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Résume :

Ces derniéres années, 'engouement autour des critéres environnementaux,
sociaux, et de gouvernance et de l'investissement socialement responsable a
grandement augmenté. En effet, les investisseurs s'intéressent de plus en plus
a l'investissement durable et celui-ci ne cesse de croitre. Cependant, il existe
plusieurs problémes autour de cet investissement durable. Il y a un manque de
transparence ainsi qu'une asymétrie d’'information sur le marché. |l existe
également une divergence entre les différentes agences de notation des
crittres extra-financiers. De plus, de nombreuses entreprises font du
greenwashing, c'est-a-dire, qu’elles diffusent des informations trompeuses dans
un but de marketing. Cette recherche construit une stratégie durable basée sur
les émissions carbone et la compare avec le marché afin de regarder s'il faut
choisir entre les performances financiéres et extra-financiéres. Les résultats
montrent que le marché a des performances lIégérement meilleures sur le long
terme, mais que la stratégie durable performe mieux en temps de crise. Sur une
courte période de temps la stratégie durable peut donc surpasser le marché
mais sur le long terme I'éthique a toujours un codt.
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Summary :

In recent years, the interest in environmental, social, and governance criteria
and socially responsible investment has increased significantly. Indeed,
investors are more and more interested in sustainable investment, and it keeps
growing. However, there are several problems surrounding sustainable
investment. There is a lack of transparency and information asymmetry in the
market. There is also a divergence between the different rating agencies of
extra-financial criteria. In addition, many companies are greenwashing, i.e., they
disseminate misleading information for marketing purposes. This research
constructs a sustainable strategy based on carbon emissions and compares it
with the market to see if a choice should be made between financial and extra-
financial performance. The results show that the market performs slightly better
over the long term, but that the sustainable strategy performs better in time of
crisis. Over a short period of time, the sustainable strategy can outperform the
market, but over the long term, ethics always have a cost.
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1 Introduction

Ce mémoire étudie 1’évolution des criteres environnementaux, sociétaux, et gouverne-
mentaux et de l'investissement responsable a travers le temps. Il compare également
une stratégie verte par rapport au marché. Tout au long de ce rapport, nous tenterons
de répondre a la question suivante : ”Investissement socialement responsable : I’éthique

a-t-elle un cout 7”.

J’ai choisi ce sujet pour plusieurs raisons. J’ai choisi de prendre une majeure en finance in-
ternationale. Celle-ci a accentué mon intérét pour la finance et m’a poussé a m'’y intéressé
davantage. Nous sommes dans un monde actuellement en plein changement. Les criteres
environnementaux, sociétaux, et gouvernementaux et l'investissement socialement res-
ponsable sont de plus en plus présents dans l'actualité financiere et globale (JACOBSEN
et al., 2019). L’engouement autour de ceux-ci m’a donnée envie d’en apprendre davantage
a leur sujet. J’ai d’ailleurs commencé a investir et j’ai donc entendu parler de ces criteres
durables. Je voulais en apprendre davantage sur ceux-ci et savoir de quelle maniere ils
étaient définis. Je me demandais également si le rendement d'un investissement durable
est similaire au rendement d’un investissement qui ne l’est pas. Mes motivations sont
donc personnelles mais également professionnelles. En effet, je pense que les criteres en-
vironnementaux, sociétaux et gouvernementaux ainsi que l'investissement socialement
responsable vont étre de plus en plus présent dans le futur et qu’il est donc important de

se renseigner a leur sujet.

L’apport de ce travail, par rapport a la littérature antérieure, est de comparer une
stratégie durable basée sur la faible émission carbone a l'indice européen ”FEuro Stoxx
50”. La taxonomie européenne, réglementation qui est actuellement rentrée en vigueur, a
fixé un seuil maximal d’émission carbone a ne pas dépasser pour étre considéré comme du-
rable. Il est donc intéressant de baser notre stratégie verte sur cette nouvelle réglementation

avant d’analyser la performance financiere et extra-finaciere par rapport au marché.

Concernant la structure de ce rapport, je commencerai par analyser la littérature. Cette

section sera divisée en plusieurs parties.

Tout d’abord, je mettrai en contexte les criteres environnementaux, sociétaux, et gou-
vernementaux et 'investissement socialement responsable dans le monde actuel. Ensuite,
j’aborderai les différents problemes tels que I'asymétrie d’information, les divergences de
notation ainsi que le greenwashing. Je me réfererai également a la littérature concernant
la perfomance financiere et extra-financiere. Enfin, je terminerai par la réglementation.

De plus, je proposerai différentes hypotheses que je tenterai de justifier empiriquement.

Ma recherche empirique sera basée sur une base de données reprenant les données pour

les 50 entreprises composant I’Euro Stoxx 50. Je créerai une stratégie durable que je



comparerai a 'Euro Stoxx 50. Premierement, je regarderai aux différences de rendements,
de volatilité, de ratio de Sharpe et d’émissions carbone entre la stratégie durable et I'indice
de référence. Ensuite, j’effectuerai une analyse en CAPM. Finalement, je m’intéresserai
a la diversification. Je concluerai par les résultats obtenus lors de mon analyse empirique

ainsi que par les limites apercues lors de la rédaction de ce mémoire.
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2 Mise en contexte

Depuis quelques années, I’engouement autour des criteres environnementaux, sociétaux,
et gouvernementaux et de l'investissement socialement responsable est de plus en plus
important (JACOBSEN et al., 2019). ESG est 'acronyme de environmental, social, and
governance. Ce critere permet d’obtenir une note durable sur les criteres environnemen-
taux, sociaux et gouvernementaux. Le critere environnemental reprend par exemple les
énergies utilisées, la pollution ou le traitement des animaux. Dans le critere social, nous
retrouvons les répercussions du travail de ’entreprise sur les différentes parties prenantes
(GREENLY, 2022). Par exemple, cela reprend les relations entre les employés, les four-
nisseurs ou encore les clients. Finalement, le critere gouvernemental prend en compte le
leadership de I'entreprise, ’audit ou le controle interne. L’ensemble de ces trois criteres
donne une note qui permet d’évaluer la durabilité d’'une entreprise. Ce critere ESG est
de plus en plus populaire au niveau des investisseurs car ceux-ci aiment savoir dans quoi

ils investissent. (ScoTT, 2022).

L’évolution des ESG a débuté au 17e siecle et avait pour but de lutter contre 'esclavage,
la vente d’alcool et d’armes ainsi que d’étre au profit de 'environnement et des droits de
la femme. Au 19e siecle, le concept de responsabilité sociale des entreprises (RSE) est cité
pour la premiere fois. Celui-ci a pour objectif de générer du profit tout en gardant une
responsabilité sociale. Le concept de RSE évolue en 1972 et se base sur trois parametres
communément appelé le triple P (profit, people, planet) (REVELLI, 2013). C’est finale-
ment durant les années 80 que le terme ESG fait son apparition avec la naissance des

agences de notation extra-financiere (YUE et al., 2020).

L’ISR est quant a lui 'acronyme d’investissement socialement responsable. Cela signi-
fie que les investisseurs vont prendre en compte les criteres extra-financiers tels que les
criteres ESG pour investir. L’investisseur ne regardera donc pas uniquement la perfor-
mance financiere lors de son investissement. Ce type d’investissement permet aux in-
vestisseurs de donner un sens a leurs placements, de prendre part a une économie plus
responsable. Les investisseurs en quéte de sens, ne voulant plus revivre ce qui s’est passé
en 2007/2008 se sont dits qu’il était important d’étre attentif a leurs placements et qu’il

fallait donc investir de maniere plus responsable (LELABELISR, 2022).

Nous constatons une évolution importante de l'investissement socialement responsable
lors de ces dernieres années. La présence de celui-ci est de plus en plus fréquente et les
investisseurs font davantage attention aux criteres ESG (JACOBSEN et al., 2019). En effet,
I'investissement socialement responsable est le secteur des fonds communs de placement
qui a enregistré la plus grosse croissance sur les 15 dernieres années. Nous remarquons
également que de nombreux fonds ont changé de noms entre 2003 et 2018. Ceux-ci ont

adopté une appellation plus durable. En 2017, 40% des fonds communs de placement sont
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des fonds ayant changé de noms. Cela montre la tendance actuelle autour des ESG (EL-
GHOUL et KAroOUI, 2021). Flammer (2021) nous précise que de nombreuses obligations
vertes ont été émises ces dernieres années. Une obligation verte se définit comme une
obligation permettant de financer des projets durables. Nous pouvons par exemple citer
les batiments écologiques ou les énergies renouvelables. Le marché de ce type d’obligation
a énormément augmenté au cours des dernieres années. En effet, il est passé d’environ 5
milliards de dollars en 2013 & plus 95 milliards de dollars en 2018 (FLAMMER, 2021).

Le secteur financier est globalement tres touché par la finance durable et de nombreuses
banques comme BNP Paribas essaient de s’adapter a cette finance verte (SOLEILLE, 2021).
En effet, 45% des actifs sous gestion en Europe intégrent un critere ESG, cela représente
11 000 milliards d’euros. Le volume de Green Bonds et de Social Bonds est aussi colossal
avec respectivement 1 000 milliards de dollars émis pour les Green Bonds et 140 milliards
de dollars émis pour les Social Bonds en 2020 (DuPIN, 2020). L’investissement durable
continue d’augmenter et affiche des chiffres record au cours des dernieres années. Nous
pouvons par exemple noter une augmentation de 65% pour ’émission d’actions concernant

les sociétés durables (LANGTON, 2021).

Nous constatons un engouement important autour des ESG et de I'ISR lors de ces
dernieres années. Afin de permettre aux investisseurs de connaitre la durabilité des en-
treprises, de nombreuses agences de notations fournissent des notes reprenant les trois
criteres ESG. Hartzmark et Sussman (2019) nous expliquent par exemple que les criteres
extra-financiers qui ne sont pas liés a la performance de I'entreprise peuvent avoir un im-
pact sur la décision d’investissement d'un investisseur (HARTZMARK et SUSSMAN, 2019.
Une étude menée par Berg et al. (2019) confirme cette influence des notations ESG sur

les prises de décisions d’investissement (BERG et al., 2019).
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3 Problemes

Nous remarquons qu’il y a un engouement autour de l'investissement socialement res-
ponsable et plus globalement autour des ESG. Cependant, il existe une grosse question
autour de tout cela : comment définir ce qui est ESG? En effet, il est tres important de

savoir sur quels criteres se baser.

3.1 Asymétrie d’information et divergences de notation

Premierement, nous allons nous intéresser a la maniere d’identifier les fonds, obligations
ou actions éthiques et ceux qui ne le sont pas. Les notes ESG sont souvent fournies par des
organismes indépendants tels que Morningstar, KLLD ou MSCI. Les investisseurs utilisent
ces notes pour investir. Cependant, ”les ratings utilisés pour estimer la performance ESG

font rarement l'objet d'une évaluation ou d'un audit” (BARDINET-EVRAERT, 2018).

Nous remarquons qu’il y a une grosse asymétrie d’information sur le marché. En effet,
celle-ci est présente sur les marchés financiers depuis la nuit des temps. En 1992, Phi-
lippe Gilles nous disait que I'asymétrie était déja un probléeme sur les marchés comme
par exemple sur le marché du crédit. En effet, le préteur et I'individu particulier ne dis-
posent pas des mémes informations. Une augmentation des taux d’intérét pourrait étre
néfaste pour les débiteurs. Il explique que les taux d’intérét sont fixés par les autorités
monétaires sans coopération avec les banques, ce qui provoque une asymétrie en fonction
de la réaction de ces dernieres. Il y a donc déja énormément d’asymétrie d’information,

de risque et d’incertitude sur les marchés financiers en 1992 (GILLES, 1992).

