= The report must cover the whole The report must cover the whole The report must cover the
I=8 group?, and meet at least two core group?, and include text of whole group?, and include text
-8 indicators (including text of environmental policy plus one of environmental policy OR
§- environmental policy), plus one other reporting indicator. meet either the policy or
"4 desirable reporting indicator. management requirement.

Sources : Johannesburg Stock Exchange, 2013

Les entreprises de capitalisations plus modestesepé aussi étre incluses dans
l'indice sur une base volontaire. La sélection réstctualisée annuellement, et la valeur de
actif composant l'indice n’est pas limitée. Cetteéthode permet d’obtenir un indice

diversifié dans tous les secteurs d’activité écagam tout en valorisant les démarches les
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plus responsables. Depuis 2007, I'administrationcde indice ISR a été réorganisée en
collaboration avec I'EIRES, FTSE4Gootf, et KPMG Sustainability.

Cependant, il importe de souligner dans un preneenps le faible niveau de
transparence entourant cet indice. En effet, skuleste des entreprises le composant est
divulguée mais aucune autre information, dont ladéoation des entreprises, n’est fournie.
La décomposition de I'indice JSE SRI par secteactivité présentée dans le Graphique 9,
découle de lI'analyse de plusieurs textes issusS@unais elle demeure incomplete. En effet

21% de la capitalisation n’est pas précisémenndeéfi

Graphique 9 — Composition de l'indice JSE SRI

B Food Processors

B Goods and Services

m Construction
Financial / Banks

® Financial /
Insurance

B Wood and Paper

m Mining

® Chemicals

M Steel and
Metalurgy

Source : Johannesburg Stock Exchange 2013

Dans un deuxieme temps, il importe de souligneclision et I'importance relative
de l'industrie des breuvages et du tabac dansndatd. Les entrepriséSAB Miller, second
producteur mondial de boissons alcoolisées, Betish American Tobacé8 second
producteur mondial de cigarettes, sont incluses @&t indice SR alors que ces industries

sont habituellement les premiers secteurs excluepagences de notations.

La taille des entreprises composant l'indice JSHE &R hétérogene : 50% des titres
sont issus du JSE Top 40, 40% sont issus du JSECEdet 10% proviennent du JSE Small

37 ejris.org

38 ftsedgood.com

39 Multinationale du tabac cotée a Londres, New York et Johannesburg, et dont le siége est basé 3 Londres.
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Cap. A l'instar du JSE Top 40, les principaux sexideomposant cet indice sont les mines, la
finance, et l'alimentaire. Bien que le classemees decteurs soit identique pour les deux
indices, la capitalisation de l'indice éthique esbins concentrée que celle de l'indice

conventionnel, avec un secteur minier représerit@¥t du JSE SRI contre 28% du JSE Top
40.

d. Les investisseurs

Le 19 juillet 2011, leCode for Responsible Investing in South Af(CRISA) a été
adopté, faisant ainsi de I'Afrique du Sud le secpags au monde (aprés le Royaume-Uni) a
inciter officiellement les investisseurs institutiels a intégrer le développement durable dans
leurs décisions d'investissement. Le CRISA a pdiyeatif de soutenir la communauté
d'investisseurs dans leur gestion des rapports Kimgmme I'ont fait les Nations Unies avec
les PRI.

L’investissement responsable et les directives ale/grnance d'entreprise en Afrique
du Sud reposent en grande partie sur le volontarsaCRISA a pour but de mettre en place
les bilans et les contréles nécessaires a la téudsicette démarche volontaire. En lien avec
le rapport King Ill, le nouveau Code cherche a enager la prise en compte des meilleures
pratiqgues par les actionnaires et les sociétésebinssement. Les cing principes sur lesquels

repose le CRISA sont :

Principe 1: Un investisseur institutionnel devraitorporer des considérations de durabilité, y
compris ESG, dans son analyse des activités dtisgement.

Principe 2 : Un investisseur institutionnel devgiblier ses intentions en termes de RSE

Principe 3: Lorsque la situation s'y préte, lesestisseurs institutionnels devraient considérer un
approche collaborative pour promouvoir la mise ewre=des principes de CRISA ainsi que d’autres
codes et des normes applicables aux investissaiifionnels.

Principe 4 : Un investisseur institutionnel deviddtecter les circonstances et les relations pauvan
engendrer des conflits d'intéréts et étre prodetifs leur prise en compte.

Principe 5 : Les investisseurs institutionnels d@mt étre transparents quant au contenu de leurs
politiques, leurs mises en ceuvre et leur applinalio CRISA pour pouvoir étre évalués par les partie
prenantes.

Le CRISA exige des investisseurs institutionnelsdenmunication de leurs rapports
aux parties prenantes et ce, au moins une foisupa®i un investisseur institutionnel n‘a pas
entierement appliqué un des principes du Codeaisens devraient étre aussi expliquées sur

le modéle <«apply or explain». Le CRISA et le King Il vont de pair, s’appligot
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respectivement aux entreprises et aux investissewgbilisant ainsi les deux grands acteurs

du marché sud-africain.

2. Brésil

a. Les entreprises

Dans le Brésil des années 1960, des entreprisecamiencé a s'organiser de
maniére informelle autour de la question de la aaspbilité sociale des entreprises. Les
motivations exprimées pour ces coalitions varigrréément et comprennent I'engagement
traditionnel catholique de charité, les objecti€®légiques, ainsi que les pressions pour se

conformer aux normes internationales (Cappelli@w@tiani, 2004).

La premiere organisation abordant le domaine deelgponsabilité sociale des
entreprises au Brésil était laAssociacdo de Dirigentes Cristdos de Empresas dsiBs
(association des dirigeants chrétiens d’entrephisésiliennes ADCE—-Brasil), une branche de
l'union internationale des dirigeants d'entrepdbedtiens, a Sao Paulo en 1961. Depuis sa
fondation, 'ADCE s'est transformée en un résedional avec pour objectif de réactualiser
les traditions de solidarité et de charité chréteerainsi que de promouvoir la compréhension

de la vision catholique dans le monde économiquaemm® (Griesse, 2007).

Le concept de finance socialement responsablela jaur au Brésil dans les années
1990, avec &N Conference on Environment and Development 189&si connue comme le
«sommet de la Terre de Rio de Janeiro. A cette occasion, une séiestititions
préoccupées par la responsabilité sociétale ontgémeont I'Institut d'Ethd& Cas singulier
parmi les économies émergentes, dés I'an 2000yb&cation d’'un rapport extra-financier a
été imposée aux entreprises cotées a la Bovesple, théme de la gouvernance. En 2001, un
nouveau segment dit de « gouvernance d'entreprseété introduit pour recenser les
entreprises, et I'indice kndice de A¢des com Governanca Corporativa Difeisa» agrége

les entreprises les plus performantes ayant |ekemnes évaluations.

A la fin de 2001, la banque brésiliennBanco Reab (propriété du groupe hollandais
ABN Amro) a lancé deux kthical Funds »les premiers fonds SR d’Amérique Latine. En

40 |’institut Ethos est I'organisation de référence dans le domaine de la RSE au brésil : www3.ethos.org.br
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2004, ce fut le tour de la banque « Banco Itau sladeer son propre fonds SR nommé
« Fundo Ital Exceléncia Social Jusqu’en 2006, les encours de ces fonds étagenfaibles,

voire négligeables. Avec I'engagement de la Bovestple lancement de son indice SR, le
nombre de fonds SR et leurs encours ont trés fenemugmenté. Depuis 2010, environ 60%
des sociétés composant I'lbovespa publient desorspde développement durable et cing

d’entre elles integrent IBow Jones Sustainability Ind¢®JSI).

b. L’indice socialement responsable

Suite au lancement du JSE SRI par la bourse dendebburg la Bovespa s’est
inspirée de cette expérience pour lancer son profmdice, le «ndice de
Sustentabilidade Empresarial(ISE), en décembre 2005. L'indice fut dévelopmsr le
Centro de Estudos em Sustentabilidé@® CES) de I'Ecole d’Administration des Entrepgse
de S&o Paulo de la Fondation Getulio Vargas (FG\E&R) avec le soutien financier de
l'IFC. Aujourd’hui, I''SE est administré par un @il multi-parties-prenantes incluant des
représentants du gouvernement, des ONG et desiagsug d'investisseurs qui approuvent

collégialement l'inclusion ou I'exclusion des soégdans le portefeuille.

Seules les 200 sociétés représentast plus grandes capitalisations du marché
brésilien sont admissibles dans cet indice. La ickatare a cette adhésion est volontaire en
répondant au questionnaire du GVCES envoyé auxspoiEtés admissibles. A linstar du
JSE SRI, le champ du questionnaire du GVCES adeptencept ddriple Bottom Lineet
évalue ces trois aspects de fagon intégrée, emutaat trois indicateurs supplémentaires
(disclosure, product et corporate governance

Le processus du montage de cet indice a la patitild’associer une démarche
quantitative, basée sur le dépouillement des cquestires envoyés par les sociétés qui
souhaitent intégrer l'indice et une démarche cuialé, basée sur I'information publique. Une
fois les questionnaires complétés, les sociétésplas performantes sont évaluées et
identifiées par une analyse statistique. Dans ucorgk temps, le conseil analyse
gualitativement chaque société admissible pourcgétmer celles qui composeront l'indice
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Graphique 10 — Composition de I'indice ISE
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Source : Bolsa de Valores de Sao Paulo 2013

La capitalisation de I'indice ISE est dominée masécteur des banques et assurances
(Graphique 10), avec le quart de la capitalisatmtale. Cette concentration est similaire a
celle de l'indice de référence — Ibovespa. Le seat@nier est aussi trés présent, avec 16% de
la capitalisation, ce qui est supérieur a la cotraéion du secteur dans l'indice de référence
(12%). Enfin, les secteurs des eaux et énergiesi gue I'agroalimentaire représentent
respectivement 16% et 10% de la capitalisation'|l&&] ce qui correspond au double de la

concentration dans I'lbovespa.

Deux entreprises majeures composant I'lbovespat pas été retenues dans I'ISE, la
Petrobras et AmBev. La Petrobras est une entremlisesecteur pétrolier — premiére
capitalisation sud-américaine — qui a été excluelidelice pour des motifs liés a la
commercialisation d’'un type de carburant pourtamiodsé par I'Etat (cas détaillé dans
'Encadré 4). AmBev est un des leaders mondiauxlesimarchés des breuvages. Sa non-
intégration est liée a la nature de ses activpastiCulierement boissons alcoolisées). Au vu
de l'importance de ces titres dans la compositiefiddice de référence, les différences de

sélection de portefeuille entre ces deux indices significatives.
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Encadré 4 — Le cas Petrobras

Le 25 novembre 2008, la Bovespa a annoncé l'eixeiude la Petrobras de lindice ¢n
raison du «on-respect, de la part de la société, de la rdsmhu315/2002 du conseil national ¢le
I'environnement, qui recommande la réduction déelaeur en soufre dans le diesel commerciglisé
au Brésil pour janvier 2009. Cette annonce eut un lourd retentissement rigakaen raison d
statut juridique de cette entreprise (entreprisei-peiblique ou les employés ont un statut assie|lé
celui de fonctionnaire), de sa taille®flentreprise du pays représentant presque 20% ge la
capitalisation totale de la bourse), et de son geigant sociétal (elle a intégré ''SE des 2006).
D’aprés Greenpeace-Brasil, 'une des organisatigigeataires de la requéte d'exclusion de¢ la
Petrobras, «a décision démontre qu'il ne suffit pas que lesétés soient viables économiquement
[pour intégrer I'ISE]; elles doivent manifester umelonté [...] de progrés dans leur gestion socigle
et environnementale. Aujourd’hui, cette exclusion continue d’étreaaeée par les partisans [de

I'ISE comme la preuve d’'un engagement sérieuxtedmsigeant.

Sources bmfbovespa.com.l@twww.greenpeace.org/brasiddnsulté le 01/07/201 3raduction : auteur

c. Les investisseurs

L'environnement est relativement favorable pousRIau Brésil, particulierement en
termes de soutien des autorités financiéres. ki, éff Bovespa a été la premiére bourse au
monde a rejoindre I&lobal Compact{GC), des 2004, et depuis 2006, elle assure ke vic
présidence du conseil brésilien du GC. Par ailleles fonds de pensions gérés par I'Etat
Fédéral, dont le Previ (fonds de pension des fonotires de la Banco do Brasib, gérant
60 milliards US$ en 2008), sont tous signatairesRiel.

Les investisseurs institutionnels étrangers on€ jom rbéle peu important dans le
développement du marché SR brésilien car les logsiliennes sont plutét restrictives.
Cependant, la tendance du marché est a I'ouveetulls sont de plus en plus présents. Les
investisseurs particuliers sont aussi trés peleptéskn effet, le taux d’épargne des brésiliens

est encore assez faible et les marchés finanatesemblent pas étre une priorité.
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3. Inde

a. Les entreprises

L’éthique économique en Inde s'est développée auitddu XIX*Mesiécle, au travers
des contributions philanthropiques des communawtés marchands &udjaratr » et
« Parsis »*! (Mishra et Suar, 2010). Ces commercants ont fié@aaconstruction d'écoles, de
lieux de culte, et de soutien aux plus démunis.udepes entreprises indiennes concentrent
leurs activités de bienfaisance sur la philantreopassive. Par ailleurs, la notion de
management de la responsabilité sociale des eiseemtant généralement percue comme un

phénomene occidental elle est encore faiblemeandipe (Mishra et Suar, 2010).

Cependant, avec la libéralisation des marchés diees) la globalisation des échanges
commerciaux et le développement de sociétés mtitimaes les enjeux ont évolué sur le
marché indien et la RSE commence a y étre considé&m juillet 2011, le Ministére Indien
des Entreprises a publié leNational Voluntary Guidelines on Social, Environrarand
Economic Responsibilities of Businesdl s’agit d’'une série de directives volontaiigsur
encourager des sociétés indiennes a améliorer fageaent de leur RSE. Ces directives ne
sont pas normatives, et sont basées sur des matEjuwles préceptes qui prennent en compte
la culture d’entreprise indienne, les traditionslaleociété ainsi que les tendances mondiales

et les meilleures pratiqgues adaptées au contedtienin

Ces directives décrivent des éléments sur lesdaslsociétés doivent s’exprimer,
comprenant l'adoption de politiques environnemestalurables, I'engagement d'activités
favorisant le développement économique et social aemmunautés et des territoires. Le
cadre du rapport est concu sur le principApgply-or-Explain» qui est aussi la base
fondamentale de ces directives. Les informatiorss gieis pertinentes devraient alors étre
communiquées volontairement au grand public vigite web des entreprises, les rapports

annuels et tous les autres médias de communicaii@stination des parties prenantes.

b. L’indice socialement responsable

41 Communautés zoroastriens d’origine persane ayant fui I'lran pour gagner I'Inde suite aux persécutions
religieuses consécutives a la conversion du pays a I'lslam.
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Le S&P ESG India a été lancé en janvier 2008. ickmé été développé par Standard
& Poor's,Credit Rating Information Services of India Limitg@RISIL)*? et KLD*, et a été
soutenu par I'IFC. L'indice comprend 50 entreprisksisies parmi les 500 plus importantes
listées au NSE. Cet univers d'actions est alorsm&a un processus de recherche basé sur
I'étude des rapports ESG publiés par les entrepretesur des informations tierces relatives a

la performance de I'entreprise sur les criteres ESG

Chaque entreprise est évaluée selon trois factedas transparence de la
communication sur la gouvernance d'entreprisevifennement et la politique sociale. Cette
évaluation repose sur I'analyse des informatiordiges volontairement par la société (ce qui
inclut les rapports annuels, les sites Web, lesngomications faites par les bourses...). Les
150 premieres sociétés jugées les meilleures seltt@ premiere analyse sont retenues pour
les évaluations qualitatives. Ces dernieres se $antla base des sources indépendantes
d'informations comme les actualités, les sites weles classements RSE... Un score
composite est alors calculé pour chaque socié@mbinant les évaluations quantitative et

qualitative.

Le Graphique 11 nous présente la composition peeged’activité de l'indice S&P
ESG. Le premier élément notable est la présendéndeistrie cigarettiere qui contribue a
hauteur de 3% de la capitalisation cet indice. Het,eméme si sa pondération est
relativement négligeable, cette industrie fait ipattes secteurs habituellement exclus des
fonds et indice SR.

42 5ociété de notation indienne dont l'actionnaire majoritaire est Standard & Poors
4 Kinder, Lydenberg, Domini
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Graphique 11 — Composition de l'indice S&P ESG

Source : NSE 2013

Les principaux secteurs qui composent cet indicg seux de la finance, et de la
métallurgie, qui contribuent respectivement & 204%6% de la capitalisation. L'indice est
aussi fortement influencé par la production de bienservices qui représente le quart de sa
capitalisation. De plus, nous constatons une inaptet pondération du secteur minier, de
I'énergie et de la chimie ; secteurs habituellentg¥g sensibles en termes d'impacts sociaux

et environnementaux.

L'indice S&P ESG est tout a fait singulier dansn@nde des indices responsables.
Outre l'intégration de l'industrie du tabac, pappart a I'indice CNX Nifty, le S&P ESG
surpondeére les industries de la métallurgie eadsimie et sous-pondere le secteur financier.
Ces orientations sont étonnantes car les fondadates SR ont généralement tendance a
éviter les industries sensibles pour surpondégeséeteurs moins exposés comme la finance

et I'informatique.

c. Les investisseurs

L'Inde posséde un marché SR encore trés limité.ptaeamier fond commun de
placement ISR du marché indien a été lancé paataue ABM AMRO en mars 2007 et
atteint une valeur de 12 millions US$. Ce fondsu-e$t maintenant géré par la BNP apres le
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démantelement d'ABN AMRO en 2008 — a été préserais 1sa taille capitalisation a été
ramenée a 2.6 millions US$ en 2010. En dehors dd&-ae il n'existe pas - a notre
connaissance - de produits d’investissements leagdigitement SR.

Nous disposons de trés peu d’informations suréljrdation des criteres ESG dans les
processus de décision des investisseurs instinglenétrangers en Inde. Cependant, nous
constatons le développement de I'offre de fondsmgjues, notamment ceux des banques
Tata (Tata Ethical Funat Taurus (Taurus Ethical Fund).

4. Discussion

a. Laresponsabilité sociale des entreprises

La structure gouvernementale, I'épargne nationtilke eléveloppement du secteur
financier forment un environnement économique patigsavérer plus ou moins favorable au
développement d’'un marché SR dans une économiggénter En effet, d’apres I'lFC, trois
parametres économiques Yy conditionneraient I'apparide ce type de marché : la
structuration du marché boursier, les performandes entreprises locales, et I'entrée
economique du pays sur la scéne mondiale. Au vootie étude, ces conditions paraissent
nécessaires mais non suffisantes. L'apparition dharché SR dans ces trois pays semble
effectivement étre liée, mais leur histoire indivétle a semblé jouer un réle déterminant. De
méme, la prise de conscience et I'engagement deod#été civile apparaissent comme

essentiels.

D’autre part, le Brésil et I'lnde partagent un treommun lié a la structure de leurs
entreprises. En effet, 'Etat a été tres présentes marchés avec de nombreuses entreprises
semi-publiques dont la gestion n'a pas toujourstegasparente. En réaction, les grandes
entreprises ont rapidement développé des systemes gduvernance évolués.
L'implémentation de politiques de développementablle et de publications de rapports de
RSE y a été présentée par les bourses locales céanoomtinuation et 'amplification des

logiques de gouvernance.

Aujourd’hui, les informations extra-financiéres dmument assez limitées et leurs
meéthodologies ne sont pas toujours comparables.disponibilité de données extra-

financiéres comparables, fiables et pertinentegetot’'une couverture suffisante pourrait
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fournir une base pour le développement d'instrumeallectifs d'investissement. Cependant,
les autorités de régulation financiere se montrpndactives dans le processus de
généralisation des rapports intégrés et les réseétermes en Afrique du Sud et en Inde nous

laissent envisager qu’a terme, ces limites s’eseyorg.

Malgré I'étroitesse du marché, de réels efforts édt réalisés pour développer le
management de la RSE dans ces trois marchés, @&tdasées sont notables. La publication
de rapports extra-financiers se généralise dansgilasds groupes et les démarches se
multiplient a destination des plus petites strieEsuComme nous pouvons le constater dans le
tableau 4 (plus bas dans le texte), les plus iraptes entreprises brésiliennes et sud-
africaines ont adopté la GRI et les entrepriseeimes demeurent en retrait.

b. Les indices socialement responsables

Véritable fer de lance du développement de I'lSRsdas économies émergentes, les
trois marchés ont lancé leurs propres indices. tdie de plus I'Afrique du Sud fut le
précurseur en lancant officiellement le premieigadSR sur un marché émergent. A la suite
de ce lancement, le Brésil et I'lnde (dans une dreirmesure) se sont inspirés de cette
expeérience pour créer leur propre indice éthigme|'adaptant de maniere a répondre aux

préoccupations de leurs pays respectifs.

Bien que ces indices partagent une partie de letioife, leurs structures different
sensiblement. Les indices (présentés dans le Tatbgan’ont ni la méme méthode de
sélection, ni le méme nombre d’entreprises retereteleurs stratégies respectives divergent

fondamentalement.
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Tableau 5 — Les indices socialement responsahlegét

Pays Indice SR Indice de Nombre Méthodologie Base Différences avec
référence entreprises d’analyse I'indice de
listées référence
. FTSE JSE Positive Concentration
';\L”gzg FTSE;SXE SRI All Share Indéfini  screening & Ii?rﬁgp?érgs sectorielle moins
Index best of sector 9 forte
dcede 200 phs
Brésil  Sustentabilidade grandes 40> screening & qet analvse et diverZification
Empresarial entreprises best of effort haty L
qualitative réduite
. Publication Concentration
Inde S&P ESG India S&I\Fﬂf:}NX 50 slca:(r)eS(IetrI:{r? des sectorielle moins
y 9 entreprises forte

Source : auteur

En effet, bien que ces trois bourses aient adopt& méthode de type Rositive
screening», leurs applications divergent fortement. La gdébeceffectuée par la bourse
indienne repose sur la communication libre deseenses, alors que celle d’Afrique du Sud
se fait sur I'évaluation de rapports intégrés. Aed, cas tout a fait singulier, la sélection

repose sur une analyse statistique puis qualitadivec une intransigeance assumée dans la

sélection des entreprises.

D’autre part, les criteres de sélection des engeprretenue par chaque méthodologie
impliquent des considérations éthiques locales pgpuvent diverger fortement. En effet,
l'indice Sud-Africain se distingue nettement enliranit des considérations raciales. D’autre
part, nous constatons avec étonnement que dares@ubtantillon seul l'indice brésilien rejette

l'industrie du tabac (voir Tableau 6).
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Tableau 6 — Comparatif des indices étudiés

Sector ISE JSE SR1*  S&P ESG
Food Processors 10 9 2
Goods and Services 5 9 24
Construction 7 9 5
Financial / Banks 14 11 14
Financial / Insurance 10 10

Wood and Paper 4 3

Mining 16 24

Chemicals 5 10
Steel and Metalurgy 9 16
Telecommunications 8 6

Energy 17 5

Tobacco 1

Source : auteur 2014

Le tableau ci-dessus présente un comparatif dergasition sectorielle de chaque
indice. Nous constatons une nette disparité ergge tmis compositions. Les principaux
secteurs d’activité communs aux trois indices dantinance, I'exploitation miniére et la
meétallurgie. Le secteur énergétique est beaucoup piésent dans l'indice brésilien, et le
secteur des biens et services est surreprésent® ldadice indien. La diversité de
composition de ces indices les rend diversemensildes aux variations du contexte
économique, ce qui peut avoir une certaine impboaidans l'analyse du potentiel de

diversification développée au Chapitre Il

A moyen terme, il nous parait peu probable queriéthodologies brésilienne et sud-
africaine convergent, tant elles sont valoriséemtéigrées par les acteurs locaux. Sur ces
marchés, lintégration des entreprises a ces isddsvient un enjeu stratégique pour ces
dernieres et les orientations méthodologiques darmiices ont une influence notable sur le
management de la RSE des entreprises candidates.

c. Les investisseurs

4 Afin de rendre les données comparables, le secteur « autre » a été redistribué dans les autres secteurs
proportionnellement a leurs capitalisations.
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Comme nous l'avons indiqué précédemment, les siregtde ces trois marchés
financiers sont tres différentes, ce qui impactesatérablement le développement d’un
secteur SR. Les investisseurs institutionnels domess dominent les marchés brésilien et
sud-africain, tandis qu’en Inde, les investissettrangers sont les principaux acteurs. De
méme, au Brésil le gouvernement et les régulatsorgt trés directifs alors que les

administrations sud-africaines et indiennes soatibeup moins interventionnistes.

En Afrique du Sud, le taux d’épargne nationale ésté et I'industrie de gestion
d'actifs est compétitive, ce qui favorise I'engagabdes investisseurs particuliers dans I'ISR.
A l'inverse, en Inde, le marché compte sur les agpde capitaux étrangers pour financer la
croissance de son économie et les investisseursiiimgnels étrangers ont un réle essentiel
dans la promotion de l'investissement respons&hleBrésil les investisseurs institutionnels
locaux sont les plus actifs sur le marché SR, ftegstisseurs particuliers préférant les

placements a revenu fixe trés attractifs.

Tableau 4 : Indicateurs financiers

EPFI 2012 UN PRI 2012 GRI 2010
Afrique du Sud 4 43 53
Bresil 5 65 134
Inde 0 3 24

Source: Websites of UN-PRI (www.unpri.org), Equainciples (www.equator-principles.com) et GRI (w\gvi.org)

Au Brésil, et en Afrique du Sud, les démarchesriv@onales de promotion de I'ISR
sont bien accueillies. Comme nous pouvons le \erisde tableau 4, les Principes d’Equateur
ont été signés par les plus importantes institstibnancieres. De méme, les principaux
acteurs financiers sont signataires des PRI. Lemaindien semble cependant trés en retard

dans I'adoption de ces initiatives.

La GRI est l'initiative la plus répandue, surtontAfrique du Sud. Cette popularité est
probablement due aux contraintes légales en tedmgsublication de rapports intégrés. Au
Brésil, les fonds de pension signataires des PRirastrent 60 % des encours totaux détenus
par les fonds de pension du pays. Cela étant, nthirtgers de ces signataires démontrent un
réel engagement @l Transparency Reportsou «RI activities»), contrairement a I’Afrique
du Sud ou ce taux s’éléve a 70%.
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Section 3. Trois études de cas

Les débats opposant les industries ditsgales» ou du «péché» (ou encore 8in
stocks») face au concept de Responsabilité Sociale dagitises sont aussi anciens que la
notion méme d’éthique économique (voir Section.l). En effet, en intégrant des objectifs
de développement durable, le management deviers @iumplexe, et l'intégration des
externalités liées a la nature méme de ces indagpeut dégrader en partie la crédibilité des
entreprises en termes de RSE. Dans le cadre dedacé socialement responsable, cette
problématique est d’autant plus marquée que ceeporast né de I'exclusion pure et simple

de ces industries dans les fonds d’investissenfer{t®iairel-Lanoizelée, 2012).

Comme nous l'avons vu précédemment, la définitie'I&R, de son périmeétre et de
ses pratiques n’est toujours pas arrétée (voii@ett 3. ). Ainsi, I'ISR peut se décliner en de
nombreuses stratégies pour atteindre des objdcéifs variés (Quairel-Lanoizelée, 2012).
D’autre part, le concept de responsabilité se kesduvent a des différences culturelles
fondamentales qui remettent en cause I'essence MémMESR et la conception de I'éthique
ne peut étre interprétée sans un cadrage culteseldteurs qui I'appréhendent (Louche et
Lydenberg, 2006).

Dans cette section, nous nous proposons d’andl/sas de trois entreprises issues de
différentes industries controversées qui intégiest indices socialement responsables de
notre échantillon. Il s’agit d’'appréhender en gkeomanagement de la RSE de ces entreprises
a permis leur intégration dans ces indices de eaté& malgré leur domaine d’activité. Les
entreprises étudiées sont trois grands groupestinels opérant sur les marchés de l'alcool,
du tabac, et de la défense.

Pour bien cerner les stratégies de RSE qui ontipearette incorporation, nous avons
analysé une série de données primaires (rappomnEndiers annuels et rapports de
développement durable) et secondaires (articlesnsigues, sites Web officiels etc.). Il
s’agit d’'une recherche exploratoire présentanstatudes de cas d’entreprises aux parcours

singuliers.
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1. Trois industries controversées

a. L'alcool

Le marché des boissons alcoolisées est en plepansion a I'échelle mondiale. Ce
marché est composé de trois branches tres digjrect®avoir le vin, la biére et les spiritueux.
Tous ces segments sont en croissance. La WorldH®@aganization (WHO, 2014) explique
en partie cette croissance constante par une drés dorrélation a I'évolution du PIB par
habitant (et ce quelles que soient les religioReur le seul marché de la biére, le chiffre

d’affaires des dix plus grands acteurs dépassait3@ milliards de dollars en 2015.

D’autre part, la WHO rappelle que la consommatbusive d'alcool est a l'origine
d'environ 3,3 millions de morts chaque année, dereprésente I'équivalent de 6 % de la
mortalité totale, ainsi que 5 % de la charge mdadias maladies et traumatismes, mesurés
par les années de vie ajustées sur I'incapacité.effets collatéraux dommageables ont eu
pour conséquence d’en faire un produit dont l'usagetres restrictif (vente généralement
interdite au mineurs, interdiction de conduire sses effets...), voire complétement prohibée

(aux Etats-Unis de 1919 & 1933, dans certains pagsiimans...).

La plupart des courants religieux encouragent maitdtion de la consommation
d’alcool dans la mesure du raisonnable et certappellent a son interdiction complete
(I'lslam, les églises évangeélistes...). Dans ce odpgtdl n'est pas surprenant que l'industrie
des boissons alcoolisées ait été exclue des preffiards d’'investissement éthique issus de
congrégations religieuses (Quairel-Lanoizelée, 2012

Aujourd’hui cette question mériterait d’étre rep@msau vu des évolutions du marché
de I'ISR. En effet, si la stigmatisation de cettdistrie est une évidence pour les investisseurs
religieux a l'origine de I'ISR, la démocratisatioe la finance SR remet en cause ce dogme,

surtout a une échelle interculturelle (Louche edérnberg, 2006).

b. La défense

Le commerce des armes est un marché colossalpetreranente progression. Selon le
rapport du Stockholm International Peace Reseastitute 2014, le marché global est estimé

a 1 500 milliards d’euros, avec un taux de renitgbdvoisinant les 10% ! D’autre part, ce
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marché a la particularité d’étre trés concentr@cawn chiffre d’affaires annuel des dix plus

grands groupes qui dépasse les 200 milliards dseuro

L’industrie de la défense a pour vocation de pregldes armes et, dans une moindre
mesure, des outils de protection (gilets pare-battasques, blindages...). Par définition, une
arme a pour objet de porter atteinte a tout ouepds I'intégrité physique de la cible définie
par l'utilisateur. En conséquence, cette industri;me tendance a étre impopulaire et a étre, a
priori, peu compatible avec la théorie des partrespectueuses des principes du

développement durable.

Cependant, cette analyse succincte est tres isanfé pour définir la place de cette
industrie dans notre société, ainsi que ses liges s parties prenantes. En rupture avec
cette idée, Halpern et Snider (2012) décriventpdlination de ces entreprises dans la RSE
comme une réponse aux critiques qui avaient ég&noenbreuses dans les années 1980 de
telle sorte que ce futle premier ensemble industriel a avoir formellemie¢gre I'éthique
dans les activités quotidiennes de l'entrepris&n d’autres termes, l'industrie de la défense
aurait développé un important management de la&i®Ele pourvoir continuer a exercer ses

activités commerciales de facon plus légitime.

Selon Halpern et Snider (2012) et Byrne (2007ndistrie de la défense a
habituellement été exclue des études sur la RSHcipalement pour des raisons
idéologiques, en raison de la contradiction oppbkaresponsabilité sociale et la nature des
produits vendus. Pourtant, ces auteurs insisteriedait que ces industries sont soumises aux
lois les plus rigoureuses, et par conséquent davraitre considérées comme légitimes. La
contradiction qui consiste a produire des armétretSR serait donc compensée par le besoin
des Etats de trouver des solutions pour résoudsepablémes stratégiques engageants les
nations dans un monde dangereux ou les menacesisqgitis en plus complexes (Byrne,
2011).

Outre ces considérations belliqueuses, le rapgoftrdnsparency International (2014)
insiste sur le fait que les entrepreneurs de laerd&f agissent comme de puissantes entités
souvent supérieures aux cadres nationaux, se safeamaniere significative de I'opacité
inhérente a ce type d’activité. En eftadtte industrie est particulierement dénoncée pesr
pratiques de corruption massive, de lobbying abdsifinancement de campagnes illégales et
de détournement du droit international.
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Finalement, le peu dintérét porté par la commu@astientifique au statut de
l'industrie de la défense face au développemerdhdarrend délicat son positionnement dans
ce dernier. Cela est regrettable étant donné etie imdustrie souléve deux débats essentiels

méritant une analyse pousseée :
- L’aversion de I'opinion publique aux armes faceoa $esoin de protection

- Le management de la RSE de ces entreprises fdopaxité des pratiques confidentielles

inhérentes a cette activité

c. Le tabac

L’industrie du tabac n’a pas toujours été contreger Ce n’est qu’'a partir des années
1950 que sont apparues les premiéres études figiesdi liant le tabagisme aux maladies.
Les cing plus grands groupes se sont alors entepdus mener ensemble une vaste
campagne de relations publiques afin de contrecwiede ces études (Delafontaine, 2015).
En 1998, au cours d'un proces retentissant aus Blai, ils ont été contraints de payer 206
milliards de dollars sur 25 ans pour couvrir legitsoassumés pour soigner les anciens
fumeurs dans 46 Etats américains. Réagissant aressions, les compagnies de tabac ont
toutes commencé a mettre en ceuvre des programniRSElafin d'améliorer I'image de leur
entreprise et leurs produits, et de prévenir becfuridique et réglementaire (Thomson,
2005).

Aujourd’hui, d’aprés la British American Tobadéplindustrie mondiale du tabac
vendrait autour de 5.700 milliards de cigarettasgra et sa valeur serait estimée entre 500 et
600 milliards d’euros. A linstar du marché de léfehse, celui du tabac est aussi tres
concentré, avec les quatre plus grandes compaglgetabac internationales — British
American Tobacco, Imperial Tobacco, Japan Toba¢cBhdip Morris International — qui

représentent environ les trois quarts du marchg Gbme.

Selon la WHO (2015), le bilan annuel global des dmmges causés par le tabagisme
serait de 4 millions de déces par an. Toujoursnse® méme rapport, en 2030 ce chiffre
passera a 10 millions, dont 70% dans les pays egla#ement. Ce rapport insiste aussi sur

les maladies associées au tabac qui pesent loundesmeles services de santé. Par ailleurs

4 http://www.bat.com/group/sites/UK__9D9KCY.nsf/vwPagesWebLive/DOIDCKFM
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la maladie et la mort sontdes sources notables de perte de production poumdan-
d’ceuvre» (WHO 2015). Dans de telles circonstances, on jpeaginer la difficulté pour un
fabricant de tabac de se lancer dans des actiRi&s et de communiquer abondamment sur

elles.

En 1999, le leader de l'industrie Philip Morris (PMlancé le programme de RSE le
plus ambitieux et surtout le plus visible de tollitelustrie du tabac, désigné en interne « PM
21 ». Dans des documents confidentiels, PM a diécptogramme comme a<multi-faceted,
cross functional effort to change the public's egtoon of Philip Morris and to improve the
public's attitudes toward the company and the peegio work for it» (Delafontaine, 2015).
Apres l'impact positif de ce programme les autresgagnies se sont alors lancées dans des
activitéts de RSE pour protéger les zones de vuiiidéa percues et pour éviter un

renforcement potentiel de la réglementation.

Ainsi, elles organisent, par exemple, des campadegwévention envers les mineurs
qui leur permettent de gagner en respectabilitéskieillent aussi a soutenir des programmes
sociaux pour les cultivateurs de tabac et leurargafet a défendre des causes sans lien avec
son activité pour gagner le soutien de ces comntésa{Delafontaine, 2015). Dans son
rapport « L'ingérence de lindustrie du tabac »120la WHO explique que pour cette
industrie la RSE constitue le principal moyen denipialer I'opinion publique et la concoit

comme un outil de communication pour parvenir afigss

Etonnamment, la FAO (2004) modere ses critiques,seualignant les diverses
contributions de cette industrie au développemeanh@mique des pays producteurs. D’autre
part, le tabac présente I'avantage d’étre résistdatsécheresse et de croitre sur des terrains
non irrigués. Ce sont les arguments économiques das zones socialement fragiles qui,
selon la FAO, contrebalancent les problemes dets&nt effet, la baisse des prix du tabac, de
la demande, ou le passage a la deuxieme cultyptadaentable devraient abaisser les revenus
globaux ainsi que I'emploi local. Dans les payslémeloppement, un tel scenario aurait pour
effet d’accroitre I'insécurité alimentaire et écarique, non seulement pour les paysans dans

les zones rurales, mais aussi pour les famillgzeties exploitants.
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2. Trois entreprises socialement responsables

a. SAB Miller

SAB Miller est une entreprise centenaire, dontskhire est intimement liée a celle de
I'Afriqgue du Sud. Fondée en 1895 a Johannesbur@diah African Breweries (SAB) a lancé
la Castle Lager a partir d'une brasserie innovantde continent africain. Le succeés fut tres
rapide, avec une distribution annuelle de 50 OQflshat un premier dividende de 15% fut
versé des la premiére année d’exercice. Deux arstptd, en 1897, SAB est devenue la
premiere entreprise industrielle a étre cotée sulohannesburg Stock Exchange, et 'année

suivante elle est inter-listée au London Stock Excje.

Ainsi, SAB continua de se développer localementntdrnationalement malgré la
guerre des Boers (1889-1902) et la premiére gueordiale. En 1925 SAB acquiert sa
premiére participation dans un groupe étrangehdessons gazeuses Schweppes. Par la suite,
malgré I'officialisation de I'’Apartheid en 1948 knterdiction de la vente a toute une partie
de la population, le groupe continue de se diviersifans les vins et les spiritueux. En 1962,
avec la levée de la prohibition de vente d’alcomliples sud-africains de couleur, le groupe
connait une nouvelle phase d’expansion. Par ailjdler groupe obtient I'exclusivité de la
production/distribution de la Guinness et de I'Aeign Afrique.

En 1974, I'Afrique du Sud est exclue de I'Assemigiépérale des Nations Unies. SAB
poursuit alors sa diversification en investissamtslle commerce de détail, I'hotellerie, la
construction... et publia le premier réglement prsif@snel ostensiblement non

discriminatoire d’Afrique du Sud en 1978.

En 1985, les sanctions internationales se font gpévgres et le pays devient presque
totalement isolé, mais SAB maintient plusieurs cttrees a I'étranger et profite du
désinvestissement international pour poursuivresé&#& d’acquisitions. Dix ans plus tard,
avec la fin de 'Apartheid et le retour a la dénadie, les affaires du groupe se développent
encore et le siege social est déplacé a Londré9@9. Trois ans plus tard, le brasseur Miller
(n°2 aux USA) est acquis a 100% par SAB, et le peoBAB Miller devient le second plus
grand brasseur mondial (en volume). Aujourd’hui,gi®upe est en négociation avec le

brésilien AB Inbev pour une offre de rachat quipail donner naissance a un géant qui pro-
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duirait environ un tiers de la biere consommeée dansonde entier et afficherait une capitali-

sation boursiére supérieure a 200 milliards d'euros

Le management de la RSE de SAB Miller

D’apres le rapport de développement durable de SMr 2015, I'un des facteurs
qui ont conduit au succés continu de la société ssaphilosophie non discriminatoire. En
effet, en réaction aux turbulences politico-racaj@i ont agité I'’Afrique du Sud durant plus

d’'un siecle, SAB Miller semble avoir su particuéérent investir le champ du social.

En effet, dés 1971 le groupe revendique des augmmsntonsidérables du nombre
d'employés noirs, y compris a des postes d’encashrentn parallele, le groupe a mis en
ceuvre un certain nombre d'initiatives visant a @rel la représentation démographique du
personnel. Ainsi, une nouvelle politique d’attriloat de préts au logement a été établie au
profit du personnel noir dans la division bierenitiative la plus marquante eut lieu en 1978,
avec la publication d'un reglement interne prohthaite forme de discrimination. Selon ce
code, SAB s’engage a offrir les mémes droits a smssemployés, sans distinction de race, de
couleur, de croyance religieuse ou de sexe. Celaifig, entre autres, I'égalité salariale,

'accés aux programmes de formation et la promagiomeérite.

Apres le retour a la démocratie et la normalisageonomique de 1994, le groupe
affirme avoir anticipé les politiques dtack Economic Empowerme{BEE) (défini en 2001
et mis en ceuvre en 2003), en incitant I'actiontaléases propres employés (majoritairement
noirs) et en promouvant I'entreprenariat des gemsalleur. Symbole de cette réussite, en
1995, Nelson Mandela inaugura |&AB’s Centenary Centse dans un quartier culturel de
Johannesburg.

