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Résumé

Plus du tiers des actifs financiers gérés professionnellement aux Etats-Unis I'est de maniére
socialement responsable (Global Sustainable Investment Alliance, 2020). Nombreux sont donc les
chercheurs qui ont voulu savoir quelles étaient les implications de la prise en compte des enjeux
environnemental, social et de gouvernance dans les décisions d'investissement sur la performance
et le risque. Friede et al. (2015) recense que plus de 90% des études au cours des quarante
dernieres années conclues a l'existence d'une relation non négative entre la performance
financiere et les critéres ESG. Pour Sassen et al. (2016), une bonne performance ESG peut faire
baisser le risque total de I'entreprise et par conséquent augmenter la valeur de I'entreprise en
réduisant le rendement exigé sur les actifs, car moins risqués. C'est dans cette perspective que
nous avons inclus des facteurs environnement, social, gouvernance et ESG agrégé construit a
I'aide de la banque de données MSCI-IVA et CRSP, dans les modeles d'évaluation des actifs
financiers afin d'apprécier leur contribution a la performance de ces dernieres dans |'explication
des rendements sur la période de 2005 a 2020 aux Etats-Unis. Deux types de modéles ont été
considérés, a savoir les modeles d'évaluations des actifs financiers inconditionnels (Fama &
French, 1993) et ceux conditionnels (Ferson & Schadt, 1996). Nos résultats indiquent que
I'intégration des facteurs ESG dans les modéles d'évaluation des actifs financiers sur la période de
2005 a 2020 n'a pas contribué a améliorer de maniére significative a la performance des modeles
dans I'explication des rendements aux Etats-Unis, sans nuire non plus. Les critéres ESG ne sont
pas certes des facteurs de risque a rémunérer, mais ils peuvent sirement étre utilisés comme

complément d'information dans I'établissement du profil rendement risque d'une entreprise.
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0.

Introduction

Plus du tiers des actifs financiers gérés professionnellement aux Etats-Unis I'est de maniére
socialement responsable (Global Sustainable Investment Alliance, 2020). Nombreux sont donc les
chercheurs qui ont voulu savoir quelles étaient les implications de la prise en compte des enjeux
environnemental, social et de gouvernance dans les décisions d'investissement sur la performance
et lerisque. Friede et al. (2015) recense que plus de 90% des études menées au cours des quarante
derniéres années conclues a l'existence d'une relation non négative entre la performance
financiere et les critéres ESG. Pour Sassen et al. (2016), une bonne performance ESG peut faire
baisser le risque total de I'entreprise et par conséquent augmenter la valeur de I'entreprise en
réduisant le rendement exigé sur les actifs, car moins risqués. Pedersen et al. (2021) montrent que
I'établissement d'une frontiére efficiente qui tient compte des facteurs environnementaux, sociaux

et de gouvernance (ESG) permet de maximiser le profil risque — rendement du portefeuille optimal.

C'est dans cette perspective que nous avons inclus des facteurs environnement, social,
gouvernance et ESG agrégé construit a I'aide de la banque de données MSCI-IVA et celle du
Center for Research on Security Prices (CRSP), dans les modeles d'évaluation des actifs financiers
afin d'apprécier leur contribution a la performance de ces derniéres dans |'explication des

rendements sur la période de 2005 & 2020 aux Etats-Unis.

Deux types de modeles ont été considérés, a savoir les modeles d'évaluations des actifs
financiers inconditionnels (Fama & French, 1993) et ceux conditionnels (Ferson & Schadt, 1996).
Nos résultats indiquent que l'intégration des facteurs ESG dans les modeles d'évaluation des actifs
financiers sur la période de 2005 a 2020, n'a pas contribué a améliorer de maniere significative a
la performance des modeéles dans I'explication des rendements aux Etats-Unis, sans nuire non
plus. Les critéeres ESG peuvent surement étre utilisés comme complément d'information dans
I'établissement du profil rendement risque d'une entreprise, mais nos résultats empiriques ne
semblent pas appuyer cette hypothese. Une meilleure prise en compte des facteurs ESG, dont leur

matérialité, une considération simultanée de primes de risque ESG d'exclusion et de préférence



pourraient contribuer a mieux comprendre |'effet ESG sur les rendements espérés des portefeuilles

d’actions américaines.

Le présent mémoire est structuré comme suit : nous verrons en premier une breve histoire de
I'investissement responsable (section 1). Ensuite, il y aura une revue de la littérature articulée
autour de la définition de l'investissement responsable (IR) (section 2), des liens entre
I'investissement responsable et les investisseurs institutionnels (section 3), des liens entre I'IR et
les entreprises (section 4) et des liens entre I'IR et I'évaluation des actifs financiers (section 5). Ala
section 6, nous verrons plus en détails les motivations et les objectifs de cette recherche et a la
section 7 comment les atteindre. La section 8 comprend une description des données utilisées
pour cette recherche tandis que la section 9 traite des analyses des résultats empiriques. A la
section 10 nous procédons a des analyses complémentaires et a des tests de robustesse. Avant

de conclure (section 12), nous évoquerons quelques limites de ce travail de recherche (section

1.