Akerlof, célebre economiste américain, a fait énormément de recherche sur cette asymétrie
d’information. Ces recherches montrent que ’asymétrie d’information est un probleme
majeur. Il explique que de nombreuses informations privées sont dissimulées et que donc
toutes les parties n’ont pas acces a la totalité des informations. Il donne ’exemple d’une
personne qui emprunte a un créancier. L’emprunteur a plus d’informations sur sa capacité
a rembourser et peut cacher certaines informations a son préteur. Il a effectué beaucoup
de recherche sur le marché des voitures d’occasion. En effet, le vendeur possede plus
d’informations que le client sur ce marché et le client ne sera jamais certain de la qualité de
la voiture. Les résultats de ses études montrent que les acheteurs soumettent généralement
des offres faibles pour se protéger du risque lié a la qualité du véhicule. Cela pousse les
vendeurs proposant des voitures d’occassion de qualité a se retirer du marché car le prix
ne convient pas a ceux-ci. Il ne reste donc plus que des voitures de mauvaises qualité sur le
marché (ECONOMIE.GOUV.FR, 2022). Ces études montrent que I'asymétrie d’information
a tendance a biaiser le marché et a lui donner un équilibre improductif. Il n’y a donc plus

de concurrence parfaite (P1MIDO, 2013).
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Ayadi (2014) confirme ce probleme au niveau du risque de crédit. Depuis les années 1980,
celui-ci est une problematique dans le secteur bancaire. Pour la décision de crédit, la
qualité et la quantité d’information sont importantes. Une asymétrie d’information peut
étre un réel probleme a ce niveau-la. Il y a deux types d’asymétrie d’information pour
la décision de crédit. Premierement, il existe l'asymétrie a I’échéance de la dette. Celle-
ci signifie que ”la banque ne peut pas observer directement (sans coit) le revenu réel
engendré par I'investissement ou le projet de I’entreprise puisque cette derniere a intérét
& annoncer un revenu moindre afin de se soustraire a son obligation de remboursement |...|
I’entreprise est incitée a ne pas annoncer un montant erroné car tout défaut de paiement
serait sanctionné par une mise en liquidation accompagnée de pénalités non pécuniaires.”
(AYADI, 2014, p.116). Ensuite, nous avons l’asymétrie pendant la réalisation du contrat :
"I’entreprise peut avoir intérét a accroitre le risque de son investissement. En effet, dans
le contrat de dette, les valeurs élevées du revenu de l'investissement ne profitent qu’a
I’entreprise puisque la valeur de remboursement est limitée, alors qu’en cas de revenu
faible, la perte du débiteur est limitée” (AvADI, 2014, p.116).

La crise financiere de 2007/2008 a mis en évidence cette asymétrie financiere. En effet,
les systemes bancaires nationaux présentent une forte hétérogénéité. Une nouvelle fois,
il y a une asymétrie dans la transmission d’information au niveau du marché du crédit.
Les acteurs principaux de la crise des subprimes ont été les banques et cette asymétrie
d’information entre les banques et les clients a joué un role important (BADARAU et
Turcu, 2014).

Il est également compliqué pour les investisseurs de réaliser des choix a cause de cette
asymétrie d’information entre les investisseurs et les gérants de fonds et de sociétés de
gestion. Les investisseurs ont, par exemple, déja du mal au niveau financier a estimer les
rendements attendus. La collection de données est souvent tres compliquée et la taille de
I’échantillon ainsi que la quantité de données et le type de série temporelle rendent 1’esti-
mation du rendement attendu tres compliquée (“Why is it so hard to estimate expected
returns 77, 2012).

C’est la méme chose concernant les criteres ESG, il est nécessaire d’avoir acces aux
données et de pouvoir traiter la donnée. Cette asymétrie rend donc la comparaison
compliquée. En effet, chaque organisme a sa propre maniere de noter. Les définitions,
méthodes de mesure, outils et modeles varient en fonction de ’agence de notation. Il
est donc compliqué de comparer les différentes notes car celles-ci ne correspondent pas
exactement a la méme chose. En effet, il y a une grande asymétrie d’information entre
les agences de notation et les investisseurs. Il est compliqué de juger si une entreprise est
socialement responsable étant donné que les notes peuvent varier considérablement entre
deux agences de notation. Il est donc difficile d’analyser la performance des entreprises

éthiques si 'on a déja difficile a savoir si une entreprise est éthique ou non (BARDINET-
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EVRAERT, 2018). Berg et al. (2019) soulignent ce probleme. En effet, ceux-ci analysent six
agences de notations ((KLD (MSCI Stats), Sustainalytics, Vigeo Eiris (Moody’s), Robe-
coSAM (SP Global), As-setd (Refinitiv), and MSCI)) et remarquent que les notes ne sont
pas corrélées. Ils expliquent que les divergences peuvent venir de la portée, cela signifie
que les agences de notation se basent sur des attributs différents. Elles peuvent aussi venir
de la mesure, c’est-a-dire que les agences de notation analysent les mémes attributs mais
a 'aide d’indicateurs différents. Finalement, la troisieme divergence est celle de poids.
Celle-ci signifie que les agences de notation accordent une importance différente a un
attribut identique. Cet attribut n’a donc pas le méme poids dans la note en fonction des
différentes agences. La divergence de mesure est la divergence principale. En deuxieme
position, nous retrouvons la divergence de portée et finalement, la divergence de poids
arrive en troisieme. La divergence est définie par ce qui est évalué et comment la me-
sure est effectuée (BERG et al., 2019). LaBella et al. (2019) confirment cette divergence.
Ceux-ci expliquent qu’il y a une divergence dans l'identification des facteurs adaptés,
dans I’évaluation des informations, ainsi que dans l’'origine, la mesure et la pondération
des données. Cela provoque des écarts pouvant étre tres importants entre les différentes
notes. Ils ajoutent qu’étant donné que les regles ne sont pas normalisées pour toutes les
agences, la notation n’est pas objective et est basée sur les choix de ’agence de notation
(LABELLA et al., 2019).

Morningstar fait un notation d’étoiles allant de un a cinq permettant a un investisseur
d’avoir une note simple pour réduire cette asymétrie d’information financiere. De plus,
Morningstar a développé une notation d’analyste Morningstar. Celle-ci n’est pas comme
la notation a étoiles qui se base uniquement sur les résultats passés, mais mesure quali-
tativement en prenant en compte cing piliers : les résultats passés, le prix (frais et cotts
de transaction), la qualité de I’équipe d’investissement, la société mere et le processus
d’investissement. Cette notation a pour but d’étre beaucoup plus complete et de réduire
cette asymétrie d’information. L’analyse va de Gold a négative et I’étude a montré que les
investisseurs ont tendance a choisir davantage les fonds notés Gold (ARMSTRONG et al.,
2017).

Morningstar a fait le méme avec des globes pour la notation ESG. Cela a pour objectif de
montrer si un fond est durable ou non. Le but de ces globes était de réduire I'asymétrie
d’information. Cependant, MSCI a par exemple aussi son systeme de notation ESG entre
let7(de CCCaAAA) (MSCI, 2022). Les deux systemes de notation ne sont pas corrélés.
C’est donc compliqué pour les investisseurs de savoir comparer, analyser et atteindre un

équilibre de marché.

Statman et Glushkov (2016) ont effectué une étude ot ils comparent un modele a quatre
facteurs et un modele a six facteurs. Le modele a six facteurs reprend les quatre premiers

facteurs et ajoute deux facteurs : le facteur de responsabilité sociale (facteur top-bottom
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(TMB)) et le facteur accepté-écarté (AMS). Le premier correspond a ”la différence entre
les rendements des actions des entreprises classées dans le tiers supérieur et dans le tiers
inférieur selon cinq criteres de responsabilité sociale : relations avec les employés, relations
avec la communauté, protection de I’environnement, diversité et produits” (STATMAN et
GLUSHKOV, 2016, p.140). Le second est ”la différence entre les rendements des actions des
entreprises communément acceptées par les investisseurs socialement responsables et les
rendements des actions des entreprises qu’ils évitent communément (celles des entreprises
des secteurs de 'alcool, du tabac, des jeux d’argent, des armes a feu, de 'armée et du
nucléaire.)” (STATMAN et GLUSHKOV, 2016 p.140). Les résultats obtenus montrent qu’il
y a une différence de performance entre ces deux modeles. Cela prouve une nouvelle fois

I'importance du choix des facteurs et la divergence que celle-ci peut entrainer.

3.2 Greenwashing

Le greenwashing, aussi connu sous le nom d’écoblanchiment, est un concept qui vise a
faire croire au consommateur que ’entreprise est respectueuse de ’environnement alors
que les preuves ne sont pas justifiées. L’entreprise donne des informations trompeuses ou
transmet une impression incorrecte par rapport a la réalité. Il y a une exagération de

I'entreprise afin d’induire en erreur le consommateur (KENTON, 2022b).

De plus, on remarque que depuis quelques années le terme greenwashing est de plus en plus
présent. En effet, aujourd’hui, la plupart des entreprises mettent en avant le coté ESG
dans un but de marketing. Etant donné I’engouement de l'investissement socialement
responsable, toutes les entreprises veulent profiter de cette tendance et il est parfois
compliqué de savoir si cela est éthique ou purement dans un but de marketing car la

transparence n’est pas encore assez présente (BERNARDINO, 2021).

Une étude empirique effectuée par Candelon et al. (2021) confirme cette asymétrie d’in-
formation. Les gestionnaires d’actifs ont plus d’informations que les investisseurs et les
résultats de ’étude montrent qu’il n’y a pas de relation entre les performances extra-
financiéres et les noms des fonds communs de placement (CANDELON, HASSE et al.,
2021). Les informations sont donc trompeuses et prouvent une nouvelle fois la présence

de greenwashing sur le marché des investissements.

A cause de ce greenwashing, ’asymétrie d’information est de plus en plus présente
(GREGORY, 2021). La question autour de 1’écoblanchiment se pose depuis des années
et a été abordée a de nombreuses reprises. En effet, la notion de développement durable a
vu le jour au début des années 1980. Il y a eu un engouement a partir des années 2000. De
nombreuses entreprises ont réalisé de la publicité et du marketing autour de la durabilité
et I’écoblanchiment est devenu de plus en plus présent. Les entreprises utilisent la publi-

cité pour pousser a la consommation. L’engouement autour du développement durable
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a donc incité les entreprises a fournir des informations trompeuses sur la durabilité de
I'entreprise afin de stimuler la consommation du client. En effet, 64% des grandes en-
treprises ont utilisé des arguments sociaux, environnementaux et gouvernementaux dans
leur publicité et leurs marketings en 2008. Une étude a montré qu'une partie des 64% de
ces grandes entreprises était désignée non-durable alors qu’elles utilisaient cet argument
dans leur communication. La lutte contre le greenwashing s’est intensifiée depuis la crise
financiere de 2007/2008 (PuzIN et DARMON, 2019 ; MUGNIER et RENAUDIN, 2008). En
effet, les chiffres ont montré une augmentation de ’écoblanchiment en 2009 (CORDELIER
et BREDUILLIEARD, 2013). Le greenwashing est un symptome de 'asymétrie d’informa-

tion.

Lors des dernieres années, la divulgation des résultats des performances durables des
entreprises s’est grandement accélérée. 11 y a effectivement une corrélation entre 1’aug-
mentation du greenwashing et I’augmentation des divulgations des performances extra-
financieres. De plus, Lyon et Montgomery (2015) expliquent que le greenwashing a une
définition tres vaste et qu’il existe diverses sortes de publicités mensongeres. Ils ajoutent
également que ce n’est pas parce qu'une entreprise n’a pas diffusé la totalité des infor-
mations, qu'il faut négliger les bonnes informations fournies (LYON et MONTGOMERY,
2015).

Marquis et Toffel (2016) ajoutent qu’il existe une grande pression autour de l'impact
environnemental. C’est I'une des raisons pour lesquelles les entreprises sélectionnent les
informations a rendre publiques. Leur étude prouve que les entreprises ne respectant pas
I’environnement et faisant I'object d’un grand controle sont plus enclines a ne pas divulger

la totalité des informations (MARQUIS et TOFFEL, 2016).