Ndhlovu (2011) soutient que la problématique saedéésud-africaine aurait fortement
incité les entreprises locales a investir dans peltiques sociales. En plus de cette
problématique sociale, I'exode des siéges sociasxgoupes sud-africains (citant le cas de
SAB Miller) vers les grandes places financieresndud (essentiellement a Londres) aurait
créeé une forte émulation pour établir des politque RSE selon Hamman (2009). Ces
groupes seraient alors passés d’une politique Isopaernaliste a une stratégie plus globale
sur le modele de lat&iple bottom line».
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En 1998, la société publie son premier rapport dioyenneté d'entreprise Pour la
premiére fois, les performances économiques, sxiat environnementales ont été
présentées aux 37000 actionnaires ainsi qu’augrdiites parties prenantes. Nous notons que
cette initiative eut lieu quatre ans avant le lameet des normes «King Il » imposant
l'intégration d’'un rapport de développement duradallesein du rapport financier annuel des

Sociétés cotées.

Aujourd’hui, la politique de RSE du groupe s’arteautour de cing objectifs majeurs

dont quatre quantifiés a horizon 2020 :

- Communautaire soutien au lancement de 500.000 micro-entreprises

- Economie d’eauatteindre un ratio de 3 litres d’eau pour 1 litre tiere

- Recyclage recycler 50% des matériaux utilisés et réduire &62ses émissions de
carbone

- Terres cultivéesse fournir en produits agricoles cultivés a 90%asdl@tnent

- Sociétal Jlutte contre I'alcoolisménon chiffré !)

b. Embraer

La société €mpresa Brasileira de Aeronautica(Embraer) a été fondée le 19 ao(t
1969 Sao José dos Campos, Etat de Sao Paulo.dteonrde cette entreprise s’inscrivait dans
une volonté du gouvernement brésilien, alors ségse militaire, de créer une infrastructure
nationale dans les secteurs de I'énerfgletfobrag, des transports, du pétroleetrobrag et

de I'acier Companhia Siderurgica Nacional

Initialement, Embraer fut créée pour construire@hmercialiser le 8andeirante»,
un avion turbopropulsé bimoteur d'une capacité 8eal?2l passagers, a usage civil ou
militaire. Il s’agissait d’un projet développé gdanstituto Tecnologico de Aeronautickns
le but de fournir un avion fiable et rustique cdpaliopérer a partir de pistes sommairement
aménagées et avec un faible besoin de maintendfor¢. de ce premier succes, le
gouvernement brésilien commanda le jet de formadivencée et d'attaque au sol MB-326,
produit sous licence d’Aermacchi, sous le nom d&ViB 326 Xavante, ce qui développa

considérablement les capacités techniques du groupe
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La premiere moitié des années 1990 fut marquéeracrise financiere profonde au
Brésil et Embraer a été contrainte de réduire cigmablement le nombre de ses employés,
retarder le développement de 'EMB 145 et annwd&ri du CBA 123 Vector. Aprés un long
processus de restructuration, la société a éetatmae le 7 Décembre 1994. Embraer a alors
entrepris une profonde transformation culturellecava démilitarisation de sa hiérarchie,

aboutissant a son relevement économique tiréeegaojet EMB 145, rebaptisé ERJ 145.

Les années suivantes ont été marquées par unédeetapppement commercial ainsi
gu'une ample diversification pour couvrir 'ensembtlu marché de l'aéronautique. La
stratégie du groupe s’articule autour de produgstdée de gamme a bas colt d’exploitation.
Fer de lance de cette réussite, I'avioBMB 314 Super Tucane fut lancé en 1999. Il s'agit
d’'un avion turbopropulsé de formation avancée atatjue au sol leger capable d’opérer sur
piste en terre, dont Embraer revendique un col(tatip@nel avoisinant les 500 U$/heure (en
comparaison, le colt opérationnel d’'un chasseuremmad oscille entre 15 000 et 25 000
US$/heure).

D’aprés son rapport de 2014, le revenu net du segohe ['aviation commerciale a
atteint 7 475 millions R$, 4% de plus qu'en 20EBlicdu segment « Executive Jets » atteint 3
847 millions de R$, un chiffre supérieur de 5%amriée précédente. L'activité Défense et
Sécurité a réalisé des recettes nettes de 3,42B@m RS, soit une croissance de 32% en un
an. D’autre part, le rapport indique (sans le céijf que la rentabilité de ce segment serait
nettement supérieure a celle des deux précédeats hbtons aussi qu'il n'est fait mention
d’aucun détail concernant le projet FX-2 (signé6t3) qui associe Embraer et Saab pour la

construction d’au moins 36 JAS-39 Gripen a Sdo dosé€Campos.

Le management de la RSE d’'Embraer

Visiblement trées marqués par la privatisation dé418t le changement culturel qui
s’ensuit, les rapports d’Embraer insistent beaucswple theme de la gouvernance. C’est
d’ailleurs ce sujet qui introduit les communicasosur le développement durable. En effet,
selon Maimon et Ramos (2015), la politigue de R8E ehtreprises brésiliennes serait issue

des modeles philanthropiques et paternalistesmuianduit a la politique de gouvernance.

La prise en compte du volet environnemental essidtss présente dans la politique

d’Embraer. En effet, lindustrie aérospatiale esrtipulierement destructrice pour
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I'environnement et cette image passe de moins @émsrb@n auprés de I'opinion publique. En
conséquence, les grands industriels ont pris demtives pour limiter leur empreinte
environnementale pour deux phases du cycle deevikadion : I'utilisation et I'élimination

finale (Romero-Torrest al, 2015).

Lancé en 2007, le Rrograma de Exceléncia Empresarial EmbraefP3E) s’est
donné comme objectif I'élévation du niveau de gestiles ressources et des processus au
niveau des meilleurs standards internationaux.’dfjis d'un programme en deux volets

distincts : sociétal et environnemental.

En 2014 environ 20 millions de dollars ont été stiedans des programmes sociétaux
administrés par le kastituto Embraer de Educacdo e Pesquis@EEP ; Institut Embraer
pour I'éducation et la recherche). Cet institut pmend de deux écoles dans I'état de Sédo
Paulo destinées aux éléves issus des écoles peddfigDe plus, il soutient pleinement ses
étudiants en fournissant également des uniformes, danuels scolaires, les repas et le
transport. A la fin du lycée, les étudiants ontescauPrograma de Preparacdo para a
Universidade (programme de préparations aux concours des uig®rsAprés 12 ans
d'existence, le projet est une réussite en matikducation avec 2200 anciens éleves

diplémés du supérieur (Nascimemtioal.,2010).

D'autres actions du forum sont réalisées par Emhraer renforcer la participation
des communautés dans lesquelles elle opére. Tkl eas des activités entrepreneuriales, ou
les jeunes éléves sont invités a monter des priojetsvants. Cependant les rapports sociétaux

et financiers d’Embraer ne divulguent pas de dosiicéédfrées sur ces activités.

La responsabilité environnementale est 'un deshdpaprincipes adoptés par le
management d’Embraer. Cela s’avere d’autant plusiar compte tenu de I'exigence de
l'industrie de l'aviation sur les themes de la gézwet de la conformité juridique (Kpossa,
2015). Pour répondre aux exigences des organismesedification et, surtout, pour se
différencier de la concurrence (Embraer, 2014),staiété a développé le programme
« Desenvolvimento Integrado do Produto Ambientalm&8uitentaveb (DIPAS) qui est baseé
sur la méthodologie Design for the Environment (Dfie Dipas travaille sur trois fronts :

certifications pour les émissions de bruit (confidnaux exigences légales et hausse de la

46 ’enseignement primaire et secondaire public brésilien étant peu efficient, seuls les ménages les plus
démunis y ont recours
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valeur ajoutée du produit), veille |égislative aovinementale des pays de commercialisation
et analyse du cycle de vie du produit (de la faltion de piéces jusqu’au démantelement de
l'avion). En 2008, Embrear a signé un engagemeat #Air Transport Action Group,

établissant comme objectif une réduction de 50%¢édaissions de gaz a effet de serre d'ici a

2050, ayant comme base de référence I'année 2005.

Fait notable, en 2004, 'EMB 202-A Ipanema, fuplemier avion au monde a étre
certifié pour la production de série a fonctionaer bioéthanol. Il s’agit d’'un petit avion
d’épandage agricole, mais pour Embraer cette inimvaeste une grande avancée vers une
aviation a combustible renouvelable pour le premueyducteur mondial d’éthanol, ainsi

gu’une grande réussite commerciale.

c. Indian Tobacco Company Ldt

La «Imperial Tobacco Company of India Limiteca été inaugurée le 24 aolt 1910 a
Calcutta. L'activité de I'entreprise était alommiliée a la production du tabac en général et des
cigarettes en particulier. Apres 15 ans d’activipEsu lucratives, la société a opéré une
premiére évolution en démeénageant ses structukdargissant ses activités avec l'intégration

en amont de la production d'emballages et de limmte, a partir de 1925.

Avec l'apparition des premieres études épidémiogjogs concluantes sur les effets
nocifs du tabagisme et la dégradation de I'imagecelte industrie, la société a initié un
profond changement (Mitra, 2014). Elle a changé som en dndia Tobacco Company
Limited »en 1974, puis kT C-Welcomgroup> I'année suivante. La méme année, la société a
conclu une alliance stratégique avec le groupe iaai@rSheraton pour se diversifier dans

I'industrie hoteliére.

En 1985, elle réalise ses premieres opérationsebard de I'Inde avec la création de
Surya Tobacco Co. au Népal, une coentreprise iggalaise-britannique. En 1990, la société
a mis en place son Ikternational Business Divisiom pour l'exportation de produits

agricoles.

Une autre étape importante est franchie en 2004que la société a changé son nom
pour ITC Limited, sans signification particulierdrdbuée aux lettres. Depuis, le groupe est

devenu un important conglomérat opérant dans qugtaeds secteurs : kast-Moving
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Consumer Goods (cigarettes, produits alimentaires industrielextile...), hotellerie,
agrobusiness et papier. En 2014, la capitalisadiorgroupe est évaluée a 45 milliards de
dollars sur les deux bourses indiennes (NSE et B&8BE3$i qu'au Luxembourg Stock
Exchange. Aujourd’hui, I'entreprise emploie plus 22000 salariés, son groupe hotelier est
devenu le second acteur du pays avec une centatabldssements haut de gamme, mais le

tabac constitue toujours le cceur de son activitemesente deux tiers de ses revenus.

Le management de la RSE d'ITC

Selon la Banque Mondiale, 800 millions d’indiensvétent avec moins de 2 $ par
jour. D’apres le rapport de la FAO (2004), le taldaarnit une contribution notable a
I'économie indienne en termes d’emploi, de revendeerecettes publiques. Comme dans de
nombreux autres pays, le tabac en Inde procuresgleaus nets par unité de terre supérieurs a
ceux de la plupart des autres cultures de rengemiblement plus élevés que les cultures
vivrieres. Les revenus directs s’élevent a 0,5iandl U$ par an, et pres de six millions
d’agriculteurs et de travailleurs dépendent écogomrnent de ce secteur. De plus, le secteur
a contribué a hauteur de 2 milliards U$ au revamngalivernement central, ainsi qu’aux trois

Etats producteurs de tabac : 'Andhra Pradeshpujar@t et le Karnataka.

Dans un tel contexte, il n’est pas surprenant gumanagement de la RSE d’ITC se
soit orienté sur les problématiques sociales, dicpdieérement sur les petits producteurs
agricoles (Jansons, 2015). La premiére initiatieeRSE fut formalisée en 2000 avec des
petits producteurs de soja dans le Madhya Pradesis, le nom de& Choupal Pradarshan
Khet ».Dans ce nouveau modele d'affaires, ITC concluteiésntes implicites avec certains
agriculteurs (a l'intérieur du réseau) afin d’aehelirectement leurs produits sans recours aux
intermédiaires et au prix du marché local. Ces gk se font via une plateforme en ligne,
d’ou le surnom du réseau e«Choupabs. Ce site internet publie aussi en libre acc&sadmie
d’'informations et de formations pratiques visaatiélioration de la productivité des cultures.
Aujourd’hui, e-Choupal collabore directement avaespde 4 millions d'agriculteurs dans 11
Etats ruraux ou ITC a installé plus de 6,500 kiesga Internet (Chen, 2013).

Consciente de son empreinte écologique importdh,a aussi intégré fortement la
dimension environnementale, surtout en termes ddogedes zones humides, forestiéres et
de sécurisation des récoltes (Bhattacharjya, 200&)groupe s’est engagé a réduire son
empreinte sur trois axes stratégiques : 'usagesdiss les émissions de carbone et la gestion
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des eaux... et les performances environnementale®naées selon le groupe sont

spectaculaires !

ITC déclare étre la seule entreprise au mondesa€tirbon positive» (en séquestrant
presque deux fois plus de dioxyde de carbone quédin émet par le biais de programmes
forestiers couvrant plus de 77.000 hectaresyater positive» (récoltant quatre fois plus de
pluie que sa consommation nette grace a un proxebsrgation de 30.000 hectares) et a
recycler 100% de ses déchets solides sur les &desrannées. En termes de gestion des sols,
le groupe exploite 23.000 hectares d’exploitatiorestiere &orest Stewardship Council
et 'engagement d’ITC aupres des petits productelarg-Choupal a permis de faire certifier
100.000 hectares d’exploitations de tabac parGéobal Forest Trade Network du WWF.

Enfin, dans le rapport de développement durabl&@Qi’'Inous notons que la seule
référence a la consommation de tabac est faite ldasesction 4dentification des risques,
pour pointer la menace d’'une hausse des taxesusudiircissement Iégislatif. Ainsi, il n’est
fait aucune mention des risques pour les consonursgtees problémes d’addiction et de

risque sanitaire.

3. Discussion

L’appréhension éthique des marchés de l'alcootatiac et des armes ouvre un débat
qui dépasse amplement la portée de cette sectians oette étude exploratoire ouvre
plusieurs pistes de réflexions intéressantes. @@alord, ces marchés sont tres distincts et ne
peuvent que difficilement étre traités ensemblensAi ils doivent étre considérés
individuellement et analysés dans leurs proprestestes €économiques, sociaux,

environnementaux et surtout culturels.

Le cas de l'industrie des breuvages est le pluggsentatif de cette problématique
culturelle. En effet, outre les considérationsdi@eix addictions, I'appréhension éthique de
cette industrie ne peut se faire sans considésaiiterculturelles. Par ailleurke cas de la
défense souléve un questionnement plus philosophmpposant I'aversion envers les armes
face au besoin de protection. Enfin, l'industrietdbac dans les marchés émergents pose la
guestion économique des petits producteurs.
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L’intégration de ces entreprises issues des maréh@rgents dans les indices SR
respectifs semble répondre a des considératiorss faid globales et locales. D’'apres les
rapports de développement durable de ces troi®teéscileur intégration dans ces indices
semble étre un élément essentiel dans leur reahatenégitimité et d'image d’entreprise

responsable.

En Afrique du Sud, la méthodologie du JSE SRI étntype Best of sectos, il
n’'est pas étonnant d'y intégrer SABMiller au vueads engagements sociétaux historiques.
Les méthodologies de I'ISE et du S&P ESG India thaixtes, elles laissent plus de marge
d’interprétation aux administrateurs de ces fords.Brésil, Embraer semble plutdt percue
comme un avionneur qui produit un peu de matérikdaine, ce qui lui épargne d’étre percue
comme une entreprise belliqueuse (bien que ce weceprésente 25% de son chiffre
d’affaires). D’autre part, Embraer bénéficie d'umeage d’excellence technologique et
sociétale au Brésil (Nascimento 2010). En Inde, @€ un important conglomérat tres
diversifié et qui bénéficie d'une importante tramht paternaliste (Jansons, 2015). La
communication du groupe insiste particulierement ses activités sociales et sur ses
impressionnantes performances environnementalese.etméme si l'activité cigarettiere

demeure son activité principale.

Ainsi, a I'exception de SABMiller, qui n'aborde quees brievement les problemes
d’alcoolisme, nous notons que les sujets contrégersont régulierement évités par la
communication des entreprises ainsi que dans fes rublications scientifiques traitant de
ces sujets. Ces «absences » habiles sont le atésdiline stratégie volontaire de
communication qui peut étre alors percue comme ayem d'encadrer les questions, définir
les problemes et guider les débats. En cultivart tele communication, les entreprises
semblent rejeter la responsabilité de leur prodacsiur ceux qui les utilisent, se dédouanant
par la méme occasion de toute responsabilité afimetarder et de limiter une éventuelle

|égislation plus contraignante.

Cette étude exploratoire ouvre plusieurs débatsit Thabord, elle interroge sur
'appréhension SR des industries controverséesuitenelle pose la question de la RSE et de
sa communication, comme un outil de contournemest responsabilités induites par leur
industrie. Nonobstant ces polémiques qui dépassaptement le périmetre de cette section,
au vu de la communication de ces trois entreprisepparait assez clairement que leur

intégration au sein d’indices SR de référence estatout important dans leur marketing
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financier. De plus, en intégrant ces indices lesepnises acceptent de se soumettre a un
contrdle accru de leurs activités, les invitansa@ninvestir davantage dans le management de
leur RSE.
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Conclusion du chapitre

Bien que grandement étudiés tant au niveau académigie professionnel, les
marchés émergents n’'ont suscités que trés peuctierobes sur le theme de I'ISR. Si le
volume des encours ne fait toujours pas I'objetndtonsensus, la plupart des études
convergent pour affirmer qu’ils sont en forte csaisce (Perez-Batres al, 2010 ; IFC 2011 ;
USSIF 2012 ; EIRIS, 2012). Les mémes rapports umehd| aussi un développement tres
inégal, avec les marchés sud-africain et brésilettement en avance sur le reste des marchés

émergents.

Les initiatives globales telles que les Principgxdateur et les PRI semblent exercer
une influence notable dans lI'engagement des grajidapes en quéte de crédibilité
internationale. En effet, la plupart des grandgstaksations des trois marchés étudiés sont
signataires de ces accords. En revanche, l'infleetes SIF dans ces marchés parait tres
limitée, voire inexistante ; ce qui pourrait traguiune certaine préférence pour les

engagements a visibilité internationale au détrindes initiatives locales.

La création d’indices socialement responsableslggmibourses locales semble aussi
avoir joué un role déterminent dans le développeérder’ISR. En effet, leur lancement par
les institutions financiéres de référence a cafalgscréation de nombreux fonds SR par les
banques locales. De plus, la communication desegmges ayant intégré ces indices
démontre I'importance stratégique que cette séectprésente pour elles en termes d’image

de marque.

En concomitance avec le développement de ces mdleeréférence, le reporting
suivant les normes GRI a remporté un large suéte®ffet, si ce modele n’est pas toujours
obligatoire, il est fortement conseillé aux entiegs désireuses d’intégrer ces indices. Ce
référentiel tend a devenir une référence quasinitmeonable, méme si des limites ont

progressivement été mises en évidence et ont doadie nouvelles versions.

Les stratégies développées par les bourses poer lgérs indices SR sont tout a fait
singulieres. En effet, il s’agit de méthodologiemgres, relativement indépendantes des
modeles européens et étasuniens, et qui accorderlatge pondération aux problématiques

locales. En effet, le JSE insiste sur les questsamstaires et raciales (lutte contre I'épidémie

133



du sida et amélioration des conditions de vie dessh et la Bovespa privilégie les

problématiques environnementales (lutte contreéfardstation).

En plus de ces méthodologies propres, les comiegedtion de ces indices font
preuve d'une certaine intransigeance qui est peanume dans la gestion des indices SR
européens et étasuniens. En effet, le comité diogede l'indice SR brésilien se démarque
par son intransigeance, n’hésitant pas a exclgrplles importantes capitalisations du marché
brésilien ne répondant pas suffisamment a leurgeexies sociales ou environnementales (y

compris des entreprises ayant participé a la cnéake cet indice).

Cependant, malgré l'application rigoureuse deseegle sélection, ces stratégies
hétérodoxes ont aussi permis l'intégration d’emisgs issues d’industries habituellement
stigmatisées par les acteurs de I'ISR. En effepliggant une sélection de typePesitive
screening», des producteurs d’armes, de tabac et d’alcetggrent ainsi ces différents
indices. Cette inclusion est parfaitement cohéramée I'inclusion des problématiques locales

et la politique d’inclusion positive, voirebest of effort> dans le cas du Brésil.

Comme il a été établi au chapitre précédent, 'R un objet hétérogéne et son
développement dans les marchés émergents n'y &t gxception. A l'opposé d'une
nomenclature unique, I'ISR s’y développe en intagrhas problématiques et les cultures
locales. Nous notons également que les collaboatiavec de grandes agences
internationales (FTSE et S&P) ne semblent pas awair dimpact en termes

d’homogénéisation avec les systemes européenaseinétns.
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Chapitre Ill. Les opportunités de diversificatior

des portefeuilles
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Introduction

La théorie moderne du portefeuille introduite paarkbwitz (1952 ; 1959) propose un
modele de réduction du risque intrinseque des feniities en y intégrant un grand nombre
d’actifs non mutuellement corrélés. En effet, caintment a la rentabilité espérée du
portefeuille qui est égale a la moyenne pondéréer@abilités des actifs qui le composent,
le risque du portefeuille mesuré par la variane¢enddrieur ou égale a la somme pondérée des
variances de ces actifs. L'apport majeur de ce irodét que l'optimisation du couple
rentabilité-risque d’'un portefeuille est directemé&mction de la covariance entre les titres
qui le composent. Autrement dit, diversifier sesestissements avec des supports non
corrélés permet d’optimiser le couple rentabilisgue grace a une nette diminution du risque

du portefeuille.

A I'échelle internationale, les travaux pionniess@rubel (1968) (confirmés par Levy
et Sarnat, 1970 ; Solnik, 1974 ; Grauer et Hakansd®87) mettent en évidence une
réduction additionnelle du risque par la diversifion internationale. Les implications
économiques de ces recherches ont alors acceéréirdes théoriciens et des praticiens de la
finance pour les stratégies de diversificationsosapt sur des marchés non parfaitement

corrélés.

Cette notion a connu un intérét grandissant cegi@les années pour devenir un
concept central dans l'analyse des marchés finemcha niveau statistique, la notion de
cointégration n'a été formalisée qu'en 1987 paveClsranger et Robert Engle. Elle définit
une relation de long terme entre deux ou plusiadises temporelles qui ne sont pas
nécessairement corrélées a court terme. En d’aleine®s, il s'agit d’'une tendance a évoluer
conjointement a long terme. Il s’ensuit que lestsgyies d’'investissement en portefeuilles

sont intimement liées au degré de cointégratioradéfs financiers.

Suite a l'accroissement des niveaux d’intégraties tharchés occidentaux, diminuant
a priori les gains potentiels de diversificatiors g@rtefeuilles, le développement des marchés
financiers dans les pays émergents a tres vitpestgl comme une source de diversification
considérable (Bekaert, 199®)epuis le début des années 80 et I'ouverture denegshés, la
recherche portant sur les opportunités de diveegitin et I'intégration des pays émergents a

connu un développement considérable (Basu et Hlangs, 2015).
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Ce chapitre empirique se propose de mesurer lenpgltele diversification des ISR
dans les trois marchés retenus. L'analyse se déuserg selon deux niveaux, a savoir la
diversification domestique et la diversificatiotamationale. La premiére section analyse les
statistiques élémentaires et mesure les potemtgettiversification au travers des corrélations
simples. La seconde section étudie ce méme pdtaniag terme en analysant la nature des

co-mouvements entre les cours des fonds et in8iBest conventionnels.

Section 1. Analyses statistiques préliminaires

Cette premiere section présente les trois marciuéed, et analyse leurs principales

caractéristiques économiques et financieres.

Nous commencerons par décrire les trois marchégs Kaviendrons sur leur histoire,
leur développement et nous analyserons leurs pafles caractéristiques financiéres pour
faire émerger d’éventuelles trajectoires et carstigues communes. Le second paragraphe
présente les données étudiées. Une attention yeatec sera apportée a I'origine et la qualité

des données traitées, ainsi qu’a leurs retraitesré@rgntuels.

Le troisieme point traite de l'analyskes caractéristiques fondamentales des séries
temporelles étudiées. Plus précisément, nous t¢estela compatibilité des distributions
observées avec la distribution théorique associéla di normale a l'aide de deux
méthodologies distinctes.

Le dernier point étudie les liens existant enteedeurs de différents fonds et indices
des trois marchés. Il s’agit alors de tester lesslientre les différents marchés, puis de tester

les liens entre les fonds et indices SR face adixés de référence de leurs propres marchés.

L’objectif de cette section est de présenter lesndes étudiées et d'extraire leurs
caractéristiques statistiques essentielles.
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1. Les marchés étudiés

Au sein des marchés émergents, cingq grandes poessaa distinguent en une classe a
part. Réunis sous I'acronyme « BRICS », le BrdgiRussie, I'Inde, la Chine et I'Afrique du
Sud se réunissent en sommets annuels pour tragprdblématiques économiques propres a
leur développement, a I'instar des structures g&pée les pays développés. Cette démarche a

pour objectif de recentrer I'équilibre géopoliteg(Casella 2011).

Au-dela de leurs positions respectives de leadégsoomaux, le Brésil, I'Inde, et
I'Afrigue du Sud possedent de nombreux points devemyence en termes économiques et
politiques (Vercueil 2012). En effet, il s’agit deis grandes démocraties marquées par de
séveres inégalités sociales. Par ailleurs, leuomarnies sont en développement constant,

fortement exportatrices et les enjeux en termesdéeeloppement humain demeurent

conséquents.
Tableau 7 — Indicateurs macroéconomiques

. Taux de PIB per , Taux d'inactivité  Pauvreté a
Pays Population PIB? croissance 2012 capitd Inflation professionnelle 2US$ par jour
Afrique 51 384 2,6 % 7506 5,6 % 25% 10,2 %
du Sud
Brésil 198 2 395 1,5% 12078 54 % 5% 5%
France 63 2609 0,1% 41 141 1.9% 10% NC
Inde 1223 1824 65% 1491 9,3% NC 24,5 %

Source: International Monetary Fund, World Econo@idlook Database, 2013.
1 : En million d’habitants

2 : En milliard US$

3:En US$

Le Tableau 7 présente les principaux indicateursroégonomiques de I'année 2012.
Nous constatons que la croissance de ces éconestidfsparate mais toujours tres supérieur
a celle de la France, par exemple. De méme, lenusvpar habitant et les indicateurs de
pauvreté sont aussi trés hétérogénes, avec unati@itubrésilienne apparaissant moins

préoccupante que celle de I'inde et de I'AfriqueSid.

a. Le Johannesburg Stock Exchange
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Au sortir de I'apartheid, en 1994, I'Afrique du Sstst affranchie de son isolement
international et a renoué avec la croissance écmu@nAinsi, en 2010, elle demeure la plus
grande économie du continent africain avec un ptodiérieur brut estimé a 384 milliards
US$. Invitée au bloc des BRIC en 2011 et étant merdh G-20, I'Afrique du Sud est une
économie a revenu intermédiaire, avec un imporsacteur formel qui couvre I'extraction
miniére, la manufacture, l'agriculture, le commeetédes services financiers. Par ailleurs, le
pays possede une solide infrastructure de trarsspooimmunication et énergétique, ainsi

gu’un systeme juridique efficient.

La capitalisation globale du Johannesburg Stockh&mge (JSE) atteint le milliard de
rand pour la premiere fois de son histoire en 18962001, une entente a été conclue avec le
London Stock Exchange (LSE) pour autoriser lesstiations croisées entre les deux bourses,
et remplacer I'ancien systeme de négociation du p&Ecelui du LSE. Son indice de
référence est le FTSE/JSE Top 40 présenté au TaBleh se compose des 40 principaux
actifs négociés au JSE, et est administré conjoiete par le JSE et le Financial Times Stock
Exchange (FTSE). La capitalisation boursiére totlde titres cotés au JSE fin de 2010 était

de 900 milliards US$, s’élevant ainsi au rang demé plus grande place boursiére au monde.

Tableau 8 — Les 10 premiéres capitalisations du JSE

Nom Secteur Capitalisation*
BHP Billiton Mines et minerais 575
Anglo American Mines et minerais 449
SABMiller Alimentaire / breuvage 302
MTN Group Télécommunications 270
Compagnie Financiere Richemont AG  Produits de luxe 230
Sasol Pétrole et gaz 226
Standard Bank Group Finance 158
Naspers Média 154
Impala Platinum_HlIds Mines et minerais 114
Anglogold Ashanti Mines et minerais 108
Total 2591

Source : FTSE Group 2012
*En million de ZAR

L’indice de référence du Johannesburg Stock Exaheaewj le JSE Top 40. Il se
compose des 40 plus grandes capitalisations poeegl@réportionnellement a leurs cotations
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(avec une pondération maximale autorisée pourdim@ surreprésentation des plus grosses
capitalisations). Au vu du Graphique 12 nous posvoonstater I'évolution du cours de cet
indice qui a été fortement atteint par la criseesfih la 2007 et le début 2009.

Graphique 12 — Cours du JSE-Top40 de 2005 a 2012
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Source : Johannesburg Stock Exchange

Tres influencée par le modele anglo-saxon, I'Akigqlu Sud possede un systéme de
fonds de pension bien développé. D’apres I'lFCydéeur de ces fonds a plus que doublé
entre 2002 et 2009, passant d’environ 100 millidd®$ a 250 milliards US$. Selon les
mémes sources, I'Afrique du Sud est aussi le pramiestisseur en Afrique Subsaharienne.
Fort de cette croissance et de son intégratiorrnat®nale, le JSE envisage de créer un
marché financier panafricain unique, regroupansdanpremier temps le Ghana, la Namibie,

le Zimbabwe et la Zambie, avant de I'ouvrir au eed I'Afrique.

b. La BM&F Bovespa

Inaugurée en 1890, la Bourse de Valeurs de Saom HBalvespa) est le premier
marché des capitaux fondé au Brésil. En 2000 lesplaées boursieres régionales ont
fusionné, pour étre intégrées a la bourse de Satw.Pea Bovespa a concentré toutes les
négociations d'actions brésiliennes, les boursgi®nmales ne maintenant plus que certaines
activités locales. Depuis sa fusion avec la BMFr@n@ organisé des produits dérivés), la

Bovespa est devenue la principale place financiati@o-américaine, et I'une des plus
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importantes de I'hémisphére sud. Son indice degét® est Indice Bovespglbovespa). ||
se compose des principaux actifs négociés a ladpaven termes de valeurs et de liquidité
(présentés au Tableau 9), et n’est pas limité emtifé.

Tableau 9 — Les 10 premiéres capitalisations @olespa

Nom Secteur Capitalisation*
Petrobras Pétrole et gaz 318 556
Vale Mines et minerais 250 878
Itau Unibanco Finance 148 444
Ambev Agroalimentaire 142 904
Bradesco Finance 106 420
Transm. Paulistas Energie 86 827
Banco do Brasil Finance 76 753
Santander Finance 63 847
Ultrapar Holding 60 317
ltausa Finance 51 283

Source : Bovespa 2012
*En million de Reais

A l'instar des grandes places émergentes, nousgmsuconstater une trés forte
concentration des titres autour de quelques sectdout d’abord, le secteur des mines et
énergie, qui a lui tout seul représente 41% dugpdes entreprises cotées. Cette concentration
est d'autant plus prononcée que ce secteur se @arggon nombre d’acteurs tres restreint.
L’autre secteur prédominant sur ce marché est delsiivaleurs financieres et bancaires. Ce
secteur regroupe 31% de la capitalisation des mges cotées, ce qui induit que les valeurs
non financiéres et non énergétiques (au sens leegedsentent ensemble moins de 30% de la

capitalisation totale.

L’élément le plus singulier de ce marché est sangedl'implication économique de
I'Etat Fédéral dans la gestion des entreprisesesot&n effet, malgré les réformes
economiques du gouvernement Cardoso (1995-2002) ogti entrainé une vague de
privatisations sans précédent au Brésil, I'Etatéfaldcontinue de contrbler directement ou

indirectement de nombreuses entreprises, sousg d&akSociétés d'économie mixte Parmi
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les plus importantes nous pouvons citer. PetrolEdetrobras, Sabesp, Copel, Cesp, All

America... Ce qui en fait le premier acteur sur ceatmé.

Graphigue 13 — Cours de l'indice Ibovespa de 202812
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Source : Bolsa de Valores de Sdo Paulo

L’indice de référence de la bourse de Sao Paulbliestespa. La quantité de titres le
composant n'est pas fixe, il s’agit d'un portefieuthéorique de titres représentant 80% des
volumes échangés au cours des 12 derniers moi§raphique 13 nous pouvons constater
gue I'évolution du cours de cet indice a séverenscbnté durant la crise financiere de 2007,

avant de se stabiliser autour de 60 000 pointsta da second semestre 2008.

c. Le National Stock Exchange of India

Apres les Etats-Unis, I'Inde possede le plus gramatingent de sociétés enregistrées
au monde. A la suite du programme de libéralisatieri'économie indienne initié par P. V.
Narasimha Rao en 1991, le marché indien s’estrfmte développé pour s’aligner sur les
standards internationaux. L’'Inde possede deux pldiceancieres distinctes mais d’égale
importance, l8Bombay Stock ExchangBSE) et leNational Stock Exchange of IndiNSE).
Le NSE étant tres en avance sur la constructiondites financiers éthiques, dans la suite de

cette étude, nous nous y référerons exclusivement.

Le NSE revendique une capitalisation boursiéreviten de 1 200 milliard d’'US$ et

plus de 1 500 actifs y sont négociés. N'ayant étdmnue comme bourse de valeurs par le
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Sebt’ qu'en 1993, le développement de cette place fiamnademeure trés récent et
I'essentiel des échanges se concentre autour dgwatniéres capitalisations (présentées au
Tableau 10). Les indices de références sont adimisipar leCredit Rating Information
Services of India LimitedCRISIL), principale société de rating, recherateconseil en

finance d’Inde, dont I'actionnaire majoritaire &andard & Poor's

Tableau 10 — Les 10 premiéres capitalisations dd NS

Nom Secteur Capitalisation*
NTPC Ltd. Energie 8 245
Coal India Ltd. Mines et minerais 6 316
Power Grid Corporation of India Ltd. Energie 4 630
Oil & Natural Gas Corporation Ltd. E>,<plorat|on / production de 4278
pétrole
Steel Authority of India Ltd. Acier et de produdérivés 4130
Reliance Industries Ltd. Raffineries 3275
Reliance Power Ltd. Energie 2 805
Cairn India Ltd. E>,<plorat|on / production de 1903
pétrole
Bharti Airtel Ltd. Télécommunication 1899
Infrastructure Development Finance Ltd.  Finance 634

Source: National Stock Exchange of India 2012
*En Rs cf®

L'indice de référence du NSE est le S&P/CNX Niftye sigle « CNX » est
lacronyme de <risil Nse indeX». L'évolution du cours de cet indice est préseraé
Graphique 14. Nous constatons que cet indice an@@cté par la crise financiére plus
tardivement que les autres, entre 2008 et 2009t alease stabiliser autour de 5 000 points a
partir de 2010.

47 Securities and Exchange Board of India : www.sebiig (autorité de tutelle des marchés financiedsens)
%1 cr =1 crore = 10.000.000 Rs, soit environ 1 600 €
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Graphique 14 — Cours du CNX-Nifty de 2005 a 2012
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Source : National Stock Exchange of India

Suite a une ouverture de son capital aux investissétrangers, des participations
significatives au capital du NSE ont été acquisesmment par NYSE-Euronext et Goldman
Sachs. Par ailleurs, d’apré#nternational Finance Corporation(IFC*®), 60% des actifs
évalués au NSE seraient détenus par des investsg®iitutionnels internationaux. Au
niveau local, les acteurs clés du marché sont2eso2iétés d'assurance-vie qui se partagent
I'essentiel du marché. Les fonds de pension saseretb de ce marché (représentant moins de
1% du marché). La société publiquiée Insurance Corporation of IndifLIC) posséde a elle
seule 74% de parts de marché du secteur des agssinga, détenant un portefeuille d’actifs
estimé a 40 milliards US$ en 2010.

Synthése

Le Tableau 11 présente un résumé des informatiefssur ces marchés boursiers, en
incluant les marchés européens, britanniques surens a titre de comparaison. Nous
constatons que les capitalisations globales des tnwarchés étudiés sont de tailles
équivalentes, bien que la quantité d’entreprisggds soit trés variable. Cette distinction est
due au fait que le marché indien integre une qtéade petites et moyennes entreprises tres

supérieure aux marchés brésiliens et sud-afric@imitre part, nous notons que le marché

4 'IFC est la structure financiere de la Banque Matel: www.ifc.org
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brésilien administre ses indices en interne, affardnce des indices indiens (administrés par

le newyorkais McGraw-Hill) et sud-africains (adnsimés par le londonien FTSE).

Tableau 11 — Indicateurs financiers 2012

Pays Place CapitalisatibnEnFre!orlses R_egula_teur Ir)d!ce de Enfcreprlses Administrateur
listées financier référence listées
Afrique 907 723 387 Financial FTSE/JSE JSE Limited,
Johannesburg . 40 sous licence
du Sud Services Board Top 40
FTSE
Comisséao de
Brésil S&o Paulo 1227 441 364 Valores ibovespa 50-70 Bovespa
Mobiliarios
Securities &
. 1234492 1665  Exchange S&P/CNX NSE & CRISIL,
Inde Mumbai . . 50 sous licence
Board of India Nifty Sep
(SEBI)
Deutsche
Europe Zone Euro 6309 498 6082 BAFIN Eur05§toxx 50 Borse et SIX
Group
Financial Financial Times
Grande Londres 3396 505 2179 Services FTSE 100 100  Stock Exchange
Bretagne :
Authority Group
Securities and
USA New York 14085944 2339 Exchange  S&P 500 500 St;“:,r:)doi.rg &
Commission

Source: World Federation Exchanges (www.world-ergaa.org 2012)
1: En million US$

Comme pour I'ensemble des marchés émergents, @assntiarchés présentent une
forte concentration de leurs capitalisations sweg omnorité de titres. En effet, en Afrique du
Sud, les cing premieres capitalisations (esseateht miniéres) représentent plus de 70% de
la capitalisation totale de lindice FTSE/JSE ToP. £n Inde, les quatre premieres
capitalisations représentent plus du quart de pétalssation totale du marché. Au Brésil, le
marché est plus diversifié avec une forte prédonueades secteurs financiers, pétroliers,
miniers et sidérurgiques. Cependant, a elles selkdsobras et la Vale do Rio Doce y pésent
trente-quatre pour cent de la capitalisation dediGe de référence. Cette caractéristique a
pour conséquence de rendre ces marchés trés \hlksraux fluctuations des cours des

matiéres premiéres, du pétrole et de I'acier.
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2. Les données

La recherche sur les marchés financiers émergéeds pas chose aisée. En effet, les
bases de données financieres internationales samést incomplétes en ce qui concerne les
marchés émergents et les sociétés de bourses npasotoujours disposées a coopérer avec
les chercheurs académiques. Cette problématique desitant plus prononcée pour
I'information concernant I'lSR dans ces marchéscces a ces données peut parfois s’avérer

compliqué, fastidieux, voire impossible dans de bmux cas.

Pour cette étude, nous utilisons deux types deéhlsmnles indices administrés par les
bourses locales, et les fonds dinvestissement 8fésgpar des sociétés indépendantes
présentent sur les trois marchés étudiés. Pour a@nges marchés entre eux, les cours
seront convertis en dollar américdiet étudiés en fréquence quotidienne du 01/01/2006
31/12/2012.

a. Les indices

Les indices boursiers ont tous été fournis parslesétés de bourse locales. Pour
chaque marché étudié, nous avons retenu l'indicgaleonent responsable, l'indice de
référence ainsi que les indices représentatifs pdtises et moyennes capitalisations. Ces
indices sont présentés au Tableau 12 avec leuiawtife associés pour cette thése.

Tableau 12 — Liste des indices étudiés dans lesh@a®mergents

JSE Bovespa NSE
Indices Nom Diminutif Nom Diminutif Nom Diminutif
Référence JSE Top 40 JseR Ibovespa BovR CNX Nifty NseR
indice de
ISR JSE SRI Jsel Sustentabilidade  Bovl Sglfdise Nsel
Empresarial
Pet'.tes. . JSE Small JseS Small Cap BovS CNX NseS
capitalisations Cap Smallcap
Moyen_nes_ JSE Mid Cap JseM Mid-Large Cap BovM CNX Midcap NseM
capitalisations

50 Convertis avec les taux de changes de la banque mondiale.
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De plus, afin de comparer ces indices émergents mincipaux marchés ISR
mondiaux, nous nous référons aux indices des maehpéens, britanniques et étasuniens
au travers de leurs indices de référence et sousleresponsable présentés dans le tableau

suivant :
Tableau 13 — Liste des indices étudiés dans lesh@armdéveloppés
Euronext London Stock Exchange New York Stock BExce

Indices Nom Diminutiff Nom Diminutif | Nom Diminutif
Référence| Euro Stoxx 50 Euro FTSE 100 Ftse S&P 500 SnP

Advanced

Sustainability . Dow Jones »
ISR P Aspi FTSE4Good  Ft4g Sustainability Djsi

erformance
World Index
Eurozone Index

b. Les fonds d'investissement

L’acces aux informations concernant les fonds @&stissement SR a été trés difficile.
De maniére générale les administrateurs de fonds’&R pas souhaité collaborer, hormis le
sud-africain «Futuregrowth». Les cours obtenus sont en fréquence quotidieAnBotre
grand regret, aucune stratégie SR ne nous a étdgoiguée. L’association ANBIMA nous
a transmis les cours des principaux fonds SR damaBreésilien et les cours indiens et sud-
africains ont été acquis via diverses bases deéaisntelles qu®atastream Le Tableau 14

présente les fonds socialement responsable étcldEses par marchés financiers.