1.

Histoire de I'investissement responsable

Certains font remonter la naissance du mouvement de I'investissement responsable au début du
17°™ siécle avec le mouvement Quakers qui refusa d'investir la traite transatlantique d'esclaves
(Louche & C. Van Cranenburgh, 2012). Au 19°™ siécle, il y a I'engagement de |'utopiste anglais
Robert Owen pour des conditions de travail décentes et I'éducation des enfants dans les premiéres
manufactures anglaises (Tippet & Leung, 2001). Au début des années 1920, certaines congrégations
religieuses américaines et anglaises refusent d'investir dans les industries du vice comme l'alcool,
le jeu, le tabac, la pornographie et les armes (Arjalies, 2010). A cet effet, est créé en 1928 le premier
fond mutuel IR a savoir le Pioneer Fund (Jemel-Fornetty et al., 2011). A la fin de la décennie 60, alors
que le monde se remet peu a peu de la Deuxieme Guerre mondiale, les mouvements des droits
civiques aux Etats-Unis font pression sur les décideurs politiques et économiques afin de favoriser

I'égalité des chances pour tous.

Dans les années 1970, la guerre du Vietnam va marquer le début de l'investissement
responsable tel que nous le connaissons avec la création du fonds mutuel The Pax World Fund
(Renneboog et al., 2008). Les organisations religieuses, toujours et beaucoup d'investisseurs
individuels et institutionnels dans un souci de conscientisation des entreprises sur leur
responsabilité sociale, refusent de placer leur argent dans les compagnies impliquées dans cette
guerre (Sauer, 1997). L'année 1971 verra également la mise sur pied de Interfaith Center on
Corporate Responsability (ICCR) afin d'agir pour boycotter le régime raciste d'apartheid en Afrique
du Sud (Louche & C. Van Cranenburgh, 2012). Les investisseurs sont de plus en plus informés par
rapport a ce sujet (Bloch & Lareau, 1985). Les organisations religieuses exigent que leurs fonds ne
soient pas investis dans des entreprises qui font affaire avec I'Afrique du Sud (Mueller, 1991). En
Europe, des fonds socialement responsables (SR) apparaissent en réaction a cette situation

d'apartheid (Arjaliés, 2010).

L'année 1990 marque la naissance d'un premier indice américain des entreprises
respectant les criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) et excluant les

entreprises impliquées dans |'alcool et le tabac, le jeu de hasard, les armes, I'énergie nucléaire et
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les entreprises faisant affaire avec I'Afrique du Sud; il s'agit du Domini 400 Social Index (Sauer,
1997). Avec |'apparition de ces fonds spécialisés, on verra également I'émergence des agences de

notations ESG spécialisées et une certaine professionnalisation du secteur.

En novembre 2001, a l'intérieur d'une grande firme de courtage HSBC apparait un
département spécialisé sur la recherche ESG pour offrir de I'information, et qui portera la bonne
parole a tous les investisseurs et non seulement aux seules étiquettes responsables (Jemel-Fornetty
et al., 2011). Au milieu de la décennie, les Nations Unies en partenariats avec de grands
investisseurs institutionnels établissent des Principes pour I'lnvestissement responsable (Deborde
et al., 2006). Il s'agit d'un ensemble d’engagements qui permettraient d'agir collectivement pour
protéger les ressources précieuses de notre humanité. Avec plus de 35000 G de $ marqués
comme investis de maniere responsable dans le monde (Global Sustainable Investment Alliance,

2020), I'engagement envers l'investissement responsable est une tendance certaine chez les

investisseurs individuels et institutionnels (BlackRock, 2020) et n’est plus l'apanage des

organisations religieuses seulement.

11


https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/2020-larry-fink-ceo-letter

2.

Définition de I'investissement responsable

Les facteurs ESG font partie d'un mouvement appelé investissement responsable. La définition de
ce dernier est vaste et variée. L'investissement responsable se réfere a I'intégration explicite et
systématique des facteurs environnementaux, sociaux et gouvernementaux dans la sélection et la
gestion des investissements (Global Sustainable Investment Alliance, 2020). C'est donc un
processus a travers lequel l'investisseur essaie d'influencer le comportement de |'entreprise sur
des enjeux sociaux, environnementaux et d'éthique de gouvernance (Louche & C. Van

Cranenburgh, 2012).

Selon Tippet & Leung (2001), les gens sont de plus en plus sensibilisés par rapport aux
activités de I'entreprise et la pression des organisations non gouvernementales devrait amener
les gestionnaires de portefeuilles a prendre en compte l'impact social, politique et moral des
activités de I'entreprise dans leurs décisions d'investissement. Pour Gottlieb & Sanzgiri (1996)
autant dans le passé, un gestionnaire pouvait gérer les fonds avec comme objectif la maximisation
des rendements par rapport au risque, autant de nos jours il doit maximiser les rendements en
tenant compte également de la dimension sociale, de I'éthique et des préoccupations des

communautés.