Dans un second temps, de nombreuses questions sur le climat sont apparues au cours de
ces dernieres années, notamment sur les émissions de gaz a effet de serre. En effet, ceux-
ci ont augmenté considérablement durant ces dernieres années (GUIVARCH et TACONET,
2020). Nous constatons une augmentation de la température de 1,1 degrés Celsius entre
1850 et 2020. Si aucune mesure n’est prise, les prédictions annoncent une augmentation
de 4 degrés Celsius d’ici 2100. Les émissions de gaz carbonique ont augmenté de plus de
68% entre 1990 et 2019 (SDES, 2022). La situation est de plus en plus préoccupante et les
questions autour du climat deviennent le point central de 'actualité. En 2015, I’Accord
de Paris a été signé pour limiter I'augmentation de la température et lutter contre le
réchauffement climatique. Depuis, pres 125 pays ont signé cet accord (UNFCCC, 2018).
Cependant, d’apres le dernier rapport du Groupe d’Experts Intergouvernemental sur
’Evolution du Climat (GIEC), malgré ce traité, si aucune autre décision n’est prise
rapidement, le réchauffement climatique va drastiquement continuer a augmenter et il

n’y aura pas de retour en arriere. Les conséquences pourraient donc étre irréversibles
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(ONU, 2022). Cet engouement autour de la question climatique a renforcé I’engouement

autour des ESG et de I'ISR (NIKLAS, 2020).

Cependant, il y a un probléeme d’identification important au niveau des investisseurs.
Ceux-ci ont du mal a sélectionner les fonds d’investissement ou les entreprises durables
a cause du greenwashing et de 'asymétrie d’information. En effet, les investisseurs se
basent davantage qu’auparavant sur les notations ESG afin de juger si une entreprise est
durable ou non. Ces notations influencent de plus en plus le marché et la divergence entre

celles-ci pose un probleme d’identification important (BERG et al., 2019).

Lyon et Maxwell (2011) ont créé un modele économique qui permet de sanctionner les
entreprises qui fournissent uniquement des informations positives concernant I’environne-
ment et qui cachent les informations négatives. Ce modele permet a un activiste d’auditer
une entreprise et donc de vérifier si celle-ci fait du greenwashing. Les résultats montrent
que plus il y a de vérifications, plus les entreprises sont découragées a faire du greenwa-
shing. Il est donc nécessaire d’auditer davantage afin de diminuer le greenwashing (LyON
et MAXWELL, 2011).
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4 Performance financiere et extra-financiere

La performance financiere se définit comme ”une mesure subjective de la capacité d’une
entreprise a utiliser les actifs de son principal mode d’activité et a générer des revenus.
Le terme est également utilisé comme une mesure générale de la santé financiere globale
d’une entreprise sur une période donnée” (KENTON, 2021). La performance financiere
est utilisée dans le but de comparer des entreprises d’'un méme secteur ou d’une méme
industrie. Elle permet également de donner des informations sur la santé économique de
I’entreprise. Elle est mesurée a ’aide de parametres quantifiables comme la marge brute,
le profit, la rentabilité, les produits d’exploitation nets ou encore le total des actifs. On

n’utilise jamais un seul critére pour définir une performance financiere (KENTON, 2021).

La performance extra-financiere est définie a ’aide de criteres extra-financiers. Ceux-ci
sont différents des criteres financiers utilisés pour mesurer la performance financiere. Ce
sont, par exemple, les criteres ESG. Ils sont annoncés par les entreprises et, contraire-
ment aux criteres financiers, ils n’ont pas de normes officielles. Cela signifie que chaque
entreprise possede sa propre mesure et que les résultats obtenus different en fonction de

I'agence de notation qui examine ces criteres (CASHBEE, 2022).

Existe-t-il une différence de la performance financiere en fonction des performances extra-
financiere 7 Les entreprises qui sont ESG ont-elles en moyenne des performances fi-

nancieres plus avantageuses ?

D’apres 'étude de Yue et al. (2020), nous remarquons un rendement moyen légerement
plus grand (0,2 point) pour les fonds durables par rapport aux fonds traditionnels et a
I'indice de référence américain. De plus, ’écart-type est plus petit pour les fonds durables,
ce qui signifie une volatilité inférieure (YUE et al., 2020). Selon une étude de DELUCIA
et al., 2020, les entreprises avec de bons scores ESG ont tendance a avoir des capitaux
propres et un rendement des actifs meilleurs par rapport a celles qui ont des mauvais scores
ESG. Les criteres pris en compte dans cette étude étaient I'innovation environnementale,

la productivité des employés et la diversité et les opportunités (DELUCIA et al., 2020).

Hypothese 1. Toutes choses égales par ailleurs, une stratégie durable a de meilleures
performances financieres et extra-financieres que le marché. Il y a donc un lien entre les

performances financieres et extra-financieres.

Une entreprise qui est plus ESG performera-t-elle mieux financierement durant les temps
de crise que les autres 7 La situation de Covid-19 n’est-elle pas justement un révélateur ?

La performance est-elle plus haute, est-elle plus stable ?

Lors de la crise du coronavirus, les obligations durables ont été performantes. Celles-ci ont

d’ailleurs eu une croissance importante lors de cette pandémie (FRANKLIN, 2020). Une
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étude montre que les stratégies durables devancent généralement les stratégies a perfor-
mance ESG faibles (BROADSTOCK et al., 2021). Crabb (2020b) confirme cela également
en nous rapportant que le rendement des obligations vertes a augmenté significativement
lors de cette crise du Covid-19. Il ajoute toutefois que la croissance de celles-ci était déja

présente avant la crise et qu’elle n’a fait qu’accentuer 'essor des obligations durables
(CrABB, 2020b).

La crise du Covid-19 a également permis de mettre en avant des questions durables,
qu’elles soient sociales ou environnementales comme par exemple le réchauffement clima-
tique. Cela a poussé les investisseurs a s’intéresser davantage a ce type d’investissement
durable (CrRABB, 2020a). De plus, la crise sanitaire a permis une augmentation de la

transparence au niveau des ESG (BENoIT, 2020).

Une autre analyse effectuée par Engelhardt et al. (2021) nous dit que les bonnes nota-
tions ESG ont présenté de meilleurs rendements ainsi que des volatilités moins élevées
(ENGELHARDT et al., 2021). En effet, la volatilité des entreprises ayant un bon score ESG
est généralement plus faible que la volatilité des entreprises ayant un mauvais score ESG
(MEHER et al., 2020 ; ZHOU et ZHOU, 2021).

Hypothese 2. Toutes choses égales par ailleurs, une stratégie durable est plus perfor-

mante que le marché en temps de crise.

Hypothese 3. Toutes choses égales par ailleurs, une stratégie durable est plus stable,

c’est-a-dire que sa volatilité est plus faible, que le marché.

Cependant, il faut avant tout savoir sur quels criteres se baser avant de pouvoir répondre
a ces questions. En effet, a cause de ce probleme d’identification lié au greenwashing et

au manque de transparence, il est important de bien définir les criteres d’évaluation.

Une étude montre que les investisseurs ne sont pas indifférents a la durabilité et qu’ils
montrent méme de l'intéret pour celle-ci. En effet, nous constatons une progression de
plus de 24 milliards de dollars pour les fonds affichant les meilleures notes de durabilité.
Inversement, les fonds dont les notes sont les plus mauvaises montrent une baisse de plus
de 12 milliards de dollars. Les investisseurs esperent obtenir une performance financiere
plus importante avec un fond durable. En effet, les criteres extra-financiers ont tendance
a modifier la perception des investisseurs. Plus les fonds ont une note élevée concernant
la durabilité, plus les investisseurs pensent que le risque est plus faible et esperent des
rendements élevés. Cependant, I’étude montre également que les investisseurs n’ont pas
toutes les informations en leur possession. Ceux-ci choisissent généralement les meilleures
notations et font confiance aux agences les plus réputées, par exemple a Morningstar. En
effet, étant donné le manque de normes officielles pour les criteres extra-financiers, il est

compliqué de définir ce qu’est la durabilité. L’étude montre que les investisseurs agissent
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parfois sans trop réfléchir et font confiance a I'agence de notation car celle-ci a bonne

réputation (HARTZMARK et SUSSMAN, 2019).

Le marché des obligations vertes s’est énormément développé ces derniers temps mais
nous n’avons pas beaucoup d’informations sur ces obligations. Nous savons que celles-ci
doivent étre vérifiées par une entité extérieure. Cette vérification est assez cotiteuse. Pour
éviter ce cout, certaines entreprises choisissent de mettre sur les marchés des obligations
classiques et ensuite d’investir ’argent que ces obligations rapportent dans des projets
verts (FLAMMER, 2021).

Les obligations vertes sont génréalement émises pour trois raisons. En premier, elles
montrent une certaine crédibilité de la part de 'entreprise qui émet ces obligations. Cette
raison est appelée ”argument du signal”. Ensuite, elles sont émises sous forme de green-
washing. Finalement, la troisieme raison s’appelle "I’argument du cott du capital”. En
effet, les entreprises peuvent recevoir un financement moins couteux car les investisseurs
sont préts a abandonner une partie des rendements financiers pour des avantages durables
(FLAMMER, 2021).

Finalement, cette étude montre que globalement, I’émission d’obligations vertes par une
entreprise est corrélée avec un engagement durable de la part de celle-ci. En effet, les
chiffres montrent une réduction des émissions de gaz carbonique pour ces entreprises.

Elles sont également plus attractives pour les investisseurs (FLAMMER, 2021).

21



5 Réglementation

5.1 Evolution de la réglementation

L’engouement autour des ESG et de 'SR demande une régulation de cette finance du-

rable. Au cours des dernieres années, la réglementation a pas mal évolué.

A la fin des années 1900, les premiers labels ont fait leur apparition. A ’époque, I'objectif
de ces labels en Europe était de pouvoir faire la distinction au niveau des nouveaux
produits financiers durables. Les criteres ESG venaient seulement d’apparaitre et cette
pratique n’était pas fréquente entre la fin des années 1990 et le début des années 2000

(CRIFO et al., 2020).

La période comprise entre 2001 et 2007 marque le début de ’ascension des labels. Les
produits durables se multiplent et les investisseurs commencent a s’intéresser davantage a
ce type d’investissement. Durant cette période, le nombre de fournisseurs, de fonds ISR,
et de fonds sous gestion ne cesse d’accroitre. A I’époque, I’agence Vigeo souhaitait utiliser
davantage d’indicateurs pour classer les fonds et monopolisait 58% du marché en Europe.
Cette montée en puissance a été soutenue par I’Etat en France et a permis a 'SR de se

faire une place sur la marché financier (CRIFO et al., 2020).

Entre 2007 et 2013, il y a un accroissement important aux niveaux des produits ISR
ainsi que des fonds, du volume d’actifs sous gestion ou encore du nombre de fournisseurs.
A cause de cette intensification, il y a de plus en plus de concurrence au niveau des
agences de notation. Chaque agence propose une offre différente et une certaine ambiguité
s’installe sur les marchés. Le marché se complexifie et le probleme d’identification devient
assez important. Quelques labels font leur apparition, notament Novethic. L’objectif était
d’instaurer plus de transparence dans ce marché. Cette organisation a attiré la convoitise
de plus de 300 fonds. Sur 60 gestionnairaires d’actifs francais, 40 ont eu recours a Novethic.
Crifo et al. (2020) nous expliquent que ”le label Novethic a fait savoir aux investisseurs
dans quels fonds ISR investir de préférence”. Durant cette période, la réglementation est

donc devenue plus intense (CRIFO et al., 2020).

Finalement, entre 2014 et 2020, la concurrence s’est accrue entre les labels et ceux-ci se
sont multipliés. En effet, les fonds sont par exemple passés de 250 a 400 et les actifs sous
gestion de 200 a 322 milliards. Une telle croissance peut s’expliquer par l'investissement
massif des investisseurs institutionnels, notament des assureurs, lors de ces dernieres
années. Les investisseurs institutionnels représentent a eux seuls 55% de 1'accroisement
du volume de l'investissement socialement responsable. Cependant, le gouvernement s’est
rendu compte que de nombreuses actions étaient présentes dans des portfeuilles durables

mais également dans des portfeuilles non durables. Un sentiment de doute a commencé
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a s’installer au niveau de I'Etat. Cela a provoqué une reglementation plus stricte et une
normalisation de la définition de 'ISR. Le label Greenfin se concentrant davantage sur la
sélection a été adopté. Il a été créé ” pour mettre en lumiere les fonds d’investissement qui
financent I’économie verte, pour stimuler la création de nouveaux fonds et pour encourager
les entreprises a déclarer les actions vertes de leurs activités.” (CRIFO et al., 2020).
Crifo et al. (2020) ajoutent que plus le nombre de labels est important, plus 'asymétrie

d’information est forte.