51 Associacao Brasileira das Entidades dos MercadwEeiro e de Capitais
147



Tableau 14 — Liste des fonds socialement respomsaintiies

JSE

Nom

Fraters Earth
EQ.FD.A Class

Futuregrowth
Community Property
Composite

Futuregrowth
Infrastructure &
Development Bond
Composite

Diminutif

Jsel

Jse2

Jse3

Bovespa

Nom Diminutif
Banco do Brasil
Acdes ISE Jovem Bovl
FIC FIA
ITAU Perso Acoes
Excelencia Social Bov2
FICFI
ITAU Acdes
Excelencia Social Bov3
FICFI
Bradesco Prime FIC
FIA ISE Bov4
HSBC FICFI de
Acdes Bovb
Sustentabilidade
Santander FIC FI Bové

Ethical Acoes

c. Les problemes de calendriers

Travailler sur des données en fréquence quotidiggnowenant de marchés trés
différents possede un inconvénient certain: lelenchiers de bourse peuvent diverger
sensiblement. Le Tableau 15 nous présente le digailjours féries par marché financier.
Nous constatons que les marchés indien et brégibeaédent 13 jours fériés, le marché sud-
africain 12. Sur cet ensemble de 38 jours féris skules dates de noél, du « Good Friday »
et du premier Mai sont communes aux trois marchés.28 autres dates fériées ne sont pas

communes aux trois marchés (soit environ 10% das jde cotations), et le marché brésilien

présente deux coupures de deux jours consécutisnpa
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BNP Paribas
Sustainable

Development Fund -

Growth

NSE

Diminutif

Nsel



Tableau 15 — Jours fériés par marché financier

JSE Bovespa NSE
ler Janvier ler Janvier
Jour de I'an Jour de I'an
25-janv
Aniversario de Sdo Paulo
Février Lundi
Carnaval
Février Mardi
Carnaval
21-mars 27-mars
Human Rights Day Holi
Dernier vendredi de Mars Dernier vendredi de Mars ermier vendredi de Mars
Good Friday Good Friday Good Friday
ler Avril 19-Apr-2013
Family Day Ram Navmi
27-avr 24-Apr-2013
Freedom Day Mahavir Jayanti
ler Mai ler Mai ler Mai
Workers' Day Workers' Day Workers' Day
16-juin 30-mai Date évoluante
Youth Day Corpus Christi Ramzan ID
9 Aout 09-juin
National Women's Day Revolucdo Constitucionalista
24-sept 15-Aug
Heritage Day Independence Day
09-sept
Ganesh Chaturthi
02-oct
Gandhi Jayanti
15-nov 16-oct
Proclamacao da Republica Bakri ID
20-nov 04-nov
Consciéncia Negra Diwali-Balipratipada
16- Dec 24- Dec 14-nov
Day of Reconciliation Véspera de Natal Moharram
25- Dec 25- Dec 25- Dec
Noél Noél Noél
26- Dec 31-Dec
Day of Goodwill Veille du réveillon

Afin de ne pas affecter les résultats des testfistsges qui suivront, nous
remplacerons chaque point manquant par la valeétédente impactée de la croissance
moyenne entre cette derniére et la valeur suivpote les tests impliquant plusieurs séries.
Pour les tests n'impliquant qu'une seule sérieunaanodification ne sera apportée afin de

préserver les données.
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3. La normalité

La connaissance des caractéristiques fondamemtales distribution est un élément
essentiel dans I'analyse des séries temporelle®ffét) la plupart des tests statistiques sont
construits a partir d'hypothéses reposant surrieguénces des distributions des variables
observées. Dans un grand nombre de situationsstlébdtion utilisée est la loi normale, telle

que :

1 2 2
f(x) = —e_(x_u) /20
2mo?

L'utilisation de tests dits « paramétriques » sgppde connaitre la loi sous-jacente
ainsi que les densités de probabilités associégspatametres de cette loi (comme la
moyenne et la variance pour la loi normale). Loestpufamille a laquelle appartiennent les

densités de probabilités est inconnue, le recagests non paramétriques s'impose.

Dans cette section, nous allons tester I'hypotlies@ormalité des rendements des
fonds et indices des trois marchés étudiés. Ndossaltiliser deux tests complémentaires,
celui de Jarque-Bera, qui repose sur les coeftigida symétrie et d’aplatissement, et celui de

Kolmogorov-Smirnov, qui mesure la distance sépdentjuantiles de deux distributions.

Les rendements

La méthode la plus intuitive pour calculer le reméat des actifs financiers est la

formule arithmétique suivante :

Ay, = Yt + Dive_pe — Vit-1
Yit =
YVit-1

Avec :

Vit : rentabilité du titre i & la date t ;

Dives i :le dividende versé pour la périodeff ; t]

Cette formule correspond a la plus ou moins-va@iadigée majorée par les éventuels
revenus de la période. Or, les séries des fonds/abtissement ayant été ajustées aux
dividendes versés et les indices ne délivrant maslididendes, ce dernier parameétre sera

négligé dans notre étude.
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La rentabilité arithmétique étant calculée en tedipsret, elle n’est pas optimale pour
'analyse financiére. Pour obtenir une rentabiitétemps continu, nous allons approximer la

formule précédente par une version logarithmiquenda formulation suivante :

Ay = Yie” Vit = ln(}’i,t) - ln(yi,t—l)
Yit-1
Et:
Vit
In(y,) — In(yes) = zn( , )
Yit—1
Avec :

Ln(1+x) = x pour x petit devant 1.

Les logarithmes étant additifs, leur formulatiorrmpet d’obtenir la rentabilité d’'un
actif sur une période quelconque en additionnanplement les rentabilités quotidiennes qui

en composent l'intervalle.

a. Le test de Jarque-Bera

Le test de Jarque-Bera analyse la normalité d'usgiltltion donnée. Il s’agit d’'un
test d'’hypothese qui cherche a déterminer si deméds suivent une loi normale, en
comparant le Skewness et le Kurtosis d'une sériené® avec celui d'une distribution

normale.

Le Skewness (coefficient d’asymétrie de Pearsorsuneela dissymétrie d’une densité
de probabilité donnée par rapport a la symétrise@l’distribution normale. L’ensemble de
notre échantillon présente un skewness négatiucémoigne de la présence d’'une quantité

significative de valeurs négatives extrémes.

_ ElRp —w)°]

Sk .
o(Rp)

Avec :
Rp: le rendement du portefeuille ;
«: le rendement moyen du portefeuille ;

o(Rp): I'écart type des rendements du portefeuille.
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Le Kurtosis (coefficient d'aplatissement de Peadrsoesure le degré de concentration
des fréquences. Pour notre échantillon, I'enserdbke distributions observées présente une
concentration de type « Leptokurtique », avec déguences plus concentrées autour de la

moyenne que celle de la loi normale.

_ E[(Rp — w)*]
= o

Avec :
Rp: le rendement du portefeuille ;
«: le rendement moyen du portefeuille ;

o(Rp): I'écart type des rendements du portefeuille.

Le test de Jarque-Bera est une fusion des deustisfaés précédentes qui détermine
si le kurtosis et le skewness des données sont atthigs avec ceux d'une loi normale de

méme espérance et variance tel que :

n ,  (Ku-3)?
]B—€<Sk +T>

La statistique de Jarque-Bera suit une loi du lduxda deux degrés de liberté sous

I'hypothese de normalité. Nous testons les hypethssgivantes au seuil de 5% :

Ho : L'échantillon suit une loi Normale ;

Hi : L'échantillon ne suit pas une loi Normale.
Ce qui équivaut a tester ces hypothéses :

Ho:Sk=0&Ku =3;
Hi : Sk# 0 ou Ku# 3.

Si la valeur estimée de la statistique de Jarque-Bst inférieure a celle lue dans la
table de Khi-deux au seuil de 5% a deux degréshdeé (5,99), il est possible d’en conclure

gue la distribution des données observées suikiinermale.

b. Test de Kolmogorov-Smirnov
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Le test de Jarque-Bera est trés sensible aux wgalextrémes. L'un des tests
d’adéquation non paramétriques les plus courants pompléter I'analyse du caractere
normal des distributions étudiées est le test dekgorov-Smirnov (K-S). Le test de K-S est
un test d'ajustement, se basant sur la distance géparant les quantiles (ou les fréquences

cumulées) d’'une distribution donnée a ceux d’'usgibution observée (Graphique 15).

Graphique 15 — Test de Kolmogorov-Smirnov

Il permet de compareune distribution observée avec une autre, ou avex U

distribution connue de type loi de probabilité, iai loi normale. D’aprés ce théoréme, pour
un ensemble de n variables aléatoires de fonctioréartition continue, onF{vnD < x)

— K(x), ou K(x) est la fonction de répartition de Kolmogw définie par :
n—-oo

K(x) = 1 - 232, (-1 e 2™,

Le test K-S rejette l'ajustement a la loi testéamgula distance « D » séparant les
fonctions de répartition observées et théoriqudstrep importante. La normalité d’'une

distribution observée est définie en testant lgmtheses suivantes :

Ho : L'échantillon suit une loi Normale ;

Hi : L'échantillon ne suit pas une loi Normale.

c. Application empirique
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Le Tableau 16 présente les statistiques des testamjue-Bera et de Kolmogorov-
Smirnov appliqués a I'ensemble des rentabilités fdeds et indices étudiés sur la période
2007-2012.

Tableau 16 — Tests de normalité des frequencemedebilités

Sk Ku J-B Prob K-S Prob
Bovl -0,49 12,75 7281 0,00 0,076 0,00
Bov2 -0,51 11,59 5681 0,00 0,082 0,00
Bov3 -0,49 12,04 6266 0,00 0,088 0,00
Bov4 -0,56 13,02 7717 0,00 0,082 0,00
Bovb -0,60 12,19 6508 0,00 0,077 0,00
Bov6 -0,41 12,16 6409 0,00 0,082 0,00
Bovl -0,57 15,68 12287 0,00 0,098 0,00
BovM -0,65 16,87 9125 0,00 0,116 0,00
BovR -0,51 13,31 8146 0,00 0,090 0,00
BovS -0,58 34,07 45480 0,00 0,159 0,00
Jsel -2,60 44,17 130680 0,00 0,113 0,00
Jse2 -0,95 7,1 71 0,00 0,08 0,04
Jse3 -0,89 59 40 0,00 0,07 0,01
Jsel -1,00 19,44 20803 0,00 0,086 0,00
JseM -2,07 39,03 99799 0,00 0,130 0,00
JseR -0,99 19,12 20005 0,00 0,081 0,00
JseS -3,97 79,02 443283 0,00 0,180 0,00
Nsel -0,61 8,30 1372 0,00 0,080 0,00
Nsel -0,32 8,78 2565 0,00 0,073 0,00
NseM -0,70 9,36 3224 0,00 0,079 0,00
NseR -0,10 10,65 4440 0,00 0,081 0,00
NseS -0,97 9,47 3464 0,00 0,092 0,00

Les résultats des tests de normalité des renderapplisiués en fréquence quotidienne
rejettent tous I'hypothése nulldy (I'échantillon suit une loi Normale) au profit Beypothese
alternative H1 (I'échantillon ne suit pas une loi Normale) queleqgsoit le niveau de
signification. Ces résultats s’expliquent par uristribution fortement leptokurtique des
rendements se traduisant par une surconcentragisrvaleurs autour de la moyenne et une

présence élevée de valeurs extrémes (notammertivedsgadurant la crise).
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En fréquence mensuelle, seul le fowsk1ne rejette pas I'’hypothése nulle. Cependant,
les niveaux de rejets sont beaucoup moins élevén guéquence quotidienne, ce qui
s’explique par un effet de « lissage » des courmetprésence moins importante des valeurs
extrémes. Nous notons qu’en supprimant les valelwrsmois d’octobre 2008, aucune
statistique de test n’a permis de rejeter I'hnypsgheulle hormis celles des indices de petites

capitalisations des marchés brésilien et indien.

4. Analyse des corrélations

L’analyse des coefficients de corrélation entredéferents fonds et indices étudiés
permet d’évaluer les liens existants entre cesielexrnl constitue une premiere approche pour
tester I'existence d’'un potentiel de diversificatide portefeuille pour un investisseur. Il s’agit
d’un indicateur pertinent a court terme et tréespdend’'usage, donné par :

Ty = Cov(x,y)/ox0y
Soit :
TG =0 =)
VTG - 20— 97

Txy

Avec .y le coefficient de corrélation linéaire tel que ty> -1

Dans cette étude, nous analyserons les corrélatote les différentes séries
temporelles en fonction de parametres quantitatifgraphiques, au moyen des frontieres
d’efficientes (pour deux actifs). Nous différencies les niveaux d’'analyse entre

l'international et le local, en fonction du processuivant :

Tableau 17 — Processus d’analyse des coefficient®atélation

Analyse guantitative Analyse Graphique
Corrélogramme appliqué aux Frontiéres d’efficience entre chaque

Niveau international indices de références et éthiques dendice éthique développé et les
tous les marchés. indices éthiques émergents

Corrélogrammes appliqués a tous Frontieres d’efficience entre
Niveau local les fonds et indices de chaque l'indice de référence du marché et
marché. ses fonds et indices éthiques.
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a. Analyses inter marchés

Le Graphique 16 présente I'évolution des indicésgée des différents marchés en
base cent au premier janvier 2006. Dans un preem@ps, nous constatons la force de la crise
de 2008 — 2009 avec un effondrement des coursudelés indices, suivi d’'un rééquilibrage
particulier & chaque indice. Les trois marchés gerds terminent 'année 2012 avec une
croissance comprise entre +50% et +100% par ragpganvier 2006, alors que les trois

marchés développés peinent encore a retrouvenieeau de départ.

Graphique 16 - Evolution des cours des indicestirence en base 100
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D’autre part, nous distinguons des mouvements desat tendances paraissent
relativement liées, mais dont les ampleurs differeettement. Les trois marchés émergents
sur-réagissent nettement par rapport aux march&daggpés. Cependant, I'indice sud-africain

semble bien moins volatile que ceux des marchésilierés et indiens.

Les corrélations

Le tableau ci-dessous présente les coefficientsodetlation unissant les cours des
indices de référence et éthiques des trois maréhddiés, ainsi que ceux des marchés
étasuniens, européens et britanniques, sur ladeé@006 — 2012. Ce tableau est scindé en
trois sous-parties qui couvrent les périodes 20M@B2 puis 2008-2009, et enfin 2010-2012.
Ce découpage correspond a 3 périodes qui sontcteseent celle précédant la crise, celle

de la crise et celle de I'apres-crise.
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Tableau 18 — Corrélation entre les indices intereimés

JseR Jsel BovR Bovl NseR  Nsel SnP Djsi  Euro Aspi Ftse

e [GSEH

BovR 0,547 0,548

Bovl 0,535 0,537 [ 0,959

NseR 0,464 0,463 0,380 0,386

Nsel 0,432 0,431 0,361 0,362 0,921

SnP 0,199 0,203 0,084 0,098 0,160 0,151

Djsi 0,622 0,618 0,648 0,622 0,460 0,422 0,245

Euro 0,620 0,613 0,598 0,583 0,423 0,396 0,175 0,862

Aspi 0,586 0,580 0,542 0,514 0,409 0,372 0,209 0,942 0,891

Ftse 0,647 0,644 0,604 0,587 0,414 0,385 0,203 0,847 0,879 0,812

Ftadg 0,572 0,567 0,678 0,653 0,435 0,399 0,209 | 0,966 0,829 0,881 0,811

La lecture du Tableau 18 nous amene a trois rerearfpndamentales. En premier
lieu, conformément aux premiéres observations ggapls, nous constatons la faiblesse des
coefficients de corrélations liant les cours deldes des trois marchés émergents entre eux.

En effet, aucun coefficient de corrélation ne dépd6, ce qui est relativement faible.

Le second point que nous remarquons dans ce tabstda présence de liens plus ou
moins forts entre les cours des indices émergdanteux des marchés émergents. En effet,
nous constatons que les indices des marchés doduafret brésilien présentent des

coefficients de corrélation compris entre 0,5 & 6e qui est non négligeable.

Enfin, nous observons des coefficients signifieatient élevés unissant les indices
des marchés développés entre eux, a lI'exceptioB&R 500. Cet attribut est relativement

étonnant si I'on considere I'importance de cetdéediur le marché mondial.

Les frontieres d’efficience

Les trois composants du Graphique 17 présentevillion des performances d'un
portefeuille généré en associant les trois indiesponsables émergents a ceux de chaque
marché développé. lls modélisent 'optimisationcduple rentabilité/risque pour chacune des

combinaisons en fonction de la proportion de chandiee associé.
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Graphique 17 — Les frontiéres d’efficience

Aspi
Jsel Bovl Nsel
0,9% 1,1% 1,3% . 1,5% 1,7%
Risque

158

1,9%

2,1%



Djsi

Nsel

Jsel Bovl

Rentabilité
(%2l
N

0,7% 0,9% 1,1% 1,3% . 1,5% 1,7% 1,9% 2,1%
Risque

Ft4g

Jsel

Bovl Nsel

Rentabilité

N WS D
IR

10%
0%
0,7% 0,9% 1,1% 1,3% 1,5% 1,7% 1,9% 2,1%
Risque
Les trois graphiques présentés ci-dessus exhilgetrodblantes similitudes. Celles-ci
sont dues aux tres fortes corrélations détectétes ks indices Aspi, Djsi et Ft4g (présentées
au Tableau 18). Nous constatons les potentielsades gju’offrent ces différentes options de

diversifications, avec un intérét particulier pdes indices Bovl et Nsel. En effet, une
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stratégie de diversification intégrant ces indieasraine une amélioration remarquable du

couple risque-rendement.

b. Le Johannesburg Stock Exchange

Le tableau ci-dessous présente les coefficientsodelation unissant les évolutions

des cours des fonds et indices sud-africains quériade 2006 — 2012.

Tableau 19 - Corrélation entre les cours sud-africa

JseR Jsel JseS JseM Jsel Jse2
e A
JseS 0,83 0,84
JseM 0,83 0,83 0,97
Jsel 0,92 0,92 0,92 0,92
Jse2 0,72 0,72 0,79 0,74 0,83

Jse3 0,85 0,86 0,82 0,84

|

Les fonds et indices du marché sud-africain s&% ¢orrélés, et avec des coefficients
de corrélation plutdt élevés. Plus particulieremdas indices éthiques et de référence
démontrent une corrélation quasi-parfaite, avecaegfficient supérieur a 0,99 (ici arrondi a
1). Les fonds éthiques Jse2 et Jse3 présentepluesaibles coefficients de corrélation avec

le reste de I'échantillon, bien qu’ils soient retament significatifs.

Graphique 18 — Les frontieres d’efficience du JSE
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Le Graphique 18 présente les frontieres d’effickergsues de I'association du JseR
avec chacun des actifs de I'échantillon. Nous @ioes une certaine disparité dans les
courbes, avec des amplitudes trés variables suleantombinaisons. En effet, si les fonds
Jse2 et Jse3 apportent un certain avantage enstateneeduction du risque, intégrer une
proportion de fond Jsel ou d’indice éthiqgue semindéns opportun pour un détenteur d’actif
de type JseR. En revanche, une diversificationgiat# une proportion d’indice de petite
capitalisation offrirait une nette diminution dgque sans altérer le niveau de rentabilité, ce

qui est tres surprenant pour un actif de cetteraatu

c. La Bovespa

L’échantillon brésilien est le plus imposant de raotélection, avec six fonds
socialement responsables. Les coefficients de latioes des actifs de cet échantillon

(calculés en fréquence quotidienne) sont exposes ldaableau ci-dessous :

Tableau 20 — Corrélation entre les cours brésiliens

BovR Bovl BovS BovM Bov1i Bov2 Bov3 Bov4 Bov5

Bovl 0,96

BovsS 0,78 0,76

BovM 1099 097 077

Bovi 086 08 | 072 091

Bov2 0,8 089 | 072 092 085

Bov3 08 08 . 073 09 08 087

BovA 085 089 | 071 09 084 084 083
Bovs 0,8 08 071 091 084 08 08 083

Bov6 0,86 0,86 0,72 0,90 0,82 0,81 0,83 0,81 0,83

Les cours des fonds et indices brésiliens sonticpéirement bien corrélés, avec
aucun coefficient inférieur a 0,7, ce qui est cdésble. De plus, seul I'indice de petite
capitalisation présente des coefficients infériear®,8. Les fonds dinvestissement SR
présentent un niveau de corrélation entre eux sfuiégerement inférieur au reste du marché,

entre 0,81 et 0,87, ce qui demeure trés élevé.
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Graphique 19 — Les frontieres d’efficience de la&pa
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Eu égard a la taille de I'échantillon, le Graphigl@ n’expose pas les frontieres
d’efficience des indices de petite et moyenne adipétion. Graphiquement, nous constatons
gue I'ensemble des fonds et indices éthiques senteurs d’'une espérance de gains de
diversification, et ce de maniére particulieremprdnoncée pour l'indice Bovl et les fonds
Bovl et Bov4.

d. Le National Stock Exchange

Le tableau ci-dessous présente les coefficientsodetlation unissant les variations
des cours des indices indiens et du fonds SR. Monstatons que ces coefficients sont les
plus élevés de cette étude, mais ces données tdtrenrelativisées au regard de la taille
réduite de cet échantillon. Les indices de petiteneyenne capitalisation sont Iégérement
moins corrélés aux autres actifs, tout comme l& f8R, qui demeure trés corrélé a l'indice
SR.

Tableau 21 — Corrélation entre les cours indiens

NseR NseS NseM Nsel
NseS 83%
NseM 88% [194%
Nsel 92% 88% 92%

Nsel 83% | 82% 87% 91%
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Au vu du Graphique 20, nous constatons les poterteegain qu’offrent les stratégies
de diversification intégrant ces actifs. Plus méaient, I'indice éthique permet de réduire
significativement les risques tout en multipliagsé gains potentiels. D’autre part, nous notons
gu'une diversification avec le fond éthique permaéttd’atteindre un niveau de risque

nettement réduit.

Graphique 20 — Les frontieres d’efficience du NSE

NseM Nsel Nsel

NseS

90%
80%
70%

60%

50% ///_—(
40% \

30%

1,1% 1,2% 1,3% 1.4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,8%
Risque

Rentabilité

Svynthése de la section

Les trois marchés étudiés ont une histoire singija@ivec une genése récente et une
structure comparable, néanmoins des différenceséguentes existent aussi. Ces nouveaux
marchés sont concentrés autour d’un nombre restdegmtreprises de tres grande taille
généralement orientées vers I'exportation, ce egliexpose sensiblement aux vicissitudes du
commerce international. Cependant, les stratégiededeloppement financier de ces marcheés

sont tres différentes.

Le marché sud-africain a opté pour un modéle deldppement a I'anglo-saxonne,
avec une présence forte des fonds de pensionsieestratégie d’intégration internationale,
avec le projet de déploiement d’'un hub financiekfdque sub-saharienne et un accord de
coopération bilatérale avancée avec la Grande-@tetd_e marché indien est essentiellement

porté par les assurances-vie et un nombre encstreird d’investisseurs institutionnels.
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Les acteurs du marché brésilien sont plus divéssifavec une implication encore
importante des institutions publiques. Le développet de ce marché se fait avec une
certaine indépendance face au marché internatiddal.plus, la croissance du marché
intérieur tend a réduire son exposition au marcbéadial, ce qui explique en partie le retard

pris par la crise financiere de 2008 pour impalkéeonomie brésilienne.

Malgré le fort développement de ces économiesslearchés financiers conservent
les caractéristiques des places émergentes. Enleffalistributions des cours de leurs indices
principaux sont fortement leptokurtiques, impliguame fréquence trop élevée des valeurs
extrémes par rapport a la distribution gaussieeh&ge, quel que soit les périodes étudiées.
Ces résultats ont été confirmés en fréquencesdieoties et mensuelles, et I'hnypothése de

normalité de la distribution des rentabilités desrs a été systématiquement rejetée.

La nature des liens unissant ces marchés finaraiprsnarchés développés ne semble
pas homogene en fonction des marchés. Globalementrdis marchés étudiés sont peu
corrélés aux marchés développés, et le marchénirsdimble beaucoup moins lié au marché
mondial que les marchés sud-africain et brésillem.faiblesse de ces corrélations laisse

entrevoir un potentiel de gains ambitieux en diviawst ces actifs au niveau international.

En interne, ce constat est plus nuanceé. En effémensi les fonds et indices éthiques
sont plutét corrélés aux indices de la finance eationnelle, leurs caractéristiques
statistiques — a savoir moyenne, variance et sudmariance — leurs permettent d’offrir de

sérieuses opportunités de diversification de peuidés locaux.

Dans la section suivante, nous approfondissongdé&tu potentiel de diversification
des portefeuilles au moyen d’une méthodologiediiérente reposant sur I'analyse des liens

de dépendance a long terme entre les actifs étudiés
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Section 2. L’intégration des marchés financiers

L’analyse des coefficients de corrélation entre xdeariables est une mesure de
dépendance fermement établie dans l'outillage dedystes en gestion de portefeuille.
Toutefois, la corrélation reste une simple mestaigsle et son usage, bien que trés intuitif,
reste limitée. Il n’est en effet pas possible deftier une quelconque prévision sur la base de

cet indicateur, ni de statuer sur le sens de &ioel de dépendance (si dépendance il y a).

Dans ces conditions, il est nécessaire de recawime étude plus développée sur la
nature des liens entre les séries étudiées, agrsrae I'analyse de leur cointégration. Il s’agit
d’'une mesure dynamique de dépendance entre deiablesr capable de mettre en évidence

des liens les unissant a long terme et d’en préldseature.

Le premier point aborde le concept de la cointégnatles marchés financiers au
travers d’'une revue de la littérature. Les grarttiésries sont d’abord présentées, ainsi que
leurs implications en termes de potentiel de difieadion de portefeuilles. Enfin nous

analyserons la littérature relative a la cointégratiles marchés étudiés.

Le second point traite du caractére stationnaiesdgies étudiées. Cette analyse est
fondamentale pour deux raisons. D’'une part, ellévient du risque de régression
« fallacieuse » qpurious regressignentre deux séries non stationnaires. D’autre, e
permet de déterminer le degré d’intégration de chaggrie temporelle, nécessaire a I'analyse

de la cointégration.

Le dernier point mesure les relations de cointégraexistantes entre les séries
etudiées. Les liens intra-marchés et inter-marcoé$ considérés séparément, a I'image du
point 3 de la section précédente. Le but de cetteam est d'étudier I'impact de I'intégration
financiere sur les gains attendus de la divergiioanternationale des portefeuilles.
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1. Les fondements théoriques

Les études sur les co-mouvements entre les maiobéssiers émergents et en
développement ont récemment gagné du terrain dalitérature de I'économie financiere.
Engle et Granger (1987) ont été les premiers asit@diormaliser le concept de cointégration
au travers du développement des tests de cointagraivariée. Depuis, la littérature
économique sur la cointégration a connu une cnocgsaxponentielle (Fu et Pagani, 2012) et
tenter d’en faire une revue exhaustive dépasderaddre de cette section. Nous allons donc
présenter les grands concepts, ainsi que les aammodjeures en termes de recherche sur

l'intégration des marchés émergents.

a. Le concept de cointégration,

La théorie de la cointégration a été introduite @ave Granger (1981) afin d’étudier
les séries temporelles non stationnaires, caratitgre généralement constatée pour les cours
des actifs financiers. Cette avancée technique sesrée fondamentale pour maitriser le
risque de régression fallacieuse avancé par Gratdéewbold en 1974.

Une série stationnaire est aussi dite intégréedd2o0. Dans le cadre des séries
financiéres, la différence premiére correspondeapproximation de la rentabilité (présentée
au point 3 de la section précédente). Une se¢mstyintégrée d’ordrd, ce que I'on notery
I(d) s’il est nécessaire de la differencirfois pour la rendre stationnaire, aveappelé

parameétre de différenciation ou d’intégration.

Deux séries xet y sont considérées cointégrées si elles sont affect&ine tendance
stochastique de méme ordre d’intégratioet si une combinaison linéaire des deux permet de

se ramener a une série intégrée d’ordre inferiawggale tel que :

Zy = Y — Bxe + €

Avec :
p le parameétre de cointégration et [4],4e vecteur de cointégration.

2~ I(b)
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Dans le cas le plus couratht= b, mais il peut arriver que b soit inférieur a dqakd
> b > 0. En d'autres termes; est intégré d’'un ordre inférieur ou égal a celes dariables

considérées.

L’idée sous-jacente est que ces deux variables uontlien fort, a long terme
uniguement. Autrement dit, a court terme, il n’pas d'impératif & ce que ces deux variables
evoluent de maniére coordonnée (les séries ne Emitstationnaires). Cependant, a long
terme, il existe une relation stable entre les dearxables, et leurs mouvements respectifs

tendent & se compenser pour obtenir une sérierstaire (Bourbonnais 2011).

La présence d’'un lien de cointégration illustreisgéence d’une relation de long terme
entre le fond ISR et son benchmark ainsi que l'atseal’'un potentiel de diversification du
risque du marché a long terme. Au contraire, I'absede cointégration est synonyme d’une
présence d’opportunités de diversification de sque.

Ainsi, une forte corrélation a court terme n’impiég pas nécessairement que deux
séries soient cointégrées. Il est aussi possibdedgux séries cointégrées manifestent une
faible corrélation. Cointégration et corrélatiomsdeux concepts liés, mais différents. Le
premier est plus difficile a appliquer que le déume, mais s’avere beaucoup plus efficace et

puissant a moyen et long terme.

b. La diversification internationale de portefeuille.

La premiere grande théorie de sélection de poitkfefut développée par Harry
Markowitz en 1952, sous le nom deMedern Portfolio Theory> (MPT — Théorie moderne
du portefeuille). Cette théorie suggére que le eemeht d’'un portefeuille peut étre exprimé
comme une moyenne pondérée des rendements de dadualors que son risque dépend
de la variance des rendements de chaque actif leide covariances respectives. Un aspect
fondamental de la MPT est que méme les actifs les psqués peuvent réduire le risque
global d'un portefeuille s’ils ont une faible corauce avec les rendements des autres actifs

qui le composent.

L’objectif de cette théorie est de déterminer urmnlginaison de risque et de
rendement permettant a un investisseur d'obtenmdéleur rendement pour un niveau de

risque donné. Markowitz (1952) a formulé la prokddioqque de portefeuille comme le choix
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de la moyenne et la variance d'un portefeuilletidadcSelon lui, pour une variance définie, un
investisseur peut maximiser le rendement attendsodeportefeuille et, inversement, pour un
rendement attendu, un investisseur peut minimigerridque de son portefeuille. Les
investisseurs rationnels choisiront donc leur geuie optimal le long d'une frontiére

efficiente en fonction de leurs objectifs finansiet de leur aversion au risque.

Au niveau macroéconomique, I'existence de cyclemémiques propres a chaque
zone géographique devrait logiqguement permettréivisifier le risque d’'un portefeuille de
titres nationaux. Selon la MPT, la diversificatiomernationale des portefeuilles devrait
permettre d’optimiser le couple rentabilité / risgen jouant sur la faible corrélation entre les
différents marchés sélectionnés. En effet, si dearmarchés développés les gains de la
diversification sont plus a rechercher dans I'ekpton des disparités sectorielles que dans
celle des spécificités geographiques, d'importgaigas potentiels sont encore envisageables

avec des marchés émergents.

D’aprés Bekaert et Harvey (1995), les marchés daatparfaitement intégrés si et
seulement si les risques systématiques sont régaidér la méme facon dans tous les pays.
En d'autres termes, si les marchés sont complétantégrés, les actifs ayant le méme risque
doivent avoir le méme prix méme s'ils sont tragigsdes marchés différents. Sur des marchés
parfaitement intégrés, les investisseurs courerg desques communs et des risques
spécifiques a leurs pays ou secteurs d'activités itsane sont rémunérés que pour les sources

communes de risque car les risques spécifiquedatatement diversifiables.

Les premieres études sur la diversification inteonale (tel que Grubel, 1968, Levy
et Sarnat, 1970 et Lessard, 1973) ont indiqué {oeestissement international pouvait
s’avérer utile pour optimiser le ratio risque /dement par rapport a un portefeuille diversifié
localement. De plus, Levy et Sarnat (1970) et Greb&adner (1971) ont démontrés que la
tendance des titres a évoluer conjointement au ddaime méme économie est un élément
essentiel validant la thése selon laquelle la difieation internationale réduit le risque
systématique plus efficacement que la diversificainterne.

Odier & Solnik (1993) notent que, indépendammendeationalité des investisseurs,
l'investissement dans différents marchés offre aentages en termes de réduction des
risques et améliore le rendement. Pour Solnik (1,984 la motivation premiére de la
constitution d'un portefeuille d'actions est de uiéel le risque, alors une stratégie de
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diversification de portefeuille a I'internationaleit étre privilégiée au détriment d’'une simple
diversification locale. Aussi, Michauet al (1996) concluent que la diversification
internationale augmente le rendement par unitéistpue par rapport a un portefeuille

comparable sélectionné sur un marché unique.

Plus récemment, des études telles que Bekaertre¢y2000), Hannat al (2001) et
Li et al (2003) ont démontré l'importance de la diveraifitn des marchés d'actions
eémergents et développés et les avantages qui viemvec une telle diversification. De
méme, Claessens et Rhee (1994) démontrent pouraléhés émergents que I'hypothese de

l'intégration ne peut étre validée dans la plugast marchés.

Bekaertet al (2009) mesurent le degré de segmentation d'us pay la moyenne
pondérée des différences entre les taux globalocatix du ratio cours sur bénéfice pour les
industries. Selon ces auteurs, le niveau de segtiemmtdes marchés émergents reste
important, méme si elle a tendance a diminuerladuftemps. De méme, Pukthuanthong and
Roll (2009) suggérent que l'intégration entre lagspdéveloppés et émergents a augmenté
pour la plupart des marchés au cours des troisiedem décennies, mais l'ampleur des

changements demeure tres hétérogéne.

La cointégration des marchés boursiers a donc padtrdirect sur les possibilités de
diversification. Si une relation de cointégratiost présente entre deux cours, cela signifie
alors qu'il y a une relation de long terme entgsedeux séries. En d'autres termes, cela indique
la présence de facteurs communs qui limitent Isipdgé d’'une variation indépendante entre
les séries. Ainsi, alors que la cointégration i I'absence de possibilités de diversification
a long terme, elle n'implique pas lI'impossibiliteedgranger des gains de diversification a

court terme.

c. La cointégration des marchés étudiés

Depuis une vingtaine d’années, une littérature id@ngble a été produite sur la
diversification de portefeuilles dans les marcliéariciers émergents (Harvey, 1995 ; Bekaert
et Harvey, 1997 ; Bekaert et Harvey, 2000). L'asgement de 'intérét des chercheurs et les
motivations des investisseurs peuvent s'expliquer diverses raisons, qui incluent entre

autres, les opportunités de diversification de gfettille et la récurrence des crises
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financiéres. En effet, les marchés émergents @ntaéjement considérés comme la zone la
plus excitante et prometteuse pour l'investisserdeptiis le début des années 1980, surtout
en raison de leurs rendements élevés et du pdtetigains qu’ils offrent en termes de

diversification de portefeuille (EI Hedi Arouri at, 2010).

Les marchés sud-africain, brésilien, et indien hijmes échappés a cet engouement et
de nombreuses publications y ont été consacrédsjdoellement ou collectivement. De
maniere tres étonnante, il existe une productiomd@mique concernant l'intégration du
marché indien avec le reste du monde bien plusri@apie que pour les march&sd-africain

et brésilien.

Sur le marché sud-africain, Ocran (2010) a démanquihén lien trés faible pouvait lier
le S&P500 au JSE All Share, mais n'a pas pu étatdintres relations entre les cours US et
JSE. De méme, de Beer et Pretorius (2012) démardgrénn investisseur sud-africain peut
espérer des opportunités de diversification deefpeuwille en investissant dans tous les

marchés BRICS, ainsi qu’aux Etats-Unis.

Oliveira et Medeiros (2009) démontrent que le NY&Ha Bovespa sont segmentés
mais qu’il existe des co-mouvements entre les cdassindices Dow Jones. Cependant, les
résultats montrent également que la pratique deittage basé sur les effets avance-retard
n'est pas économiquement faisable en raison dés dedransaction. Inversement, Alelyal,
(2013) démontrent que les marchés brésiliens enérg ne sont ni cointégrés deux a deux,
ni avec le NYSE.

Selon Queensly-Jeyanthi (2010), pour réduire EguBs systémiques associés a I'lnde
il est pertinent de diversifier les portefeuillas rdveau international a long terme. Toutefois,
a court terme, le marché boursier indien est dorparéle marché américain, et aucun autre
lien n'a pu étre établi sur la période étudiée.rdaniére similaire, Tripathi et Sethi (2010)
montrent que sur la période 1998 - 2008 le marahdrder indien n'est pas intégré aux
marchés japonais, anglais et chinois, et présanfaible lien avec le marché US. De maniére
plus générale, Batareddy et al, (2012) montrent lgge marchés émergents d'Asie ont
tendance a afficher des liens plus étroits avedtass-Unis plutét qu'avec leurs voisins. lIs
notent aussi que le degré de convergence entrenfgshés émergents d'Asie tend a

augmenter.
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De facon plus prononcée, Gupta et Guidi (2012) aivEni, et Mukherjee (2013)
suggerent que les marchés boursiers indiens nargégtés a aucun autre marché asiatique,
gue ce soit individuellement ou collectivementcetcluent que les marchés indiens ne sont
pas sensibles a la dynamique de ces marchés kungléerme. Enfin, Tiwari et Islam (2012)
démontrent que les cours des différents indice®sels du Bombay Stock Exchange ne sont

pas intégrés, et concluent qu'il existe un fortigmdiel de diversification interne a ce marché.

Au niveau de I'investissement socialement respdesalous notons I'existence d’'une
étude publiée en 2010 par Roca, Wong, et Tularans d& revue Accounting Research
Journal ». Cette étude conclut a I'intégration des indis&des marchés américain, canadien,
britannique et australien. Cependant, cette étwleamsidére pas les indices des bourses
locales mais les DJSI locaux, et la période étuiitdgre des indices simulés, ce qui limite la

portée de ces résultats.

2. Stationnarité et intégration des cours

A la fin des années 1970 et au début des annéd3, I'88onométrie des seéries
temporelles a montré que I'estimation de modelem@métriques standards a partir de séries
temporelles non-stationnarité peut donner lieu & dgpurious regressions (régressions

fallacieuses) pour reprendre I'expression de Gnaagilewbold (1974).

Une série temporelle est considérée stationnaure gois conditions. En premier lieu,
sa moyenne doit demeurer stable dans le tempsit&nsa variance aussi doit rester stable au
cours du temps. Enfin, la covariance entre deugwalde x.t doit dépendre exclusivement de
la durée de l'intervalle séparant les deux séegateurs et non des dates choisies. Une série
temporelle est donc définie comme stationnairegleesses caractéristiques stochastiques

restent stables et continues au cours du tempsi¢el

E(y.t) = p Vvt
Var(y.t) = o? V't
Cov(y.t,y.t+s) = YVt #s

Il existe plusieurs tests permettant de détecternde-stationnarité de seéries
temporelles. Nous présentons ci-dessous les tesBiakey - Fuller et le test de Phillips -

Perron qui sont deux tests couramment utilisés @alitsérature.
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a. Test de Dickey Fuller

Le test statistique le plus largement employé pamalyse de la stationnarité d’'une
série temporelle est le test de racine unitairepgsé par Dickey et Fuller en 1979.
Rigoureusement, il ne s’agit pas d'un test de wtatrité, mais effectivement d’'un test de
racine unitaire, visant a invalider I'hypothése dmtionnarité de la série temporelle.
L’hypothése nulle de ce test démontre la présenaeedracine unitaire, ce qui revient a
invalider I'hypothese selon laquelle la série tenefle serait stationnaire. En d’autres termes,
ce test revient a valider la non stationnarité ygee tstochastique, en testant les hypothéses

suivantes :

Ho: p — 1 = 0 présence d’une racine unitaire (processuasstationnaire)

Hi:p — 1 <0 absence de racine unitaire (processusrataire)
Pour le modele y.t = py.—1) + &

Le parametre est estimé par une régression simple au moyera aeéthode des
MCO®?, ete.t est supposé étre un bruit blanc. Il s’agit atbestestep = 1°° au moyen de la
statistigue deStudent Si la statistiquet est supérieure a la valeur critique de la table
spécifiqgue de Dickey et Fuller (cf. Annexe 2), floghése nulle Hisera rejetée au profit de
'hypothese alternative, la série ne possede pasadme unitaire et suit un processus

stationnaire.

Le test de Dickey et Fuller (1979) se décline sdlmis modeéles, en estimant les
coefficientsp, f etc par régression. Le parameétrg = caractérise une tendance déterministe

et «C », une constante qualifiée de « dérive » :
y.t = py-1n+ & (1)

Sous I'hypothése alternative, la série suit un @ssas stationnaire autoréegressif d'ordre 1 (de
type AR(1)).

y.t = py-ntc+ g (2)

52 Moindres Carrés Ordinaires
53Sip-1>0, on parle de processus explosif (cas exclu des tests).
172



Sous I'hypothése alternative, la série suit un @geas stationnaire autoregressif avec dérive.
y.t = pye-ny +B.t+c+ g (3)

Sous I'hypothese alternative, la série suit un @seas stationnaire autorégressif de nature

déterministe avec dériva@end Stationary

Afin de faciliter I'application du test, nous es@nons ces trois modeles sous la forme

suivante :

Ay.t = 8y. -1y + & (1)

Avec A I'opérateur de différence-premiéredset p — 1
Ay.t = 8y. -1y +A+ & (2)

Avec la constante de dérive

Ay.t = 8y. 1) tYV.t+A+ g (3)

Avecy le parametre de tendance déterministe

Dans tous les cas, nous testons I'hypothese O (présence d’une racine unitaire,
processus non stationnaire) et I'hypothese altemnastd < 0 (absence de racine unitaire,
processus stationnaire autorégressif d’ordre 1)sthtistique de Student du coefficiénest
alors comparée aux valeurs critiqgues tabulées jekel et Fuller. L’hypothése nulle de
racine unitaire est rejetée si la valeur calculsteirdérieure a la valeur critique. Le rejet de
'hypothése nulle signifie alors que la série esspectivement : stationnaire avec une
moyenne nulle, stationnaire avec une moyenne caestatationnaire autour de la tendance

déterministe.

b. Test de Dickey Fuller Augmenté

Les modeles utilisés dans le test DF (1979) sast testrictifs dans la mesure ou y.t
est supposé suivre un processus de type AR(X)t est supposé étre un bruit blanc. Ces
suppositions sont trés fragiles dans le sens oes alle concernent que les processus
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autorégressifs d’'ordre un (processus de type AREL)Yhypothese de bruit blanc peut étre

facilement remise en cause du fait de la préselacsodorrélations ou d’hétéroscédasticité.

Pour contenir ces limites, le test de DF a etéomgeé par le test de Dickey et Fuller
Augmenté de 1981 (ou test ADF) afin de détect@résence d’'une racine unitaire pour les
processus de type AR(p) et de tenir compte dedtrtélation des erreurs en introduisant

des retards sur la variable endogéne.

L’idée du test DF Augmenté est d’'intégrer d’'autkdags » (retards) explicatifs de la
variable y.t en s’appuyant sur une méthodologiepamable a celle précédemment appliquée.
Le test ADF consiste alors a estimer les modéléséuents en introduisant des variables
retardées. Les hypothéses testées sont strictedesgriques a celles du test DF simple, et le

test ADF estime les parametres suivants :

Ay = 6Y 1 + 2?:1 6;4Y, i +& (4)

Sous I'hypothése alternative, la série suit un @geas stationnaire.

Ay, =c+8Y 1+ 2P 84Y,_; +¢& (5)

Sous I'hypothése alternative, la série suit un @geas stationnaire autorégressif avec dérive.
Ay, =c+ 8.t +8Y, 1+ X0 8,4Y,_; + & (6)

Sous I'hypothese alternative, la série suit un @seas stationnaire autorégressif de nature

déterministe avec dérive.

La problématique principale de I'application detest provient de la détermination du
nombre de déphasages a intégrer dans I'équatiestér.t Plusieurs méthodes existent pour
ajuster ce parameétre. En pratique, la plupart dagatx sélectionnent les modeéles qui

minimisent les critéres d'information de Akaike 149 et Schwarz (1978).

Il s’agit alors de tester I’hypothese nufle= O contre I'hypothése nulle< 0 au moyen
de la statistiqué de Student. Si la statistiqueest supérieure a la valeur critique de la table
spécifiqgue de MacKinnon (1996) (cf. Annexe 3), Ployhése nulle bisera rejetée au profit de
'hypothese alternative, la série ne possede pasadme unitaire et suit un processus

stationnaire.
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c. Test de Phillips-Perron

Phillips et Perron (1987, 1988) et proposent urreatest pour détecter la non-
stationnarité d’'une série temporelle. Ce test ast adaptation non paramétrique du test de
Dickey et Fuller corrigé de la présence d’autodati@n, sans avoir a ajouter des parametres
retardés comme dans la méthode de ADF. L’hypothalle du test est, comme pour le test

DF, la présence d’'une racine unitaire. La procédertest se déroule en cing étapes :
1/ Estimation par la méthode des MCO des trois egdie Dickey-Fuller :

Ay.t = 8y. -1+ & (1)
Ay.t = Sy. -1y T A+ & (2)
Ay.t - Sy.(t_l) +y.t+l+ St (3)

2/ Estimation de la variance de court terme :

1 n
6% = — Z ef
n t=1

3/ Estimation de la variance de long terme augselée « facteur correctif » :

n

, 1<, i \1
st=g ) @+2) (1-g)7 D, ae
t=1 i

1
=1 t=i+1

Pour estimer cette variance il est nécessaire di@irdéin nombre de retards appelé
«troncature de Newey-West Il est estimé en fonction du nombre d’obseorstin :

I ~ 4(n/100)%/o
4/ Calcul de la statistique de Phillips-Perron

T(k — 1)65

5
PP = Vk—+
Os vk

Aveck = ¢?/s?

5/ Comparaison de la statistique de Philipps-Peaox valeurs critigues de la table de

MacKinnon (1996).
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3. La cointégration

Dans I'objectif de savoir si les fonds/indices SReenventionnels convergent sur le
long-terme, nous avons effectué des tests de gpaitén en les comparant a leurs
benchmarks. Nous appliqguons la méthodologie prapgsé Engle et Granger (1987) qui

consiste en deux étapes complémentaires.

a. Estimation de la relation de long terme
Construire le modele de régression suivant :
Ve = a+ fx;+ z;
Tester la stationnarité du résidue que :
Zi =Yy —a-— ,éxt

Pour tester la stationnarité du résidu ik convient d'utiliser les tests de Dickey—
Fuller et Dickey—Fuller Augmenté, en utilisant ledeurs critiques tabulées par Engle et Yoo
(1987) ou McKinnon (1991). Si est stationnaire, la combinaison linéaire des dei»aussi
stationnaire et un lien de cointégration peut exigntre les deux séries. Sirgest pas

stationnaire, nous pouvons conclure que les detpssdge sont pas cointégrées.

b. Le modeéle a correction d’erreur

Le concept de cointégration affirme que deux sériaduent de maniére conjointe a
long terme. En d’autres termes, que I'écart extety; convergera vers une moyenne malgré
des fluctuations temporaires, de telle sorte gaeétmrts inhabituels entre les deux séries —

méme s’ils sont excessifs — seront corrigés a terme

Cet aspect dynamique est introduit par le modetasr@ction d’erreurs (ECM) définit

par Granger (1981). Il s’agit ainsi d’'un modele pettant de définir les ajustements qui
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conduisent a une situation d’équilibre a long teené&e deux variables intégrées de méme

ordre qui s’écrit comme sulit :

Ay, = yZi_4 + Z Bidx;_; + Z 5jA}’t—j + &
L J

Le coefficienty associé &;_, représente la force de rappel vers la cible dg terme
donnée par la relation de cointégration. Il doie&tégatif et significativement différent de
zéro pour que le mécanisme de correction d’erreitirvalidé. Dans le cas contraire, 'TECM
doit étre rejeté car il agirait alors dans le semdraire en écartant les deux séries de I'objectif

de convergence.

4. Les relations de cointégration inter-marchés

a. La stationnarité

Les résultats des tests en niveau ainsi que cesuteds DF (en niveau et en différence
premiere) sont présentés en Annexe 4. Aucun régidtgest en niveau ne rejette I’hypothese
HO de présence d’'une racine unitaire. En d’auteesiés, I'hnypothése de stationnarité des
séries est systématiquement rejetée, quel quéedeit utilisé.

Il ressort de ces tests que l'utilisation des médisode régressions simples entre les
séries étudiées entrainerait un risque élevé diobtes régressionsfallacieuses». Cette
situation est frequente dans I'étude des sériesdigres en niveau. Le Tableau 22 présente
les résultats des tests ADF et de Phillips-Perrppligués a I'ensemble des cours en

différence premiere.
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Tableau 22 — Résultats des tests de stationnarid@férence premiere

Modelel Modele 2 Modéle3

ADF Proba PP Proba) ADF Proba PP Proba ADF Proba PP Proba
JseR -41,4 0,00 -41,4 0,00f -41,4 0,00 -41.4 0,00 -41.4 0,00 -414 0,00
JseM -6,9 0,00 -394 0,00 -7,0 0,00 -394 0,00 -7,0 0,00 -394 0,00
JseS -6,4 0,00 -41,6 0,00 -6,4 0,00 -41.6 0,00 -6,4 0,00 -41.6 0,00
Jsel -41,0 0,00 -41,0 0,00f -41,0 0,00 -41,0 0,00 -41,0 0,00| -41,0 0,00
Jsel -40,3 0,00 -40,4 0,00{ -40,3 0,00 -40,4 0,00| -40,3 0,00 -40,4 0,00
BovR -7,9 0,00 -42,3 0,00 -7,9 0,00 -42,3 0,00 -7,9 0,00| -42,3 0,00
BovM -32,8 0,00 -32,8 0,00f -32,8 0,00f -42,3 0,00 -32,8 0,00f -32,8 0,00
BovS -5,7 0,00| -36,0 0,00 5,7 0,00| -36,0 0,00 -5,7 0,00| -36,0 0,00
Bovl -6,9 0,00 -411 0,00 -6,9 0,00 -41.1 0,00 -6,9 0,00 -41.1 0,00
Bovl -7,6 0,00 -434 0,00 -7,6 0,00 -43.4 0,00 -7,6 0,00 -434 0,00
Bov2 -7,6 0,00| -44,0 0,00 -7,6 0,00 -44,0 0,00 -7,6 0,00| -44,0 0,00
Bov3 -42,7 0,00| -42,7 0,00 -42,7 0,00| -42,7 0,00| -42,7 0,00| -42,7 0,00
Bov4 -7,0 0,00| -43,9 0,00 -7,0 0,00 -44,0 0,00 -7,0 0,00| -44,0 0,00
Bov5 -8,4 0,00 -43,8 0,00 -8,4 0,00 -43,8 0,00 -8,4 0,00| -43,8 0,00
Bov6 -9,3 0,00| -43,6 0,00 -9,3 0,00f -43,6 0,00 94 0,00f -43,6 0,00
NseR -8,0 0,00 -40,1 0,00 -8,0 0,00 -40,1 0,00 -8,0 0,00| -40,1 0,00
NseM -7,8 0,00| -36,0 0,00 -7,8 0,00f -35,9 0,00 -7,8 0,00f -35,9 0,00
NseS -9,5 0,00| -35,6 0,00 -9,5 0,00 -35,6 0,00 -9,6 0,00| -35,5 0,00
Nsel -37,8 0,00| -38,2 0,00{ -37,8 0,00f -38,2 0,00 -37,8 0,00f -38,2 0,00
Nsel -6,3 0,00 -29,3 0,00 -6,3 0,00 -29,3 0,00 -6,3 0,00f -29,3 0,00
Ftse -7,6 0,00| -44,8 0,00 -7,6 0,00f -44.8 0,00 -7,6 0,00| -44.8 0,00
Ft4g -20,0 0,00| -37,9 0,00 -20,0 0,00 -37,9 0,00 -20,0 0,00 -37,8 0,00
Euro -9,5 0,00| -44,3 0,00 -9,5 0,00f -44;3 0,00 -9,5 0,00( -44,3 0,00
Aspi -20,4 0,00 -431 0,00f -20,4 0,00 -43,1 0,00 -20,4 0,00 -43,1 0,00
S&P -10,1 0,00| -48,0 0,00 -10,1 0,00f -48,0 0,00 -10,1 0,00, -48,0 0,00
Djsi -20,2 0,00| -38,2 0,00f -20,1 0,00| -38,2 0,00] -20,1 0,00| -38,1 0,00

Les résultats des tests de racine unitaire proppaédickey et Fuller et Phillips-
Perron appliqués en différence premiere convergemhaniere tres prononcee, et I’hypothese
nulle de racine unitaire est systématiquementéejetu profit de I'hypothese alternative.
Aucune des séries analysées ne possede de radfageurce qui nous amene a conclure

gu’elles sont toutes stationnaires, au vue de lewauesignificatives au seuil de 1%.

Aucune des séries de notre échantillon n’est statimes en niveau, mais elles le sont
toutes en différence premiere. Autrement dit, edlaist toutes intégrées au premier ordre, noté
I(1). Ces résultats nous conduisent a analyser larrésie relations de cointégration entre

les fonds et indices SR et leurs benchmarks.
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b. Analyses inter-marchés.

Estimation de la relation de long terme

Le Tableau 23 présente les résultats des régresafiactuées entre les indices
européen, britannique et étasunien et les indieesétérences des marchés étudiés sur la
période 2006-2012. Le tableau est divisé en deaxdgs parties. La premiére expose les
coefficients estimés par régressthret les statistiques de Student associées. Ladequartie
reporte les résultats des tests de racines urstADd- et Phillips-Perron appliqués aux résidus

de ces estimations.

54 Avec la méthode des moindres carrés ordinaire
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Tableau 23 — Estimation des relations de long teavee les indices de références

Estimation de I'équation Test de stationnarité des résidus
Euro Coeff tstat C tstat] ADF1 ADF2 ADF3  PP1 PP2 PP3
Bovl 0,025 4,298 1056 41,272 -1,88* -1,879 -1,883 -1,90* -1,890 -1,930
BovR 0,220 1,178 29044 35,762
Jsel 0,098 14,469 1365 46,168 -0,753 -0,752,479 -0,694 -0,691 -2,412
JseR 0,135 10,076 2758 47,136  -1,542 -1,5412,052 -1,501 -1,498 -2,008
Nsel 0,003 -8,208 72,6 41,601 -1,336 -1,3352,021 -1,331 -1,330 -2,019

NseR 0,007 13,696 73,6 35,542 -1,009 -1,00¢2,263 -0,915 -0,912 -2,133

Ftse

Bovl 0,006 1,735 896 28,246

BovR 0,182 1,792 28220 28,167

Jsel 0,089 27,012 918 28,173 -1,025 -1,025 -1,477 -0,880 -0,874 -1,363
JseR 0,152 22,937 1860 28,448 -0,910 -0,910 -1,487 -0,822 -0,817 -1,473
Nsel -0,001 -3,503 66,2 30,290 -1,433 -1,433 -1,606 -1,342 -1,342 -1,507

NseR 0,004 15,992 61,7 24,5513 -1,160 -1,160 -1,072 -1,153 -1,151 -1,115

S&P

Bovl 0,449 13,835 390 9,514 -1,87* -1,877 -1,864 -1,871 -1,868 -1,803
BovR 7,820 7,367 20215 15,087, -1,89* -1,898 -1,398 -1,911 -1911 -1,410
Jsel 1,276 44,584 187 5,165 -2,51** -2,513 -2,779 -2,41** -2,414 -2,826
JseR 2,411 42,858 320 4,508 -2,33** -2,333 -3,006 -2,22** -2,216 -3,153
Nsel 0,015 6,434 40,0 13,608 -1,508 -1,508 -1,403 -1,567 -1,565 -1,547

NseR 0,053 20,253 353 10,727 -2,13* -2,133 -1,899 -2,10* -2,105 -1,854

* : résultat significatif au seuil de 10%
** - résultat significatif au seuil de 5%
*** - résultat significatif au seuil de 1%

Globalement, les coefficients de déterminationso@8s a ces régressions sont
extrémement faibles, et les coefficients assoaigsrégressions entre les indices BovR-Euro,
Bovl-Ftse et BovR-Ftse ne sont pas significatifsl Yu des résultats des tests de racine
unitaire appligués aux résidus des relations estimkéhypothése nulle de non stationnarité
des résidus ne peut étre rejeté que partiellement [@s couples S&P-Jsel, S&P-JseR et
S&P-NseR. Les seules possibilités de cointégragrdre les indices concernent donc ces trois

relations auxquels nous estimerons un modeéle aatwn d’erreur.

180



Tableau 24 — Estimation des relations de long teavee les indices éthiques

Estimation de I'équation Test de stationnarité des résidus
Aspi Coeff tstat C t stat ADF1 ADF2 ADF3 PP1 PP2 PP3
Bovl -0,037 -1,662  1096,3 50,21
BovR 0,002 3,381 990,6 45,50 -1,262  -1,261 -2,074,269 -1,268  -2,212
Jsel 0,301 17,893 5255 17,25 -0,783 -0,781 -2,479€,829 -0,825 -2,786
JseR 0,121 13,337  659,7 21,52 -0,841 -0,839 -2,36D,911 -0,909 -2,631
Nsel -1,753 5,382  12137,0 5,39 -1,475  -1,475 -2,094,522 -1,522 -2,233
NseR 4,041 16,545  653,1 25,81 -1,047 -1,046 -2,124,062 -1,059 -2,422
Euro 0,237 454,365 60,8 26,78 | -2,6%*  2,6% 32k 7 ARk 7 fuxk Q] hkk
Djsi
Bovl 0,094 5,948 974,7 62,42 -1,358  -1,358 -1,552,408 -1,408 -1,712
BovR 0,004 7,064 958,4 61,66 -1,333  -1,333 -1,43Q,380 -1,379 -1,596
Jsel 0,338 32,178  462,1 24,30 -1,062 -1,063 -1,732,038 -1,033 -2,207
JseR 0,157 27,153 5425 27,76 -1,022  -1,022 -1,814€,987 -0,983 -2,161
Nsel 0,238 1,007 -164336 -1,00
NseR 3,651 21,665  695,1 39,82 -1,362 -1,362 -1,354,338 -1,336 -1,532
S&P 0,856 72,652 -4,4 -0,30 -0,593  -0,585 -2,432,37* -2,375*% -4,4%*
Ftdg
Bovl 0,292 3,639 51317 64,85 -1,361  -1,361 -1,384,405 -1,405 -1,540
BovR 0,009 3,662  5130,3 64,88 -1,349  -1,349 -1,3271,393 -1,393 -1,485
Nsel -1,154  -0,968 805920 0,97
NseR 15,824 18,046  3809,8 41,95 -1,292  -1,294 -1,05%,322  -1,321  -1,247
Jsel 1,627 30,000 25122 25,59 -1,042 -1,045 -1,171,150 -1,145 -1,696
JseR 0,760 25,776  2878,7 28,82 -0,991 -0,992 -1,311,092 -1,085 -1,761
Ftse 0,469 350,729 882,0 66,98 | -4,3%* -4,3%% g 3rx GGk G SRR G Qikk

* : résultat significatif au seuil de 10%
** : résultat significatif au seuil de 5%
*** - résultat significatif au seuil de 1%

Pour les relations de long terme avec les indick&jdes des marchés développés
présentées au Tableau 24, les résultats sont mlusncés, avec aucune relation concluante a
I'exception des couples indice responsables & é@dsqde chaque marché développé, ce qui

est assez cohérent avec les résultats obtenusadserstion précédente.

Les modéles a correction d’'erreur

Pour chaque paire retenue, nous estimons un madétarection d’erreur présenté

dans le Tableau 25 :
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Tableau 25 — Estimation des modéles a correctienalir inter-marchés

Modele Jsel - S&P Jsel = 1.2763055&P + 186.6599 + z(t)

R2 =0.522304 t-Student: 44.58439 5.164965

Estimation du résidu z(t) = Jsel - 1.276305  S&P - 186.6599
Modele a correction d'erreur Ajsel=  0.302663AS&P -0.004874z7(t-1)
t-Student 7.436628 -1.71325*

Modele JseR - S&P JseR = 2.4106815&P + 320.0995 + z(t)

R2 = 0.502574 t-Student: 42.85811 4.507818

Estimation du résidu z(t) = JseR - 2.410681  S&P - 320.0995
Modele a correction d’erreur Ajser = 0.552294S&P -0.004059z(t-1)
t-Student 7.282725 -1.504292

Modele NseR - S&P NseR=  0.052722S&P + 35.25245 + z(t)

R2 =0.184089 t-Student: 20.25298 10.72697

Estimation du résidu z(t) = NseR -  0.052722 S&P - 35.25245
Modele a correction d'erreur ANseR = 0.018713AS&P -0.0039787(t-1)
t-Student 7.616613 -2.1064**

* . résultat significatif au seuil de 10%
** - résultat significatif au seuil de 5%
*** . résultat significatif au seuil de 1%

Les estimations des trois modeles donnent destaésubeu concluants. Si les
coefficients associész_; qui représentent les forces de rappel des refatiercointégration
sont bien négatifs, leurs ampleurs demeurent exessent faibles. La statistique de Student
associée a ce coefficient est supérieure a la vakdigue au seuil de 10% pour la premiere
relation testée. Seul 'TECM estimé pour la relatiseR-S&P s’est avéré significatif au seuil

de 5%, malgré la faiblesse de ses coefficients.

5. Les relations de cointégration intra-marchés

Estimation de la relation de long terme

Pour tester les relations de long terme entrededd et indices de chaque marché de

fagcon autonome, nous utilisons une méthodologidognea a celle appliquée aux relations
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inter-marchés. Ces tests sont appliqués aux refatinissant les fonds et I'indice SR a leurs

indices de références des marchés respectifs lset@guence suivante :

Indice Socialement Responsable face a : Indice&dérnce
Indice des Moyennes Capitalisations
Indice des Petites Capitalisations

Fond Socialement Responsable N°... face a: Indice&aonent Responsable
Indice de Référence
Indice des Moyennes Capitalisations
Indice des Petites Capitalisations

Conformément aux résultats des analyses prélinesaiortant sur les coefficients de
corrélation (Point 4 de la Section 1 page 155)smmnstatons de trées nombreuses possibilités
de cointégrations. Afin d’alléger la lecture deteetection, les résultats de ces tests sont
présentés en annexe, et les modéles a correctoredl issus de ces relations sont présentés

ci-dessous pour chaque marché.

a. Le Johannesburg Stock Exchange

Le Tableau 26 présente les six modeles a corredaienreur évalués sur le

Johannesburg Stock Exchange (les tests de coititgsant présentés en Annexe 5).
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Tableau 26 — Estimation des modeéles a correctienalir du JSE

Modele Jsel - JseM Jsel = 0.241997JseM + 645.6326+ z(t)

R2 =0.682940 t-Student: 62.61179 34.66172
Estimation du résidu z()=  Jsel- 0.24199%eM - 645.6326
Modéle a correction d’erreur AJsel = 0.440068\JseM -0.002148(t-1)
t-Student 56.60588 -1.010923

Modele Jsel - JseS Jsel= 0.386184JseS + 276.5962+ z(t)

R2 =0.867405 t-Student: 109.1145 19.67347
Estimation du résidu z()= Jsel- 0.386184eS - 276.5962
Modele a correction d’erreur AJsel = 0.508033AJseS -0.01396%(t-1)
t-Student 42.06906 -3.6006***

Modele Jsel - Jsel Jsel= 0.02467QUsel + 9.081146+ z(t)

R2 =0.906801 t-Student: 133.0714 27.06382
Estimation du résidu z(t)= Jsel- 0.024636el - 9.081146
Modele a correction d’erreur AJsel = 0.016942 AJsel -0.0094472(t-1)
t-Student 55.13820 -2.8665***

Modele Jsel - JseR Jsel= 0.012894)seR + 10.06362+ z(t)
R2=0.918351 t-Student: 143.0749 32.95225
Estimation du résidu z(t)= Jsel- 0.01289¢eR - 10.06362
Modéle a correction d’erreur AJsel = 0.009070 AJseR -0.010116(t-1)
t-Student 54.70114 -2.8561***

Modele Jsel - JseS Jsel= 0.00998%seS + 14.12192+ z(t)

R2 =0.863997 t-Student: 107.5271 38.28236
Estimation du résidu z(t)= Jsel- 0.009988eS - 14.12192
Modele a correction d’erreur AJsel = 0.012709 AJseS -0.00670%(t-1)
t-Student 60.85081 -2.6193***

Modele Jse3 - JseM Jse3 = 0.008647UseM + 6.419180+ z(t)

R2 =0.838760 t-Student: 20.77884 3.188592
Estimation du résidu z(t)= Jse3- 0.008643eM - 6.419180
Modele a correction d’erreur AJse3 = 0.005842 AJseM -0.035442z(t-1)
t-Student 14.33796 -1.249579

* ; résultat significatif au seuil de 10%
** . résultat significatif au seuil de 5%
*** . résultat significatif au seuil de 1%

Les statistiques de Student associées aux coetfcide rappel des modeles a

correction d’erreur liant I'indice Jsel au JseMJeefond Jse3 au JseM ne se sont pas avérées
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significatives au seuil de 5%. Pour les autres dé@®ctés, nous ne pouvons pas rejeter
I'hypothése d’une relation de cointégration eng®ihdices Jsel et JseS, le fond Jsel et JseR,
et Jsel et JseS au seuil de signification de 1%.

Sur quinze relations de cointégration testées rgusat sont avérées concluantes, dont
trois impliquant le fond Jsel. Ces résultats treehii le faible degré d’intégration des fonds et
indices SR dans le marché sud-africain. Pour lesstisseurs présents sur ce marché, I'lSR

représente donc un potentiel de diversificatior fada finance conventionnelle.

b. La Bovespa

Sur le marché brésilien, sur les 27 connexiongdsstlFelations de long terme ont
éte relevées entre les fonds et indices SR et lnshmarks. Eu égard au grand nombre de
modeles a correction d’erreur estimés, le Tableaexpose une présentation réduite de ces
modeles (dont les détails sont exposés en Annexe 6)
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Tableau 27 — Estimation des modéles a correctienralir de la Bovespa

ECM Bovl - BovS ABovl = 0.951649ABovS -0.053308z(t-1)
t-Student 32.52169 -5.8694***
ECM Bovl - Bovl ABov1 = 0.000873ABovI -0.116953z(t-1)
t-Student 76.33922 -10.522%**
ECM Bovl - BovS ABovl = 0.000889ABovS -0.060690z(t-1)
t-Student 26.38971 -6.0249***
ECM Bov2 - Bovl ABov2 = 0.014345ABovl -0.035474 z(t-1)
t-Student 77.69989 -5.7513***
ECM Bov2 - BovM ABov2 = 0.030312ABovM -0.0193102z(t-1)
t-Student 62.18433 -3.2804***
ECM Bov2 - BovS ABov2 = 0.014646ABovS -0.044142z(t-1)
t-Student 27.69039 -5.0526***
ECM Bov3 - Bovl ABov3 = 0.013923ABovI -0.021804 z(t-1)
t-Student 77.70071 -4.5416***
ECM Bov3 - BovM ABov3 = 0.029499ABovM -0.0247952z(t-1)
t-Student 64.72687 -3.6901***
ECM Bov3 - BovS ABov3 = 0.014270ABovS -0.036646z(t-1)
t-Student 28.09572 -4,6137***
ECM Bov4 - Bovl ABov4 = 0.000890ABovI -0.101197 z(t-1)
t-Student 76.95736 -9.7683***
ECM Bov4 - BovS ABov4 = 0.000905ABovS -0.063672z(t-1)
t-Student 26.57937 -6.1278***
ECM Bov5 - BovR ABovb = 2.45E-05ABovR -0.014903z(t-1)
t-Student 68.97150 -3.6820***
ECM Bov5 - BovS ABov5 = 0.000864ABovS -0.021332z(t-1)
t-Student 26.78114 -3.6355***
ECM Bové6 - Bovl ABoV6 = 0.260824ABovI -0.025752z(t-1)
t-Student 65.81284 -4.8867***
ECM Bov6 - BovS ABovV6 = 0.273290ABovS -0.044823z(t-1)

t-Student

* : résultat significatif au seuil de 10%
** . résultat significatif au seuil de 5%
*** : résultat significatif au seuil de 1%

27.12455

-5.0316***

Toutes les relations estimées sont significativeseuil de 1%, ce qui traduit un haut

degré d’intégration de ces séries. A I'image duan@rsud-africain (Tableau 26), 'hypothése
186



de relation de cointégration entre I'indice resgdns et son benchmark est systématiquement

rejetée a I'exception notable de l'indice BovS.

Nous notons que, a l'exception du fond Bovb5, ung&timn de cointégration
significative a été mesurée entre 'indice SR stftends SR. De méme, I'ensemble des fonds
et indice SR brésiliens présentent un lien de égnattion significatif avec I'indice Small Cap.
Ces resultats singuliers traduisent deux tendari@ese part, il existe une relation de long
terme significative entre les fonds SR et I'indiesponsable. D’autre part, la composition des
fonds et indice SR semblent intégrer une proportiemséquente de titres issus d’entreprises

de petite capitalisation.

c. Le National Stock Exchange of India

Conformément aux études citées dans la revue littéfature (page 169), le National
Stock Exchange présente un faible degré d'intégraties tests de cointégration sont
présentés en Annexe 7 et le Tableau 28 détaildex thodeles a correction d’erreur estimeés

sur ce marché.

Tableau 28 — Estimation des modéles a correctierralir du NSE

Modéle Nsel - NseM Nsel = 0.001300NseM + 0.054182 + z(t)

R2 =0.905495 t-Student: 103.2213 27.51721
Estimation du résidu z(t) = Nsel - 0.001300 NseM - 0.054182
Modele a correction d’erreur ANsel =  0.001454ANseM -0.007132z(t-1)
t-Student 77.07651 -2.5705***

Modele Nsel - NseR Nsel = 0.00227INseR + 0.004310+ z(t)

R2 =0.945726 t-Student: 139.2002 2.381451
Estimation du résidu z(t) = Nsel - 0.002271 NseR - 0.004310
Modele a correction d’erreur ANsel =  0.001930ANseR -0.008097z(t-1)
t-Student 73.54491 -2.1271%**

* . résultat significatif au seuil de 10%
** . résultat significatif au seuil de 5%
**% - résultat significatif au seuil de 1%

Nous remarquons d’une part que I'hypothése deioelake cointégration entre l'indice

responsable et son benchmark est systéematiquesjetéta. D’autre part, il existe une relation
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de long terme significative entre le fonds respblesat I'indice SR, et entre ce dernier et
l'indice de référence. Il en résulte un fort poteinde diversification interne au marché indien,

entre la finance conventionnelle et la finance oespble.

Conclusion du chapitre

L’intégration des marchés financiers est un thermaetral de l'analyse financiere
internationale. Le phénomeéne de la globalisatioarfciére implique un certain alignement
des marchés vers une tendance commune qui lintitesaopportunités de diversification de
portefeuille. Cependant, la plupart des auteurscst@ent sur le fait que méme si le niveau de
segmentation entre les marchés émergents tendiaugimau fil du temps, il n’en demeure

pas moins conséquent.

Ce chapitre débute par I'analyse des propriétéshastiques des fonds et indices
composant notre échantillon. Les résultats montyemst les séries temporelles observées ne
sont pas stationnaires en niveau mais intégréasird’d, et qu’elles ne suivent pas une loi
normale. D'autre part, I'étude des corrélationgeces séries permet d’envisager un certain

potentiel de diversification des portefeuilles.

L’étude des relations de cointégration entre les tmarchés émergents étudiés et les
indices de référence des places européenne, hqgtenet étasunienne a démontré le fort
potentiel de diversification qu’offrent ces premsicEn effet, seule la relation NseR - S&P
s’est avérée significative au seuil de 5%. Malg® partenariats de collaboration financiere
signés entre le JSE et le LSE, et entre la BoveslgaNYSE, aucune relation de cointégration
n'a été détectée entre ces différents marchés.

A l'intérieur de chaque marché, les relations dmtégration ont été testées pour les
fonds et indices SR et leurs benchmarks. Les seellasons de cointégration détectées entre
les indices responsables et leurs benchmarks étntavec les indices Small Cap respectifs
sur les marchés sud-africain et brésilien. Auch&tion n’est apparue associant le Nsel. Des
relations de cointégrations ont été mises en amaine les fonds éthiques et leurs indices SR

sur le JSE et la Bosevpa, et entre ces fonds etdees Small Cap.

Ces résultats nous amenent a quatre conclusions :
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1/ Les marchés sud-africain, brésilien et indiensoat ni intégrés entre eux, ni avec les
marchés développés. lls représentent une sourcdiveesification pour les investisseurs

étrangers.

2/ 1l existe un fort potentiel de diversificatiomtérne a ces marchés entre la finance

conventionnelle et la finance responsable.
3/ Sur chaque marché, les fonds SR sont intégremdices SR.

4/ Les fonds et indices responsables semblentreitéme proportion conséquente de titres

issus d’entreprises de petite capitalisation.
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Chapitre IV. Evaluation des performances

financieres

190



Introduction

La forte croissance du volume des ISR a susciténtérét académique important
autour des relations entre les investissementg@mementaux, sociaux ou éthiques et leurs
implications économiques. D’un point de vue acad@ej les travaux traitant de I'ISR
portent essentiellement sur I'évaluation de saatlite financiere (Revelli, 2012). Si
intuitivement la notion de performance parait gissedéfinition comptable s’avere étre un
exercice difficile pour lequel aucune mesure alsaola encore été déterminée et il existe une
grande diversité d’approches statistiques (Vernimeteal 2012). Les premieres mesures
unidimensionnelles consistant & ne mesurer quaiteay la perte des investissements sur une
période donnée se sont vite montrées insuffisgaas évaluer leurs performances réelles. En
effet, les théoriciens et praticiens ont trés yiggcu la nécessité d'y intégrer une seconde
dimension, matérialisée par le niveau de risqueown; pour affiner I'analyse des

performances (Amenc et Le Sourd, 2002).

Le monde de la finance a alors connu deux grandebersements avec la théorie
moderne du portefeuille proposée par Harry Marko\{i952,1959) et le développement du
modeéle de I'évaluation des actifs financiers (MEDAfoposé par Sharpe (1964), Lintner
(1965) et Mossin (1966). Ces modeles présentent ratagion simple ou la rentabilité
financiére d’un actif serait fonction du niveaurdgue auquel il expose ses investisseurs. La
rentabilité d'un titre peut alors étre percue comiaecompensation attendue par les
investisseurs pour rémunérer le risque propre deplEements par rapport aux actifs sans

risque, considérant que les investisseurs optimrsgionnellement leurs placements.

Ces deux modeéles d’évaluation de la performanceseyg implicitement sur la
théorie de [lefficience informationnelle des marché&elon laquelle I'ensemble des
informations relatives a un actif financier est igdatement et complétement intégré dans le
prix de cet actif (Fama 1965). Or cette théorig, munstitue un axe central de I'analyse des
marchés financiers, n’est que trés rarement valgléeles marchés émergents, et a notre

connaissance il n’existe aucune étude testant logpiethése sur les marchés ISR.

Les études portant sur I'analyse des performaneed®R peuvent étre regroupées
selon trois méthodologies distinctes : les analgsepiriques (Shalchiaet al. 2012 ; Cortez
et al.2012 ; Inet al 2014), les études de cas (Capelle-Blancard aina?010 ; Dengt al
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2013 ; Child, 2014), et les méta-analyses (AllougtelLaroche, 2005 ; Revelli, 2011 ;
Endrikat et al. 2014). La plupart des études dans ce domaine lms#es sur la premiere
approche en considérant la perspective de lirsssir, c’'est a dire en comparant les
performances des indices ou fonds SR avec cellesndeces ou fonds traditionnels sur les

marchés développés.

L’objectif de ce chapitre est d’examiner la perfamoe des fonds et indices SR dans
les trois marchés retenus. La premiere sectioncessacrée a I'hypothése d'efficience
informationnelle des marchés financiers, avec undeeempirique testant sa forme faible. La
seconde section est consacrée aux mesures desmgerées financiéres des fonds et indices

SR, en comparant leur évolution dans le temps.

Section 1. L’efficience des marchés financiers

Cette premiere section analyse I'hypothése deidiefice des marchés financiers de
Michael Jensen, Eugene Fama et Robert Shilleeprgent consacreé par le prix 2013 de la

Banque Royale de Suéde en sciences économiquesnaaim d'Alfred Nobel.

Nous allons tout d’abord décrire les fondement®rinées de cette hypothese. Nous
commencons par la présentation de son histoireggolntion, et ses différentes formulations,
puis nous développons ses implications financigee$in, nous terminons le premier point
par une revue de la littérature traitant de I'éffiice des marchés émergents, et plus

spécifiguement, des trois marchés étudies.

Le second point présente la méthodologie retenue f@ster cette hypothese. Au vu
des résultats des tests de normalité du chapiéeédent, nous optons pour deux séries de
tests, 'une paramétrique, et l'autre, non paraigpdy. Enfin, nous terminons cette section

avec la mise en application de la méthodologiegmiés.

L’'objectif de cette section est de présenter unagyse théorique et empirique de

I'hypothese de I'efficience des marchés financagpliquée aux trois marchés considérés.
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1. L'hypothese de l'efficience des marchés financiers

a. Lathéorie de I'efficience des marchés

Les théories modernes de la finance sont néesldarennées 50, suite aux travaux
précurseurs d'un nombre restreint d’acteurs de demncunauté scientifique. Trés vite
exportées dans le reste du monde, ces nouvelledhgges apportérent un regard nouveau sur
'analyse des marchés financiers, et validerenendifiguement certaines intuitions déja

fortement diffusées.

Dans la «Théorie de la spéculatios, Louis Bachelier (1900) introduisait déja l'idée
selon laquelle, sur un marché boursier, ni lestacing ni les vendeurs ne peuvent réaliser des
profits systématiques. C’est d'ailleurs de ce pastgu’est née la théorie économique
classique, selon laquelle le marché concurrengiglisl’outil le plus efficace pour allouer les

ressources economiques disponibles de fagon ogtimal

C’est a partir des années 50, avec le développedeninstruments financiers et la
modernisation des outils statistiques, que les basedernes de la théorie financiére sont
apparues, avec la théorie moderne du portefeudlidrkowitz (1952). Cependant il faudra
attendre 1965 pour qu’Eugene Fama (alors doctopas® les bases concrétes de I'hypothése
de I'efficience informationnelle des marchés finang. C’est dans son articleTke Behavior
of Stock Market Prices (1965), qu’il développa l'idée selon laquellssutr un marché
efficient, la concurrence que se livre un grand hoerd’opérateurs avisés, crée une situation
dans laquelle, a chaque instant, les prix desédbfites valeurs refletent les effets de
linformation basée d’'une part, sur des événemegnisse sont déja produits et, d’autre part,
sur des événements que le marché s’attend a vas tafutur. En d’autres termes le prix

pratiqué est, & tout moment, une bonne estimatola daleur intrinseque du titre.

L’idée d’'une «valeur intrinseque»> fait référence a la notion plus connue de valeur
fondamentale. En effet, a la base de la théorieffecience informationnelle des marchés
financiers, se trouve I'hypothese selon laguelietiges possedent une vraie valeur, appelée
valeur fondamentale. Dans le cadre des actionsaléar fondamentale est égale a I'espérance
mathématique risque-neutre de la valeur actualik®e flux de dividendes distribués par
I'entreprise. A noter que le montant des divideniésrs n’'étant pas connu, les investisseurs

doivent les anticiper sur la base de I'ensemblemfesmations dont ils disposent.
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L’apport essentiel de cette théorie provient dessttypologies de I'efficience, qui
peut étre opérationnelle, allocationnelle ou infationnelle (Schéma 9). L’efficience
opérationnelle implique que les intermédiairesriitiars mettent en relation les offreurs et les
demandeurs de capitaux de maniere satisfaisantego@ti le plus faible. L'efficience
allocationnelle suppose que le marché est capabiemnter les fonds vers les emplois les plus

productifs et contribue ainsi au développementamhomie.

Schéma 9 — L'hypothese d'efficience du marché ¢iean

L'hypothese
d'efficience du
marché financier

v v v
L’efficience L’efficience L’efficience
informationnelle opérationnelle allocationnelle

L’efficience
au sens
fort

L’efficience
au sens
semi fort

L’efficience
au sens faible

Source : auteur

L’attention des chercheurs porte alors sur la cafpigation des informations
conditionnant le cours des titres, en fonction @l Inature et de leur usage sur un marché
efficient. C’est ainsi que Fama (1970) définit tesis formes d’efficience des marchés en

distinguant la nature des informations disponibles

L’efficience au sens faibte Toute l'information fondée sur l'historique desurs
passés est pleinement refléetée dans le prix des #tudiés. Les tests concernant la forme
faible visent a vérifier si les historiques de sgrde rentabilités permettent de prévoir les

rentabilités futures.

L’efficience au sens semi farLes cours du marché intégrent a chaque instant n
seulement linformation historique, mais aussi $emble de [Iinformation publique

disponible avec ajustement instantané des prixtésts mesurent la vitesse d’ajustement des
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cours boursiers et la capacité du marché a antiagpetaines informations (comme le

versement de dividendes, l@ofits warnings..).