En d’autres termes, le probleme était que Novethic est une entreprise privée et ces clients
veulent les labels. Il est donc compliqué de refuser la labellisation a un client qui est prét
a payer. Cette tentative de régulation n’a donc pas tres bien fonctionné et ce sont les
états qui ont pris le relais. En Belgique, nous trouvons le label Finbel au niveau national.
Nous avons ISR et Greenfin en France. Les états ont souligné qu’il y avait une asymétrie
d’information et que les consommateurs étaient induits en erreur. De plus, a cause du
greenwashing et des problemes qu’il englobe, il y a également des problemes de stabilité
financiere. Quand un investisseur met une grosse somme sur un fond parce qu’il croit
qu’il est éthique et que lorsqu’il fait son rapport et se rend compte que le fond n’est pas

éthique, 'investisseur retire son argent.

L’étude de Crifo et al. (2020) montre également que seul le régulateur peut permettre la
diminution de cette asymétrie d’information. C’est pourquoi, ”la Commission européenne
a fixé pour objectif de développer des normes et des labels basés sur la taxonomie verte
qu’elle vient de publier.” (CRIFO et al., 2020).

Avant de s’intéresser aux performances financieres et extra financieres, il est important de
définir ce qui est durable du point de vue de la taxonomie européenne. Cette identification
est importante car comme nous ’avons vu dans la littérature, les résultats sont différents
selon les méthodes utilisées. Ce n’est donc pas comparable car ce sont des comparaisons
de performances conditionnelles au classement choisi. Econométriquement ce n’est pas

correct.

5.2 Taxonomie Européenne

Depuis 2020, la taxonomie européenne est entrée en vigueur afin de réglementer davan-
tage le marché durable. De plus, elle permet de fixer ”les conditions générales quune
activité économique doit remplir pour étre considérée comme durable du point de vue de

I'environnement.” (CRETI, 2021).

La taxonomie européenne est une norme européenne pour les entreprises, les investisseurs

ainsi que les Etats membres. Elle vise a répertorier le coté vert des activités et des
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investissements effectués par les entreprises (NOVETHIC, 2021). Elle est composée des six

objectifs environnementaux suivants :

"T"atténuation du changement climatique;

I’adaptation au changement climatique;

I'utilisation durable et la protection des ressources aquatiques et marines;
la transition vers une économie circulaire ;

la prévention et la réduction de la pollution;

v VvV VvV VvV VvV V

la protection et la restauration de la biodiversité et des écosysteémes.” (GAILLARD,

2022 ; SASSOLI, 2020).

Chaque entreprise, investisseur ou Etat membre doit respecter trois points clés. En pre-
mier lieu, ils doivent répondre par au moins un des six objectifs environnementaux listés
précédemment. Ensuite, ils ne peuvent porter préjudice aux objectifs auxquels ils ne
contribuent pas. Finalement, ils doivent se soumettre aux responsabilités minimales du
droit social comme par exemple "1I’Organisation Internationale du Travail” (NOVETHIC,
2021 ; CRETI, 2021). Cette taxonomie ”verte” est prise en compte partiellement en 2022
et completement en 2023 (GAILLARD, 2022).

L’objectif principal de I'introduction de cette norme européenne est d’arriver a la neu-
tralité carbone pour 2050. La taxonomie européenne est composée des différents criteres
visant a lutter contre le réchauffement climatique. Pour cela, il existe un seuil d’émissions
carbone a respecter. En effet, pour qu'une entreprise soit jugée ”verte”, elle ne doit pas
dépasser une émission de plus de 100 g de CO2 par kilowattheure (CO2/kWh) (CRETI,
2021). Cette limite permettrait d’écarter les secteurs utilisant les énergies fossiles so-
lides ainsi que le gaz qui émettent énormément d’émissions carbone. En effet, 1 000 g de
CO2e/kWh (équivalent CO2 par kilowattheure) sont émis en moyenne par les combus-
tibles fossiles solides et 500 g de CO2e/kWh sont émis par le gaz en général. L’objectif
est également de réduire ces émissions a zéro d’ici 2050. Pour cela, les entreprises auront
I'obligation de divulger leurs émissions de CO2 d’ici fin 2022 (GAILLARD, 2022). Elles
doivent également publier leurs chiffres d’affaire concernant leurs activités durables ainsi
que leurs investissements dans tous les projets ou activités durables. Le but est d’orienter
les investisseurs vers un investissement plus vert pour que la croissance soit plus durable
(SassoLt, 2020).

Cette nouvelle reglementation donne la possibilité aux investisseurs de mieux connaitre la
durabilité de leurs placements. Grace a la taxonomie européenne, ces investisseurs seront
tenus au courant de la conformité vis-a-vis de 'accord de Paris, c¢’est-a-dire la neutralité
carbone pour 2050 afin de contribuer a la réduction réduction du réchauffement climatique
a 1,5 degrés Celsius d’ici 2100 (GAILLARD, 2022). Elle donne également la possibilité de

catégoriser et de hiérarchiser, de maniere durable, les différentes activités et secteurs
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(CRETI, 2021). Cette classification va permettre a terme de développer des labels qui
vérifieront si les entreprises respectent les normes de la taxonomie européenne (SASSOLI,
2020).

Elle n’est pas la pour sanctionner les entreprises, investisseurs ou Etats membres mais
pour augmenter la transparence de l'investissement socialement responsable. Grace a
celle-ci, il sera plus simple de déterminer si un investissement est vert ou non. Cela per-
mettra de financer essentiellement les activités et les projets respectant cette taxonomie
et de permettre de contribuer réellement a la lutte contre le réchauffement climatique
(GAILLARD, 2022). De plus, des subventions sont offertes aux entreprises investissant

dans des activités durables et des projets verts (CRETI, 2021).

Creti (2021) nous explique qu’il est nécessaire d’investir dans des activités et projets
verts si nous voulons remplir les objectifs de ’accord de Paris. Elle ajoute qu’'une étude
a montré que la crise du coronavirus a accentué cette tendance. En effet, investir dans le

durable permettrait de mieux résister aux crises financieres (CRETI, 2021).

La taxonomie européenne a donc pour but de développer la finance ”verte”. Elle est
dans la lignée des obligations vertes élaborées par les différentes banques européennes
et mondiales a partir de 2007 (GAILLARD, 2022). En effet, il est nécessaire d’avoir plus
de transparence et plus d’engagement collectif pour que la finance ”verte” soit efficiente.
Il est important d’informer tous les acteurs de cette finance éco-responsable de la méme
maniere. La taxonomie européenne essaie de réduire I’asymétrie d’information, le manque
de transparence et le probleme d’identification (SOLEILLE, 2021 ; SAssoLI, 2020). Ceux-
ci provoquent un gros probleme sur le marché des investissements durable. Les inves-
tisseurs n’ont plus confiance a cause de ce manque de transparence, ce qui provoque
des conséquences défavorables. (SAsSSOLI, 2020). La taxonomie européenne est la pour
diminuer ces conséquences néfastes. Elle permet également d’accorder plus de sécurité
aux investisseurs en les mettant en garde contre greenwashing (CRETI, 2021). Elle per-
met aussi de comparer de maniere plus objective les investissements verts aidant ainsi a

développer la transparence (SASSOLI, 2020).

Cependant, un débat autour du nucléaire et du gaz est présent au sein de cette taxonomie.
En effet, ceux-ci n’ont pas été incorporés a la taxonomie européenne, ce que certains
ne valident pas (NOVETHIC, 2021 ; GAILLARD, 2022). Bien que l'introduction de ces
nouvelles normes aide a aller vers la neutralité carbone, il existe encore certains points

d’ombre qui rendent la taxonomie européenne un peu floue (CRETI, 2021).
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6 Analyse empirique

6.1 Sélection de I’échantillon et description des données

Apres avoir passé en revue la littérature, nous concentrons notre étude sur la comparaison
d’un indice avec une stratégie durable. Nous avons sélectionné une base de données re-
prenant les données pour les 50 entreprises composant I’Euro Stoxx 50. Nous retrouvons
le nom de chaque entreprise, sa capitalisation boursiere ainsi que ses émissions carbone
de scope 1. Nous avons choisi de nous concentrer sur I’Euro Stoxx 50 car nous souhaitons
nous concentrer sur I’Europe. En effet, dans notre revue de littérature nous avons analysé

la taxonomie européenne, autrement dit la réglementation européenne.

Nous avons également pris le cours boursier (historical prical - adjusted cloture) de chaque
entreprise de ’Euro Stoxx 50 sur la période allant du 01/07/2018 au 01/05/2022. Chaque

cours boursier est pris mensuellement et en euro.

6.2 Meéthodologie

Nous souhaitons créer un portefeuille d’actions basé sur la durabilité, c¢’est-a-dire une
stratégie verte. L’objectif est de comparer cette stratégie avec le marché en termes de

performance financiere et extra-financiere. Pour cela nous procédons en trois étapes.

6.2.1 Stratégies d’investissement

Dans un premier temps, nous souhaitons construire notre stratégie verte. Nous avons donc
repondéré I’Euro Stoxx 50 en fonction des émissions carbone de scope 1. Pour calculer
cette nouvelle pondération, nous utilisons le logiciel Excel et nous appliquons la formule

suivante pour chacune des 50 entreprises de I’Euro Stoxx 50 :

1
S1

ou S; = scope 1

Pour obtenir la pondération de I'Euro Stoxx 50, nous nous basons sur la capitalisa-
tion boursiere. En effet, cet indice est pondéré en fonction de sa capitalisation boursiere
(EUurROSTOXX50, 2022). Cela signifie que plus la capitalisation boursiere d’une entreprise
est élevée, plus sa place dans 'indice est grande (HAYES, 2022).

Grace a ces deux pondérations, nous pouvons obtenir deux proportions différentes, I'une
pour notre stratégie durable, I’autre pour I'indice. Pour notre stratégie, nous utilisons la

formule suivante :
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Pi

Zfil Pi
ou p; = pondération d’'une entreprise i; i = nombre d’entreprises de I’'Euro Stoxx 50 (i
=1,...,50)

Nous obtenons un pourcentage pour chaque entreprise qui correpond au poids de I'entre-
prise dans notre stratégie. Cela signifie que plus une entreprise a une faible émission de
carbonne, plus son poids dans la stratégie verte est élevé. Concernant 'indice Euro Stoxx

50, nous utilisions la formule suivante :

Ci
Zfi1 Ci
ou ¢; = capitalisation boursiere d’une entreprise ; i = nombre d’entreprises de I’Euro
Stoxx 50 (i = 1,...,50)

Nous obtenons également un pourcentage pour chaque entreprise qui correpond au poids
de I'entreprise dans l'indice. Cela signifie que plus une entreprise a une grande capitali-

sation boursiere, plus son poids dans la I'indice est élevé.

Ensuite, nous utilisons le logiciel RStudio pour calculer les données historiques de I’Euro
Stoxx 50 et les données historiques de notre stratégie verte. Nous avons une matrice avec
les proportions et nous avons une matrice avec le cours boursier de chaque entreprise de
I'Euro Stoxx 50 sur la période allant du 01/07/2018 au 01/05/2022. Nous multiplions
donc la matrice des proportions de 'Euro Stoxx 50 avec la matrice reprenant le cours
boursier de chaque entreprise de I’Euro Stoxx 50 et nous obtenons les données historiques
de I’'Euro Stoxx 50. Nous utilisons la méme démarche pour notre stratégie en remplagant
la matrice des proportions de I’Euro Stoxx 50 par la matrice des proportions de notre

stratégie durable et nous obtenons les données historiques de notre stratégie.