L’efficience au sens fortLes cours des actifs du marché sont senségerefiétout
moment l'information historique, publique, mais siubinformation privée détenue par les
producteurs d’informations et les initiés. L'obji# ces tests est d’observer si les personnes
ayant accés a des données privilégiées, en pétitesinsiders®, sont en mesure de dégager

des profits nettement supérieurs aux agents exerne

La forme faible de I'hypothése d'efficience selemsén

Toujours selon Fama (1970), les tests d’efficieanesens faible visent a confirmer
'absence de lien exploitable entre I'évolution adesirs passés et leurs évolutions actuelles.
Partant de ce constat, il s’agit essentiellementteder I'hypothése selon laquelle les
variations des cours des actifs négociés sur urch@éafinancier suivent une évolution

parfaitement indépendante vis-a-vis des variati@sscours historiques.

Cette définition se trouva rapidement limitée pes propriétés trop contraignantes et
plusieurs chercheurs ont tenté d’améliorer la dé&m initiale proposée par Fama (Gillet,
2006 ; Lardic et Mignon, 2006). Le modele est apgamme trop restrictif, ce qui a conduit
les chercheurs a préférer le modéle de martingaieduit par Samuelson (1965).

Jensen (1978) proposa une évolution de cette téfimnoins restrictive de sorte que
«sont réputes efficients les marchés sur lesquslprie des actifs intégrent les informations
les concernant de telle maniére qu’un investisseipeut, en achetant ou en vendant cet
actif, en tirer un profit supérieur aux codts dearisactions engendrés par cette action
Selon cette définition, I'efficience informationfeehe nécessite plus qu’il soit impossible de
prévoir I'évolution des cours boursiers mais qadit simplement impossible d’en tirer profit

compte tenu des contraintes subies par les ingestis.

L’apport de Jensen a fait consensus auprés denfanooauté scientifique et nous y

ferons référence dans la suite de cette étude.

55 Dans la définition américaine, il s’agit de tous les administrateurs d’une entreprise, ainsi que les détenteurs
de plus de 10% d'une catégorie de titres d’'une entreprise.
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b. Implication et limites de la théorie

La théorie de l'efficience des marchés financieosistitue le pivot de la théorie
financiére moderne. En effet, c’est sur cette hyps¢ que reposent les célébres propositions
de Modigliani et Miller sur la structure financie(€958) et la politique de dividende de la
firme (1961), le modéle d’évaluation des options Beack et Scholes (1973) et
particulierement, le &€apital Asset Pricing Model de Sharpe (1964), Lintner (1965) et
Mossin (1966) — pour ne citer que celles qui ogtdistinguées par le Rrix de la Banque

royale de Suede en sciences économiques en métifdired Nobel »

Depuis la fin des années 1960, tout un pan de reobesn finance a consisté a tester
I'efficience des marchés, qui est probablement pdthiese la plus testée en finance
(Vernimmenet al 2012). Michel Albouy (2005) explique cette multgé des études par
'engouement de la communauté académique pour tteitaie engageante, ainsi que par la
simplicité de leur mise en ceuvre a partir de dosrg@eement accessibles. Faire une revue
exhaustive de ces recherches dépassant le cadegteesection, nous limiterons cet exposé a

la présentation des grands courants de penséea@iamé ces recherches.

Le débat soutenu autour de la validité de cetteribhéest a la mesure des enjeux
gu’elle véhicule. En effet, la plupart des modétesoriques d’équilibre et d’évaluation des
actifs financiers reposent sur cette hypothésesaetemise en cause a pour conséquence
d’invalider I'ensemble de ces modéles. Michel Alp@dR005) explique la passion qui entoure
ce sujet par la vision de la finance qu’elle perdetessiner. Il affirme ainsi, non sans ironie,
gu’en validank I'’hypothese d’efficience des marchés financiersponde devient plus simple
et il devient possible de béatir toute une théoiimariciere a partir d’'un raisonnement
d’'arbitrage ».

La remise en cause de la théorie de l'efficience marchés financiers est issue de
deux courants de recherche trés différents (GRIBD6 ; Lardic et Mignon, 2006). Le premier
courant remet en cause cette théorie en mettardvislence des phénomeénes empiriques
percus comme des anomalies au regard des préodptés théorie. Le second est plus
théorique et conteste les hypothéses de baseuattsbau comportement rationnel des

investisseurs.

196



Parmi les anomalies les plus souvent évoquées pougons citer celles de type
calendaire ou celles liées a la taille des entseprcotées. En effet, une rentabilité négative
des titres statistiguement significative le lundi é& démontrée par French (1980),
communément appelé « effet lundi » ou «effet weekl ». De méme, une rentabilité
anormalement supérieure des actions d’entreprisgibde capitalisation pour le mois de
janvier a été détectée par Rozeff et Kinney en 19T généralement, un « effet taille » a
été remarqué par Banz (1981), suivant lequel Iésrecde petites capitalisations ont des
rentabilités moyennes supérieures a celles pregaedes modeles d’évaluation des actifs
financiers. De maniére analogue, Basu (1977), atmsiue les portefeuilles a faible Price
Earning Rati& (PER) ont des rentabilités moyennes plus élevéescelles prévues, c'est
« |'effet PER ».

Ces anomalies sont habituellement constatéessurdechés financiers, et ne sont pas
I'objet de controverse académique. Si elles remeta question I'hypothese d’efficience au
sens faible selon Fama, il n'’en va pas de méme lgodefinition de Jensen. En effet, les
amplitudes de ces anomalies ne sont généralemsntuylsamment importantes et stables
pour que des profits anormaux puissent étre engenéiinfin, sur les anomalies calendaires,
Malkiel (2003) arrive a la conclusion qu’elles sdemb «avoir disparu aussitbt apres avoir

été découvertes.

Par ailleurs, le postulat présupposant que lestagaissent de fagon rationnelle fait
aussi I'objet de séveres controverses remettachagse son caractére absolu. En effet, selon
Allais (1953), «wun homme est réputé rationnel lorsqu’il poursuis d@s cohérentes entre
elles et gu’il emploi des moyens appropriés aux finursuivies>. Autrement dit, les agents
maximisent leur utilité sous contrainte de leurssoeirces, et devraient suivre les

caractéristiques fondamentales de I'idéal typé€ lienho ceconomicus

Deux théories fondamentales se sont opposées lzorgat a cet idéal type. Alors
que, pour lhomo ceconomicusla seule limite d'action est I'ampleur des resses

disponibles, deux contraintes supplémentaires i@ragrégees :

- La «rationalité cognitive» proposée par Walliser (1989). Elle introduitdencept de
« perception » des agents. Les choix de ces dsrpeuvant étre influencés par d’autres

facteurs que la stricte maximisation.

56 Le PER s’obtient en divisant le cours d'une action par le bénéfice net par action
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- La «rationalité limitée», conceptualisée par Simon (1955). Elle s’oppmsdait que les
agents cherchent a maximiser rationnellement lélitéu Selon Simon, ils se contenteraient

d’atteindre des niveaux d'utilité satisfaisant @rgeobjectifs préalablement fixés.

De ces deux théories, issues de I'opposition &dlidype de homo ceconomicusst
née une nouvelle école de penséehekavioural finance (finance comportementale).
Entrainée par les travaux précurseurs de Daniehé&@han et Amos Tversky (1979) cette
ecole cherche a expliquer certains biais éconorsiquer des hypothéses cognitives et
comportementales. De maniere radicale, Orléan (2€0@4clut ses travaux « behaviouristes »
ainsi :« Le prix qui se forme sur un marché n’a aucunsaaid’étre un bon estimateur de la
valeur fondamentale comme le défend la théorieooitike de I'efficience. A tout moment, il
ne fait qu'exprimer la maniere dont les agents sprésentent I'opinion du marché et ses

évolutions futures ».

Le dogme des marchés idéalement efficients, domipagu’aux années 80, semble
s’effriter au profit d’'une vision plus pragmatiquen effet, il n'a jamais été possible de
démontrer empiriqguement la parfaite efficience dwiarché financier, alors qu’a l'inverse, le
corollaire selon lequel il est impossible deuperformen> le marché de fagon rationnelle et

systématique semble faire consensus (Vernimebah,2012).

Dans ce contexte, s’il est certain que ces contsege persistantes au sujet de
'hypothése de I'efficience des marchés sont aidéner, elles ne remettent pas en cause sa
substance. Tout au plus, elles ont aidé a la nuaamcg apportant une contribution pertinente
guant a la compréhension de certaines anomalietatéas sur les marchés (Aftalion 2008).
Par ailleurs, Vernimmeat al (2012) établissent un parallélisme intéressaat &s sciences
physique qui admettent quda<théorie de la gravité reste tres largement védalméme si
elle est mise en défaut au niveau macro et microlg#éorie de la relativité et la théorie
guantique». Florin Aftalion (2008) conclu le débat a I'imade « verre a moitié plein ou a
moitié vide », avec les termes suivantsles< marchés sont partiellement efficients, ou

partiellement inefficients.

c. L’efficience des marchés émergents

57 Distingués du « Prix 2002 de la Banque Royale de Suéde en sciences économiques en mémoire d'Alfred
Nobel »
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L’efficience informationnelle des marchés émergesgsun theme faisant I'objet de
trées nombreuses publications. En effet ce themélgenpour les mémes raisons que celles
évoquées précédemment, attirer I'intérét des cleershet la tendance est a I'accélération.
Pour reprendre la premiére remarque de Michel All{@005), la disponibilité croissante des
données financieres sur ces marchés ainsi que dirait économique récent peuvent
expliquer en partie cet engouement. Par ailleurgeutain nombre de caractéristiques propres
aux marchés émergents fragilisent fortement leslidons nécessaires a l'efficience de ces
derniers. Etant donné I'étendue des publicationsism’évoquerons qu’un résume succinct

des grandes idées ayant orienté ces recherches.

La rationalité des agents

A notre connaissance, il n’existe pas d’'étude digg@ sur la rationalité des agents
dans les marchés émergents. Néanmoins nous poraisasnablement penser que les agents
ne doivent pas échapper aux différents biais depooi@ment et autres heuristiques de
jugement constatés dans les marchés développéaillPars, il est probable que certains biais
cognitifs identifiés par les tenants de la finasoemportementale y soient présents avec des
ampleurs trés différentes.

Nous pouvons supposer que le biais dit de « famtdia (Heath et Tversky 1991) y
soit plus prononcé que dans les marchés dévelogpgEsiais correspond au choix non
rationnel d’'un individu qui favorise inconsciemmgpu consciemment) une option plutét
gu’une autre en fonction d’un critére de famili@riDe maniere indirecte, Detragiacteal
(2008) ont démontré I'existence de ce biais enysaal I'attitude des banques locales et
étrangéeres face aux risques sur les marchés éntergbrautre part, nous pouvons
raisonnablement penser que le biais de « dispositi@hefrin et Statman, 1985) sera atténué.
Il fait référence a une asymétrie de comportemest agents qui se refusent a céder un

portefeuille perdant en espérant que le phénonignesse.

La circulation et la gratuité de l'information

La libre circulation d’'une information gratuite @& bonne qualité est au cceur de la
théorie de l'efficience des marchés financiers.sC'sur la base de celle-ci que les agents
organisent et adaptent leurs stratégies d'investisat. Cependant, ces conditions sont

rarement validées sur les marchés développés,usuat@ratuité de l'information. De plus,
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cette derniere reste soumise au paradoxe de GrosStiggitz (1980) qui stipule que sur un
marché efficient il n’y a aucun intérét a acheterlihformation puisque celle-ci est déja
intégrée dans les cours. Face a ce constat legsageenoncent donc, se posant alors la
guestion de l'information contenue dans les prishypothése d'un marché parfaitement
efficient s'avere alors incompatible avec I'exiseerd'agents informés lorsque la collecte

d'information est coliteuse.

Dans les marchés émergents, au regard des diffsctéhcontrées dans nos recherches
d’'informations concernant les titres étudiés, nposivons conclure que la circulation de
linformation n’est pas fluide et que son col(t éktvé. De maniere général, il existe une
certaine opacité sur les données relatives a cashés y compris sur les bases de données de
référence tel qu&homson Reuterependant ce constat est a nuancer. En effejueha
marché possede sa propre politique en matiereadsparence et I'accessibilité des données
n'est pas homogéne. Le marché Brésilien, par ex@nepl réponse a une vague de scandales
financiers lors de sa libéralisation, a mis en @lage politique de transparence beaucoup plus

évoluée que celles des autres marchés similaires.

Les colts de transaction

Globalement, les colts de transaction dans les h@arcémergents sont
significativement plus élevés que ceux des mardéesloppés (Humphery et Wu, 2013). |I
existe plusieurs explications a ce phénomene, cotanfiscalité, les frais financiers, et les
codts fixes de transaction (Blitz et Huij, 2012ar Riilleurs, il existe sur ces marchés une
certaine inertie bureaucratique peu favorable augstisseurs étrangers qui peut parfois étre

percue comme des freins aux mouvements de capitaux.

La présence de colts de transaction élevés assacois structures parfois peu
efficaces est en contradiction totale avec I'hypsthdes marchés efficients au sens de Fama,
mais pas incompatibles avec la définition de JenEeneffet, sur un panel de 19 marchés
émergents, Marshadt al (2012) démontrent que les colts de transactioh eso moyenne
trois fois supérieurs aux codts du NYSE, cependastauteurs précisent que ces codts élevés

ne font pas disparaitre les opportunités de gasrgieersification.

La liquidité et 'atomicité des agents
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La théorie des marchés efficients implique I'exisie d’'une totale liquidité et d’'une
compléte atomicité des investisseurs. Un marchél’'astant moins efficient qu'il est peu
liquide et que la quantité d’intervenants est ridui s’agit la d’'une des principales sources
d’inefficience des marchés émergents. Ainsi de meodes études ont été menées pour
évaluer le degré de liquidité des marchés eémergarieurs sensibilités aux chocs externes.
Elles indiquent toutes un degré de liquidité failee une sensibilité aux chocs externes
supérieure a celle des marchés développés (Zzhaag; Ree, 2011; Guo et Stepanyan, 2011,
Schnabl, 2012).

Dans la premiére section du chapitre Ill, nous avom constater la concentration de
I'offre d’actions sur les trois marchés étudiés.ridis les dix ou quinze plus grosses
capitalisations, ces marchés sont essentiellemempasés de petites et moyennes
capitalisations dont les titres peuvent présenésr risques de contrepartie. Par ailleurs, ces
marchés comptent quelques acteurs dont la taitlelisproportionnée vis-a-vis de celle de
leurs concurrents. Il est alors difficile de co®sa&t la condition d’atomicité de ces marchés

comme valide.

d. L'efficience des marchés étudiés

Diverses recherches ayant pour objectif principal rdesurer et d’identifier les
anomalies ont été menées au Brésil. Camargosrae®o(2006) puis Barbosa (2007), Gaio
et al (2009) et Ely (2011) ont démontrés une certané@ipibilité du marché brésilien face a
des variables macroéconomiques. Par ailleurs, lau¢2d04) a mis en avant l'existence de
surperformances financieres de certaines catégdiaesfs.

Sur le marché Indien, Gupta et Basu (2007) rejetieypothése de marche aléatoire
et Sulthan (2013) démontre que les cours sont gildes a partir de leurs mouvements
passés. En utilisant une méthodologie similair@ é&a al. (2013) montrent que ce marche

peut étre efficient en fonction des conjoncturesliées.

Les résultats des recherches traitant du marchéAS8ighin convergent moins.
Jefferis et Smith (2005), Hearn et Piesse (2009Nt&h et al (2011) ne rejettent pas

I'hypothese d’efficience. lls la considerent compeatiellement validée, ou du moins, en
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amelioration permanente. Hoffman (2012) est pluégmique en rejetant cette hypothese au

regard des nombreuses anomalies de marché misesuen

De maniere générale, ces recherches concluenstauwre inefficience plus ou moins
prononcée de ces marchés. Pour pouvoir adoptedé&marche comparative, dans le point
suivant, nous appliquons plusieurs tests d’efficied ces marchés avec une méthodologie et

une période communes.

2. Analyse de la marche aléatoire

Afin de tester la forme faible de l'efficience imfoationnelle des marchés, plusieurs
démarches sont possibles. Selon Burton Malkiel 3280 2005), un marché peut étre
considéré d’autant plus efficient que les variatioles cours des actifs négociés suivent une
marche aléatoire. Selon cette hypothesedrdom walk hypothests, il est alors impossible

de prévoir le les rentabilités futures en se basantes rentabilités passées.

Pour tester cette hypothése, nous proposons umechgpclassique basée sur I'analyse
des séquences, des fonctions d'autocorrélatiatesetatios de variance, au moyen de quatre

tests statistiques, dont deux tests paramétrigudsug non paramétriques.

Les tests paramétriques

Un test est dit paramétrique les hypothéses relatives aux parametres étsaiés
associées a une loi de probabilité décrivant lealr étudiée (en particulier, une distribution

gaussienne de la variable).

Pour tester la forme faible de 1’efficience ainseda marche aléatoire, nous allons
utiliser les tests paramétriques de Ljung-Box (39p8rtant sur la fonction d'autocorrélation,
et le test de Lo et MacKinlay (1988) se basantesuatio de variance.

a. Analyse de la fonction d'autocorrélation

Le test de Box-Pierce (1970), appelé audsisk portemanteas, permet de tester la
présence d’une corrélation sérielle d’ordre h goarl,2,...H Il consiste a tester I'hypothese
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nulle : p1 = p2 = ... = py = 0 contre I'hypothése alternative selon laquelle isexau moins

un coefficientp significativement non nul.

La statistique du test s’écrit :

H
Qpp = nz Ph
h=1

P = Z?;{((Yt = VNWts— )
f 21V — ¥)?

Avec

Ou pk est le coefficient d'autocorrélation au retard ke nombre d'observations;yle
rendement au temps t + k gtle rendement moyen. Sous I'hypothese nulle d'aesde
corrélation, la statistique de Box-Pierce suit agpnativement une loi de Khi-deux
degrés de liberté. Si I'hypothese nulle n'est pgjstée, cela signifie qu'il n’existe aucune
autocorrélation entre les rentabilités, et une atrsed'autocorrélation soutient I'hypothese

d'efficience au sens faible.

Ljung et Box (1978) proposent une amélioration eléest, avec une statistique dont la
distribution est plus proche de celle du Khi-de@x. écrit la statistique du test de Ljung-Box

de la maniére suivante :

N Pi’
QL =n(n+2)2n—k

k=1
L'idée est de tester la présence d'autocorrélatisgu’am retards. Les hypotheses

nulles et alternatives testées au seuil de 5%:sont

HO: pr=p2=... = pm=0,
H1: p«# 0 pour au moins un k entre | et m.

b. Test du ratio de variance

Le test du rapport de variances est un test dehmaat@atoire introduit par Shiller
(1979, 1981), Lo et MacKinlay (1988). Il exploi fait que la variance des incréments d’un
processus de marche aléatoire est linéaire damerbialle d’échantillonnage. Autrement dit,
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la variance des différencef™s de la série est égale cafois la variance des différences

premiéres de la série tel que :
Var (xt — xt_q) =qVar (x; — Xt_1)
Oug est un nombre entier positif définissant I'intefeale différence.

Sous I'hypothése nulle de marche aléatoire, laamag des rentabilités varie
proportionnellement a l'intervalle de I'échantillofinsi, la variance d’une périodexe», doit
étre égale a «@/» fois la variance des rentabilités de la péridddgrement dit, diviser le ratio
de « 14 » fois la variance des rentabilités d’'une périedp» par la variance de rentabilité de
la période, donne 1 pour toutes les valeurs de»« En divisant la variance de l'intervalle

long par celle l'intervalle court, nous obtenonsdgo de variance suivant :

1
aVar (xt - xt_q) ~ a2(q)

Var (x; — x,-1)  02(1)

VR(q) =

Avec n le nombre d’observations maximales pasirx.,...,%, 62(q) est la variance de g™

différence définie par:

n
1 2
2 _ _ _
a°(q) mZ(xt Xt—q CI,U)
=q

Avec
q
m=q(n—q+1)(1—ﬁ)
Et
n
_ 12( )= 1
H= n L, Xt = Xe—1) = n(xn Xo)

Dans le cas de?(1), c’est la variance de la premiére différence bpn définit comme :

n
1
o?(1) = mZ(xt — Xp—q — W)?
t=

Les rentabilités sont dites autocorrélées si de kgt significativement différent de

l'unité. Si VR(q)= 1, les valeurs de notre échantillon suivent uregchre aléatoire, et les
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rentabilités sont imprévisibles a partir des dosr@storiques. SYR(g)< 1, nous sommes en
présence d'un processus de retour a la moyemsar( reversion processandis qu’une
déviation supérieure a l'unité indique une auta&lation des rendements. Les hypothéses

nulle et alternative sont les suivantes :

HO : VR(qF 1,
H1: VR(q) # 1.

Pour valider ce test, Lo et MacKinlay (1988) onhsuit une statistique de teat(q)
sous l'assomption de I'homoscédasticité afin deetd$hypothése nulle de la marche aléatoire

tel que :
VR(q) — 1
7,(q) = ——=——~ N(0,1
! AC)) 1
Avec
_2(2q-1(@—-1)
e(q) =

3q(nq)

Comme nous l'avons noté précédemment, la volatdiés séries financiéres, est
rarement constante dans le temps. Autrement dd, siéries financiéres sont souvent
hétéroscédastiques. Par ailleurs, la statistiquetede Z1(q) est sensible a la présence
d’hétéroscédasticité. Pour cette raison, Lo et Mialelg (1989) ont introduit la statistique

Z>(q) corrigée de I'hétéroscédasticité sous la formeasue :

z@ =271 yo
Jor (@
Avec
LT 2(q—j>r§ |
G ]Z[ | 60)
Ou

Zg=j+1(xt - H)z(xt—j - ﬂ)z

6() =

Ainsi, lorsque la statistiqu&i(q) est significative mais qugx(q) ne I'est pasle rejet

de 1’hypothése nulle sous(q) est influencé par I'hétéroscédasticité et nousmevpns pas
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rejeter I'nypothése nulle. Eu(q) et Z>(q) sont significatifs, nous rejetons I'hypothése ndke

la marche aléatoire.

Tests non paramétriques

Les tests non paramétriques n’exigent aucun préregmcernant la loi de probabilité
décrivant la variable étudiée. De maniére généladetests non paramétriques ont l'avantage

d'étre plus simples et moins puissants que celaOpares.

Nous employons ici deux tests non paramétriqgueésbsisr les séquences, le test des
« Runs », et sur le ratio de variat@sé sur les rangs et les signes, le test de WEQAD).

c. Testdes "Runs"

Le test des Kuns» est un test non paramétrique appliqué a une gé&vénements
binaires, permettant de valider (ou d’invalidehypothese d’'une distribution aléatoire. Il ne
s’agit pas de déterminer si sur un grand nombrerages le résultat obtenu est conforme a
'espérance anticipée, mais de tester si la digioh de ces séquences est aléatoire. Ce test a
été tres largement utilisé dans la littératurel'sfficience (Fama 1970 ; Gillet, 2006 ; Lardic

et Mignon, 2006) en raison de son application &ieée et de ses résultats robustes.

Pour appliquer ce test, nous transformons la skrigentabilité observée en une série
de variables dichotomiques (au-dessus/au-dessomsnd@mbre donné, de la médiane, de la
tendance...). Un Run» est défini comme une séquence d’événements aaifséde méme
signe. De la sorte, une séquence positive/négdévengueur t est constituée de t rentabilités

successives positives/négatives précédéees et spareune rentabilité de sens inverse.

SoitN le nombre de séquences observBlede nombre de séquences positivell.de

nombre de séquences négatives. L’espéranEeedéalors :

Em)=N+{%LNQ

La variance d® est :

2N_N+(2N_N+ - N)
N2(N — 1)

d%(R) =
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La statistique de te&i(R)se définie alors tel que :

R—E(R)

2R =—m

~ N(0,1)
Un échantillon sera considéré comme aléatoiremésitillié si aucune structure
particuliere ne peut étre identifiée. Le caract@kmatoire de cette répartition est validé au

moyen du test suivant :

Ho : Les données sont aléatoirement distribuées,
Hi : Les données ne sont pas aléatoirement distsbuée

d. Le test du ratio de variance basé sur les rangs lets signes

Wright (2000) propose une version améliorée dudesto et MacKinlay (1988) qui
va permettre de contourner les tests paramétrigqusesen ayant de meilleures propriétés que
celles du test du ratio de variance traditionne.t€st basé sur les rangs et les signes est un
prolongement de celui de Lo et MacKinlay (1988).Aayen de simulations de Monte-Carlo
et des certains tests empiriques, Wright (2000)aidra que ses tests basés sur les rangs et
les signes peuvent s’avérer plus puissants soustehtions respectives de non-normalité des

distributions et d’hétéroscédasticité.

Soit yt la série des rendements d’'un actif avec un échamtile taille T. Soit(yt) le

rang dey: parmiys, yz, ... ,yr définit tel que :

r(y) —(T+1)/2

T T DT+ D12
Et
1 (TO)
T =07 <T n 1)

Ou @ est la fonction inverse de la distribution cumiviaihormale standard.

Wright (2000) définit les statistiques de test dtiorde varianc®1 et R2basé sur les

rangs telles que :

207



1
ﬁZik(ru + et A gg1)? 1
R, = -1 (k) 2

1
T it

Et

1
ﬁZ?:k(TZt + oegte e gr1)? 1
R, = —1 |pk) 2

1
T i1

ou
2(2k — 1)(k — 1)
3kT

k) =

La base pour tester ces statistiques est semldat#éie du ratio de variance de Lo &
MacKinlay (1988). Les statistiqud®l et R2 sont testés au seuil de 5% avec les hypothéses

suivantes :

HO : Ytest un rendement de type marche aléatoire.

H1: Ytn'est pas un rendement de type marche aléatoire.

Les statistique®; et R n'étant pas robustes face a I'hétéroscédasticii§ht\(2000)
suggéra la possibilité de construire un test do e variance plus exact, malgré la présence
d'hétéroscédasticité. En utilisant les signes dadaments au lieu des ranlgs statistiques

de tests Set S pour le ratio de variance basé sur les signes,|essuivantes :

1
WZLk(st + Sto1t . +Stokr1)?

1
— ~1 )W)
th=15t

1:

Et

.o Y A0 ' s+ @)’ ol
TZLl s¢(f1)?

Avec ¢(k) identique a la version précédente.

Cependant, dans ses travaux sur les simulationMal@e-Carlo, Wright (2000)
souligne que les propriétés de puissarewéer properties de S sont significativement
inférieures a celles d&. Ainsi nous négligerons la statistiq8eau profit deS; qui sera testé

avec les hypothéses suivantes au seuil de 5% :
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Ho : Ytest un rendement de type marche aléatoire.

H1 : Ytn’est pas un rendement de type marche aléatoire.

Comme nous l'avons précisé pour le test de Lo etHwday, une attention
particuliere sera portée a la présence d’hétérastiéde. En effet, les statistiques et R»
peuvent rejeter I'hypothése de la marche aléatmirprésence de cette caractéristique. Le cas
échéant, la statistigug. nous permet de vérifier si ce rejet est influepeé la présence
d'hétéroscedasticite. Si les statistigRgsR: et S sont toutes significatives, I'nypothese nulle

de marche aléatoire doit étre rejetée au profitgpothese alternative.

3. Application empirique

a. Analyse de la fonction d'autocorrélation

Le Tableau 29 expose les statistigues de testdod@uvélation de Ljung-Box
appligués aux rendements des séries étudiées gunefrée quotidienne. Ce tableau se
décompose en deux parties présentant les staéistiglatives aux autocorrélations de retards

un et deux.
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Tableau 29 — Résultats des tests d'autocorrélation

ACF 1 Q Stat p-value ACF 2 Q Stat p-value
Jsel 0,04 2,72 0,10 0,00 2,77 0,83
JseR 0,03 1,48 0,22 0,01 1,53 0,83
JseS 0,09 15,23* 0,00 0,06 22,92* 0,01
JseM 0,10 17,56* 0,00 0,06 23,46* 0,02
Jsel 0,06 5,83* 0,02 0,03 7,75 0,17
BovR 0,01 0,12 0,73 0,03 1,31 0,28
Bovl 0,04 2,37 0,12 0,03 4,19 0,18
BovS -0,07 5,59* 0,02 0,02 5,85 0,61
BovM 0,02 0,59 0,44 0,01 0,63 0,86
Bovl -0,02 0,59 0,44 -0,01 0,66 0,79
Bov2 -0,03 1,92 0,17 0,01 2,06 0,71
Bov3 0,00 0,00 0,95 -0,02 0,60 0,44
Bov4 -0,03 1,74 0,19 0,03 3,13 0,24
Bov5 -0,03 1,41 0,23 0,03 2,64 0,27
Bov6 -0,02 0,94 0,33 -0,03 2,24 0,26
NseR 0,06 6,89* 0,01 0,01 7,15 0,61
Nsel 0,12 26,03* 0,00 0,04 29,66* 0,05
NseS 0,23 94,03* 0,00 0,12 120,25* 0,00
NseM 0,18 60,84* 0,00 0,06 67,60* 0,01
Nsel 0,13 18,21* 0,00 0,04 20,14 0,17

* : résultat significatif au seuil de 5%

Les tests d’autocorrélations présentés au Tabl®adoBnent des résultats contrastés
entre les differents marchés. Sur le marché sudaair les résultats sont tres divisés, avec
autant de séries autocorrélées que non corrélégsun@& série du marché brésilien n’est

autocorrélée, mis a part BovS retardé d'une joyrméers que sur le marché indien la

situation est inverse, avec I'ensemble des sétiesarrélées.

En fréquence mensuelle, la plupart des séries dérests sont autocorrélées avec un
retard d’un mois. Seuls les tests appliqués auddaise3 et Nsel, ainsi qu’aux indices BovM
et NseR ne se sont pas réveélés significatifs ail detb%. Avec un décalage de deux mois,

aucune autocorrélation n'a été détectée.

b. Test du ratio de variance

Nous présentons ciessous les résultats des tests du rapport deeesiappliqués a
nos series en fréquence quotidienne. Ces test®ténappliqués suivant la méthodologie

développée par Lo et MacKinlay (1988), avec deshdsages de 2, 4, 8 et 16 jours. Afin
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associées a un déphasage de 2 jours.

d’alléger la présentation de ces résultats, le dabl30 ne présente que les statistiques

Tableau 30 — Résultats du test du ratio de varidedso et MacKinlay

VR Z p-value Z p-value
Bovl 0,96 -1,82* 0,07 -1,83* 0,07
Bov2 0,95 -2,24** 0,02 -1,90* 0,06
Bov3 0,99 -1,76* 0,08 -1,77* 0,08
Bov4 1,03 -2,41%* 0,02 -1,97** 0,05
Bov5 1,02 -1,95** 0,05 -1,81* 0,07
Bov6 0,97 -1,81* 0,07 -1,95** 0,05
Bovl 1,02 1,81* 0,07 1,44 0,15
BovM 1,02 1,96** 0,05 1,62 0,11
BovR 0,99 -0,16 0,87 -0,17 0,87
BovS 0,87 -4,30%** 0,00 -3,84*** 0,00
Jsel 1,04 | 1,08* 0,05 1,83* 0,07
Jsel 1,03 1,95** 0,05 1,86* 0,06
JseM 1,08 3,56%** 0,00 3,42%** 0,00
JseR 1,00 0,56 0,57 0,53 0,60
JseS 1,09 | 3,70*** 0,00 4,67*** 0,00
Nsel 1,16 | 5,18*** 0,00 2,12** 0,03
Nsel 1,12 | 4,99*** 0,00 3,08*** 0,00
NseM 1,20 8,53*** 0,00 3,40%** 0,00
NseR 1,07 | 2,96*** 0,00 1,86* 0,06
NseS 1,23 | 9,87*** 0,00 2,78%** 0,01

* : résultat significatif au seuil de 10%
** . résultat significatif au seuil de 5%
*** . résultat significatif au seuil de 1%

Les résultats de ces tests s’averent beaucoup phisants que ceux basés sur
'autocorrélation des cours. Seuls les indices B@tRIseR ne rejettent pas I'hypothese de
marche aléatoire dans tous les cas de figure. tvedsfBovl, 3 et 6, et I'indice Bovl ne
rejettent pas cette hypothése au seuil de 10%tdrpnétation des résultats des tests des
indices Bovl et BovM est discutable car les stafists sont contradictoires. Dans ce contexte,

nous donnons la priorité a la statistiglzejui est corrigée de I'hnétéroscédasticité.

c. Testdes "Runs"

Les résultats des tests desums» appliqués en fréquence quotidienne aux séries

étudiées sur la période 2006-2012 sont présentésled ableau 31.
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Tableau 31 — Résultat des tests des Runs

E(R) o(R) Z p-value
JseR 902,0 21,2 1,23 0,19
Jsel 902,8 21,2 1,26 0,18
JseS 881,1 20,7 7,02* 0,00
JseM 886,5 20,8 5,50* 0,00
Jsel 893,8 21,1 1,32 0,17
Jse2 41,1 4,3 0,71 0,31
Jse3 41,5 4,4 0,34 0,38
BovR 905,6 21,2 1,68 0,10
Bovl 904,9 21,2 3,53* 0,00
BovS 549,7 16,5 2,40* 0,02
BovM 553,0 16,6 1,87* 0,07
Bovl 905,3 21,2 2,61* 0,01
Bov2 906,5 21,2 1,96* 0,05
Bov3 907,2 21,3 2,32* 0,03
Bov4 906,7 21,2 1,82 0,08
Bovb5 908,3 21,3 2,27* 0,03
Bov6 909,4 21,3 1,19 0,20
NseR 906,6 21,2 2,86* 0,01
Nsel 902,5 21,1 5,99* 0,00
NseS 885,5 20,8 9,20* 0,00
NseM 893,8 20,9 8,40* 0,00
Nsel 553,0 16,6 4,29* 0,00

* : résultat significatif au seuil de 5%

L’interprétation de ces résultats n’est pas ai§debalement, les tests détectent la
présence de séquences dans les distributions deésments étudiés, mais les résultats sont
contrastés suivant les marchés. Les rentabilitésséeies du marché sud-africain valident
majoritairement I'hypothése de la marche aléator@mne sans tenir compte des fonds Jse2 et
Jse3. Inversement, cette hypothese est systemaugieejetée sur le marché indien, et sur le

marché brésilien seule une minorité de cours vdiligpothése de marche aléatoire.

Dans I'ensemble, ces résultats sont similairesux @eésentés ci-dessus et nous ne

constatons aucune évolution au cours des diffésgaitases de la crise.

d. Le test du ratio de variance basé sur les rangs kets signes
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Les résultats des tests du rapport de variancdgja@p suivant la méthodologie de

Wright (2000) sont exposés au Tableau 32. Afin Ié¢g@dr cette présentation, nous ne

présentons que les statistiques associées autatédat plus significatifs.

Tableau 32 — Résultats du test de ratio de varidad&'right

(@ VR R1 p-valug VR R2 p-valug VR S1 p-value
Bovi 2 1,07 2,71** 0,01 | 1,06 2,03** 0,04 | 1,10 3,74*** 0,00
Bov2 2 1,06 1,65 0,10 1,05 1,32 0,1P 1,02,49** 0,01
Bovd 2 1,01 0,38 0,73 1,00 -0,20 0,86 1,0@,39** 0,01
Bovd 4 0,93 -1,48 0,14 0,90 -2,18** 0,02 | 1,10 2,37* 0,02
Bov5 4 0,97 -0,71 0,48 0,94 -1,29 0,2p 1,102,38* 0,02
Bove 2 1,05 2,65** 0,01 | 1,04 1,99* 0,04 | 1,08 3,67*** 0,00
Bovl 2 1,06 2,68 0,01 | 1,056 2,01* 0,04 | 1,09 3,70~** 0,00
BovM 2 1,05 1,64 0,10 1,04 1,31 0,19 1,02,47* 0,01
BovR 2 1,03 1,25 0,23 1,02 0,65 0,51 1,041,83* 0,06
BovS 2 1,10 3,47 0,00 | 1,09 3,18~ 0,00 | 1,09 3,18** 0,00
Jsel 2 1,05 2,06* 0,04 | 1,05 2,08* 0,04 | 1,05 2,04* 0,03
Jsel 2 1,02 0,87 0,38 1,02 0,99 0,34 1,04 1,57 0,13
JseM 2 1,16 6,70** 0,00 | 1,15 6,30** 0,00 | 1,15 6,44 0,00
JseR 2 1,01 0,35 0,74 1,01 0,53 0,460 1,04 1,57 0,10
JseS 2 1,19 8,07 0,00 | 1,29 7,91 0,00 | 1,29 8,13*** 0,00
Nsel 2 1,14 4,61*»* 0,00 | 1,13 4,46 0,00 | 1,23 4,41 0,00
Nsel 2 1,14 591** 0,00 | 1,22 5,25 0,00 | 1,15 6,35*** 0,00
NseM 2 1,21 8,79** 0,00 | 1,20 8,44~ 0,00 | 1,21 9,07 0,00
NseR 2 1,08 3,37 0,00 | 1,07 3,04 0,00 | 1,07 3,02*** 0,00
NseS 2 1,25 10,62*** 0,00 | 1,24 10,1 0,00 | 1,24 10,19** 0,00

* . résultat significatif au seuil de 10%
** - résultat significatif au seuil de 5%
**% - résultat significatif au seuil de 1%

Les résultats de ces tests divergent sensiblengenguax suivant la méthode de Lo et
MacKinlay (en page 211). Les indices Jsel et JsaR ks seuls a valider I'’hypothese de
marche aléatoire avec les trois tests proposéste3das séries du marché indien rejettent
cette hypothése au seuil de 1%. Les résultatsedés gur les fonds Bov2, 3 et 5 ainsi que les
indices Bov M et R sont plus contrastés. Si leslltéts des tests basés sur les rangs ne
rejettent pas I'’hypothese de marche aléatoire, desgxests appliqués sur les signes tendent a
la rejeter au seuil de 1%. Dans ce contexte, nonsahs la priorité a la statistiq&®e qui est
corrigée de I'hétéroscédasticité.

e. Synthése
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Les quatre tests d’efficience appliqués aux fortdadices considérés ont donnés des
résultats parfois contradictoires. Ces divergena@expliquent par les différences
méthodologiques des tests appliqués. Nous présenioe synthése des résultats des

différents tests dans le Tableau 33 ci-dessous.

Tableau 33 — Synthése des tests d’efficience

. Lo et . Marche

Ljung et Box MacKinlay Runs Wright Aléatoire
Bovl Oui Non Non Non Non
Bov2 Oui Non Non +/- Non
Bov3 Oui Non Non +/- Non
Bov4 Oui Non Oui Non Non
Bovb Oui Non Non +/- Non
Bov6 Oui Non Oui Non Non
Bovl Oui Oui Non Non Non
BovM Oui Oui Non +/- Non
BovR Oui Oui Oui Oui Oui
BovS Oui Non Non Non Non
Jsel Non Non Oui Non Non
Jsel Oui Non Oui Oui Oui
JseM Non Non Non Non Non
JseR Oui Oui Oui Oui Oui
JseS Non Non Non Non Non
Nsel Non Non Non Non Non
Nsel Non Non Non Non Non
NseM Non Non Non Non Non
NseR Non Non Non Non Non
NseS Non Non Non Non Non

Les seuls indices a ne jamais rejeter 'hypothé&smadrche aléatoire sont le BovR et le
JseR. L'indice Jsel valide globalement cette hygsgh malgré son rejet par test de Lo et
MacKinlay. Les résultats des tests appliqués adicas Bovl et BovM sont contradictoires,
mais en considérant les résultats des tests noamgtnques et/ou insensibles a
I’hétéroscédasticité, nous concluons au rejet bdgpbthese de marche aléatoire. Enfin, les
résultats des tests appliqués aux séries indieenesix indices JseM et JseS convergent

unanimement pour rejeter cette hypothese.
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Synthése de la section

L’hypothése de l'efficience des marchés financiest une notion centrale dans
'analyse des marchés émergents. Ces implications déterminantes dans I'évaluation de
ces derniers. De plus, cette hypothése constitxéolne central du modeéle d’évaluation des
actifs financiers et de ses dérivés. Ces deuxmaifant de cette théorie I'une des plus testées

sur les marchés financiers, et particulierementesimarchés émergents.

Dans cette section, nous avons testé I'hypothef@aiénce des marchés financiers au
sens faible sur les marchés sud-africain, brésdiendien. Plus précisément, nous avons testé
'hypothése de marche aléatoire des cours des algites marchés au regard de quatre tests,

dont deux paramétriques et deux non paramétriques.

Conformément a la revue de la littérature, lesstegtpligués aux séries des actifs
considérés rejettent I’hnypothese de marche alégtait’'exception des indices BovR, JseR et
Jsel. Dans la section suivante, nous consideregaasces trois marchés sont globalement
inefficients au sens faible, ce qui aura un imgactsidérable sur le choix des instruments de

mesures financieres.
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Section 2. Analyse des performances financieres

La convergence entre les performances éthiquesinancieres des entreprises
constitue un objet fondateur de la recherche sI8RlI En effet, si les investisseurs
responsables ambitionnent de placer leur épargnargwne certaine éthigue, ils semblent
tres peu disposés a y sacrifier la rentabilitéeded placements, et cette dualité d’objectifs a

amplement alimenté la curiosité des chercheurs.

Dans cette section, nous présentons les fondertigfdsques sur lesquels reposent la
plupart des recherches citées, puis nous étudemn®gvue de la littérature traitant de la
performance de I'ISR dans les marchés développé&metgents. Enfin, nous mesurons la
performance dans les trois marchés étudiés avama demparer avec celle des marchés

développés de référence.

1. Les fondements théoriques

Des le début de la recherche académique traitahitSiie I'analyse des performances
financieres a fortement retenu [lattention des dheurs. Plus particulierement, les
publications issues d’études de cas empiriquesrsttgment plus nombreuses que celles sur
la recherche des fondements théoriques (QuairgéR)2Qes théories sur les fondements de la
performance financiere de I'lSR sont en nombrereadt et peuvent étre regroupées entre
celles qui établissent une relation positive etggeperformances éthiques et financieres, et

celles qui démontrent le contraire.

a. Les théories de la relation positive

Les théories établissant une relation positive eeids stratégies de I'ISR et les
performances financiéres sont au nombre de quBties reposent essentiellement sur un
corpus théorique issu du management de la respbtésaociale des entreprises, et elles
présupposent I'existence d’un lien entre ces delmeus, idée que nous questionnons dans la

Section 2 du Chapitre | (page 62).

L’hypothese de Porter
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La théorie de Porter (1991) et Porter et Van dadei(1995), énonce que la contrainte
environnementale peut étre vecteur d’avantage coeaiel car elle stimule I'innovation et
donc I'amélioration de l'efficacité productivéelon ces auteurs, plus la réglementation
environnementale est stricte, plus elle génerecaéss supplémentaires a court terme, qui
devraient étre compensés a moyen terme par I'aragbo des procédés de production issus

des efforts d’'innovation, et augmenter la produtgiet la rentabilité a long terme.

Plusieurs études empiriques sont venues confirmie tiypothese, comme Wagner
(2008), Lanoieet al (2011) qui montrent que les réglementations enviementales incitent
de maniére significative a linnovation environnenade et améliorent durablement la

productivité.

Stakeholders theory

La «Stakeholders theory (Théorie des parties prenantes) de Freeman JE@84ient
gue I'activisme des parties prenantes orienté saratiteres de gouvernance permet a I'lSR
de créer de la valeur. Cette affirmation est aurcdes stratégies reposant sur I'activisme
actionnarial. Le rapport direct entre I'actionnadtde systeme de gouvernance de I'entreprise
renforce I'influence qu’il peut exercer sur les id@ns et permet une prise en compte rapide

de ses exigences (Capron et Quairel, 2004).

Certaines études comme Gompetrsil. (2003) et Corest al. (2006) ont démontré que
les entreprises ciblées par des fonds de pensitvistes ont vu le prix de leur action
augmenter dés lors qu’elles ont accepté les résntude structure de leur gouvernance. |l
s’agit d’'une vision trés anglo-saxonne qui tendf@ara limiter I'lSR aux pratiques de

gouvernance.

Information effect

D’aprés la théorie de « I'effet d'information » adeppée par Kurtz (2005) et Mill et
Holland (2005), le management de la RSE peut &tiarigé financierement au travers de sa
communication boursiere. En effet, si la notatigtrafinanciére peut étre interprétée comme
le reflet d’'une certaine maitrise des risques aabgyest confrontée I'entreprise, il est crédible
de penser que les sociétés gérant au mieux lejggxesocio-environnementaux limitent les

risques susceptibles de nuire notamment a leuranmagerme, cette maitrise des risques doit
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s’interpréter comme un avantage concurrentiel. Atrawio, les entreprises négligeant ces

aspects s’exposent a un risque plus élevé a longete

Empiriquement, cette théorie est plus difficilementerprétable. Certains chercheurs
(Jo et Kim 2008) ont démontrés que les marchégrétainpactés par cette surinformation
extra-financiere, et d’autres (Cellieral.,2012) présentent des résultats plus contrastés.

Learning effect

Bauer et al. (2005, 2007) ont démontré que les fonds SR ondlaiere a sous-
performer la finance conventionnelle a court terp@s a réduire cet écart a moyen terme,
pour l'inverser a long terme. Cette tendance etgrpnétée par ces auteurs comme la
résultante d’'un effet d’apprentissage qui nécessitan horizon temporel conséquent pour se

manifester.

Cet effet d’apprentissage est repris par de nombeaueurs pour donner un sens
théorique au phénoméne empiriqgue d'inversion defomeances observé a long terme
(Rennebooget al 2008, Borgerst al 2013).

b. Les théories de la relation négative

Certaines théories situent la RSE et I'ISR danscéere d'une performance
economique ou financiere systématiquement négdiiles sont généralement issues de la

pensée financiere classique et du néolibéralisme.

La théorie moderne de portefeuille

La théorie moderne de portefeuille de Markowitz2§antée a la Section 2 du Chapitre
lll, page 167) affirme que pour optimiser la reritd d’'un portefeuille, celui-ci doit étre
parfaitement diversifié. Ainsi, I'ensemble des péetiilles optimaux se trouve sur une
frontiere efficiente ou chaque rendement est maénan fonction d’'un risque donné (ou
réciproguement). Il s’agit d’optimiser le coupleentabilité — risque », et il ne peut exister de
portefeuilles se situant au-dessus de la froneéfieiente. Les portefeuilles situés sous cette
frontiére sont définis comme sous-optimaux et neralent logiguement pas intéresser les

investisseurs rationnels cherchant a optimiseslplacements.
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L’ISR, réduisant les opportunités d’investissemeniffe de factoune capacité de
diversification limité par les contraintes de séhat et d’exclusion qu’il s'impose. Il devrait
donc en résulter des performances inférieuresl@sogé la finance conventionnelle, avec une

frontiére efficiente de I'|SR nécessairement eradide la frontiere de Markowitz.

Cette idée est renforcée par la théorie de Clov@qLQui affirme que I'approche
sélective I'ISR engendre un biais sectoriel enirs@dnt a une quantité restreinte de secteurs

d’'investissement, augmentant ainsi le risque dtepewille sans accroitre sa rentabilité.

Théorie de Friedman

Les prises de position néolibérales de Milton Friad comptent parmi les plus
virulentes a I'encontre de la responsabilité seci@ds entreprises. Ses arguments proposeés
dans son livreCapitalism and Freedonfl1962) et dans son article ddew York Times
Magazinede 1970 remettent fortement en cause les fondenmédtéogiques de la RSE et
donc de I'ISR.

Selon lui, il nexiste pas de responsabilité desegmises autre que le respect des lois
et la seule responsabilité sociale qui puisse jpoévast celle d’augmenter les profits de
'entreprise. Toute considération d’ordre socidbetenvironnemental dans la politique de
I'entreprise induit des codts supplémentaires exterque I'entreprise doit internaliser. Ces
surcouts engendrent obligatoirement une perte daléar de I'entreprise et la baisse du cours

de ses actions.

Au-dela des arguments économiques, ce qui retieiné rattention dans les écrits de
Milton Friedman est la virulence avec laquelleéhdnce le management de la RSE. L'objet
semble tout autant économique qu’'idéologique, aweT positionnement néolibéral

revendiqué.

Théorie des « colts financiers »

La théorie dite «nonitoring costs (codts financiers) est souvent avancée pour
expliquer la sous-performance de I'|SR par rappaK investissements conventionnels. Selon
Rudd (1981), toute transaction génére des coltandiars directs et indirects, et
l'introduction de contraintes sociales et enviraneatales dans la gestion de portefeuille ne
peut que les augmenter. Ainsi, l'introduction déeces éthiques provoquerait une gestion
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d’actifs plus complexe et plus chére qui contraaitdies gérants a une plus grande

implication.

c. Synthése

Plusieurs auteurs dénoncent les lacunes théoridee£tudes sur la performance de
'ISR, comme Allouche et Laroche (2005) qui parlel® «caractére sous-théorisé des
études empiriques meneées, et Gond (2006) qui ensist les <«fragilités conceptuelles
lourdes». Selon Revelli 2011, s’il est en effet diffictie discerner de véritables fondements
théoriques dans le champ de recherche, mais il ipagacessif d’avancer que celui-Ci

présente un caractere non théorisé

Les théories affirmant la sous-performance de I'i@ksent leurs arguments dans la
théorie moderne du portefeuille, et sont difficikamh contestables. Les théories valorisant les
performances de I'ISR trouvent leurs arguments di@sschamps conceptuels beaucoup plus
variés et ne contestent pas les fondements éconemg} financiers classiques. Tout au plus,
ils nuancent I'ampleur des inefficiences liees aanagement de la RSE et de I'ISR, et ils

valorisent les externalités positives.

Nous notons que les arguments des deux couramlistsgguent nettement en termes
d’horizon de placement. En effet, les contrainteéed aux codts de gestion et a la
diversification des portefeuilles ne devraient pastraindre I'lSR dans le sens ou celui-ci se
congoit plutét a long terme, avec un accompagnehesnentreprises et une certaine aversion
pour la spéculation court-termiste. De plus, tolgssthéories valorisant les performances de

ISR semblent indiquer que ses effets positifsaeenanifestent qu’a long terme.

2. Revue de la littérature

L’étude de la performance des fonds ISR est untdftbaexiste depuis la création des
premiers fonds SR, et il existe aujourd’hui uneradamce de recherches portant sur I'analyse
des performances de I'ISR dans les marchés déwsdogependant, les recherches traitant de
ISR dans les marchés émergents demeurent enc&serdres, raison pour laquelle nous
présentons cette revue de la littérature en diséing les études traitant des marchés
développés de celles traitant des marchés étudiés.
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a. La performance de 'lSR dans les marchés développés

L’apparition de la notion de performance sociald’el@reprise est née de la définition
de Carroll (1979). Le concept propose une syntdesemodéles basé sur la responsabilité de
I'entreprise d’'un point de vue philanthropique oaral et sur la mise en place par I'entreprise
de politigues sociales et environnementales dams approche managériale. L'intérét des
chercheurs va alors progressivement se porteré&tudé des liens unissant les performances
sociales et financieres. En d’autres termes, lcijjest de déterminer si le développement du

management de la RSE impacte au final les perfatesaéconomiques des entreprises.

Les premiéres recherches empiriques analysant féorpmance financiere des
entreprises ayant une politique de responsabibi@ake évoluée émergent au début des
années 1970, avec les travaux précurseurs de Magk@®72), Vance (1975), et Alexander
et Buchholz (1978). Ces études mesurent les peafuraes de portefeuillesd hocen utilisant
une méthode consistant a créer leurs propres paities socialement responsables. Si les
deux premiéres études — portant sur des horizomgaels relativement courts — concluent a
une surperformance des entreprises éthiques,iséetre — considérant un horizon a plus long

terme — conclut a une équivalence des performances.

Par la suite, cette méthodologie basée sur lesnpeahces de portefeuillesl hoca
été reprise par de nombreux auteurs. Une majbetéire eux démontrent la surperformance
des entreprises dites « éthiques » (Smith 1®&mmeret al. 2006 ; Coreet al, 2006 ;
Galemaet al., 2008), et quelques études indiquent une absencifféeences statistiques
entre les différents portefeuilles constitaéshoc(Diltz, 1995 et Guerard, 1997).

A linstar des études menées sur I'hypothése dieffice des marchés financiers,
certains auteurs ont orienté leurs recherchesesuéides d'événements. Selon Klassen et Mc
Laughlin (1996), Jones et Murrell (2001) et JonésSkanken (2005), la performance
financiére des entreprises pourrait étre affeca¥edps indicateurs éthiques servant de signal
concernant la valeur future des entreprises. CepgndicWilliams et Siegel (2001) et
Harrisson et Freeman (1999) suggerent que lesrpeafces éthiques envoient des signaux
relativement compliqués pour le marché et que lefiets sur la performance financiere peut

étre mal compris.
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Il faut attendre le milieu des années 1990 et laege des marchés éthiques pour
constater le développement réel des travaux syetformance financiere de I'ISR. Une
nouvelle génération d’études empiriques comparast gerformances des fonds SR et
conventionnels voit le jour avec Hamilton et Statm@993). Cette étude compare les
rendements de fonds communs de placement a longe ten utilisant des mesures de
performances plus évoluées que celles des étudeédamtes. En reprenant une méthodologie
analogue, plusieurs auteurs tels que Bello (20Gh)eBet al. (2005 et 2007) arrivent a des
résultats similaires et concluent que la différeacte les performances des fonds éthiques et

conventionnels est négligeable d'un point de vaigssigue.

Depuis les années 2000, la quantité d’'études aar#tlyss performances de I'ISR dans
les marchés développés s’est accrue de manierenexjelle, et la plupart des fonds et
indices SR cotés sur les places financieres dépélsp ont déja fait I'objet d’analyses
approfondies. Gond (2006) estime que’est sans doute la question académique la plus
fréguemment étudiée empiriguement dans les domaégestion.

Dans leur méta-analyse traitant de la recherchéasperformance de I'ISR, Allouche
et Laroche (2005) comparent 82 études, sur la geri®72-2003. Suivant une démarche
analogue, Revelli et Viviani (2013) dénombrent 128udes (comprenant 250
expérimentations) sur la période 1972-2012, donputiliées lors des 7 derniéres années. De
maniere générale, les conclusions des études gEeng convergent pas, et il en ressort une
absence de consensus évidente sur le lien enti&tle’investir de maniére socialement

responsable ou éthique et la rentabilité finanadigre cela procure.

b. La performance de I'lSR dans les marchés émergents

La plupart des indices ISR cotés sur les placemiieres développées ont fait I'objet
d’analyses approfondies, particulierement autour tdéme de la rentabilité financiere.
Pourtant, il n’existe qu'un nombre restreint d’'éadsimilaires concernant les marchés
émergents, centrées essentiellement sur les maaska@igjues (Arast al 2010, Salelet al
2011, Kolk et Muller 2011).

A titre d’exemple, nous constatons que la majatés études recensées par Revelli et

Viviani (2013) sont consacrées au marché améri&i#o), suivi du marché anglais (11%), et
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francais (10%). Les études référencées par Allowthearoche (2005) sont encore plus
concentrées, avec 75 études consacrées au maréhmig&am 6 au marché britannique et 1
pour le marché canadien. Aucune de ces méta-asahgseonsidere d’étude appliquée aux

marchés émergents.

La concentration de ces études sur ces marchéssfmuliquer par leur caractéere
pionnier dans le développement de I'|SR. Cependardg I'important développement de
ISR en Afrigue du Sud et au Brésil, on auraitipiaginer un engouement plus important de
la part de la communauté scientifique pour ces tgques A notre connaissance, seuls

guelques auteurs locaux se sont intéressés astiauect les publications sont trés récentes.

L’Afrique du Sud étant un pays précurseur pourRI8ans les marchés émergents,
son développement a fait I'objet d’'un certain noendrétudes depuis le lancement de son
indice éthique. Parmi ces recherches, deux supetisparticulierement traités : la perception

de I'ISR par les parties prenantes et ses perfarasafinancieres.

Selon Vivierset al, (2008a), les investisseurs responsables en Afrtqu&ud sont
particulierement sensibles aux principes qui seusknt la bonne gouvernance ainsi que
I'éthique sociale (en particulier la protection déwits de I'hnomme, de I'égalité et des
politiques de compensation socid)le Aregbeshola et Radebe (2012) se penchent sur la
rentabilité des politigues de RSE des entreprisaserciales a partir de deux points de vue,
a savoir la fidélité des consommateurs et le bigisla consommation. lls concluent que
'amélioration de I'image de I'entreprise sociakd bien percue par les consommateurs et les
investisseurs, ce qui se traduit par une haussta dilélité des clients, et un goodwill
supérieur a celui des entreprises conventionnddasailleurs, Vivieret al, (2009) suggérent
une réorientation du reporting extra-financier sifidcain, avec une meilleure intégration des
enjeux environnementaux et un effort pédagogiquéesuspécificités sociales locales afin de

rendre I'ISR plus attractif pour les investissegtrangers.

L’étude d’événement menée par Gladysek et Chip2€d2) mesure l'impact de
lintégration des titres des entreprises du JSE Skhre au sein du JSE SRI. Les auteurs
concluent a I'absence d’écart de performancessstatement significatives, ce qui rejoint la
théorie de I'efficience des marchés financiers éligypée dans la premiére section page 193).
L’'analyse de la performance de I'ISR de Vivietsal, (2008b) indique que les fonds SR sous-

58 Essentiellement le « Broad-Based Black Economic Empowerment »
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performent les fonds conventionnels sur la péerid@#2-2002, puis les surperforment de 2002
a 2006. Les auteurs insistent sur l'idée que ledoprances de I'ISR s’améliorent
constamment, en accord avec la théorie de l'effappientissage présentée au point

précédent.

Au Brésil, I'indice SR fait I'objet d’une riche ti#rature suite a son lancement. Plus
particulierement, les auteurs se sont attardékesutifférentes caractéristiques des entreprises
qui I'integrent. Beato (2009), da Costa (2009) enbk,et al (2010) analysent les bilans
sociétaux, et pointent les limites méthodologigdesl'ISE. Cependant, la portée de ces
recherches est a relativiser eu égard aux nomkyéwsdutions que I'indice a connues, et une
réactualisation de ces études pourrai s’avéreingete. Plus récemment, Machad, al
(2012) mettent en avant l'existence d'une relatggnificative entre les investissements

sociaux et environnementaux et l'intégration deégeprises dans cet indice.

Concernant I'analyse des performances de I'ISR,gGssuet al (2009) démontrent
gue les rentabilités de I'ISE ne sont pas sigrifieanent différentes de celles de son
benchmark sur la période 2005-2007. Nossta,al (2009) confirment ces résultats en
constatant I'absence de relations significativestreenles évaluations sociales,

environnementales et les performances financi@asffiérentes entreprises cotées.

Plus récemment, Ortat al (2012) affirment que I'ISE est moins risqué efgamte
une rentabilité semblable a celle de son indiceéfierence pendant les périodes de stabilité
du marché. Ces résultats sont confirmés par Maif2oh2) qui démontre que I'ISR offre une
réduction des risques sans altérer la rentabit attifs. Etonnamment, ces deux études se
sont limitées a l'analyse des facteurs risque ettal®lité absolus, sans mesurer les
performances relatives telles que le Ratio de $harp autre. Apriori, ces résultats semblent
confirmer les théories citées dans le point précgdeai postulent une maitrise des risques

plus performante de la part des fonds et indices SR

A notre connaissance, il n’existe pas de rechemiidiée concernant I'ISR sur le
marché indien. Cette absence de publications naysend au vu de I'intérét que représente
ce marché en termes financiers et au vu des engaaaux-environnementaux qu'il

représente.
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3. Les mesures de performance

Dans ce point, nous exposons les mesures de paricemde référence. Les
abréviations suivantes sont utilisées dans legreifites formules de mesure de performance :
Re : le rendement du portefeuille ;

Rr : le rendement de I'actif sans risque ;

Ru : le rendement du portefeuille de marché ;

Rs : le rendement du benchmark de référence ;

o(Rp) : I'écart type des rendements du portefeuille ;

o(Rr — R) : I'écart type des différences des rendements ;

MAR : rentabilité minimum acceptable.

a. Larentabilité et le risque

Si le concept de rentabilité est une notion intgitet aisément définissable, qu’il soit
calculé de maniere arithmétique, composeée ou libgaigue, celui du risque I'est nettement
moins. Nous présentons dans ce point les mesutisgeg pour comparer les performances

des fonds et indices SR, en fonction du type dpiesonsidéré.

La variance et I'écart-type

Habituellement, la variancest |'écart-type, caractérisés par la dispersion des
rentabilités autour de leur moyenne, sont les nesswiu risque les plus utilisées.
L’inconvénient de ces mesures est qu'elles considéle risque haussier et baissier sans
distinction, alors qu’ils n’expriment pas du to@ méme chose. Si les rentabilités sont
distribuées suivant une loi normale, elles constitialors une mesure de risque satisfaisante

puisque les risques de hausse et de baisse sergiemalents.

Le moment partiel inferieur

Les tests réalisés dans la premiere section dutobadl (page 150) nous ont appris

gue les variations d’aucune série étudiée ne suivea loi normale, ce qui rend peu lisible

225



'usage de la variance comme indicateur de risdqraur pallier cette lacune, Markowitz

(1959) a proposé l'usage de la semi-variance nsidérant que le risque de perte, tel que :
1 T
SV = T Z(Rit —R)*VY Ry <R
t=0

Par extension, nous pouvons calculer le momentiepartferieur, qui est une
généralisation de la semi variance pour un sefféréint derR, et une sensibilité différente au

risque tel que :

LPM =

~| =

T
Z Max(0,h — R;;))"
t=0

Le paramétre n représente I'aversion au risquérdesstisseur. Si n = 1, I'investisseur
est neutre vis-a-vis du risque. Le paramétre hésspite le seuil testé. Si Rz et n = 2, nous

retrouvons alors la semi-variance.

Dans cette étude, pour caractériser cette mesursalue nous considérons la racine
carrée de I&PM pourn = 2, c'est-a-dire la racine carrée de la semiavag, a savoir, le
Semi-Ecart-Type.

La Value at Risque

Dans sa forme la plus généraleViue at RiskVaR) est un indicateur composite qui
rend compte de la perte potentielle qu'un porté#éeyiourrait subir avec une probabilité
donnée et un horizon de temps défini, pour un vatkr de confiance préalablement
déterminé. Elle ne doit pas étre interprétée comme perte maximale mais plutét comme
une perte minimale étant donné un niveau de cardian Elle ne considere les risques
précédents que trés indirectement. Pour un niveazodfiance de x%, elle indique le niveau

de perte qui ne devrait pas étre dépassé dand®l{isx)% des cas.

Il existe trois méthodes de calcul de la VaR. Lggraches par la moyenne-variance et
les données historiques sont les plus répanduas,ilnest aussi possible de la calculer grace
aux simulations de Monte-Carlo. La premiére méthestela plus simple & mettre en ceuvre,
mais elle présuppose une distribution normale d@sgabilités autour de leur moyenne,

condition qui s’avere rarement vérifiee (chapitigphge 150).
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L’approche de la VaR par les données historiquesgaie le niveau minimal de perte
sur la période considérée associée a une prolgathditnée. En d’autres termes, la VaR a x%
renvoie la rentabilité minimum historigue au-dessies laquelle se trouve (1-x)% des

rentabilités de la période considérée.

Dans cette étude, nous mesurons la VaR par lesédenhistoriques, et nous
exprimons le niveau de perte potentielle proporte@iement au cours de l'actif considéré au

seuil de 5%Par ailleurs, les calculs sont réalisés en freqeiguotidienne.

b. Les mesures de performance fondées sur le risqudagf

Alpha de Jensen

L’alpha de Jensen (1968, 1969) est défini par ttéeatre la rentabilité du portefeuille
en exces du taux sans risque et la rentabilitéagugs par le modéle de marché. Il évalue la
performance exceptionnelle dégagée par le gestienda portefeuille en fonction du risque

gu’il assume. Il se calcule en effectuant la régjmessuivante :
Rpt — Rpe = ap, + Bp(Ryt — Rpe) + €pt

Avec
Bp = cov(Ryy; Rpe)/var (Rye)

Le coefficient béta #p » mesure la sensibilité de la rentabilité du deti#le P par
rapport aux variations de la rentabilit¢ du poméfe de marche. Le termg,(Ry; — Rp.)
représente alors la rentabilité du portefeuillevpeg par le modéle de marché. L'alpha de
Jensen — la constantexy » — mesure la différence entre la rentabilité ting@ prevue par le

modeéle et la rentabilité effective mesurée.

Un alpha de Jensen positik & 0) traduit une surperformance du portefeuille, et
inversement. Sa mesure étant absolue, elle estititégpour comparer les performances des
portefeuilles sur un marché donné. D’autre partpdssede la qualité d’étre additif. En
d’autres termes, l'alpha d’un portefeuille est &y# moyenne pondérée des alphas des actifs

qui le composent.

Ratio de Sharpe
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Le «Reward-to-variability ratio> présenté par Sharpe en 1966 mesure I'exces de
rentabilité d’un portefeuille par rapport au tawans risque, rapporté au risque total du dit
portefeuille. Usuellement rebaptiséRatio de Sharpe, il considere le risque total du
portefeuille et pas le coefficient Béta. En d’aattermes, il s’agit d’'une mesure de la prime
de risque par rapport a l'actif sans risque. Dastsecétude, nous considérerons les taux
moyens des bons du trésor comme actif sans ri®ue. une mesure ex-post, il est formulé

ainsi :

Rp — Ry

0= R

La principale limite de I'analyse du ratio de Shegrovient du fait qu’il se base sur
I'écart type des rendements du portefeuille, ordlgation de ce dernier est insensible au fait
gue les écarts mesurés soient supérieurs ou inféréela moyenne. Cette indétermination du

signe des écarts peut alors induire un biais demerprétation des résultats.

Dans cette étude, nous considérons les bons dir &é) an® comme les actifs sans
risque de chaque marché. Aussi, nous avons reéeban du trésor allemand a 10 ans pour

représenter I'actif sans risque de la zone euro.

Ratio de Treynor

Le ratio présenté par Treynor (1965) est une mesiareperformance dont la
formulation est proche de celle de Sharpe, a |&rdiice que celle-ci retient le risque

systématiqug comme mesure du risque. Ce ratio se présente:ainsi

Rp — Ry

TR, =
F Bp

Ratio d’information

Le « appraisal ratio» présenté par Sharpe en 1994 est I'excés du marded’'un
portefeuille comparé au benchmark de référencegorég a I'écart type de leur différence.

Aussi nommé «atio d’information», il est une généralisation du ratio de Sharpesda

% D’apres les données ouvertes de la Banque Mondiale
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laquelle I'actif sans risque est remplacé par uif de référence. Cette mesure est donc tres

relative au choix du benchmark de référence.

Rp — Ry

IR= —2_
o(Rp — Rp)

Intuitivement, le ratio d’'information peut s’integier comme un rapport risque profit
issu de la stratégie de gestion de portefeuille.deaominateuro(R- — Rs) aussi appelé
«tracking error» est en effet le colt que doit supporter le peudide pour s’éloigner du

benchmark de référence.

Dans cette étude, nous considérerons l'indice f¥adce de chaque marché comme

étant le benchmark & » servant d’étalonnage au ratio.
eSDAR

La mesure &€xcess standard-deviation-adjusted retwr(@eSDAR) est trés appréciée
par la communauté des chercheurs étudiant lesrpaafwes de I'ISR. En effet, celle-ci a été
introduite par Statman (1987, 2000), dans deuxlestitraitant des performances des fonds
socialement responsables. L'eSDAR d'un portefeaiigespond au rendement excédentaire
du portefeuille par rapport au rendement du paouibée de référence. Nous mesurons
'eSDAR de la maniére suivante :

Rp — Ry

eSDAR = Ry + (—
0,

)UM—RM
P

Dans cette étude, nous représentons le portefei@llearchdiy au travers de l'indice

de référence de chaque marché.

c. Les mesures basées sur les moments partiels infénig

Ratio de Sortino

Le ratio défini par Sortino et Price (1994) estisturé de maniére similaire au ratio de
Sharpe, mais l'actif sans risque y est remplacéupataux nommé Minimum Acceptable
Return» (MAR — rentabilité minimum acceptable). Partdatprincipe que les investisseurs
sont relativement averses au risque, le MAR madiggide taux de rentabilité en dessous
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duquel les investisseurs refusent de descendrénverse du ratio de Sharpe qui prend en
compte toutes les volatilités, le ratio de Sortiveoconsidére que I'écart type des rentabilités
inférieures au MAR. Ce ratio ne prend donc en a@®@ration que les mouvements de baisse

du portefeuille, le ®ownside Risk.

Rp — MAR

Sortino =

1
TZT t=0 (Rpt — MAR)?
Pour Rpt<MAR
Cette méthode differe des mesures traditionnebeselie définit la performance en
fonction de I'aversion au risque des investissetirson en fonction du marché. La notion de
rentabilité minimum acceptable n’étant pas défaleemaniere absolue par Sortino et Price,

elle peut étre interprétée de difféerentes manise&m les cas étudiés.

Pour chaque marché étudié, nous considérons timflalocalé® comme étant le
niveau derentabilité minimum acceptable (MAR). Pour les camgisons internationales,

nous considérons l'inflation en U$D.

d. Les mesures de performance basées sur la VaR.

SharpeVaR

La mesure &xcess Return on VaRde Dowd (2000), aussi appelée SharpeVaR
propose de remplacer I'écart type des rentabiliés portefeuille par la VaR dans
'appréciation de la performance des portefeuidis de limiter le risque encouru. Cette

formulation se présente ainsi :

Ry — Ry

La VaR telle que nous l'avons définie en page 2@éténégative par nature, nous
attirons I'attention sur le fait que le SharpeVaRit étre interprété differemment du ratio de
Sharpe conventionnel car la performance de l'aétiblue de maniere inversement
proportionnelle a celle de ce ratio. En d’autremtss, plus le ratio est négatif et plus I'actif

est performant. De la méme maniére, un ratio gasdiquerait que la rentabilité considérée

0 D’aprés les données ouvertes de la Banque Mondiale
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est inférieure a celle de lactif sans risque. Afla contourner cette complication, nous

utiliserons la valeur absolue de la VaR pour calcoe ratio, de sorte que :

o _Re- R

Reward to VaR

Extension de la formulation précédente, Reward to VaR® formulée par Alexander
et Baptista (2003) utilise aussi la VaR pour mesileerisque du portefeuille, tout en lui

additionnant le taux sans risque. Cette mesureésepte comme sulit :

Rp — Ry

Ryp= —
VeR ™ vaRp + Ry

Selon les auteurs, cette mesure doit aboutir dagsement équivalent a celui obtenu
avec le ratio de Sharpe conventionnel en cas deaiibé de la distribution. Cette hypothése
n'étant que trés rarement vérifiée, des différersignificatives peuvent apparaitre entre les

deux évaluations.

L’interprétation de ce ratio peut s’avérer hasasdeen fonction du signe des
parametres. En effet, Reward to VaRpeut étre négatif &, — R > 0etVaR, + Rr < 0, ou, Si
Ro— R <0etVaR, + Rr > 0. De méme, il peut étre positifRj — R > 0etVaR, + Rs > 0, ou,
SiRy—R<O0etVaR + R < 0.

Le cas le plus problématique est celui pour leyaR, + Rf proche de 0. Le ratio
prendrait une valeur exponentielle qui n’auraitralplus aucun sens. A linstar du ratio
SharpeVaR, pour éviter les cas complexes, noudime®ns ce ratio en y intégrant la valeur

absolue de la VaR, tel que :

Rp— Ry

Rygg = —————
VeR T lVaRp| + Ry

e. Limites et critiques de ces mesures

Les mesures de performances se différencient éslémment par la méthode

d’évaluation du risque considéré. Les méthodessaitit la variance (et ses extensions) ainsi
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gue laValue at Riskne nécessitent pas de conditions particuliereenes de distribution
des rentabilités et sont aisément exploitableslgugle soit la nature des séries temporelles
étudiées.

Les mesures du risque se référanf @w modele de marché présupposent I'hypothése
de l'efficience des marchés financiers, ainsi quedrfaite diversification des fonds évalués.
Pourtant, dans la premiere section de ce chapisge(209), nous avons rejeté I'hypothese de
marche aléatoire des cours et, dans la sectionchajitre 1l (page 98) nous avons constate la

faiblesse de la diversification des indices SRrppport a leurs benchmarks.

Ainsi, afin d'éviter ces biais, les mesures Jer$&ireynor ne seront pas retenues pour
I'évaluation des séries étudiées. Le recours awsunes de performance évaluant le risque du

portefeuille au travers de la variance et dedtue at Rislest préférable.

En conséquence, dans la suite de cette sectionéatod®rons les performances des

fonds et indices considérés au travers des meptgssntées dans le tableau suivant :

Tableau 34 — Les mesures de performances

Nature du risque Les mesures
Le risque brut Rentabilité ; Ecart-Type ; Semi-Ecart-Type ; VaR
Le risque relatif Ratio de Sharpe ; Ratio d'information ; eSDAR

Les moments partiels inférieurs Ratio de Sortino

La Value at Risk SharpeVaR Reward to VaR

4. Application empirique

Les performances des fonds et indices étudiéscamnparées au moyen des mesures
brutes, ainsi que des six méthodes présentéedaldableau 34. Les données présentées sont
calculées pour I'ensemble de la période considéiésavoir du ¥ janvier 2006 au 31
décembre 2012. Le détail de ces résultats estrmigesm annexes. Nous présentons ici ces

résultats en les comparants marché par marché,deuieaniere interne a chaque marché.

a. Analyses inter marchés
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La rentabilité et le risque

Le Tableau 35 présente un réesumé des mesures ebstdua rentabilité et du risque
des principaux cours étudiés. La version complet¢éaBlleau est présentée en Annexe 8. La

Value at Rislest définie au seuil de 5%.

Tableau 35 — Mesures de la rentabilité et du risoee-marchés

Rentabilité Ecart-Type Semi-Ecart-Type VaR
Jsel 34,4% 7,4% 4,9% -2,70%
Bovl 94,0% 9,1% 6,1% -2,77%
Nsel 81,6% 10,0% 6,2% -2,79%
SnP 10,0% 4,8% 3,3% -2,34%
DJSI 1,0% 5,9% 4,0% -2,16%
Euro -23,2% 7,0% 4,9% -2,62%
Aspi -11,4% 7,8% 5,3% -3,21%
Ftse -5,1% 5,4% 3,9% -2,35%
Ft4dg 0,9% 5,7% 3,9% -2,06%

Au regard de ces données, plusieurs constats ssiempoTout d’abord en termes de
rentabilité absolue, sur la période considéréemegennes observées sur les trois marchés
émergents sont nettement supérieures a celles deshés développés de référence. De
méme, nous notons que les indices EruoStoxx et HIrB&entent des rentabilités négatives
sur la période considérée. Le marché brésilienestopne nettement I'échantillon observé,
avec une rentabilité moyenne supérieure ou €égékds soit prés du double des titres sud-

africains, et les indices du marché indien arriveamtroisieme position.

En termes de risques, le constat est plus nuanmcéffet, si les marchés brésilien et
indien s’averent particulierement risqués, celuhfdgque du Sud affiche des niveaux de
risque comparables a ceux de I'Euro Stoxx 50. EmdisValue at Risldes indices émergents
sont systématiquement inférieures a celles desaadies marchés développés (a I'exception
de l'indice ASPI), ce qui traduit une surexpositeux risques de pertes extrémes par rapport

a ces derniers.
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Graphique 21 — Rentabilités des indices inter-m&sch
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Le Graphique 21 présente I'évolution des rentaslitles six indices éthiques, sur
'ensemble des périodes considérées. Nous constéereffets de la crise de 2008 avec une
chute spectaculaire des cours, suivie d’'une coorec la hausse en 2009. Graphiquement,
nous constatons aussi une certaine sur-réactiegéndlices émergents par rapport a ceux des
marchés développés, a I'exception de lindice dudan. En effet, les évolutions de ce
dernier semblent d’ampleurs relativement modéréesgonfondant parfois avec celles des
marchés développés. Inversement, 'ampleur des ements de l'indice éthique indien est

systématiqguement supérieure a celle du reste deslidillon.
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Graphique 22 — Risques des indices inter-marcheés
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Le Graphique 22 présente I'évolution des risquesd@tisés par le Semi-Ecart-Type)
des six indices éthiques. L'étude de ce graphigegt ge scinder en deux sous-périodes
correspondant a l'avant et I'aprés crise financidee2008. En effet, de 2006 a 2008, les
risques de perte des indices éthiques émergentsygst@matiquement supérieurs a ceux des
marchés développés. Ce phénomeéne est particuliatesiséble lors de la crise financiere de
2008. Avec la sortie de crise, nous observons mwvention de ce phénomeéne, avec un risque
de perte supérieur sur les marchés développés Gleservation s’explique en partie par la
treés forte reprise du cours des indices émergeritis aux pertes enregistrées durant la crise.
Enfin, en 2011 — 2012, nous observons une homosgie des risques de perte comprise
entre 2,4% (Jsel) et 4,8% (ASPI).

Les performances

Pour présenter les mesures de performance desedi§émarchés, nous nous référons

aux six mesures présentées au Tableau 34, etrfesrpances annuelles sont détaillées en

La mesure eSDAR et le ratio d’Information repossunt le portefeuille de référence,

ils sont sans objet pour les indices de référeesamhrchés développés.
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Jsel

Bovl

Nsel

SnP

DJSI
EuroStoxx
ASPI
FTSE

Tableau 36 — Mesures des performances financigtesmarchés

Sharpe

4,56

10,22

8,12
2,03
0,12
-3,35
-1,49
-1,02

FTSE4GOOD 0,10

Ratio
d’'information
-14%

11%
13%

-4%

6%

3%

eSDAR

-6%

29%

23%

-9%

13%

6%

Ratio de
Sortino

1,27
7,26
2,39

-1,50

-3,15

-7,02

-4,44
5,37
-4,33

SharpeVaR ReQ//v;Fred 0
12,46 2,37
33,54 5,45
28,97 6,99
4,16 1,14
0,33 -0,44

-8,97 -4,56
-3,62 -2,28

-2,32 -1,46
0,29 -0,48

Le Tableau 36 présente les mesures de performascsixiindices éthiques ainsi que

celles des indices de référence des marchés d@éslouelles que soient les mesures

considérées, les trois indices éthiques issus dashis émergents surperforment nettement

ceux des marchés développés. De fagon tres surpeenzes écarts de performance sont

encore plus prononcés pour les mesures reposatd alue at Risket le Downside Risk,

alors que, d’apres le Tableau 35, ces mesuressquerisont systématiquement supérieures

pour ces indices.
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Graphique 23 — Ratios de Sharpe inter-marchés
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Le Graphique 23 présente I'évolution du ratio darh des six indices éthiques sur la
période 2006 — 2012. Ces évolutions traduisentrégpgndérance des deux parameétres du
numeérateur de ce ratio qui s’affirment suivantgbhases de croissance ou de baisse. En effet,
les différences d’amplitude des rentabilités soes fortes suivant les indices, et surtout, en
cas de tension sur les marchés financiers, lesdawendement des bons du trésor a 10 ans

s’averent tres inferieurs sur les marchés dévekppé

Nous constatons que de 2006 a 2011, les ratioshdep& des indices des marchés
émergents sont supérieurs a ceux des indices dehésadéveloppés. En 2011, la tendance
s’inverse, avant de tendre vers une homogénéisatid2012. Globalement, nous pouvons en
déduire que la crise financiére de 2008 aura ingpplcts séverement les indices des marchés
développés que ceux des marchés émergents, queugmrformé leur benchmark durant

toute la crise.

b. Le Johannesburg Stock Exchange

La rentabilité et le risque

Les mesures de rentabilité et du risque sont ptéssmu Tableau 37.
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Tableau 37 — Mesures de la rentabilité et des esgur le JSE

JseR
JseS
JseM
Jsel

Jsel
Jse2
Jse3

L’interprétation de ces résultats est moins aisée gour

Rentabilité
40,3%
41, 7%
58,3%
34,4%
21,6%
51,3%
43,4%

Ecart-Type Semi-Ecart-Type VaR

7,3%
7,3%
7,2%
7,4%
6,1%
4,1%
4,7%

4,8%
5,0%
4,8%
4,9%
4,1%
2,5%
3,0%

-2,7%
-1,1%
-1,6%
-2, 7%
-1,7%
-1,6%
-1,5%

le cas précédent.

Globalement, nous observons deux ensembles dsstowrhposés des indices du JSE d'un

c6té (y compris l'indice éthique), et des fondsidastissement SR de l'autre. Sur la période

considérée, nous observons gue les indices soateldgnt plus rentables (a I'exception du

fond Jse2). En contrepartie, les fonds d’investissd se distinguent nettement par des

mesures de risque systématiquement inférieurelied des indices. Aussi, hous notons que le

JseS présente le plus bas niveau de risque extitéroet échantillon. Ce constat est d’autant

plus étonnant que le segment des petites capttatisaest habituellement le plus risqué.

D’autre part, nous remarquons que les fonds Jsd®eit présentent les niveaux de

risque les plus bas de I'ensemble des fonds etesdétudiés sur la période 2006-2012. Ce

constat est conforme a la philosophie du gestioardg fondd-uturegrowthqui ambitionne

de «réduire les risques et obtenir des rendements desafi™.

61 futuregrowth.co.za/responsible-investing
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Graphique 24 — La rentabilité et le risque des $osidndices sud-africains
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Le Graphique 24 présente les rentabilités et krpudas (modélisés par le Semi-Ecart-
Type) des fonds et indices sud-africains sur laodér2006-2012. Nous observons que les
cours des fonds Jse2 et Jse3 se distinguent nettguae leur sous-réactivité face aux
mouvements des autres fonds et indices du marchérmes de rentabilité et de risque.
Inversement, I'indice éthique présente un niveauistpie particulierement élevé. De méme,
nous constatons une évolution conjointe des nivelauisque et de rendement des indices de

JseR et Jsel.
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Les performances

En termes de performances financieres, le Tabl8auwo8s indique qu'’il une certaine
homogénéité des fonds et indices, avec des écaudssignificatifs. Les performances de
l'indice Jsel et du fond Jsel sont sensiblemerdriefires a celles des actifs comparés.
Inversement, les fonds Jse2 et Jse3 surperforiemsemble de I'échantillon, quelle que soit

la mesure retenue, a I'exception de l'indice Js@Mrpes mesures reposant sur la VaR.