Nous effectuons une boucle qui nous permet de calculer les rendements de notre stratégie
et de l'indice Euro Stoxx 50 chaque mois. Pour ce faire, nous appliquons la formule

suivante :

ht—ht_1

Tt = hi—1

ou r; = rendement en t; h; = données historiques en t; h;_; = données historiques en
t-1

Ensuite, nous pouvons calculer la moyenne des rendements sur la période pour l'indice
et notre stratégie a I'aide de la fonction mean() sur RStudio, la volatilité a l'aide de la

fonction sd(), et le ratio de Sharpe avec la formule suivante :
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Kr
o

ou u, = moyenne des rendements; o = volatilité

Nous calculons également les émissions carbone de 'indice en multipliant les émissions
carbone de scope 1 en fonction de la proportion de I'indice. Nous faisons pareil pour notre
stratégie en remplacant la proportion de I'indice par la proportion de notre stratégie. Nous
comparons ensuite notre stratégie par rapport au marché en fonction de la moyenne des

rendements, de la volatilité, du ratio de Sharpe et des émissions carbone.

6.2.2 Analyse des performances avec le CAPM

Pour cette étape, nous souhaitons effectuer une analyse en CAPM. Avant d’expliquer la

méthodologie, il est important de définir cette analyse.

Une analyse en CAPM (Capital Asset Pricing Model) consiste en un modele d’évaluation
des actifs financiers. Il permet d’analyser la corrélation entre le rendement et le risque
pour un actif financier. Ce type d’analyse est tres souvent adoptée dans le monde financier
dans le but d’estimer les rendements et les risques. La formule de ’analyse en CAPM est

la suivante :

ER; = Ry + Bi(ER, — Ry)

ou E'R; = rendement espéré d'un investissement ; Ry = taux sans risque; 3; = beta de

I'investissement ; (ER,, — Ry) = prime de risque du marché (KENTON, 2022a).

Les investisseurs se basent principalement sur deux facteurs lorsqu’ils souhaitent investir :
le risque et la valeur de 'argent a travers le temps. Dans la formule de I'analyse en CAPM,
la valeur de ’argent a travers le temps est prise en considération avec le taux sans risque

tandis que le risque est pris en compte avec tous les autres facteurs (KENTON, 2022a).

Le beta de l'investissement permet d’estimer si le risque d’un investissement similaire au
marché augmentera le risque de la stratégie. Si le beta est supérieur a 1, cela signifie
que la stratégie d’investissement est plus risquée que le marché. Inversement, si elle est
inférieure a 1, cela signifie que la stratégie d’investissement est moins risquée que le

marché (KENTON, 2022a).

Dans notre cas, nous faisons I’hypothese que le taux a risque est égal a 0 car les taux a
risque en Europe sont tres faibles (TRADINGEcoONOMICS, 2022 ; STATISTA, 2021). Nous

faisons donc la régression linéaire suivante sur le logiciel RStudio :
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ERZ =+ ﬂZERm

ou ER; est le rendement de la stratégie verte et FR,, est le rendement de I'indice Euro

Stoxx 50

Nous avons un benchmark (Euro stoxx 50) et nous comparons notre stratégie avec 'indice.
Nous regardons ensuite si nous créons de 'alpha et du beta. Nous observons quels sont

nos facteurs et quelles sont nos expositions aux facteurs de rendement de risque.

Comme nous 'explique Banton (2021) : "L’alpha et le béta sont deux des principales
mesures utilisées pour évaluer la performance d’une action, d'un fonds ou d’un portefeuille

d’investissement.”. Nous pouvons les représenter a 1’aide de la formule suivante :
y=a+pxx

ou y représente la stratégie, le portefeuille dans lequel I'investisseur souhaite investir et

x représente l'indice de référence (BANTON, 2021).

L’alpha permet de calculer le rendement de I'investissement en fonction d’un repere. Ce
repere est souvent un indice de référence comme le S&P500 aux Etats-Unis ou I’Euro
Stoxx 50 dans notre cas. Si 'alpha est positif cela signifie que la stratégie a été meilleure
que la référence. Par exemple, un alpha de 2 indique une meilleure performance de 2%
du portefeuille par rapport a la référence. Inversément, un alpha de -2 indique que la
stratégie a fait 2% de moins que la référence. Un alpha égal a 0 signifie que le rendement
est identique entre la stratégie et I'indice. Il est également pertinent de mentionner que
I’alpha se base sur des données historiques et donne une idée de 1’évolution dans le temps
de la stratégie mais il ne prédit pas le futur. Ce coefficient est souvent utilisé par les
investisseurs pour comparer les performances historiques des stratégies avec le marché
(BANTON, 2021).

Le beta permet quant a lui d’estimer la volatilité de l'investissement par rapport a un
repere. Si le beta est supérieur a 1 cela signifie que la stratégie est plus volatile que la
référence. Par exemple, un beta de 2 indique que le portefeuille est 100% plus volatile que
I'indice de référence. Inversément, un beta -1.5 indique que la stratégie est 50% moins
volatile que la référence. Un alpha égal a 1 signifie que la volatilité est identique entre la
stratégie et l'indice. Le coefficient beta est également basé sur des données historiques.
Il est aussi fortement utiliser par les investisseurs souhaitant connaitre la volatilité de la

stratégie dans laquelle ils souhaitent investir par rapport au marché (BANTON, 2021).

6.2.3 Test de sous-diversification

Finalement, nous souhaitons analyser la diversification de notre stratégie. Nous avons

d’abord effectué une approche en CAPM tres classique et ensuite nous décidons d’effectuer
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un test de diversification avec des intervalles de confiance. Nous nous basons sur le papier
de Candelon et al. (2021) qui analyse la diversification dans un portefeuille immobilier.

Nous utilisons le package DiversificationR sur le logiciel RStudio (HASSE, 2021).

La diversification est expliquée a ’aide de ’approche de perte relative du ratio de Sharpe
(RSRL) et la perte de ratio de Sharpe relatif modifié (mRSRL) (CANDELON, FUERST
et al., 2021).

Le RSRL peut étre expliqué par la formule suivante :

RSRL; =1 -

Se
Sm

ou Sy est le ratio de Sharpe de la stratégie et .5, est le ratio de Sharpe du marché

On obtient donc le RSRL de la stratégie. Il est compris dans U'intervalle [0,1]. Si les por-
tefeuilles sont similaires et qu’il n’y a que du risque idisyncratique, c¢’est-a-dire du risque
spécifique qui dépend uniquement de ’entreprise et non des marchés financiers, le RSRL
vaut 0 (OREKA, 2022). Plus le RSRL est élevé, plus cela signifie qu’il y a de diversification.
Cette approche présume également que chaque rendement suit une distribution normale.
Cependant, si ceux-ci ne respectent pas une distribution normale, le RSRL n’explique
donc plus la diversification. C’est pourquoi le mRSRL est créé (CANDELON, FUERST
et al., 2021).

Le mRSRL est robuste a la normalité. Il se base sur des ratios de Sharpe modifiés qui
vont permettre de regarder a la diversification méme si la distribution n’est pas normale.

Il peut étre expliqué a l'aide de la formule suivante :

mRSRL, = 1 - 2=

ou mS; est le ratio de Sharpe modifié de la stratégie et m.S,, est le ratio de Sharpe

modifé du marché

En d’autres termes, c’est un ratio de ratio de Sharpe, une différence de ratio de Sharpe
normalisé. Plus le mRSRL est élevé, plus cela signifie qu’il y a de la diversification

(CANDELON, FUERST et al., 2021).

Afin d’analyser la diversification, la nullité du RSRL est examinée. La nullité est exprimée

par les hypotheses nulles suivantes :

Hy=RSRL=SG5,,-5,=0
Hy = mRSRL = mS,,(a) - mSs(a) =0

ou « est le niveau de risque donné
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Si cette hypothese nulle n’est pas rejetée, cela signifie qu’il n’y a pas de diversification

(CANDELON, FUERST et al., 2021).

Nous calculons le RSRL et le mRSRL pour les trois parties. Le logiciel RStudio nous
renvoie a chaque fois un nombre ainsi que la signification de ce coefficient. Le RSRL et le
mRSRL permettent de calculer la perte d’efficacité entre une stratégie et un marché de

référence (CANDELON, FUERST et al., 2021).

Ensuite, concernant l'intervalle de confiance, I’étude de Candelon et al. (2021) est basée
sur un petit échantillon avec peu de données, ils ne peuvent donc faire des hypotheses
de convergence vers une asymptotique. Il n’y a également pas assez de données pour des
intervalles de confiance théorique. En plus, les rendements ne suivent pas une loi normale.
Dans un environnement de données dégradées, il faut prendre quelques choses qui passe
partout et c’est le bootstrap. L’idée du bootstrap vient de Ledoit et Wolf (2008), de Ardia
et Boudt (2015) et de Ardia et Boudt (2018). Ils utilisent du circle bootstrap. Cela est
utilisé quand la série est trop petite. Dans ce cas, on la duplique et on la met en rond.
Par exemple, si on a douze observations de janvier a décembre, on copie de janvier a
décembre plusieurs fois. On prend ensuite des morceaux et on les remet ensemble. On
évite ainsi l'effet de bord. Ensuite, la statistique va étre studentisée. Une fois que c’est
studentisé, on obtient une loi normale. S’il y a la valeur 0, on considere qu’on ne peut pas
exclure 0 de l'intervalle de confiance et donc on dit que c’est significatif. Dans ce cas, on
a un bootstrap qui est faible. Ensuite, nous regardons a 5%, 1% et 0,005% si 0 est inclus
dans cet intervalle de confiance. S’il n’est jamais inclus, c¢’est *** cela signifie que c’est
tres significatif. Cependant, si la valeur 0 est comprise dans tout 'intervalle de confiance,

ce n’est pas significatif, on met un ”.” (CANDELON, FUERST et al., 2021).

6.3 Résultat empirique

La partie empirique est divisée en trois parties. Nous choisissons de scinder cette partie
pour deux raisons. Premierement, car certaines entreprises de I'indice Euro Stoxx 50 ont
fait leur apparition en bourse récemment et nous ne possédons donc pas de données
historiques sur le long terme pour celles-ci. Ensuite, nous trouvons pertinent de comparer
notre portefeuille avec I’Euro Stoxx 50 sur trois périodes de temps différentes. Chaque

partie correspond donc a une période de temps.

La premiére partie reprend les 50 entreprises de I'Euro Stoxx 50 et s’étend du 01/01/2022
jusqu’au 01/05/2022. Nous choisissons cette période de temps pour obtenir une analyse

sur le court terme.
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La seconde partie reprend également les 50 entreprises de I’Euro Stoxx 50 et s’étend du
01/01/2020 jusqu’au 01/05/2022. Nous choisissons cette période afin d’analyser 'impact
de la crise du Covid-19.

La troisieme et derniere partie reprend 49 entreprises de I’Euro Stoxx 50 et s’étend du
01/07/2018 jusqu’au 01/05/2022. Nous choisissons cette période afin d’obtenir une ana-
lyse sur le long terme. Nous enlevons I'entreprise Prosus N.V. car elle a fait son appari-
tion en bourse en septembre 2019 (PROSUS, 2022). De ce fait, nous ne disposons pas des

données historiques nécessaires pour l'inclure.

6.3.1 Analyse des résultats de la période allant du 01/01/2022 jusqu’au
01/05 /2022

Nous regardons en premier lieu les 4 premiers mois de 2022 (du 01/01/2022 jusqu’au
01/05/2022).

Nous constatons que notre stratégie ainsi que le marché ont une moyenne de rendement
négative. Les deux sont autour de -0.03 et celle de notre portefeuille est légerement
plus basse. Ensuite, nous remarquons que la volatilité de notre portfeuille est deux fois
plus grande que celle du marché. Cela contredit I’hypothese 3. En effet, sur les quatre
premiers mois de 2022, notre stratégie durable est moins stable que le marché. Nous
voyons également que le ratio de Sharpe de notre portefeuille et du marché est négatif.
Un ratio de Sharpe négatif signifie que le placement sous-performe par rapport a un
investissement sans risque. Le ratio de Sharpe de notre stratégie est cependant deux
fois plus élevé. Il sous-performe donc légerement moins que le marché. Finalement, nous
remarquons au niveau des performances extra-financieres que notre stratégie émet plus
de dix fois moins d’émissions carbone. Elle est donc logiquement plus performante d’un

point de vue extra-financier (Table 1).