Tableau 38 — Mesures des performances financiards §SE

SharPe  gintomaion  *SPAR  Soring Sharpevar NI
JseR 542 0,30 14,87 2,92
JseS 565 0,4% 1,6% 0,08 37,97 3,56
JseM 7,95 5,1% 18,4% 2,64 36,21 5,05
Jsel 4,56 -14,2% 6,2% 1,27 12,46 2,37
Jsel 342 7,7% 16,2% 4,02 12,43 1,33
Jse2 1247 2,5% 45,4% 2,77 31,68 4,34
Jse3 9,07 0,7% 22,5% 0,32 28,13 3,57

L’écart observé entre les performances des fone2 8t Jse3 et celles du reste du
marché s’expliquent essentiellement par le faibleau de risque offert par ces fonds.
Inversement, les performances limitées de l'indlsel et du fond Jsel s’expliquent par la

faiblesse de leurs rendements.
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Graphique 25 — Ratio de Sharpe JSE
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Graphiquement, nous constatons que les indicegm¢@dévoluer conjointement, avec
des ratios de Sharpe relativement proches, etecemahiére particulierement prononcée pour
les indices JseR et Jsel. La surperformance deis fdse2 et Jse3 est clairement illustrée par
le Graphique 25, ou nous constatons la prépondémd@ces deux fonds face a I'échantillon
sur la période étudiée. Le fond Jse3 présente dessies bonnes performances a partir de
2008, bien gu’il sous-performe I'ensemble du mardd006 a 2007.

Sur I'ensemble des périodes étudiées, les fondguéth ont globalement offert de
meilleures performances que les indices du marCké. bonnes performances s’expliquent
principalement par la capacité de ces fonds arafies niveaux de risques inférieurs aux

standards du marché, entrainant de trés nettesrfampances pendant les périodes de crise.

c. LaBovespa

La rentabilité et le risque

Parmi les trois marchés étudiés, I'échantillon tigsest le plus imposant, avec six
fonds d’investissement éthique. Le Tableau 39 ssdes nous présente les mesures de

rentabilité et de risques de ces actifs pour leodér2006 — 2012 :
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Tableau 39 — Mesures de la rentabilité et du risywda Bovespa

Rentabilité  Ecart-Type Semi-Ecart-Type VaR

BovR 79,0% 8,93% 5,76% -3,07%
BovS 80,6% 10,29% 5,24% -2,80%
BovM 23,4% 8,60% 4,89% -2,93%
Bovl 104,2% 8,46% 5,27% -2, 77%
Bovl 102,3% 8,42% 5,10% -3,03%
Bov2 94,7% 8,76% 5,56% -3,27%
Bov3 90,3% 8,79% 5,64% -3,27%
Bov4 101,7% 8,29% 5,14% -3,06%
Bovb 83,0% 8,64% 5,41% -3,08%
Bov6 93,5% 8,22% 5,10% -3,08%

A l'instar du JSE, nous constatons ici une neis#ircttion entre les fonds et indice
ethiques et leur benchmark. Cependant, sur ce sacdite différenciation est bien plus
conséquente. En effet, les rentabilités des fondied’indice SR sont toutes supérieures a
celles des indices conventionnels, avec un écadidérable. Nous remarquons avec intérét
gue la plus importante rentabilité de I'échantillest celle de Il'indice Bovl, avec une
rentabilité globale supérieure a 104%, et que dengs éthiques (Bovl et Bov4) présentent

aussi une rentabilité supérieure & 100% sur lagérconsidérée !

En termes de risques, les fonds éthiques ne sénglisht pas des indices
conventionnels, avec des mesures tres similaiteslés de leur benchmark, voir supérieures
pour les fonds Bov2 et Bov3. De plus, leurs risqdegerte extréme sont particulierement
élevés. Les indices de petite et moyenne capitalisprésentent les plus faibles mesures de

risque de I'échantillon, ce qui est tres inhabij@lir les actifs de cette nature.
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Graphique 26 — La rentabilité et le risque des $ogidindices brésiliens
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Sur les graphiques ci-dessus, nous notons uneineertr-réaction des indices
conventionnels vis-a-vis des fonds éthiques. Astan du marché sud-africain, ici aussi nous
constatons que les fonds éthiques présentent dieunginiveaux de risque durant les

périodes de crise, ainsi que des rentabilités sipés.

Les performances

Les mesures de performances présentées au Talfleagrémentent les conclusions

précédentes. En effet, & I'exception de la mesuBbatpeVaR> appliquée a I'indice Bovs,
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les fonds et indice éthiques surperforment lescgglconventionnels quelle que soit la mesure
retenue. L'indice Bovl et les fonds Bovl et Bov4dsgtinguent particulierement du reste de

I'échantillon avec des performances nettement seynes.

Tableau 40 — Mesures de la performance financigreasBovespa

Date  Sharpe . fif‘rtr']‘;tion eSDAR F;%tr'gn%e SharpeVaR Re\"/vslgd 0
BovR 9,07 6,5 26,21 4,52

BovS 7,73 0% -10,28% 7,0 28,37 4,54
BovM 2,61 13% 57,59% 2.1 7,65 0,74
Bovl 12,38 10% 28,77% 10,6 37,67 6,21
Bovl 12,23 10% 27,43% 11,0 33,86 5,99
Bov2 10,95 8% 16,53% 8,9 29,18 5,43
Bov3d 10,42 5% 11,81% 8,1 27,81 5,15
Bov4 12,35 9% 28,26% 10,5 33,37 5,03
Bov5 9,69 1% 5,19% 7.4 27,11 471
Bov6 11,63 7% 21,69% 9,7 30,80 5,45

A la différence du marché sud-africain, la surpemni@ance observée est essentiellement
due aux excellents rendements de lindice et dadsfcéthiques face a ceux de la finance

conventionnelle, pour un niveau de risque comparabl
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Graphique 27 — Ratio de Sharpe Bovespa
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Compte tenu de la taille de I'échantillon, nousra/bmité la couverture du Graphique
27 a huit séries temporelles. Graphiquement, touastatons que l'indice de référence sous-
performe régulierement face a I'’échantillon. D’aupart, ce graphique illustre clairement les
conclusions du chapitre précédent concernant Ii&a conjointe des fonds et indices

éthiques sur le marché brésilien.

d. Le National Stock Exchange of India

La rentabilité et le risque

Sur lintervalle considéré, nous ne constatons @asdistinction nette entre les
rendements de la finance responsable face a celaxfo@nce conventionnelle. De fait, si la
rentabilité de l'indice Nsel culmine a 89%, celle fdnd Nsel ne dépasse pas 51%, ce qui est

plutét bas face a I'échantillon du NSE.
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Tableau 41 — Mesures de la rentabilité et du risyude NSE

Rentabilité Ecart-Type  Semi-Ecart-Type VaR

NseR 59,8% 8,9% 5,6% -2,78%
NseS 47,2% 11,3% 7,4% -2,80%
NseM 62,8% 10,3% 6,5% -2,61%
Nsel 89,1% 9,7% 5,8% -2,79%
Nsel 50,9% 8,6% 5,3% -2,64%

En terme de risques, l'interprétation des mesurésemtées au Tableau 41 est plus
aisée. En effet, a l'instar des fonds éthiquesaftidains, le fond Nsel présente les mesures

de risque les plus basses de I'échantillon, ee¢sale I'indice éthique se trouvent aussi dans la

fourchette basse.
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Graphique 28 — La rentabilité et le risque des $ogidndices indiens
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Au vu des deux graphiques ci-dessus, nous constaieax sous-périodes trés

distinctes. Au cours de lintervalle 2006-2007, lestabilités des indices conventionnels sont
supérieures et leurs niveaux de risques sont glofEit inférieurs. Avec la crise, nous
constatons une inversion de tendance, avec une pefdominance des rendements de
l'indice éthique, et une tres faible amplitude égslutions du fond éthique. D’autre part, les
niveaux de risques de l'indice et du fonds SR deweat inférieurs a ceux de leur benchmark,

surtout en période de crise.
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Les performances

Tableau 42 — Mesures des performances financiards BISE

Sharpe d’infE?rJ;il(;tion eSDAR Ratio de Sortino SharpeVaFBe\V/V:éd to
NseR 6,67 -0,50 21,25 4,93
NseS 4,12 -3,15% -21,1% -1,77 16,61 3,73
NseM 6,05 1,0% -4,5% -0,06 23,78 5,30
Nsel 9,12 12,9% 22,3% 3,67 31,65 7,70
Nsel 5,81 -3,16% -7,8% -2,02 19,00 4,14

L’analyse des performances de ces actifs n'estafs#®. En effet, si I'indice éthique
surperforme nettement I'ensemble de I'échantillqgnef{le que soit la mesure retenue), les
performances du fonds Nsel sont plus contrastéaprd3 le Tableau 42, ce fonds offre de

faibles rendements qui ne sont pas compensés pdraisse conséquente du niveau de risque.

Graphique 29 — Ratio de Sharpe NSE
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Nsel Nsel
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A Tlinstar du Graphique 28, les ratios de Sharpedassus confirment la
surperformance des indices conventionnels de 20Q60&, qui S'inverse avec les crises
financiéres de 2008 et 2011. Cependant, les peaioces du fond Nsel ne se distinguent pas

de celles des indices conventionnels, avec dessrdé Sharpe plutot faibles.
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En définitive, émettre une conclusion formelle kg performances de I'ISR sur ce
marché ne nous parait pas pertinent au vu de lle t@duite de I'échantillon et de la
divergence des résultats établis.

Conclusion du chapitre

Ce chapitre empirique propose une analyse détaibéeperformances financieres des
ISR en Afrique du Sud, au Brésil et en Inde. Lanpeége section étudie I'hypothése
d’efficience des marchés financiers au sens fasbleces marchés. Plus précisément, elle
guestionne I'hypothése de marche aléatoire desaes actifs de ces marchés au regard de
guatre tests, dont deux paramétriques et deux a@m@triques. Conformément a la revue de
littérature, les tests appliqués aux seéries defs axtnsidérés rejettent I'hnypothése de marche
aléatoire et ces trois marchés sont considéré§iciests au sens faible, ce qui proscrit le
recours aux instruments de mesures financieressagpasur I'hypothésd’efficience des

marchés.

La suite de ce chapitre empirique analyse en diemiperformances financiéeres des
indices boursiers et les fonds d’'investissemeraesables dans les trois marchés considéres.
Ces performances sont ajustées a trois mesurésqdes (écart-type, semi-écart-type et VaR)
et six instruments de mesures financiéres sorteaus pour les comparer. Les résultats sont
comparés a un benchmark interne a chaque marchg, gxterne, face aux indices

conventionnels et SR des marchés britannique, éaroget étasunien.

La comparaison des performances sur les marché&iégtwonne des résultats
contrastés. Sur le Johannesburg Stock Exchangienés éthiques ont globalement offert des
niveaux de performances supérieurs a ceux desmdiec marché sur 'ensemble des périodes
étudiées. Ces bonnes performances s’expliquenhtesfement par leurs niveaux de risques
inférieurs aux standards du marché, entrainansdgmrformances pendant les périodes de

crise.

Il en va de méme pour les performances des ISR Bevespa, ils surperforment les
indices financiers conventionnels quelle que sait nhesure de performance retenue.

Cependant, a la différence des ISR Sud-Africainsir pes fonds et I'indice SR brésiliens ce
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sont leurs tres bonnes rentabilités, associées aideaux de risque comparables a ceux de

leur benchmark, qui expliquent ces surperformances.

L’évaluation des performances des ISR du NatiomatiSExchange of India est plus
nuancée. Avant la crise, les ISR sous-performetiement leur benchmark. Avec la crise,
nous constatons une inversion de tendance, aveoeatteeprédominance des rendements de
l'indice éthique. D’autre part, les niveaux de usg de lindice et du fond SR deviennent
inférieurs a ceux de leur benchmark, surtout efogérde crise. Cependant, les performances

du fonds éthique ne se distinguent pas du benchmeie apres la crise.

Face aux marchés britannique, européen et étaswsuera période considérée, les
moyennes des rentabilités observées sur les tr@sch®@s émergents sont amplement
supérieures. D’autre part, les niveaux de risqus BR émergents sont sensiblement
supérieurs a ceux du benchmark, et une certaine2aativité des indices émergents a été
constatée par rapport a ceux des marchés déveldpeksétant, en termes de performances,
guelles que soient les mesures considérées, les itrdices éthiques issus des marchés
émergents surperforment nettement ceux des madévésoppés sur I'ensemble des périodes
étudiées.
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Conclusion générale
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L’intégration des criteres éthiques dans les marcfiéanciers s’est amplement
développée ces trois derniéres décennies, partantrdarché de niche limité a quelques
investisseurs religieux et militants divers, pouermlre une tout autre dimension en se
déployant sur la plupart des marchés financierttré d’exemple, le dernier rapport des PRI,
soutenus par 'ONU, annonce que I'encours sousageditenu par ses signataires est passé
de 18 000 Mrd USD en 2009 a plus de 59 000 Mrd W8R015.

La déclinaison de I'éthique en stratégie financigrégalement beaucoup évolué. Elle
est passée d'une approche simpliste habituellemestiteinte & une seule problématique
morale, a une approche beaucoup plus complexgramtun grand nombre de paramétres de
maniére sophistiquée, en lien avec le concept deldgpement durable. Ces évolutions en
termes de tailles et de formes expliquent l'intardtissant du monde académique et du

monde professionnel pour ce sujet.

Les premieres recherches académiques se sont t@ssesur les performances de
ISR en essayant d’attribuer la sur ou sous perforce de ces investissements a divers
facteurs explicatifs. Les rendements des fonds neicés SR des places financieres
occidentales ont amplement été étudiés, produaast une abondante mais contradictoire

littérature empirique.

Notre thése s’inscrit dans la continuité de cebesthes pour contribuer a I'étude de
la finance éthique, et plus particulierement defices boursiers et des fonds SR dans les
marchés émergents. En effet, ces marchés ont ratanel attention pour deux raisons. Tout
d’abord, ce sont des marchés tres récents, eniléad I'objet de bien peu d’études jusqu’a
présent. Ensuite, il s’agit de marchés tres régatbnstituant un échantillon particulierement
intéressant au regard des théories sur la matlusgsque par I'éthique. Pour des raisons
détaillées au chapitre 2, notre échantillon colesemarchés sud-africain, brésilien et indien,

sur une période allant de 2006 a 2012 afin de ¢olavcrise financiere.

Contributions et intéréts de la recherche

La problématique centrale de notre thése s’arficidatour des deux questions
suivantes Quels sont les enjeux des indices boursiers et fdesls d’investissement
socialement responsable dans les marchés eémerge@éfrent-ils un potentiel de
diversification de portefeuille face a leurs benelnks domestiques et internationauxC@s
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guestions étant bien ambitieuses, nous les avatimées en dix sous-questions de recherches

auxquelles nous pouvons maintenant répondre.
Q1 : Comment caractériser I'investissement socialeesponsable ?

Pour définir I'objet de notre thése nous sommetigde la construction historique du
concept de linvestissement éthique, et nous avesoslevé les convergences et les
divergences existantes entre la perception rekgiewt socialement responsable de
linvestissement. Puis, nous avons focalisé natiention sur les intervenants de ce marché,
en comparant leurs réles dans cette industrieues limtéréts personnels. Enfin, nous avons
deétaillé les différentes stratégies développéescparacteurs, avec leurs objectifs et leurs

limites en termes financiers et éthiques.

Aujourd’hui, I'ISR est un marché conséquent, présam toutes les grandes places
financiéres. Les principaux marchés se trouventAsrerique du Nord et en Europe. De
nombreuses initiatives y ont vu le jour pour soirtean développement, avec des politiques
différentes. Cependant, comparer les ISR au nivgamational demeure compliqué tant les
conceptions de I'éthique et les stratégies associéat divergentes.

L’ISR est donc marqué par une grande diversitérdgques et d’intéréts divergents.
Au vu de cette premiére analyse, nous proposonsadkctériser I'ISR par sa destination
plutbét que par sa nature. Ce premier apport théerigous apparait fondamental dans la
compréhension de 'ISR dans sa diversite, et notsvigndrons frequemment pour aborder

les questions suivantes.
Q2 : Quels sont les grands concepts associés ?

Il existe une certaine confusion autour des corscap$ociés, et leur distinction n’est
pas toujours évidente dans les publications priafiesslles et universitaires, surtout dans les
pays émergents. En effet, l'interaction entre lendeode I'économie et celui de I'éthique est
tres vaste et il existe d’autres conceptions coesexli se développent en paralléle telles que
le management de la Responsabilité Sociale degitiges (RSE) et la Finance Islamique

(F1).

De fait, 'ISR ambitionne de faire converger legealifs financiers et éthiques de
linvestisseur, mais cela n’interagit pas nécessaént avec le management des entreprises
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concernées. En d’autres termes, il n'y a pas deslstématique entre I'ISR et le management
de la RSE et, si pour certaines stratégieBgst-in-class»>, «Best-Effort»...) les concepts
d'ISR et de RSE peuvent entrer en résonance, ptwtrés il peut n'y avoir aucune

interaction §élections thématiquesxclusions sectorielles).

La Finance Islamique est certainement le conceplus proche, mais aussi le plus
complexe dans sa relation avec 'ISR. En effetFlaest aussi un concept visant a faire
converger les objectifs financiers et éthiques’idwdstisseur. Il existe de hombreux points
communs, tels que lintégration de criteres nonariitiers dans les stratégies
d’investissements, et certaines stratégies d’eiigssectorielles. Cependant, il existe deux

points de divergences majeures :

- Si ISR est une pratique exotique de la finammmnventionnelle, elle n'est qu'une
déclinaison stratégique parmi d’autres alors qu€ l@met en cause le systéme financier dans

son essence, en proposant un modele alternatif.

- En considérant notre caractérisation de I'lSR gestination, celle-ci ne peut alors étre
associée au concept de la FI qui ambitionne poyrastiune adéquation avec les valeurs

coraniques.

S’il peut exister des points de convergence efi®Rlet la RSE, et entre I'ISR et la
Fl, nous prenons le parti de dissocier complétenoast trois concepts. A notre grand
etonnement, il n'existe qu'un nombre trés restreiigtudes portant sur la relation ISR/FI,
alors qu’elle mériterait une attention plus soutede la part des chercheurs afin d’éviter les

fréquentes confusions conceptuelles.

Q3 : Quelle est la trajectoire des ISR dans lesahés émergents ?

A la différence des grandes places occidentalkdRRIdans les marchés émergents a
connu un développement tres hétérogene. En eiffrtaines places telles que Johannesburg
ou Sao Paulo ont trés rapidement développé leofzrgs marchés SR, a notre connaissance,
la plupart des bourses émergentes ne fournissgipurs pas d’indices SR, telles que Mexico,
Moscou, Buenos Aires...

L’Afrique du Sud et le Brésil se distinguent trestement des places émergentes dans
leur volonté de développer un marché SR matureefteh, quelques mois aprés le lancement
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du Dow Jones Sustainability Indices (DJSI), en 198%anque ABN AMRO-Unibanco a
proposé son premier fonds SR a la bourse de Sdo Rammmé «~undo Ethical». Enfin, en
2004 la bourse de Johannesburg a lancéJl&ék«Socially Responsible Investmenpremier

indice SR officiellement lancé sur un marché émat.ge

Aujourd’hui, si le JSE et la Bovespa disposent dimarché SR mature et de taille
conséquente, les autres places émergentes tardeoteea se structurer. La bourse de
Bombay tente timidement de développer son marchais fes encours demeurent trés
modestes. Notre étude a mis en avant deux factaiedysant le développement de ces

marchés :

- Les initiatives internationales tels que les ARIGIobal Compact... semblent exercer une

influence notable sur ces marchés des lors quits suverts aux investissements étrangers.

- Le lancement d’indices boursiers SR institutidisgala pratique de I'ISR et lui confere une

certaine crédibilité locale.

Q4 : La conception de ces fonds et indices diffeate de leurs homologues des marchés

développés ?

Comme nous l'avons vu au point précédent, le d@pelment de ces marchés s’est
fait de maniére trés hétérogéene, il en résulte atemntations éthiques singuliéres et des
déclinaisons stratégiques autonomes. Une fois dg, @l la différence des grandes places
occidentales, il n'y a pas de convergences ensreliféerentes pratiques observées, méme si
le modele sud-africain est cité par les bourseSatePaulo et de Bombay dans la présentation
de leurs méthodologies.

Face a leurs homologues des marchés développémdiess étudiés affichent une
certaine distance. En effet, la communication dagdes et des agences qui administrent ces
indices ne fait aucune référence a ces derniers.plDs, nous n'avons pas identifié
d’ascendance spécifique entre un indice SR émergerelui d’'un marché développé. Cette
autonomie de gestion est d’autant plus étonnargd’gdministration des indices sud-africain
et indien est déléguée respectivement a FTSE et S&P

Ce fort degré d’indépendance des indices se mamifasssi entre les places
émergentes, et le seul point commun unissant ¢es imdices SR étudiés est le caractere
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positif des méthodes de sélection. En effet, legéggies appliquées sont hybrides et orientées
« positive screening » et « best of effort ». Celaen, elles sont fortement influencées par des
problématiques locales et les niveaux d’exigeneggent amplement. Ainsi, la méthodologie
brésilienne est assez ferme sur les questionsaemémentales alors que la sud-africaine
insiste sur les questions raciales et sanitairesd@atenant la lutte contre le VIH), et la vision

indienne priorise les politiques sociales.
Q5 : Ont-ils une influence sur le management déeprises de leurs marchés respectifs ?

Comme nous l'avons évoqué a la question 2, ledierne I'ISR et le management des
entreprises n'est pas automatique. Cependant, Ipsuirois marchés étudiés, les stratégies
étant orientées gositive screening et «best of effort, 'ambition des entreprises désirant
intégrer ces indices devrait se traduire par umesadadation notable du management de leur
RSE.

Afin d'illustrer ces interactions, nous avons rgaltrois études de cas, une entreprise
par marché étudié. De plus, pour insister sur ilegutarités de ces indices SR, nous avons
ciblé trois entreprises issues d’industries cordreges, a savoir les breuvages, la défense et le
tabac. Ces études de cas ont un double objectiindD’part, elles visent a démontrer
linfluence de I'ISR sur le management de la RSE,dautre part, elles illustrent les
spécificités des visions locales de I'éthique fitiare et leurs implications pratiques. Ces

études nous ont amené aux conclusions suivantes :

- Il s’agit de trois entreprises a fort ancrageritienial, avec une tradition paternaliste

importante.

- Les sujets sensibles sont systématiquement coreudans les communications extra-

financiéeres.

- L’activité internationale de ces groupes devistmatégique et leur communication vise a

soigner leur image auprés des investisseurs.

- L’intégration a ces indices semble étre un élémesaentiel dans leur recherche de légitimité

et d'image d’entreprise responsable.

Q6 : Quels sont les profils financiers de ces foetdsdices ?
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Les structures financieres des marchés étudiésegess de nombreux points
communs. La principale caractéristique est la fo#g concentration capitalistique autour
d'une petite dizaine de titres. D’autre part, namstatons que la croissance de ces
economies est disparate mais toujours trés supéreewcelle de la zone euro par exemple.
Cependant, le profil des investisseurs est as$i&zadit pour chacun de ces marchés, avec un
actionnariat particulier trés présent en AfriqueSind, une forte intermédiation bancaire au

Brésil et une omniprésence des assurances vigglen |

Les séries temporelles analysées présentent lastéastiques classiques des marchés
émergents. En effet, la distribution des rentaslitde notre échantillon est fortement
leptokurtique, impliquant une fréquence trop éledés valeurs extrémes par rapport a la
distribution gaussienne, pour toutes les périodadiées. L’hypothese de normalité de la
distribution des rentabilités des cours a été syat§uement rejetée, et ce, quel que soit le

test employé (Jarque-Bera, Kolmogorov-Smirnov).

En termes de rentabilité et de risque, notre édlmnprésente une amplitude plutét
élevée. Sur l'intervalle de temps étudi€, les niwede rentabilité de risque des indices SR
sont nettement supérieurs a leur benchmark inferredt Au niveau local, les résultats sont
plus contrastés. En Afrique du Sud, les ISR présgrdes niveaux de rentabilité inférieurs a
ceux des indices de référence, en Inde les rendsment homogenes et au Brésil, les ISR

présentent des rentabilités nettement supérieuses 8enchmark domestique.

Q7 : Quel potentiel offrent ces fonds et indiceseames de diversification de portefeuilles

pour un investisseur local ou étranger ?

Du point de vue de la théorie moderne du portdfsuis fonds et indices construits a
partir d'un processus de filtrage en amont sonpes@s étre moins performants a cause du
mangue de diversification. Cet argument est tresutié par la communauté scientifique sans
pour autant aboutir a une vision consensuelle.éNétunde propose de faire avancer le débat
avec une meéthode d’étude innovante, en considéiaRt comme objet de diversification de

portefeuille.

Une premiére analyse des corrélations simples atrénajue la nature des liens
unissant ces marchés financiers aux marchés déédoppe semble pas homogéne en fonction

des cas. En effet, si les trois marchés étudiés @un corrélés aux marchés développés, le
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marché indien semble beaucoup moins lié au maradré@ial que les marchés sud-africain et
brésilien. La faiblesse de ces corrélations lags#ecvoir un potentiel de gains ambitieux en

diversifiant ces actifs au niveau international.

L’étude des relations de cointégration entre les tmarchés émergents étudiés et les
indices de référence des places européenne, hqgtenet étasunienne a démontré le fort
potentiel de diversification qu’offrent ces premsielEn effet, en appliquant I'algorithme
proposé par Engle et Granger (1987), aucune reld&ocointégration n’a été détectée au sein
de notre échantillon. A l'intérieur de chaque mascles relations de cointégration ont été
testées pour les fonds et indices SR et leurs bbesdds. Les seules relations de cointégration
détectées entre les indices responsables et lenhimarks I'ont été avec les indices Small
Cap respectifs sur les marchés sud-africain eiliemésAu final, ces résultats nous amenent a

guatre conclusions :

- Les marchés sud-africain, brésilien et indiensoat ni intégrés entre eux, ni avec les
marchés développés. lls représentent une sourcdiveesification pour les investisseurs

étrangers.

- Il existe un fort potentiel de diversificationténne dans ces marchés entre la finance

conventionnelle et la finance responsable.
- Sur chacun des marchés, les fonds SR sont istégeéindices SR.

- Les fonds et indices responsables semblent ertégne proportion conséquente de titres

issus d’entreprises de petites capitalisations.
Q8 : Ces marchés sont-ils efficients ?

L’hypothese de l'efficience des marchés financiest une notion centrale dans
'analyse des marchés émergents. Elle constitx@liae central du modele d’évaluation des
actifs financiers et de ses dérivés. Pour analybgpothese d'efficience des marchés
financiers au sens faible de notre échantillon,snavons testé I'hypothése de marche
aléatoire des cours au regard de quatre tests, denk paramétriques (fonction
d’autocorrélation et ratio de variance de Lo et Kiatay (1988)) et deux non paramétriques

(test des «uns» et du ratio de variance de Wright (2000)).

258



Conformément a la revue la littérature, les résaildies tests rejettent tous I'hypothese
de marche aléatoire, a I'exception des indices Bet/RseR, et nous considererons que ces
trois marchés sont globalement inefficients au skilsle. Cette caractérisation a deux

conséguences majeures :

- En ne permettant pas une allocation optimale dpital, ces marchés exposent les

investisseurs a un degré de risque systémiqueisupércelui d’'un marché efficient.

- Le rejet de cette hypothése impacte considéradieme choix des instruments de mesures

financiéeres.

Q9 : Les performances de ces fonds et indices edtmd- differentes de celles de leurs

benchmarks ?

Les mesures de performances se difféerencient ésdmment par la méthode
d’évaluation du risque considéré. Les mesuressjue se référant gudu modele de marché
présupposent I'hypothése de l'efficience des marcfidanciers, ainsi que la parfaite
diversification des fonds évalués, ce qui est ariradiction avec les conclusions précédentes.
Les méthodes utilisant la variance (et ses extags@insi que 1&alue at Riskne nécessitent
pas de conditions particulieres en terme de digioh des rentabilités et sont aisément
exploitables quelle que soit la nature des sédegobrelles étudiées. En conséquence, nous
avons retenu les mesures suivantes pour analysepddormances financiéres de notre

échantillon :

- Le risque relatif Ratio de Sharpe ; Ratio d’'information ; eSDAR

- Les moments partiels inférieurRatio de Sortino

- La Value at Risk SharpeVaR ; Reward to VaR

De maniére tres nette, les ISR sud-africains esileas surperforment leurs
benchmarks domestiques. Cependant, ces tres baanfegmances n'ont pas les mémes
origines. Sur le JSE elles s’expliquent essentigdl@ par des niveaux de risques inférieurs
aux standards du marché, alors que sur la Bovespsomt leurs trés bonnes rentabilités,
associées a des niveaux de risque comparablexaledaur benchmark, qui expliquent ces

surperformances.
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L’évaluation des performances des ISR du NatiomatiSExchange of India est plus
nuancée. En effet, leurs performances se distingpende leur benchmark, avec des niveaux
de rentabilités et de risques inferieurs a leurschmarks. Rappelons cependant que cela ne

limite en rien son potentiel de gain de diversiima de portefeuille.

Face a leur benchmark internatidales moyennes des rentabilités observées sur les
ISR des trois marchés sont amplement supérieutastr® part, leurs niveaux de risque sont
sensiblement supérieurs. Ceci étant, en termesed®rmances, quelles que soient les
mesures considérées, les fonds et indices SR designarchés émergents surperforment

nettement celles de tous les indices des marchvetopipés.

Q10 : Durant la crise financiere, les performanadesces fonds et indices SR ont elles divergé

de celles de leurs benchmarks ?

Selon le National Bureau of Economic Reseicha crise dessubprimesa
officiellement commencé en décembre 2007 et s@shinée en mars 2009. Engendrée par
une gestion effarante des préts hypothécairesgaeigdes banques étasuniennes, cette crise
s’est rapidement étendue a la plupart des payslapiés, puis aux pays émergents,
entrainant le monde dans une récession economigbalg. Ce phénomene de contagion de
crise a exacerbé la perception du risque par lestadinanciers et les bourses du monde
entier ont été impactées. Notre étude s’est dotirdassée a cette période spécifique, pour

comparer les performances de notre échantillontapandant et aprés la crise.

Globalement, nous constatons une certaine surivdactdes fonds et indices
émergents par rapport a ceux des marchés déveldpiadistiquement, cela se traduit par une
grande amplitude des cours de ces actifs durantifésrentes sous-périodes, ce qui est

habituel sur les marchés émergents.

Au Johannesburg Stock Exchange, et a la Bovespafolads et indices SR ont
globalement offert des niveaux de performance seynér a ceux de leurs benchmark sur
'ensemble des périodes étudiées. Cet écart aadténment plus prononcé durant la crise
financiére, surtout pour le marché sud-africainudlen concluons que sur ces marchés les

ratios rentabilités-risques sont favorables aux d@Blle que soit la mesure de performance.

52 Pour rappel : FTSE 100 ; FTSE4GOOD ; Eurostoxx 50 ; Aspi ; S&P 500 et DJSI
63 www.nber.org
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Une fois de plus le cas du National Stock Exchaoigéndia differe quelque peu.
Avant la crise, les ISR sous-performent nettement lbenchmark. Avec la crise, nous
constatons une inversion de tendance, avec une pefdominance des rendements de
l'indice éthique. Apres, les niveaux de risques &R deviennent inférieurs a ceux de leur
benchmark. Cependant, les performances du fondguéthne se distinguent pas du

benchmark, méme apres la crise.

Synthése

Notre these contribue a la littérature académiguereposant des éléments de réponse
a certaines questions encore peu traitées par ranoonauté scientifique. Ainsi c’est la
premiére fois qu'une telle recherche a été réal@méele theme de la finance SR dans des
marchés émergents. C’est aussi, a notre connaegstn@remiéere fois que les ISR sont
analysés au moyen dune méthodologie empirique séeQi associant les notions de

performances financieres a leur potentiel de difteasion.

Sur le champ théorique, cette étude apporte de eaaxv éléments concernant la
compréhension des ISR dans une logique intercll#uren questionnant la perception de
I'éthique, les stratégies financieres qui en résijt et leurs impacts économiques. Nous
soulignons la nécessité d’'une approche tridimemnsilbe dans la compréhension des ISR, en
associant une compréhension culturelle de I'éthique analyse technique des stratégies
déployées et un bilan empirique de leurs effets.elfet, la diversité des pratiques se
revendiquant de I'ISR est telle que cette approthdimensionnelle nous apparait
indispensable en préalable a toute étude traitantadfinance éthique dans un contexte

multiculturel.

Au niveau de la méthodologie empirique, cette thseve en croisant plusieurs axes
de recherches et plusieurs échelles d’analyse&ffef) les ISR sont analysés comme objets
de performances financieres pures mais aussi comewteurs de diversification de
portefeuille ce qui, a notre connaissance, estrenoelativement absent des publications
académiques. D’autre part, nous avons croisé deledlés de temps et d’espace en scindant
la recherche selon les différentes phases de da @nanciére de 2008, et en analysant les

performances en dimensions locales et internatsnal
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Les résultats de cette recherche pourraient aussi des implications managériales
en termes de stratégies de gestion. Empiriquenm®d, résultats ont démontré I'intérét
financier des ISR dans ces trois marchés en tedmgmerformances et de diversification de
portefeuilles, d’'un point de vue domestique etrimitional. Cette étude apporte alors un
regard nouveau sur lintégration de ces fonds dic@s dans une stratégie de gestion de
portefeuille en fonction des zones d’investissesethd I’horizon de placement ainsi que de la

conjoncture économique.

Les limites de la recherche

Initier une recherche doctorale représente un défentifique majeur visant a
repousser les limites de la connaissance acadéntgumvestissant un champ de recherche
aussi peu exploré que ISR dans les marchés émsrg@ous avons relevé ce défi
scientifique tout en acceptant les limites d’unvens académique relativement vierge. Notre

these comporte ainsi certaines limites que nousasss.

Les marchés émergents constituent un champ dercbehpassionnant, en perpétuelle
evolution, et les ISR y ont une histoire relativaemienportante, surtout en Afrique du Sud et
au Brésil. Pourtant, les ISR n’y ont fait I'objetiggde tres peu d’études, a l'initiative d’'une
communauté de chercheurs particulierement restreittre recherche a donc commencé sur

une base académique extrémement limitée.

Au niveau théorique, nous proposons une approdafienansionnelle a laquelle nous
ne répondons que partiellement. En effet, si nauhs| eu accés a toutes les informations
concernant les stratégies de gestion des indigces qile leur composition, les gérants de
fonds SR se sont distingués par leur opacité, dimitle ce fait la portée de notre analyse.
Cependant, d’'un point de vue empirique leurs nixegdaveés de corrélation et d’intégration a
leurs indices SR respectifs permettent d’envisagey leurs structures soient relativement

proches.

De facon plus globale, l'accés aux données finaesieet comptables est
particulierement difficile sur les marchés émergefin effet, les agents financiers semblent
peu enclins a coopérer avec la communauté scoumifice qui limite parfois I'accés aux

informations pertinentes.
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Perspectives de la recherche

Les limites de notre travail constituent les pressepistes de recherche a aborder. En
effet, si notre étude a permis d’apporter des édsnde réponse a nos questions de recherche,
elle n’en a pas moins ouvert la voie a des questiorents connexes qui sont autant d'axes de

recherche a approfondir, tant sur le plan théoraue méthodologique et empirique.

La principale voie de recherche soulevée lors die ¢kése est théorique. Il s’agit de
'absence de nomenclature des ISR. Ce theme egtdnément revenu dans notre recherche,
et une réflexion transdisciplinaire associant l@nble des sciences humaines pourrait
s’avérer pertinente, surtout dans une perspectiwdtiaulturelle. Une telle démarche
exploratoire pourrait ainsi proposer une typolagdgs ISR en fonction des objectifs éthiques

et de leurs déclinaisons stratégiques.

Au niveau méthodologique et empirique, cette thesée aussi a de nombreuses
extensions. Nous pensons tout d’abord qu’il sgraiticulierement intéressant de poursuivre
les recherches sur la diversification de portefeudivec de nouvelles meéthodologies
appliguées a d’autres marchés SR. En outre, iitdega pertinent de revisiter ces marchés
dans un avenir proche afin de vérifier les hypathédmises face aux récentes évolutions.
Enfin, nous pensons qu’une extension de cette etudanarchés exposés a des phénomeénes
de crises, tels que la Grece ou I'Egypte, pouragiporter une contribution certaine a la

compréhension de I'ISR.