Euro Stoxx 50 Stratégie durable
Moyenne des rendements -0.028 -0.031
Volatilité 0.024 0.056
Ratio de Sharpe -1.184 -0.545
Emissions carbone (Scope 1) 6367886 6042.445

TABLE 1 — Résultat de la stratégie d’investissement de la période allant du 01,/01/2022
jusqu’au 01,/05/2022

L’analyse en CAPM nous donne un « de -0.02137 et 5 de 0.33148 (Table 2). L’alpha
négatif signifie que notre stratégie a été moins performante de 0.021% par rapport au

marché. Ce pourcentage est tres faible et montre que notre stratégie a performé quasi
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similairement au marché sur les quatre premiers mois de 2022. Le beta de 0.33148 signifie
que notre stratégie est légerement moins volatile que le marché. Cela contredit les résultats
obtenus précédement et confirme ’hypothese 3 disant qu’une stratégie durable est plus
stable.

Cependant, le R-carré de la régression linéaire est de 0.019, ce qui est tres faible (Annexe
1). Cela signifie que seulement 1,9% de la variable cible est expliquée par cette régression
linéaire. Les résultats de celles-ci sont donc peu pertinents. Il est donc plus pertinent de
nous concentrer sur les résultats de la moyenne des rendements, de la volatilité et du ratio
de Sharpe qui montrent une plus grande volatilité de notre échantillon avec un ratio de

Sharpe meilleur.

CAPM
Estimate Std. Error | t value Pr(> [t])
(Intercept) | -0.02137 0.05780 -0.370 0.747
Benchmark | 0.33148 1.66165 0.199 0.860

Signif. codes : 0 “***" 0.001 “**’ 0.01 “*’ 0.05 ‘. 0.1 ¢’ 1

TABLE 2 — Résultat de ’analyse des performances avec le CAPM de la période allant du
01/01/2022 jusqu’au 01/05/2022

Nous calculons la diversification a ’aide de I'approche de perte relative du ratio de Sharpe
(RSRL) et la perte de ratio de Sharpe relatif modifi¢ (mRSRL). Nous obtenons un RSRL
de 0.539. Celui-ci est non-significatif. De plus, nous obtenons un mRSRL de 0.786 qui est

également non-significatif. Ceux-ci sont plutot élevés mais non-significatif (Table 3).

Diversification
RSRL 0.539 nr
mRSRL 0.786 nr
Signif. codes : 99% % 95% “*** 90% *’, Non-significatif .’

TABLE 3 — Résultat du test de sous-diversification de la période allant du 01/01/2022
jusqu’au 01/05/2022

6.3.2 Analyse des résultats de la période allant du 01/01/2020 jusqu’au
01/05/2022

Ensuite, nous nous intéressons la période du 01/01/2020 jusqu’au 01/05/2022. Cette
période nous permet de prendre en compte la crise du coronavirus et d’observer la réaction

de notre stratégie a celle-ci.
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Nous constatons que notre stratégie ainsi que le marché ont une moyenne de rendement
positive. Le rendement moyen de notre stratégie est deux fois plus élévé. Ensuite, nous
remarquons que la volatilité de notre portfeuille est également deux fois plus grande que
celle du marché. Cela contredit une nouvelle fois I’hypothese 3. Sur une période de plus de
deux ans, notre stratégie verte est moins stable que le marché. Nous voyons que le ratio de
Sharpe de notre portefeuille est positif et tres 1égerement supérieur a celui du marché. La
moyenne du rendement ainsi que le ratio de Sharpe confirme ’hypothese 2 disant qu’une
stratégie durable est plus performante que le marché en temps de crise. Finalement, nous
remarquons au niveau des performances extra-financieres que notre stratégie émet plus
de dix fois moins d’émissions carbone. Elle est donc logiquement plus performante d'un

point de vue extra-financier (Table 4).

Euro Stoxx 50 Stratégie durable
Moyenne des rendements 0.0144 0.0275
Volatilité 0.059 0.113
Ratio de Sharpe 0.243 0.244
Emissions carbonnes (Scope 1) 6367886 6042.445

TABLE 4 — Résultat de la stratégie d’investissement de la période allant du 01,/01,/2020
jusqu’au 01/05/2022

L’analyse en CAPM nous donne un « de 0.008922 et $ de 1.283319 (Table 5). L’alpha
signifie que notre stratégie a surperformé de 0.0089% par rapport au marché. Ce pourcen-
tage est tres faible et montre que notre stratégie a performé quasi similairement au marché
sur la période allant du 01/01/2020 jusqu’au 01/05/2022. Le beta de 1.283319 signifie
que notre stratégie est plus volatile que le marché. Cela contredit également 1'hypothese

3 disant qu’une stratégie durable est plus stable.

Le R-carré de la régression linéaire est de 0.458. (Annexe 2). Il est plus élevé que dans
la partie 1. Il signifie que 45% de la variable cible est expliquée par cette régression
linéaire. Les résultats sont donc plus pertinents que dans la premiere partie. Ces résultats
nous disent donc qu’'une stratégie durable est plus performante en temps de crise mais

également moins stable.

CAPM
Estimate Std. Error | t value Pr(> [t])
(Intercept) | 0.008922 0.016442 0.543 0.592
Benchmark | 1.283319 0.273678 4.689 7.64e-05 otk

Signif. codes : 0 “*** 0.001 “**’ 0.01 “*" 0.05 <. 0.1 ‘" 1

TABLE 5 — Résultat de ’analyse des performances avec le CAPM de la période allant du
01/01/2020 jusqu’au 01/05/2022
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Nous calculons la diversification a ’aide de I’approche de perte relative du ratio de Sharpe
(RSRL) et la perte de ratio de Sharpe relatif modifié (mRSRL). Nous obtenons un RSRL
de -0.003. Celui-ci est non-significatif. De plus, nous obtenons un mRSRL de 0.005 qui est
également non-significatif (Table 6). Ceux-ci sont beaucoup plus faibles que ceux calculés

lors de la premiere partie.

Diversification
RSRL -0.003 7
mRSRL 0.005 nr
Signif. codes : 99% “***’ 95% “**' 90% “*’, Non-significatif .’

TABLE 6 — Résultat du test de sous-diversification de la période allant du 01,/01,/2020
jusqu’au 01/05/2022

6.3.3 Analyse des résultats de la période allant du 01/07/2018 jusqu’au
01/05,/2022

Finalement, nous regardons la période du 01/07/2018 jusqu’au 01/05/2022. Cette période

de plus de quatre ans nous permet d’analyser notre stratégie sur le long terme.

Nous constatons que notre stratégie ainsi que le marché ont une moyenne de rendement
positive. Le rendement moyen de notre stratégie est presque deux fois plus élévé. Ensuite,
nous remarquons que la volatilité de notre portfeuille est également deux fois plus grande
que celle du marché. Cela contredit une nouvelle fois '’hypothese 3. Sur du long terme,
notre stratégie verte est moins stable que le marché. Nous voyons que le ratio de Sharpe
de notre portefeuille est positif et inférieur a celui du marché. La moyenne du rendement
confirme I’hypothese 2 disant qu'une stratégie durable est plus performante que le marché
en temps de crise mais le ratio de Sharpe montre qu’a cause de la volatilité, il est plus
intéressant d’investir dans le marché sur du long terme. Finalement, nous remarquons
au niveau des performances extra-financieres que notre stratégie émet plus de dix fois
moins d’émissions carbone. Elle est donc logiquement plus performante d’un point de

vue extra-financier (Table 7).

Euro Stoxx 50 Euro Stoxx 50 Low Carbon
Mean Return 0.015 0.028
Volatility Return 0.053 0.112
Ratio Sharpe 0.282 0.247
Footprint (Scope 1) 6525466 5946.089

TABLE 7 — Résultat de la stratégie d’investissement de la période allant du 01/07/2018

jusqu’au 01/05/2022
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L’analyse en CAPM nous donne un « de 0.008261 et § de 1.312238 (Table 8). L’alpha
signifie que notre stratégie a surperformé de 0.0082% par rapport au marché. Ce pour-
centage est tres faible et montre que notre stratégie a performé de facon quasi similaire
au marché sur la période allant du 01,/07/2018 jusqu’au 01/05/2022. Le beta de 1.312238
signifie que notre stratégie est plus volatile que le marché. Cela contredit également 1’hy-

pothese 3 disant qu’'une stratégie durable est plus stable.

Le R-carré de la régression linéaire est de 0.384. (Annexe 3). Il est plus élevé que dans la
partie 1 mais moins élevé que dans la partie 2. Il signifie que 38,4% de la variable cible est
expliquée par cette régression linéaire. Ces résultats nous montrent que sur le long terme

le marché aura tendance a étre plus performant et plus stable que la stratégie durable.

CAPM
Estimate Std. Error | t value Pr(> [t])
(Intercept) | 0.008261 0.013679 0.604 0.549
Benchmark | 1.312238 0.250763 5.233 4.45e-06 otk

Signif. codes : 0 “***" 0.001 “**’ 0.01 “*’ 0.05 ‘. 0.1 ¢’ 1

TABLE 8 — Résultat de ’analyse des performances avec le CAPM de la période allant du
01/07/2018 jusqu’au 01/05/2022

Nous calculons la diversification a ’aide de I'approche de perte relative du ratio de Sharpe
(RSRL) et la perte de ratio de Sharpe relatif modifi¢ (mRSRL). Nous obtenons un RSRL
de 0.118. Celui-ci est non-significatif. De plus, nous obtenons un mRSRL de 0.123 qui est
également non-significatif. Ceux-ci sont assez faibles et également non-significatifs (Table

9).

Diversification
RSRL 0.118 ”y
mRSRL 0.123 ”
Signif. codes : 99% **** 95% <% 90% “*’, Non-significatif ‘.’

TABLE 9 — Résultat du test de sous-diversification de la période allant du 01/07/201
jusqu’au 01,/05/2022
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7 Conclusion & Limites

Nous allons a présent conclure a I’aide des résultats obtenus lors de notre partie empirique.
Nous comparerons ceux-ci avec nos hypotheses trouvées lors de la revue de littérature.
Nous décrirons également les limites de cette recherche et essaierons d’apporter des pistes
d’amélioration pouvant étre utiles pour de futures recherches sur I'investissement socia-

lement responsable et les criteres ESG.

7.1 Conclusion

Premierement, la littérature nous apprend que I'asymétrie d’information est tres présente
sur les marchés financiers. Celle-ci est présente depuis tres longtemps mais elle s’est
renforcée avec ’émergence des criteres ESG et de I'ISR.. En effet, on observe de nombreuses
divergences entre les différentes agences de notation. Il est compliqué de définir si un
investissement est durable car les criteres de définition varient d’une agence a I'autre. Il y
a également beaucoup de greenwashing existant sur les marchés financiers. Tout le monde
veut profiter de I'émergence des criteres ESG et de I'ISR et les entreprises donnent donc
parfois des informations trompeuses dans un but purement de marketing pour embellir la
réalité et d’offrir une image durable. En effet, les investisseurs s’intéressent de plus en plus
a l'investissement durable et celui-ci ne cesse de croitre. Finalement, nous remarquons
que la réglementation a pas mal évolué au cours de ces dernieres années dans le but
de régler les problemes présents sur les marchés tels que le manque de transparence,
I’asymétrie d’information, le greenwashing ou le probleme d’identification. Depuis 2020,
la taxonomie européenne est rentrée en vigueur dans le but de réglementer davantage le
marché durable. Les problemes climatiques ont également intensifié ce greenwashing. Il
y a un réel probleme d’identification sur les marchés financiers. Cette réglementation a
pour objectif principal d’arriver a la neutralité carbone pour 2050. Elle fixe un seuil a
ne pas dépasser de 100 g de CO2 par kilowattheure. Elle permet plus de transparence et

aide a développer la finance ”vert”.