Les expectatives autour de la finance responsaller®mbreuses et importantes. Ce
marché, parfois mal compris, suscite beaucoup dresige dans un monde ou la finance
conventionnelle est percue comme avide, inhumdinvedrice d’instabilité économique. En
tant que référence académique, la parole de la coraaté scientifique n’est pas neutre dans
le développement d'un marché de 'ISR cohérentdela-des phénoménes de mode et des

opportunismes financiers.
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Annexe 1 - Les corrélations

2006 a 2008
JseR Jsel BovR Bovi NseR Nsel SnP Djsi Euro Aspi Ftse

Jsel  [H0/9980

BovR 0,378 0,378
Bovi 0,367 0,364 [0,943

NseR 0,459 0,458 0,287 0,304

Nsel ~ 0,440 0,440 0,288 0,307 | 0,928

snP 0231 0230 0374 0374 0234 0,161

Djsi 0598 0594 0,583 0595 0442 0426 0,409
Euro 0573 0566 0478 0492 0,394 0381 0,354 0,800
Aspi 0598 0592 0472 0485 0412 0,390 0,361
Ftse 0,609 0,608 0469 0459 0,383 0369 0,299
Ftdg 0,545 0541 0,615 0,620 0,396 0393 0,424

2008 a 2009
JseR Jsel BovR Bovl NseR Nsel SnP Djsi Euro Aspi Ftse

ssel (N0

BovR 0,608 0,608

Bovi 0590 0,593 10,9731

NseR 0,449 0448 0398 0,406

Nsel 0,404 0403 0370 0,372

snP 0,260 0,265 0,177 0,203

Djsi 0622 0623 0680 0,661 0488 0441 0,323
Furo 0,651 0,647 0656 0,647 0439 0400 0,256
Aspi 0,595 0,504 0,583 0567 0445 0394 0,327
Ftse ~ 0,657 0656 0651 0,637 0419 0,38 0,270
Ftag 0568 0567 0711 0,693 0479 0434 0,252

0,820

2010 a 2012
JseR Jsel BovR Bovl/ NseR Nsel SnP Djsi Euro Aspi Ftse

el 08860

BovR 0,562 0,561

Bovi 0573 0575 (0,943

NseR 0,508 0,507 0,418 0,416

Nsel 0,486 0,402 0,398
SnP
Djsi 0,611 0,449

Euro 0,656 0,652 0,595 0,583 0,457 0,426
Aspi 0,644 0,637 0,556 0,517 0,403 0,366
Ftse 0,679 0,672 0,590 0,575 0,439 0,408
Ftdg 0,644 0,637 0,678 0,642 0,398 0,362
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Annexe 2 - Valeurs critiques des tests de raanii@ive de Dickey et Fuller

Model | (no constant, no trend)

N 1% 2,50%
25 -2,66 -2,26
50 -2,62 -2,25
100 -2,6 -2,24
250 -2,58 -2,23
500 -2,58 -2,23
>500 -2,58 -2,23

Model Il (constant, no trend)

N 1% 2,50%
25 -3,75 -3,33
50 -3,58 -3,22
100 -3,51 -3,17
250 -3,46 -3,14
500 -3,44 -3,13
>500 -3,43 -3,12

Model Ill (constant, trend)

N 1% 2,50%
25 -4,38 -3,95
50 -4,15 -3,8
100 -4,04 -3,73
250 -3,99 -3,69
500 -3,98 -3,68
>500 -3,96 -3,66

5%
-1,95
-1,95
-1,95
-1,95
-1,95
-1,95

5%

-2,93
-2,89
-2,88
-2,87
-2,86

5%
-3,6
-3,5
-3,45
-3,43
-3,42
-3,41

10%
-1,6
-1,61
-1,61
-1,61
-1,61
-1,61

10%
-2,62
-2,6
-2,58
-2,57
-2,57
-2,57

10%

-3,24
-3,18
-3,15
-3,13
-3,13
-3,12

290

90%
0,92
0,91

0,9
0,89
0,89
0,89

90%
-0,37
-0,4
-0,42
-0,42
-0,43
-0,44

90%

-1,14
-1,19
-1,22
-1,23
-1,24
-1,25

95%
1,33
131
1,29
1,29
1,28
1,28

95%

-0,03
-0,05
-0,06
-0,07
-0,07

95%
-0,8
-0,87
-0,9
-0,92
-0,93
-0,94

97,50%
1,7
1,66
1,64
1,63
1,62
1,62

97,50%
0,34
0,29
0,26
0,24
0,24
0,23

97,50%
-0,5
-0,58
-0,62
-0,64
-0,65
-0,66

99%
2,16
2,08
2,03
2,01

99%

0,72

0,66
0,63
0,62
0,61
0,6

99%

-0,15
-0,24
-0,28
-0,31
-0,32
30,3



Annexe 3 - Valeurs critiques des tests de raanii@ive de MacKinnon

Model | (no constant, no trend)

T 1% 5% 10%
25 -2,66 -1,96 -1,62
50 -2,61 -1,95 -1,62
100 -2,59 -1,94 -1,62
250 -2,57 -1,94 -1,62
500 -2,57 -1,94 -1,62
0 -2,57 -1,94 -1,62

Model Il (constant, no trend)

T 1% 5% 10%
25 -3,72 -2,98 -2,63
50 -3,57 -2,92 -2,6
100 -3,5 -2,89 -2,58
250 -3,46 -2,87 -2,57
500 -3,45 -2,87 -2,57
0 -3,43 -2,86 -2,57

Model Ill (constant, trend)

T 1% 5% 10%
25 -4,37 -3,6 -3,24
50 -4,15 -3,5 -3,18
100 -4,05 -3,45 -3,15
250 -4 -3,43 -3,14
500 -3,98 -3,42 -3,13
0 -3,96 -3,41 -3,13
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Annexe 4 - Résultat des tests de Dickey Fuller

BOV1
BOV2
BOV3
BOV4
BOV5
BOV6
BOVI
BOVM
BOVR
BOVS
EURO
FTSE
JSE1
JSEI
JSEM
JSER
JSES
NSE1
NSEI
NSEM
NSER
NSES

ADF 1

0,448
0,275
0,228
0,425
0,153
0,353
0,492
-0,187
0,050
0,288
-0,610
-0,368
0,177
0,156
1,126
0,277
0,777
-0,112
0,536
0,270
0,186
-0,058

Proba
0,811
0,766
0,779
0,805
0,730
0,787
0,821
0,619
0,699
0,769
0,453
0,552
0,738
0,731
0,933
0,766
0,881
0,645
0,832
0,764
0,740
0,663

ADF 2
-1,797
-1,993
-2,072
-1,866
-2,130
-2,022
-1,807
-1,356
-1,972
-1,023
-1,188
-1,400
-1,593
-1,865
-0,640
-1,720
-0,979
-1,168
-1,460
-1,555
-1,974
-1,493
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Proba
0,382
0,290
0,256
0,349
0,233
0,277
0,378
0,605
0,299
0,747
0,682
0,584
0,486
0,349
0,859
0,421
0,763
0,690
0,554
0,505
0,299
0,537

ADF 3
-2,081
-2,054
-2,058
-2,059
-1,948
-2,101
-1,883
-1,486
-1,603
-1,422
-2,118
-1,598
-1,630
-1,950
-1,279
-1,932
-1,073
-1,180
-1,415
-1,457
-1,850
-1,535

Proba
0,556
0,571
0,568
0,568
0,629
0,545
0,663
0,834
0,792
0,855
0,535
0,794
0,781
0,628
0,892
0,637
0,932
0,913
0,857
0,844
0,680
0,817



Annexe 5 - Résultat des tests de cointégratiorcdess du JSE

Jsel
Coeff

t stat

JseM 0,24 0,00 62,61
C 645,63 18,63 34,66
JseR 0,52 0,00 363,90

C 62,57 4,80
JseS 0,39 0,00
C 276,60 14,06
Jsel
Jsel 0,02 0,00
C 9,08 0,34
JseM 0,01 0,00
C 20,70 0,36
JseR 0,01 0,00
C 10,06 0,31
JseS 0,01 0,00
C 14,12 0,37
Jse2
Jsel 0,02 0,00
C 12,20 4,76
JseM 0,01 0,00
C 12,45 2,60
JseR 0,01 0,00
C 10,34 4,29
JseS 0,01 0,00
C 18,12 4,52
Jse3
Jsel 0,02 0,00
C 11,69 5,13
JseM 0,01 0,00
C 6,42 2,01
JseR 0,01 0,00
C 8,45 4,54
JseS 0,01 0,00
C 14,00 4,53

13,02
109,11
19,67

133,07
27,06
92,46
57,66

143,07
32,95

107,53
38,28

7,83
2,56
14,40
4,79
9,13
2,41
6,94
4,01

7,03
2,28
20,78
3,19
8,66
1,86
7,45
3,09

Coeff
0,24

0,52

0,39

0,02
0,01
0,01

0,01

0,02
0,01
0,01

0,01

0,02
0,01
0,01

0,01

t stat C

62,61 645,6334,66

363,90 62,57

109,11276,60 19,67

133,07 9,08
92,46 20,70
143,07 10,06

107,53 14,12

7,83 12,20
14,40 12,45
9,13 10,34

6,94 18,12

7,03 11,69
20,78 6,42
8,66 8,45

7,45 14,00

293

Résidutt
tstat ADF1 ADFRDF3 PP1 PP2
-2,20 -2,20 -2,54 -1,97 -1,97
5,00 5,00
13,02 -0,28 -0,28 -2,00 -0,28 -0,28
-3,64 -3,64 -3,63 -3,18 -3,17
1,00 1,00 5,00 1,00 5,00
27,06 -2,29 -2,29 -2,30 -2,40 -2,39
5,00 5,00
57,66 -1,301,30 -2,01 -1,34 -1,33
3295 -195-195 -195 -2,12 -2,12
5,00 5,00
38,28 -2,18-2,18 -2,12 -1,79 -1,78
5,00 10,00
256 -1,10-1,09 -1,90 -1,10 -1,06
4,79 -1,42-1,42 -1,10 -1,48 -1,48
2,41 -1,28-1,27 -1,65 -1,26 -1,25
4,01 -0,98-0,98 -0,99 -1,07 -1,06
228 -0,50-0,49 -2,82 -0,75 -0,72
3,19 -1,62-1,61 -2,70 -1,78 -1,77
10,00 10,00
1,86 -0,87-0,86 -2,72 -1,10 -1,08
3,09 -0,25 -0,23 -2,82 -0,508,51

PP3
-2,33

-2,00

-3,17
10,00

-2,42
-2,04
-2,11

-1,68

-2,00
-1,20
-1,70

-1,29

-2,88
-2,81
-2,84

-2,80



Annexe 6 - Résultat des tests de cointégratiortdess de la Bovespa

Bovl

BovM
C
BovR
C
BovS
C
Bovl
Bovl
C
BovM
C
BovR
C
BovS
C
Bov?2
Bovl
C
BovM
C
BovR
C
BovS
C
Bov3
Bovl
C
BovM
C
BovR
C
BovS
C
Bov4
Bovl
C
BovM
C
BovR
C
BovS
C
Bov5
Bovl
C
BovM

Coeff
2,273
-39,72
0,030
62,247
1,180
297,68

0,001
0,003
0,002
-0,045
0,000
0,071
0,001
0,268

0,014
0,805
0,033
-0,401
0,000
1,182
0,016
4,933

0,013
1,333
0,031

0,000
1,542
0,015
5,027

0,001
0,017
0,002
-0,025
0,000
0,068
0,001
0,308

0,001
0,126
0,002

0,023
11,099
0,000
8,193
0,006
3,734

0,000
0,001
0,000
0,011
0,000
0,008
0,000
0,004

0,000
0,042
0,000
0,095
0,000
0,086
0,000
0,070

0,000
0,052
0,000

0,000
0,075
0,000
0,074

0,000
0,002
0,000
0,009
0,000
0,007
0,000
0,004

0,000
0,006
0,000

t stat
98,68
-3,58
112,57
7,60
206,63
79,72

636,31
2,01
90,27
-3,97
101,49
8,46
189,45
69,13

326,50
19,18
165,61
-4,20
154,44
13,72
151,35
70,29

243,44
25,48
905,91

167,07
20,58
133,48
67,80

596,17
11,02
114,59
-2,78
119,07
9,24
191,21
81,13

139,3
22,71
2049

Coeff t stat

2,273

0,030

1,180

0,001

0,002

0,000

0,001

0,014

0,033

0,000

0,016

0,013

0,031

0,000

0,015

0,001

0,002

0,000

0,001

0,001

0,002

C t stat
98,68 -39,73 -3,58
112,57 62,25 7,60

206,63297,69 79,72

636,31

90,27

101,49

189,45

326,50

165,61

154,44

151,35

243,44

905,91

167,07

133,48

596,17

114,59

119,07

191,21

139,38

204,97

0,00

-0,05

0,07

0,27

0,80

-0,40

1,18

4,93

1,33

0,00

1,54

5,03

0,02

-0,03

0,07

0,31

0,13

0,03
294

2,01

-3,97

8,46

69,13

19,18

-4,20

13,72

70,29

25,48

0,00

20,58

67,80

11,02

-2,78

9,24

81,13

22,71

591

-0,40

0,43

-5,12
1,00

-13,47
1,00
-0,76

0,32

-4,99
1,00

-4,14
1,00
-2,38
5,00
-0,56

-4,17
1,00

-2,69
1,00
-2,74
1,00
-1,20

-3,76
1,00

-11,47
1,00
-1,29
-0,01

-5,16
1,00

-1,07

Résiductt
ADF1ADF2 ADF3 PP1
-0,43 -0,43 -2,20

0,37 0,37 -0,75
4,76 -4,76 -4,81
1,00 1,00 1,00
-1,62 -1,62 -2,31
10,00

-0,42-0,42 -2,17
0,44 045 -0,86
4,25 -424 -4,46
1,00 1,00 1,00
-2,15 -2,15 -2,54
5,00

-1,08 -1,08 -2,49
-0,23 -0,22 -1,07
-4,00 -4,00 -4,17
1,00 1,00 1,00
-1,86 -1,86 -2,60
10,00

-1,68 -1,68 -3,07
10,00

-1,02 -1,01 -1,47
-3,44 -3,43 -3,64
1,00 1,00 5,00
-1,84 -1,84 -1,85
10,00

-0,76 -0,76 -2,39
0,16 0,17 -1,12
-4,06 -4,06 -4,05
1,00 1,00 1,00
-0,68 -0,68 -1,90
-3,33 -3,33 -3,32

4,14

PP2

-0,39

0,43

-5,11
1,00

13,46
1,00
-0,85

0,34

-4,99
1,00

-4,13
1,00
-2,37

-0,55

-4,16
1,00

-2,68
10,00
-2,73
10,00
-1,19

-3,76
1,00

11,47
1,00
-1,27
0,01

-5,16
1,00

-1,07

-4,13

PP3
-2,17

-0,70

-5,15
1,00

16,18
1,00
-2,38

-1,09

-5,23
1,00

-4,83
1,00
-4,24
1,00
-1,48

-4,57
1,00

-3,41
5,00
-4,48
1,00
-1,64

-4,08
1,00

12,21

1,00
-3,23
10,00
-1,37

-5,15
1,00

-2,27

-3,82



C 0,026 0,004 591 1,00 5,00 10,00 1,00 1,00
BovR 0,000 0,000 186,2 0,000 186,20 0,11 26,5 -1,99 -1,99 -1,97 -2,31 -2,33
C 0,112 0,004 26,52 5,00 5,00
BovS 0,001 0,000 90,74 0,00 90,74 0,36 559 -2,93-293 -322 -3,01 -3,00
C 0,357 0,006 55,99 1,00 5,00 10,00 1,00 5,00
Bov6
Bovl 0,259 0,001 242,2 0,25 2422 29,07 275 -2,55-255 -2,81 -3,25 -3,24
C 29,07 1,054 27,59 500 10,0 1,00 5,00
BovM 0,619 0,005 133,1 061 133,1 0,00 0,00 -0,75-0,75 -2,17 -1,38 -1,36
C
BovR 0,008 0,000 132,5 0,00 1325 3746 201 0,32 0,33 -035 -0,34 -0,33
C 37,46 1,860 20,14
BovS 0,311 0,002 1550 0,31 1550 99,07 755  -3,33-3,33 -3,34 -4,03 -4,02
C 99,07 1,311 75,58 1,00 5,00 10,0 1,00 1,00
Annexe 7 - Résultat des tests de cointégratiortoerss du NSE
Nsel Résidutt

Coeff t stat Coeff t stat C t stat ADF1ADF2 ADF3 PP1 PP2 PP3
NseM 0,443 0,005 88,28 0,443 88,283 -3,31 -455 1,171 -1,17 -1,80 -1,12 -1,1 -1,7
C -3,31 0,727 -4,6
NseR 0,6930,010 68,4 0,693 68,372 -11,3 -10,8 -0,94 -0,94 -2,00 -0,92 -0,9 -1,9
C -11,3 1,050 -10,8
NseS 0,5090,017 30,20 0,509 30,19 21,92 17,29 -0,80 -0,80 -1,48 -0,78 -0,8 -1,4
C 21,92 1,268 17,29
Nsel
Nsel 0,0020,000 37,2 0,002 37,181 0,110 27,90 1,332 -1,33 -1,26 -1,32 -1,3 -1,2
C 0,110 0,004 27,9
NseM 0,001 0,000 103,2 0,001 103,22 0,054 27,51 -2,06 -2,06 -2,09 -1,92 -1,9 -1,7
C 0,054 0,002 27,5 5,000 5,000
NseR 0,0020,000 139,2 0,002 139,20 0,004 2,381 -2,52 -2,52 -2,43 -255 -25 -2.4
C 0,004 0,002 2,381 5,000 5,000
NseS 0,0020,000 104,3 0,002 104,25 0,079 4552 -1,62 -1,62 -2,77 -1,45 -14 -2,6

C

0,079 0,002 45,5

295

10,0

5,00
-2,32

-3,46
5,00

-3,62
5,00
-3,13

-1,17

-4,05
1,00



Annexe 8 - Les mesures absolues de la rentahildé asque

La rentabilité

JseR
Jsel

JseS
JseM
Jsel
Jse2
Jse3

BovR
Bovl
BovS
BovM
Bovl
Bov2
Bov3
Bov4
Bov5
Bov6

NseR
Nsel
NseS
NseM
Nsel

SnP

DJSI
EuroStoxx
ASPI
FTSE

Total
40,3%
34,4%
41,7%
58,3%
21,6%
51,3%
43,4%

81,4%
105,4%
80,6%
23,4%
103,7%
96,5%
92,1%
103,0%
84,4%
95,8%

59,8%
89,1%
47,2%
62,8%
50,9%

10,0%
1,0%
-23,2%
-11,4%
-5,1%

FTSE4GOOD 0,9%

2006
17,6%
17,8%
19,0%
18,1%
14,9%
3,9%

-7,7%

34,9%
38,6%
38,2%
40,0%
36,8%
36,9%
38,6%
38,2%
40,0%
37,8%

33,0%
26,6%
34,3%
25,0%
32,4%

11,1%
19,0%
22,2%
27,2%
19,8%
17,9%

2007
17,8%
19,0%
29,0%
16,0%
11,2%
28,2%

9,9%

53,7%
51,1%
48,0%
53,1%
48,1%
50,4%
48,8%
48,0%
53,1%
44,3%

56,1%
62,5%
75,2%
69,5%
54,9%

4,2%
8,7%
16,4%
17,0%
6,6%
4,5%

2008
-49,1%
-49,9%
-54,9%
-46,6%
-43,5%
-25,4%
-18,8%

-54,6%
-54,4%

-57,1%
-54,5%
-55,7%
-56,2%
-52,7%
-57,1%
-53,2%

-60,9%
-60,6%
-76,5%
-67,1%
-61,2%

-39,8%
-44,6%
-48,5%
-46,1%
-49,5%
-43,2%
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2009
53,8%
54,3%
49,2%
55,1%
47,7%
36,6%
30,3%

88,4%
79,0%

80,9%
80,8%
82,1%
81,1%
80,2%
79,8%
79,5%

60,5%
91,8%
76,8%
72,9%
53,6%

23,5%
27,8%
27,1%
21,0%
28,9%
25,6%

2010
22,8%
21,2%
28,2%
32,1%
20,9%
19,8%
26,5%

5,2%
10,2%
25,0%

6,2%
10,1%

7,4%

6,3%

8,3%

2,0%

6,2%

19,7%
18,7%
19,5%
20,8%
14,9%

11,2%
3,8%

-16,0%
-8,2%
4,5%
4,8%

2011
-18,7%
-19,7%
-20,5%
-17,5%
-17,1%
-13,2%

-1,4%

-28,9%
-12,3%
-27,0%
-19,9%
-11,9%
-19,7%
-20,7%
-15,2%
-25,8%
-17,3%

-43,3%
-47,0%
-56,4%
-52,2%
-43,2%

-0,8%
-10,9%
-18,9%
-22,6%

-5,5%
-10,2%

2012

14,7%
11,0%
16,4%
17,1%
0,9%

5,2%

12,6%

-5,4%
5,9%
12,7%
-1,2%
8,3%
8,5%
8,1%
8,2%
8,4%
11,7%

20,3%
22,1%
27,2%
28,9%
28,9%

11,5%
11,6%
12,3%
16,2%
8,9%

14,9%



Ecart-Type

JseR
Jsel

JseS
JseM
Jsel
Jse2
Jse3

BovR
Bovl
BovS
BovM
Bovl
Bov2
Bov3
Bov4
Bov5
Bov6

NseR
Nsel
NseS
NseM
Nsel

SnP

DJSI
EuroStoxx
ASPI
FTSE

FTSE4GOOD

Total
7,3%
7,4%
7,3%
7,2%
6,1%
4,1%
4,7%

8,9%
8,4%

10,3%

8,6%
8,4%
8,7%
8,7%
8,3%
8,6%
8,1%

8,9%
9,7%

11,3%
10,3%

8,6%

4,8%
5,9%
7,0%
7,8%
5,4%
5,7%

2006
5,9%
5,8%
8,1%
8,3%
5,7%
3,3%
5,2%

6,8%
7,6%

7,1%
7,7%
7,9%
7,4%
7,6%
7,6%

6,3%
6,4%
6,8%
8,0%
6,9%

1,6%
2,3%
1,9%
2,7%
1,5%
2,2%

2007
4,7%
4,7%
6,1%
5,3%
4,1%
3,8%
3,3%

6,2%
6,4%
23,2%
6,4%
6,6%
6,6%
6,6%
6,3%
6,1%

7,3%
6,9%
6,8%
6,9%
6,9%

2,8%
2,7%
2,9%
3,1%
2,7%
2,8%

297

2008

11,4%
11,7%
10,5%
11,3%
10,0%
6,1%

7,9%

13,7%
13,8%
22,1%
21,4%
13,5%
14,6%
14,6%
13,4%
13,9%
12,6%

12,7%
13,6%
16,3%
15,0%
11,6%

6,9%
7,6%
9,4%
9,9%
7,7%
7,4%

2009
8,1%
8,1%
6,5%
6,9%
5,8%
3,5%
3,9%

6,4%
7,0%
9,5%
5,3%
6,9%
5,6%
5,6%
6,5%
6,7%
6,1%

9,2%
10,4%
12,9%
11,3%

7,7%

5,6%
7,3%
8,7%
9,6%
6,4%
7,3%

2010
7,0%
6,8%
5,1%
4,8%
4,6%
2,5%
3,3%

7,0%
6,1%
5,6%
7,0%
6,2%
6,4%
6,4%
6,0%
6,2%
6,2%

5,4%
4,7%
6,6%
5,1%
5,2%

4,6%
6,6%
8,1%
9,4%
5,7%
6,5%

2011
4,4%
4,1%
3,9%
4,1%
3,7%
3,3%
3,5%

5,9%
4,6%
6,3%
4,9%
4,4%
5,2%
5,2%
4,4%
5,3%
4,7%

7,0%
7,4%
9,1%
7,2%
6,4%

5,3%
5,8%
7,1%
8,5%
4,4%
5,2%

2012
4,2%
4,4%
4,2%
4,3%
3,7%
2,8%
3,4%

8,5%
6,2%
8,2%
6,6%
7,0%
6,9%
6,8%
6,4%
6,1%
7,0%

6,6%
9,1%
7,5%
8,2%
8,5%

2,8%
4,6%
5,3%
6,8%
3,2%
4,3%



Semi-Ecart-Type

JseR
Jsel

JseS
JseM
Jsel
Jse2
Jse3

BovR
Bovl
BovS
BovM
Bovl
Bov2
Bov3
Bov4
Bov5
Bov6

NseR
Nsel
NseS
NseM
Nsel

SnP

DJSI
EuroStoxx
ASPI

FTSE
FTSE4GOOLC

Total
4,8%
4,9%
5,0%
4,8%
4,1%
2,5%
3,0%

5,7%
5,2%
5,2%
4,9%
5,1%
5,5%
5,6%
5,1%
5,4%
5,0%

5,6%
5,8%
7,4%
6,5%
5,3%

3,3%
4,0%
4,9%
5,3%
3,9%
3,9%

2006
2,5%
2,5%
5,2%
5,3%
2,6%
1,7%
3,9%

3,3%
3,6%
3,7%
3,5%
3,4%
3,7%
3,5%
3,5%
3,3%
3,6%

4,1%
4,2%
3,8%
5,1%
4,1%

0,9%
1,1%
0,4%
1,1%
0,1%
1,3%

2007
2,2%
2,2%
2,2%
2,3%
2,2%
1,0%
1,3%

1,0%
1,3%
2,0%
2,1%
1,9%
2,0%
2,1%
2,0%
1,7%
1,8%

2,4%
2,4%
1,8%
2,2%
2,5%

1,3%
1,2%
0,7%
0,8%
1,1%
1,5%
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2008
9,9%
10,2%
9,6%
9,2%
8,6%
5,2%
5,6%

11,2%
10,5%
11,6%
11,1%
9,9%

11,0%
11,0%
9,9%

10,5%
9,8%

10,2%
10,5%

11,6%
8,9%

6,1%
6,9%
7,7%
8,1%
7,1%
6,5%

2009
3,8%
3,8%
3,0%
2,5%
2,6%
0,2%
1,2%

0,9%
1,8%
1,5%
0,2%
1,7%
1,2%
1,2%
1,6%
1,6%
0,8%

1,9%
1,3%
3,2%
3,6%
1,8%

3,5%
4,1%
5,3%
6,0%
3,4%
4,3%

2010
2,9%
2,9%
2,6%
1,7%
1,9%
1,0%
1,2%

3,2%
2,5%
2,3%
3,0%
2,6%
2,8%
2,8%
2,6%
2,9%
2,5%

2,4%
2,3%
4,1%
2,5%
2,5%

2,5%
3,7%
4,6%
5,3%
3,4%
3,5%

2011
3,1%
3,0%
2,7%
3,0%
2,6%
2,2%
2,2%

4,5%
3,4%
4,7%
3,8%
3,1%
3,9%
4,0%
3,3%
4,1%
3,6%

5,0%
5,3%
7,0%
5,4%
4,8%

3,0%
3,4%
4,7%
5,3%
2,7%
3,1%

2012
2,3%
2,4%
2,1%
2,2%
2,0%
1,4%
1,7%

5,6%
4,2%
5,2%
4,4%
3,8%
3,9%
4,6%
4,3%
3,7%
4,1%

3,1%
4,0%
3,0%
3,6%
3,6%

1,5%
3,4%
3,7%
4,8%
2,3%
2,9%



La Value at Risk

JseR
Jsel

JseS
JseM
Jsel
Jse2
Jse3

BovR
Bovl
BovS
BovM
Bovl
Bov2
Bov3
Bov4
Bov5
Bov6

NseR
Nsel
NseS
NseM
Nsel

SnP

DJsSI
EuroStoxx
ASPI

FTSE
FTSE4GOOCLC

VaR
-2,7%
-2, 7%
-1,1%
-1,6%
-1,7%
-1,6%
-1,5%

-3,1%
-2,8%
-2,8%
-2,9%
-3,0%
-3,3%
-3,3%
-3,1%
-3,1%
-3,1%

-2,8%
-2,8%
-2,8%
-2,6%
-2,6%

-2,3%
-2,2%
-2,6%
-3,2%
-2,3%
-2,1%

2006
-3,2%
-3,1%
-1,4%
-2,2%
-1,9%
-1,8%
-1,7%

-2,6%
-2,5%
-3,7%
-3,4%
-3,5%
-3,5%
-3, 7%
-3,4%
-3,6%
-4,1%

-3,2%
-3,1%
-3,0%
-3,3%
-3,4%

-1,1%
-1,5%
-1,7%
-1,2%
-1,1%

2007
-2,5%
-2,6%
-1,1%
-1,5%
-1,5%
-1,4%
-1,3%

-3,3%
-3,0%
-2,5%
-2,3%
-2,3%
-2,5%
-2,5%
-2,3%
-2,4%
-2,4%

-2,5%
-2,9%
-2,3%
-2,3%
-2,3%

-2,0%
-1,6%
-1,7%
-1,8%
-1,9%
-1,6%

2008
-4,3%
-4,4%
-2,3%
-3,3%
-2,9%
-2,8%
-2,6%

-6,7%
-5,7%

-5,7%
-5,8%
-5,9%
-5,2%
-5,3%
-5,4%

-5,2%
-4,5%
-5,1%
-4,8%
-3,6%

-4,8%
-4,4%
-5,0%
-5,3%
-5,1%
-4,0%
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2009
-2,8%
-2,7%
-0,9%
-1,6%
-1,8%
-1,7%
-1,6%

-3,0%
-2,6%
-2,9%
-3,0%
-2,7%
-3,2%
-3,2%
-2,6%
-2,7%
-3,1%

-3,3%
-2,8%
-3,1%
-2,7%
-2,2%

-2,7%
-2,7%
-2,9%
-3,5%
-2,5%
-2,5%

2010
-1,9%
-1,9%
-0,9%
-1,1%
-1,2%
-1,1%
-1,1%

-2,2%
-1,9%
-2,0%
-2,2%
-1,9%
-2,0%
-2,0%
-1,7%
-1,9%
-2,0%

-1,8%
-1,9%
-2,1%
-1,9%
2185040

-1,7%
-2,1%
-2,8%
-3,4%
-2,2%
-2,1%

2011 2012
-2,4% -1,5%
-2,2% -1,4%
-1,4%  -1,0%
-1,7%  -1,0%
-1,6%  -1,0%
-1,5%  -0,9%
-2,5% -2,3%
-2,2% -1,4%
-2,2% -1,6%
-2,3% -2,0%
-2,2% -3,1%
-2,2% -3,5%
-2,2% -3,5%
-2,3% -3,5%
-2,4% -3,1%
-2,2% -3,0%
-2,2% -1, 7%
-2,4% -1,8%
-2,6% -1, 7%
-2,3% -1,7%
-2,1% -1,8%
-2,5% -1,3%
-2,6% -1, 7%
-3,5% -2,4%
-4,2% -2,9%
-2,4% | -1,5%
-2,4% -1,6%



Annexe 9 - Les mesures des performances finanaaraselles

Ratio de Sharpe

JseR
Jsel

JseS
JseM
Jsel
Jse?2
Jse3

BovR
Bovl
BovS
BovM
Bovl
Bov2
Bov3
Bov4
Bov5
Bov6

NseR
Nsel
NseS
NseM
Nsel

SnP

DJSI
EuroStoxx
ASPI
FTSE
FTSE4GOOD

Total
5,42
4,56
5,65
7,95
3,42

1247
9,07
9,07

1238

7,73
2,61

6,67
9,12
4,12
6,05
5,81

2,03
0,12

-1,49
-1,02
0,10

2006
2,96
3,07
2,24
2,14
2,56
0,93
-1,56

5,45
5,72
5,27
6,10
5,78
5,40
5,27
6,10
6,56
5,66

4,98
3,91
4,74
2,95
4,45

6,49
8,45

7,95

2007
3,63
3,86
4,65
2,90
2,59
7,33
2,75

8,46
7,89
7,22
7,17
7,36
7,50
7,22
7,17
8,26
7,11

7,57
8,97

1,34
3,04
5,47
5,41
2,30
1,48
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2008

-2,72

2009
6,59
6,62
7,47
7,85
8,05

7,50

6,48
8,75
5,89
6,42
6,86

4,16
3,75
3,10
2,15
4,43
3,45

2010 2011

3,18
3,00
5,40
6,54
4,39
7,52
7,94

0,60
1,51
4,26
0,73
1,45
0,99
0,82
1,22
0,16
0,84

3,56
3,82
2,86
3,91
2,73

2,36
0,54
-2,01
-0,90
0,75
0,69

-2,27

-2,87

-2,96

-0,20
-1,93
-2,70
-2,69
-1,31
-2,00

2012
3,36
2,33
3,80
3,80
0,09
1,60
3,50

-0,73
0,80
1,44
-0,31
1,06
1,11
1,07
1,15
1,24
1,56

2,98
2,35
3,53
3,45
3,33

4,00
2,48
2,28
2,36
2,74
3,46



Ratio d’information

JseR
Jsel

JseS
JseM
Jsel
Jse2
Jse3

BovR
Bovl
BovS
BovM
Bovl
Bov2
Bov3
Bov4
Bov5
Bov6

NseR
Nsel
NseS
NseM
Nsel

SnP

DJSI
EuroStoxx
ASPI

FTSE
FTSE4AGOOD

Total

-0,142
0,004
0,051
-0,077
0,025
0,007

0,104
-0,002
-0,131
0,097
0,077
0,050
0,088
0,012
0,071

0,129

-0,032

0,010

-0,032

-0,041

0,057

0,032

2006

0,059
0,025
0,010
-0,113
-0,279
-0,517

0,130
-0,328
-0,427
0,086
0,072
0,091
0,093
0,155
0,096

-0,207

0,020

-0,160

-0,010

0,484

0,211

-0,077

2007

0,424
0,293
-0,047
-0,443
0,208
-0,223

-0,116

-0,213
-0,108
-0,157
-0,224
-0,019
-0,396

0,139

0,321

0,237

-0,032

0,272

0,039

-0,146

2008

-0,191
-0,153
0,054
0,185
0,403
0,412

-0,017
0,194
0,224
-0,047
-0,074
-0,104
0,047
-0,131
0,002

0,036

-0,401

-0,085

-0,233

0,137

0,335

301

2009

0,110
-0,081
0,023
-0,124
-0,217
-0,323

-0,209
0,460
-0,270
-0,169
-0,343
-0,401
-0,175
-0,194
-0,553

1,044

0,250

0,246

-0,219

0,118

-0,166

-0,109

2010

-0,414
0,144
0,310
-0,058
-0,049
0,065

0,198
0,476
0,100
0,200
0,147
0,075
0,122
-0,161
0,065

-0,038

-0,005

0,027

-0,376

-0,204

0,186

0,007

2011

-0,154
-0,038
0,036
0,065
0,116
0,277

0,637
0,057
0,520
0,624
0,443
0,396
0,505
0,223
0,443

-0,244

-0,265

-0,260

0,004

-0,286

-0,146

-0,243

2012

-0,389
0,056
0,081
-0,566
-0,280
-0,066

0,263
0,548
0,162
0,361
0,352
0,308
0,329
0,282
0,429

0,052

0,244

0,303

0,178

0,002

0,137

0,235



eSDAR

JseR
Jsel

JseS
JseM
Jsel
Jse2
Jse3

BovR
Bovl
BovS
BovM
Bovl
Bov2
Bov3
Bov4
Bov5
Bov6

NseR
Nsel
NseS
NseM
Nsel

SnP

DJsSI
EuroStoxx
ASPI
FTSE

Total

0,000
-0,062
0,016
0,184
-0,162
0,454
0,225

0,000
0,288
-0,103
0,274
0,165
0,118
0,283
0,052
0,217

0,000
0,223
-0,211
-0,045
-0,078

0,000
-0,086
0,000
0,133
0,000

FTSE4GOOD 0,062

2006
0,000
0,003
-0,015
-0,023
-0,025
-0,171
-0,274

0,000
0,011
0,013
0,010
0,008
-0,007
0,001
0,013
0,024
0,003

0,000
-0,067
-0,009
-0,118
-0,030

0,000
0,035
0,000
-0,022
0,000
-0,063

2007
0,000
0,003
-0,015
-0,023
-0,025
-0,171
-0,274

0,000
0,011
0,013
0,010
0,008
-0,007
0,001
0,013
0,024
0,003

0,000
-0,067
-0,009
-0,118
-0,030

0,000
0,035
0,000
-0,022
0,000
-0,063

2008
0,000
0,007
-0,198
0,042
0,018
0,057
0,338

0,000
0,000
0,435
0,443
-0,034
0,024
0,013
0,001
-0,057
-0,069

0,000
0,068
-0,123
0,015
-0,133

0,000
-0,021
0,000
0,074
0,000
0,097
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2009
0,000
0,003
0,052
0,088
0,087
0,199
-0,010

0,000
-0,152
-0,072
0,053
-0,135
0,025
0,014
-0,093
-0,121
-0,065

0,000
0,217
-0,036
0,006
0,023

0,000
-0,016
0,000
-0,079
0,000
-0,060

2010
0,000
-0,014
0,127
0,200
0,045
0,169
0,244

0,000
0,047
0,229
0,010
0,046
0,018
0,006
0,024
-0,046
0,002

0,000
0,004
-0,024
0,016
-0,046

0,000
-0,075
0,000
0,094
0,000
0,001

2011
0,000
-0,028
-0,050
-0,007
-0,027
-0,016
0,077

0,000
0,097
0,040
0,027
0,083
0,047
0,036
0,046
-0,012
0,041

0,000
-0,004
0,022
-0,068
-0,043

0,000
-0,089
0,000
0,005
0,000
-0,026

2012
0,000
-0,039
0,018
0,021
-0,145
-0,105
-0,009

0,000
0,097
0,181
0,010
0,133
0,135
0,129
0,129
0,132
0,174

0,000
-0,021
0,046
0,046
0,040

0,000
-0,037
0,000
0,007
0,000
0,027



Ratio de Sortino

JseR
Jsel

JseS
JseM
Jsel
Jse2
Jse3d

BovR
Bovl
BovS
BovM
Bovl
Bov2
Bov3
Bov4
Bov5
Bov6

NseR
Nsel
NseS
NseM
Nsel

SnP

DJsSI
EuroStoxx
ASPI

FTSE
FTSE4GOOD

Total

-0,305
-1,269
-0,076
2,642
-4,021
2,774
0,318

6,501
10,591
7,037
-2,105
11,042
8,858
8,070
10,490
7,352
9,664

-0,502
3,668
-1,766
-0,058
-2,018

-1,505
-3,151
-7,025
-4,445
-5,372
-4,333

2006
6,371
6,589
2,129
2,016
3,786
-0,190
-2,537

7,253
7,612
8,248
3,765
7,138
7,514
8,686
6,930
7,939
7,623

3,735
3,227
5,131
2,645
4,659

5,030
8,430
30,481
11,242
96,974
6,247

2007
10,932
10,126
25,006

3,340
2,194
19,172
2,153

38,428
40,533
17,385
18,306
18,207
18,732
19,358
17,125
29,842
19,224

15,009
11,031
32,613
17,485

2008
-7,920
-7,795
-9,402
-8,073
-7,808
-7,234
-5,266

-6,155
-6,588
-4,759
-4,452
-7,270
-6,880
-6,980
-6,777
-7,153
-7,267

-9,478
-11,622
-11,972
-11,126

2009
7,179
7,394
8,371
14,474
9,150
50,881
11,149

23,357
51,350
34,575
25,672
55,334
45,694
42,573
25,953
31,534
58,413

20,925
51,286
14,497
21,033

18.300 - 16,020

0,964
3,997
22,975
14,141
3,822
1,212

303

-11,456
-9,058
-9,348
-7,938

-10,349
-9,315

4,139
5,114
3,946
2,742
5,978
3,952

2010
6,148
6,082
6,463

12,547
8,014
10,281
15,343

-0,055
2,249
7,466
0,359
2,149
0,887
0,425
1,290
-1,457
0,485

3,158
2,967
2,254
3,780
1,704

4,250
0,517
-4,984
-2,002
0,285
0,374

2011
-7,161
7,789
-9,951
-7,376
-8,584

-10,410
-5,953

-7,515
-5,303
-6,833
-6,371
-5,879
-6,239
-6,473
-6,428
-7,284
-6,306

-10,473
-10,759
-9,496
-12,279
-10,769

-1,463
-3,907
-4,442
-4,636
-3,307
-4,763

2012
3,261
2,083
4,485
4,063
-2,152
0,046
3,349

-1,712
0,158
1,253
-1,258
0,755
0,756
0,502
0,541
0,793
1,255

2,961
3,025
3,674
4,133
5,002

4,386
1,956
2,344
2,199
1,486
2,612



SharpeVaR

JseR
Jsel

JseS
JseM
Jsel
Jse2
Jse3

BovR
Bovl
BovS
BovM
Bovl
Bov2
Bov3
Bov4
Bov5
Bov6

NseR
Nsel
NseS
NseM
Nsel

SnP

DJsSI
EuroStoxx
ASPI
FTSE
FTSE4GOOL

Total
14,875
12,465
37,970
36,212
12,428
31,677
28,128

26,206
37,673
28,374
7,648

33,864
29,180
27,814
33,371
27,113
30,798

21,245
31,648
16,605
23,776
18,998

4,158
0,327
-8,967
-3,624
-2,321
0,288

2006
5,332
5,498

12,919
7,957
7,640
1,815
-5,022

13,104
15,172
12,979
10,323
10,324
10,335
10,093
10,846
10,922
9,076

10,216
8,404
11,111
7,374
9,374

10,332
16,457
14,244
15,687
15,901
15,464

2007
6,876
7,173

25,258
10,186
7,167
19,730
6,944

15,807
16,796
25,285
1,858
20,502
19,726
19,086
20,137
22,031
17,948

21,895
21,230
32,692
29,555
23,282

1,885
5,358
9,451
8,972
3,169
2,534

2008
-15,838
-15,921
-19,026
-19,710
-10,769

-8,136

-10,076
-11,880
-10, 652
-12,305
-12,028
-12,187
-12,567
-13,982
-12,516

-16,609
-19,245
-25,653
-21,475
-25,563

-10,562
-13,486
-13,421
-11,764
-13,387
-14,320
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2009
18,811
19,506
51,382
33,734
26,271
21,112
18,305

28,817
30,118
40,112
26,432
29,935
25,054
24,693
30,182
28,809
25,487

18,212
32,027
24,795
26,841
24,318

8,445
10,301
9,201
5,901
11,335
10,172

2010
11,870
11,014
32,308
27,639
16,940
16,863
23,979

1,933
4,901
12,129
2,347
4,762
3,209
2,666
4,192
0,521
2,579

10,787
9,334
8,855

10,518
9,518

6,396
1,683
-5,875
-2,467
1,939
2,127

2011
-8,020
-9,102

-20,259
-13,177
-10,712
-8,812
-5,380

-11,803
-5,986
-12,590
-9,207
-5,919
-9,412
-9,846
-7,120
-10,994
-8,253

-19,577
-19,911
-21,706
-22,766
-21,047

-0,414
-4,334
-5,512
5,425
-2,438
-4,285

2012
9,490
7,622

26,638
17,191
0,339
4,774
13,167

-2,699
3,540
7,548
-1,016
2,405
2,221
2,089
2,124
2,469
3,570

11,388
11,986
16,041
16,218
15,935

8,968
6,746
5,174
5,474
6,018
9,010



Reward to VaR

JseR
Jsel

JseS
JseM
Jsel
Jse2
Jse3

BovR
Bovl
BovS
BovM
Bovl
Bov2
Bov3
Bov4
Bovb
Bov6

NseR
Nsel
NseS
NseM
Nsel

SnP

DJSI
EuroStoxx
ASPI

FTSE
FTSE4GOOD

Total
2,920
2,367
3,558
5,053
1,331
4,342
3,571

4,517
6,208
4,542
0,738
5,987
5,431
5,147
5,935
4,713
5,454

4,931
7,700
3,733
5,301
4,143

1,139
-0,437
-4,560
-2,280
-1,462
-0,485

2006
0,796
0,818
1,086
0,923
0,640
-0,441
-1,603

1,460
1,716
-0,445
0,695
1,498
1,506
1,588
1,588
1,690
1,509

2,388
1,797
2,539
1,614
2,282

1,111
2,436
3,474
4,274
2,689
2,386

2007
0,904
1,007
2,234
0,810
0,315
2,095
0,181

2,782
2,675
2,954
0,353
2,588
2,713
2,605
2,577
2,932
2,300

4,830
5,271
6,900
6,288
4,805

-0,071
0,665
2,044
2,086
0,224
-0,077

2008
-5,724
-5,810
-7,828
-5,784
-5,505
-3,230
-2,546

-3,875
-4,094
-3,200
5,048
-4,179
4,177
-4,227
-4,073
-4,500
-4,133

-7,203
-7,575
-8,697
-8,615

-6,355
-7,719
-7,871
-7,117
-7,608
-7,255
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2009
3,901
3,972
4,183
4,485
3,703
2,670
2,081

4,799
4,321
6,585
4,324
4,417
4,343
4,276
4,388
4,335
4,218

5,227
8,661
6,971
6,836
5,108

3,449
4,233
3,863
2,616
4,108
3,596

2010
1,408
1,249
2,147
2,495
1,309
1,202
1,918

-0,491
-0,146
0,896
-0,421
-0,156
-0,343
-0,417
-0,286
-0,726
-0,424

1,237
1,106
1,166
1,324
0,757

1,637
0,124
-3,410
-1,778
0,190
0,238

2011
-2,528
-2,661
-3,087
-2,672
-2,553
-2,180
-1,601

-2,808
-1,704
-2,737
-2,229
-1,683
-2,228
-2,297
-1,900
-2,611
-2,057

-4,870
-5,143
-5,891
-5,663
-4,935

-0,681
-2,531
-3,525
-3,683
-1,590
-2,428

2012
0,872
0,448
1,195
1,229
-0,762
-0,245
0,671

-1,247
-0,371
0,218
-0,933
-0,141
-0,118
-0,150
-0,143
-0,128
0,120

1,201
1,366
1,902
2,055
2,049

3,240
2,858
2,803
3,306
2,165
3,776
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