Ensuite, notre analyse empirique visant a comparer une stratégie durable avec un indice
de référence, I’Euro Stoxx 50, nous a donné des résultats permettant de répondre aux
hypotheses définies suite a ’analyse de la littérature. Pour I'analyse empirique, nous
avons utilisé trois méthodes. En premier lieu, nous avons effectué une comparaison de la
moyenne des rendements, de la volatilité, du ratio de Sharpe, et des émissions carbone
entre la stratégie et 'indice de référence. Ensuite, une analyse en CAPM a été utilisée
pour comparer notre stratégie avec son indice de référence. Et finalement, nous avons
observé la diversification. Nous avons effectué cette analyse sur trois périodes de temps

différentes.
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Hypothese 1. Toutes choses égales par ailleurs, une stratégie durable a de meilleures
performances financieres et extra-financieres que le marché. Il y a donc un lien entre les
performances financieres et extra-financieres. Cette premiere hypothese est validée sur le
long terme. Le marché aura tendance a étre meilleur qu'une stratégie durable sur une
longue période de temps. Cependant, sur des périodes courtes une stratégie durable peut

surpasser le marché.

Hypothese 2. Toutes choses égales par ailleurs, une stratégie durable est plus perfor-
mante que le marché en temps de crise. Cette hypothese est également confirmée. Nous
avons comparé notre stratégie avec I’'Euro Stoxx 50 lors de la crise sanitaire liée au co-

ronavirus et les résultats montrent une meilleure performance de la part de la stratégie
durable.

Hypothese 3. Toutes choses égales par ailleurs, une stratégie durable est plus stable,
c’est-a-dire que sa volatilité est plus faible, que le marché. Cette hypothese est contredite
dans notre analyse. Les résultats montrent que la stratégie durable est plus volatile et

donc moins stable que le marché.

Nous pouvons donc maintenant répondre a la question de recherche suivante : ”Inves-
tissement socialement responsable : I’éthique a-t-elle un cout ?”. Bien que les résultats
de notre analyse empirique montrent une performance meilleure du marché par rapport
a notre stratégie durable, les performances de la stratégie sont presque aussi bonnes et
ces performances surpassent méme le marché sur de courtes périodes de temps comme
par exemple lors de la crise du coronavirus. De plus, nous remarquons également que
la stratégie durable a une empreinte carbone dix fois inférieure au marché. La perfor-
mance extra-financiere est donc nettement supérieure pour la stratégie durable. Cela
montre donc qu’il est possible de réunir performance financiere et extra-financiere. Le
probleme majeur est de définir ce qui est durable. Il y a encore trop peu de transparence,
trop d’asymétrie d’information ou de greenwashing sur le marché qu’il est compliqué de
répondre a cette question. De plus, il n’existe pas de norme mondiale concernant les
criteres extra-financiers. Il y a de plus en plus de régulation mais cela n’est pas suffisant
et il serait intéressant de suivre I’évolution de la réglementation au niveau des normes
extra-financieres ainsi que son impact sur le marché financier. Les résultats montrent que
sur des courtes périodes de temps, comme lors de la crise du coronavirus, la finance du-
rable peut surpasser le marché. Cependant, nous pouvons toujours affirmer que I’éthique
a un cout car sur du long terme, ses performances financieres seront légerement moins
importantes que celles du marché. De plus, il existe des problemes d’identification qui
rendent la définition de durable ambigue. Des sanctions pour éviter le greenwashing ainsi
que la mise en place de normes officielles au niveau international aideraient a limiter ces

problemes et a apporter une réponse plus précise a cette question.
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7.2 Limites

Au cours de cette recherche, nous avons été confrontés a certaines limites. Il est donc

important de prendre du recul et de porter un regard critique sur notre travail.

Premierement, nous pouvons mentionner quelques limites au niveau de ’approche en
CAPM. Celle-ci se base sur plusieurs hypotheses et ne reflete pas exactement la réalité.
Elle considere que les informations concernant les sociétés sont vite et mondialement
communiquées. Nous avons vu dans la revue de littérature qu’il y a un manque de trans-
parence flagrante ainsi qu’'un probleme d’identification important. De plus, I'analyse en
CAPM considere que les investisseurs investissent rationnellement et qu’ils ne prennent
donc pas énormément de risque. Il existe donc un écart entre la théorie et la réalité.
Cependant, c’est ’approche la plus utilisée en finance en dépit de ces limites car elle offre

une comparaison facile entre plusieurs investissements (KENTON, 2022a).

Ensuite, le CAPM est un modele d’équilibre qui n’est pas fait pour étre utilisé sur des
petits échantillons surtout quand il y a beaucoup de turbulences comme par exemple
actuellement avec la crise liée au coronavirus ou le conflit entre I’Ukraine et la Russie. De
plus, cette approche se base sur des données historiques et donc se calcule généralement
sur du long terme car elle a besoin d'un grand échantillon. Les résultats obtenus sur le
court terme, c’est-a-dire la période concernant les quatre premiers mois de 2022, est a

prendre avec du recul.

Nous avons également une limite sectorielle. [L’émission carbone est logiquement moins
importante pour une banque que pour une société de production. Cela rejoint la littérature
et le manque de régulation au niveau des criteres ESG pour évaluer si une entreprise est
durable. Il serait donc intéressant d’observer 1’évolution de la régulation pour éviter du

greenwashing.

Finalement, nous nous sommes concentrés sur I’Europe, il y a donc une limite géographique.
Le marché européen est différent du marché américain ou asiatique. Une piste d’amélioration
serait de réaliser la méme analyse sur d’autres marchés afin d’obtenir des résultats plus

complets.
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9 Annexes
9.1 CAPM du 01/01/2022 jusqu’au 01/05/2022

Call:
Im(formula = ReturnEuro5@LowCarbon ~ ReturnEuro50)

Residuals:
1 2 3 4
0.001607 -0.062467 -0.011749 0.072610

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>Iltl)
(Intercept) -0.02137 0.05780 -0.370 0.747
ReturnEuro50 0.33148 1.66165 0.199 0.860

Residual standard error: 0.06825 on 2 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.01951, Adjusted R-squared: -0.4707
F-statistic: 0.0398 on 1 and 2 DF, p-value: 0.8603

FIGURE 1 — CAPM du 01/01/2022 jusqu’au 01/05/2022
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9.2 CAPM du 01/01/2020 jusqu’au 01/05/2022

Call:
Im(formula = ReturnEuroS@LowCarbon ~ ReturnEuro50)

Residuals:
Min 1Q  Median 3Q Max
-0.12755 -0.05533 -0.01417 0.06760 0.18008

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(Gltl)
(Intercept) 0.008922 0.016442 0.543 @.592
ReturnEuro50 1.283319 0.273678 4.689 7.64e-05 ***

Signif. codes: @ “***’ 9,001 ‘**’ 0.01 ‘*’ .05 ‘.’ 0.1 <’ 1
Residual standard error: 0.08445 on 26 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©0.4582, Adjusted R-squared: 0.4374
F-statistic: 21.99 on 1 and 26 DF, p-value: 7.636e-05

FIGURE 2 — CCAPM du 01/01/2020 jusqu’au 01/05/202
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9.3 CAPM du 01/07/2018 jusqu’au 01/05/2022

Call:
Im(formula = ReturnEuro5@LowCarbon ~ ReturnEuro50)

Residuals:
Min 1Q  Median 3Q Max
-0.15964 -0.05829 -0.01199 0.06153 0.20473

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(GIltl)
(Intercept) 0.008261 0.013679 0.604 0.549
ReturnEuro50Q 1.312238 0.250763 5.233 4.45e-0Q06 ***

S1gnit. codes: - 9 '*rE. G001 ¥ 001 L0905 .01 ]

Residual standard error: 0.08927 on 44 degrees of freedom
Multiple R-squared: .3836, Adjusted R-squared: 0.3696
F-statistic: 27.38 on 1 and 44 DF, p-value: 4.451e-06

FIGURE 3 — CAPM du 01/07/2018 jusqu’au 01/05/2022
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9.4

Code R

oWl & Go to file/function L - Addins ~
@ Thesis.R
P Source on Save = O/~
1~ PART 1
2
3 #importer les bases de données
4 library(readxl)
5 Data_GF <- read_excel("~/Desktop/Mémoire/Database/Data_GF.x1sx")
6 revenue <- read_excel("~/Desktop/Mémoire/Database/revenue.xlsx", range = AY6™)
7
8 #transformation des proportions et du revenu en matrice pour la stratégie durable
9 Matrix_Index_EuroS@LowCarbon_Proportion<-as.matrix(Data_GF$Proportion)

= Run

= Run

10 Matrix_Data_EuroS@LowCarbon<-as.matrix(revenue)
11
12 #calcul des données historiques de la stratégie durable
13 Data_Historical_EuroS5@LowCarbon <- Matrix_Data_Euro5@LowCarbon’*¥Matrix_Index_Euro5@LowCarbon_Proportion
14 print(Data_Historical_Euro5@LowCarbon)
15
16 #transformation des proportions et du revenu en matrice pour Euro Stoxx 50
17 Matrix_Index_Euro5@_Proportion <- as.matrix(Data_GF$Proportion2)
18 Matrix_Data_Euro50<-as.matrix(revenue)
19
20 #calcul des données historiques de Euro Stoxx 50
21 Data_Historical_Euro5@ <-Matrix_Data_Euro5@%*¥Matrix_Index_Euro5@_Proportion
22 print(Data_Historical_Euro50)
23
24 #calcul du rendement de Euro Stoxx 50
25 ReturnEuro50<-0
26 for(CPT_Time in 1:4)
27+ {
28 ReturnEuroSO[CPT_Time]-((Data_Historical _EuroS@[CPT_Time]-Data_Historical_EuroSO[CPT_Time+1])/Data_Historical _EuroS0[CPT_Time+1])
29
30 print(ReturnEuro5@[CPT_Time])
31 3
32 print(CPT_Time)
33
34 #calcul du rendement de la stratégie durable
35 ReturnEuro5@LowCarbon<-0
36 for(CPT_Time in 1:4)
37~ {
38 ReturnEuro50LowCarbon[CPT_Time]=((Data_Historical_EuroS@LowCarbon[CPT_Time]-Data_Historical_EuroS@LowCarbon[CPT_Time+1])/Data_Historical EuroS@LowCarbon[CPT_Time+1])
£
40 print(ReturnEuroS@LowCarbon[CPT_Time])
4 3
42 print(CPT_Time)
43
44 #CAPM
45 1m.C02 <- lm(ReturnEuro5@LowCarbon-ReturnEuro50)
27:2 E PART1 3
Console
F1GURE 4 — Code R - partie 1
Q- Or - & Go to file/function [~ ~ Addins ~
@ Thesis.R
| a Source on Save = O/~
44 #CAPM
45 1m.C02 <- Im(Ret owCarbon-Ret: D
46 summary(lm.C02)
47
48 #Diversification
49
50 #installation des packages
51 install.packages('DiversificationR')
52 library(DiversificationR)
53
54 #Test RSRL and mRSRL
55 f_test_RSRL(Re owCarbon, Ret , 10, 2, 1000, TRUE, 0.95)
56
57 #calcul du rendement de la stratégie
58 Mean_return_LowCarbon<-mean(ReturnEuro5@LowCarbon)
59  print(Mean_return_LowCarbon)
60 #calcul de la volatilité de la stratégie
61 Vol_return_LowCarbon <- sd(ReturnEuroS@LowCarbon)
62 print(Vol_return_LowCarbon)
63 #calcul du ratio de Sharpe de la stratégie
64 Ratio_Sharpe_LowCarbon <- Mean_return_LowCarbon/Vol_return_LowCarbon
65 print(Ratio_Sharpe_LowCarbon)
66 #calcul émissions carbones de la stratégie
67 Footprint_Index_EuroS@LowCarbon <- Data_GF$CARBON_EMISSIONS_SCOPE_1%**Matrix_Index_EuroS@LowCarbon_Proportion
68 print(Footprint_Index_Euro5@LowCarbon)
69
70 #calcul du rendement de Euro Stoxx 50
71  Mean_return_Euro50<-mean(ReturnEuro50)
72 print(Mean_return_Euro50)
73 #calcul de la volatilité de Euro Stoxx 50
74 Vol_return_Euro50 <- sd(ReturnEuro50)
75 print(Vol_return_Euro5@)
76 #calcul du ratio de Sharpe de Euro Stoxx 50
77 Ratio_Sharpe_Euro5@ <- Mean_return_Euro50/Vol_return_EuroS@
78  print(Ratio_Sharpe_Euro50)
79 #calcul émissions carbones de Euro Stoxx 50
80 Footprint_Index_Euro50 <- Data_GF$CARBON_EMISSIONS_SCOPE_1%*¥Matrix_Index_Euro5@_Proportion
81 print(Footprint_Index_Euro50)
82
83~ PART 2
84
85 Data_GF2 <- read_excel("~/Desktop/Mémoire/Database/Data_GF.x1sx")
86 revenue? <- read_excel("~/Desktop/Mémoire/Database/revenue?.x1sx", range = "B1:AY30")
87
88 #transformation des proportions et du revenu en matrice pour la stratégie durable
27:2 EJPART 1 ¢
Console

F1GURE 5 — Code R - partie 2
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Q- = Go to file/function [~ - Addins ~ R Project: (None) ~
©') Thesis.R =0
7 Source on Save = O/~ #Run | ©% | | @ Source v =
83~ PART 2
84
85 Data_GF2 <- read_excel("~/Desktop/Mémoire/Database/Data_GF.x1sx")
86 revenue2 <- read_excel("~/Desktop/Mémoire/Database/revenue2.xlsx", range = "B1:AY30")
87
88 #transformation des proportions et du revenu en matrice pour la stratégie durable
89 Matrix_Index_EuroS@LowCarbon_Proportion<-as.matrix(Data_GF$Proportion)
90 Matrix_Data_EuroS@LonCarbon<-as.matrix(revenue2)
91
92 #calcul des données historiques de la stratégie durable
93 Data_Historical_EuroS@LowCarbon <- Matrix_Data_EuroS@LowCarbon%*#Matrix_Index_Euro5@LowCarbon_Proportion
94 print(Data_Historical_EuroS@LowCarbon)
95
96 #transformation des proportions et du revenu en matrice pour Euro Stoxx 50
97 Matrix_Index_EuroS0_Proportion <- as.matrix(Data_GF2$Proportion2)
98  Matrix_Data_EuroS@<-as.matrix(revenue2)
99
100 #calcul des données historiques de Euro Stoxx 50
101 Data_Historical Euro5@ <- Matrix_Data_EuroS0%*Matrix_Index_EuroS0_Proportion
102 print(Data_Historical_Euro50)
103
104 #calcul du rendement de Euro Stoxx 50
105  ReturnEuroSo<-0
106 for(CPT_Time in 1:28)
107~ {
108 ReturnEuro5@[CPT_Time]-((Data_Historical_EuroS@[CPT_Time]-Data_Historical EuroSO[CPT_Time+1])/Data_Historical_EuroS@[CPT_Time+1])
109
110 print(ReturnEuroSe[CPT_Time])
11}
112 print(CPT_Time)
113
114 #calcul du rendement de la stratégie durable
115  ReturnEuroS@LowCarbon<-0
116  for(CPT_Time in 1:28)
17~
118 ReturnEuroS@LowCarbon[CPT_Time]=((Data_Historical_EuroS@LowCarbon[CPT_Time]-Data_Historical_EuroS@LowCarbon[CPT_Time+1])/Data_Historical_EuroS0LowCarbon[CPT_Time+1])
119
120 print(ReturnEuroS@LowCarbon[CPT_Time])
121
122 print(CPT_Time)
123
124 #CAPM
125 1m.C02 <- Im(Ret owCarbon-Ret )]
126 summary(lm.C02)
127
27:2 EI PART 1 = R Script +
Console a0
FIGURE 6 — Code R - partie 3
Q- &y - ) Go to file/function [- - Addins ~ ] Project: (None)
@] Thesis.R -
A SourceonSave = O /- 2Run = | = Source ~
128 #calcul du rendement de la stratégie
129 Mean_return_LowCarbon<-mean(ReturnEuroSoLowCarbon)
130 print(Mean_return_LowCarbon)
131 #calcul de la volatilité de la stratégie
132 Vol_return_LowCarbon <- sd(ReturnEuroS@LowCarbon)
133 print(Vol_return_LowCarbon)
134 #calcul du ratio de Sharpe de la stratégie
135 Ratio_Sharpe_LowCarbon <- Mean_return_LowCarbon/Vol_return_LowCarbon
136  print(Ratio_Sharpe_LowCarbon)
137 #calcul émissions carbones de la stratégie
138 Footprint_Index_EuroS@LowCarbon <- Data_GF2$CARBON_EMISSTONS_SCOPE_1%*%Matrix_Index_EuroSOLowCarbon_Proportion
139 print(Footprint_Index_EuroS@LowCarbon)
140
141 #calcul du rendement de Euro Stoxx 50
142 Mean_return_Euro50<-mean(ReturnEuro5)
143 print(Mean_return_Euro50)
144 #calcul de la volatilité de Euro Stoxx 50
145 Vol_return_Euro50 <- sd(ReturnEuro50)
146  print(Vol_return_Euro5e)
147 #calcul du ratio de Sharpe de Euro Stoxx 50
148 Ratio_Sharpe_EuroS® <- Mean_return_EuroS0/Vol_return_EuroSo
149 print(Ratio_Sharpe_Euro50)
150 #calcul émissions carbones de Euro Stoxx 50
151  Footprint_Index_Euro5@ <- Data_GF2$CARBON_EMISSIONS_SCOPE_1%*Matrix_Index_EuroS0_Proportion
152  print(Footprint_Index_EuroS0)
153
154  #Diversification
155 # Test RSRL and mRSRL
156  f_test_RSRL(ReturnEuro5@LowCarbon, ReturnEuroS0, 10, 2, 1000, TRUE, 0.95)
157
158 - PART 3
159
160 Data_GF3 <- read_excel("~/Desktop/Mémoire/Database/Data_GF3.x1sx")
161 revenue3 <- read_excel("~/Desktop/Mémoire/Database/revenue3.xlsx", range - "B1:AX48")
162
163 #transformation des proportions et du revenu en matrice pour la stratégie durable
164 Matrix_Index_EuroS@LowCarbon_Proportion<-as.matrix(Data_GF3sProportion)
165 Matrix_Data_EuroS@LowCarbon<-as.matrix(revenue3)
166
167 #calcul des données historiques de la stratégie durable
168 Data_Historical_EuroS@LowCarbon <- Matrix_Data_EuroS@LowCarbon’*#Matrix_Index_EuroS@LowCarbon_Proportion
169  print(Data_Historical_EuroSeLowCarbon)
170
171 #transformation des proportions et du revenu en matrice pour Euro Stoxx 50
179 Mnbniv Tadav EunaGA Damaankinn - e mabniviNabn GE2¢Dasnmnti an?)
272 |@PART1: R Script
Console a0

F1GURE 7 — Code R - partie 4
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[}

©

- Or =] Go to file/function = - Addins ~ & Project: (None) ~
0 Thesis.R =0
7 Source on Save = O/~ S Run | o= Source v =

158 PART 3

159

160 Data_GF3 <- read_excel("~/Desktop/Mémoire/Database/Data_GF3.x1sx")

161 revenue3 <- read_excel("~/Desktop/Mémoire/Database/revenue3.x1sx", range = "B1:AX48")

162

163 #transformation des proportions et du revenu en matrice pour la stratégie durable

164  Matrix_Index_EuroS@LowCarbon_Proportion<-as.matrix(Data_GF3$Proportion)

165 Matrix_Data_EuroSOLowCarbon<-as.matrix(revenue3)

166

167 #calcul des données historiques de la stratégie durable

168 Data_Historical_EuroS@LowCarbon <- Matrix_Data_EuroS@LowCarbon’*#Matrix_Index_EuroS@LowCarbon_Proportion

169  print(Data_Historical_EuroS@LowCarbon)

170

171 #transformation des proportions et du revenu en matrice pour Euro Stoxx 50

172 Matrix_Index_EuroS@_Proportion <- as.matrix(Data_GF3$Proportion2)

173 Matrix_Data_EuroS0<-as.matrix(revenue3)

174

175 #calcul des données historiques de Euro Stoxx 50

176 Data_Historical_EuroS0 <-Matrix_Data_EuroS@%*Matrix_Index_EuroS0_Proportion

177 print(Data_Historical_Euro5e)

178

179 #calcul rendement Euro Stoxx 50

180  ReturnEuro50<-0

181 for(CPT_Time in 1:46)

182~

183 ReturnEuro5@[CPT_Time]=((Data_Historical EuroS@[CPT_Time]-Data_Historical EuroSO[CPT_Time+1])/Data_Historical_EuroS@[CPT_Time+1])

184

185 print(ReturnEuroS0[CPT_Time])

186

187  print(CPT_Time)

188

189 #calcul rendement stratégie durable

190  ReturnEuroS@LowCarbon<-@

191  for(CPT_Time in 1:46)

192~ {

193 ReturnEuroS@LowCarbon[CPT_Time]-((Data_Historical_EuroS@LowCarbon[CPT_Time]-Data_Historical_EuroS@LowCarbon[CPT_Time+1])/Data_Historical_EuroS@LowCarbon[CPT_Time+1])
194

195 print(ReturnEuroS@LowCarbon[CPT_Time])

19 }

197 print(CPT_Time)

198

199  #CAPM

200 1m.C02 <- 1m(ReturnEuroS@LowCarbon-~ReturnEuro5@)

201 summary(lm.C02)

202

27:2 EI PART 1 = R Script +
Console a0

F1GURE 8 — Code R - partie 5
- OR £ ) Go to file/function [- - Addins ~ RJ Project: (None)
@] Thesis.R =
& SourceonSave = O /- SRun =+ | = Source ~

188

189 #calcul rendement stratégie durable

190 ReturnEuro5@LowCarbon<-@

191  for(CPT_Time in 1:46)

192~ {

193 ReturnEuro5@LowCarbon[CPT_Time]=((Data_Historical_EuroS@LonCarbon[CPT_Time]-Data_Historical _EuroSOLowCarbon[CPT_Time+1])/Data_Historical _EuroS0LowCarbon[CPT_Time+1])
194

195 print(ReturnEuro5@LowCarbon[CPT_Time])

19 1}

197  print(CPT_Time)

198

199 #CAPM

200 1m.C02 <~ lm(Ret owCarbon-Re )]

201 summary(lm.C02)

202

203 #calcul du rendement de la stratégie

204 Mean_return_LowCarbon<-mean(ReturnEuroS@LowCarbon)

205  print(Mean_return_LowCarbon)

206 #calcul de la volatilité de la stratégie

207 Vol_return_LowCarbon <- sd(ReturnEuroS@LowCarbon)

208 print(Vol_return_LowCarbon)

209 #calcul du ratio de Sharpe de la stratégie

210 Ratio_Sharpe_LowCarbon <- Mean_return_LowCarbon/Vol_return_LowCarbon

211 print(Ratio_Sharpe_LowCarbon)

212 #calcul émissions carbones de la stratégie

213 Footprint_Index_Euro5@LowCarbon <- Data_GF3$CARBON_EMISSIONS_SCOPE_1%*¥Matrix_Index_EuroS@LowCarbon_Proportion

214 print(Footprint_Index_EuroS0LowCarbon)

215

216 #calcul du rendement de Euro Stoxx 50

217 Mean_return_EuroS0<-mean(ReturnEuro5)

218  print(Mean_return_Euro5)

219 #calcul de la volatilité de Euro Stoxx 50

220 Vol_return_Euro50 <- sd(ReturnEuro50)

221 print(Vol_return_EuroSe)

222 #calcul du ratio de Sharpe de Euro Stoxx 50

223 Ratio_Sharpe_EuroS® <- Mean_return_EuroS0/Vol_return_EuroSo

224 print(Ratio_Sharpe_Euro50)

225 #calcul émissions carbones de Euro Stoxx 50

226 Footprint_Index_Euro5@ <- Data_GF3$CARBON_EMISSIONS_SCOPE_1%*Matrix_Index_EuroS0_Proportion

227 print(Footprint_Index_EuroS0)

228

229 #Diversification

230 #Test RSRL and mRSRL

231 f_test_RSRL(ReturnEuroS@LowCarbon, ReturnEuro50, 10, 2, 1000, TRUE, 0.95)

232

2321 [B@PART3 ¢ R Script
Console a

FIGURE 9 — Code R - partie 6
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