La production économique est traditionnellement fonction de trois facteurs a savoir le
travail, le capital et la nature. Pour Aloy Soppe (2007), le premier facteur ayant été le plus dominant
au cours de la derniére moitié du 19¢ siécle et la premiére du 20¢ siecle, le second ayant montré
son importance critique a la fin du siecle dernier, il serait donc temps de donner a [a nature toute
la place qui lui revient de droit. Cette derniere est non seulement représentée par l'aspect
physique de I'environnement, mais également par le moral et le mental des agents économiques.
Donc une politique financiére responsable devrait alors étre une politique d'optimisation a trois
dimensions. Le rendement durable ou le colt de capital est donc le résultat de I'optimisation a

long terme des variables financiéres, sociales et environnementales.
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2.1 Filtre négatif

L'approche consiste a exclure certaines industries ou entreprises d'un portefeuille sur la base de
critéres éthiques ou moraux'. Elle est la plus ancienne et la plus basique et est considérée comme
la premiére génération des filtres ESG (Renneboog et al., 2008). Grace a sa facilité de mise en
ceuvre, elle est la deuxiéme plus utilisée dans le monde avec plus de 15000 G$ d'actifs sous

gestion (Global Sustainable Investment Alliance, 2020).

2.2 Filtre basé sur I'adhésion aux normes internationales

Cette stratégie permet aux investisseurs de sélectionner les compagnies selon leur engagement
vis-a-vis des normes et traités internationaux liés a des enjeux ESG comme la protection de
I'environnement, les droits de la personne, la lutte contre la corruption et le droit du travail, etc.
(Eurosif, 2012). Ces textes édités par des organisations internationales en partenariat avec les
acteurs privés servent le plus souvent a orienter les entreprises sur certains aspects de leurs
activités. A titre d'exemples, il y a la Déclaration de principes tripartite sur les entreprises
multinationales et la politique de sociétale de l'organisation internationale du travail et les

principes directeurs pour les entreprises multinationales élaborées par 'OCDE.

A travers ces textes, les entreprises signataires y trouvent & la fois une expertise sur ces
enjeux ESG et un cadre d'échange avec d'autres acteurs internationaux. Elles bénéficient
également d'une bonne réputation aupres des tiers, car leur adhésion démontre leur engagement.
Toutefois, certaines organisations non-gouvernementales critiquent la grande latitude que les
adhérents ont pour I'implémentation et plaident pour plus de précisions de la part de ces textes
et de redevabilité. D'apres Morth (2014), ce caractére imprécis des textes attire plus de
corporations, car il permet une application dans plusieurs différentes configurations. Pour Power

et al. (2009), les compagnies engagées étant tres sensibles au risque réputationnel, feront de leur

T Définition de |'association pour |'investissement responsable
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mieux dans l'application des textes afin d'éviter de perdre leur adhésion, mais aussi les critiques

d'autres organisations face a leurs manquements.

Elle est souvent associée a d'autres comme I'engagement actionnarial ou le filtre négatif.
En effet, les actionnaires vont encourager la direction de I'entreprise a adhérer aux différents
traités internationaux. Pour d'autres investisseurs, la non-adhésion a des traités par exemple celui
sur les mines antipersonnel sera rédhibitoire a leurs investissements. Avec un recul de plus de
33 % de 2016 a 2020 (Global Sustainable Investment Alliance, 2020), le filtre basé sur I'adhésion a
des normes internationales est une stratégie en décroissance comparativement a toutes les autres.
Au fur et a mesure que l'industrie de l'information ESG se développe et que les investisseurs en
demandent davantage, cette approche plutét basique perd de son attractivité (Eurosif, 2018).
Toutefois, il y avait plus de 4140 G$ d'actifs sous gestion utilisant cette stratégie (Global

Sustainable Investment Alliance, 2020).

2.3 Approche Best — in — class

Appelé également filtre de seconde génération (Renneboog et al., 2008), le filtrage positif permet
I'inclusion dans les portefeuilles des entreprises en fonction de leurs excellentes performances
ESG par rapport aux pairs de I'industrie’. Cette approche a connu une croissance remarquable de
69 % de 2016 a 2020 avec des actifs qui sont passés de 818 G$ a 1 384G$ sur la méme période
(Global Sustainable Investment Alliance, 2020). La majorité des investisseurs institutionnels ayant
une politique d'investissement qui ne leur donne pas la possibilité de pratiquer des exclusions
systématiques se sont portés volontiers sur cette approche de Best-in-Class. Ainsi avec les
meilleurs de l'industrie, on retrouve des partenaires attentifs, disposés a des changements et
pouvant servir de modeles pour les autres (Rehbein et al., 2004). Pour les adeptes de cette
approche, les filtres positifs les plus fréquemment utilisés sont liés aux enjeux de gouvernance, au

bien-étre des employés, a I'environnement et a la diversité (Renneboog et al., 2008).

2 Définition de l'association pour l'investissement responsable
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2.4 Investissement thématique

Longtemps, les professionnels de la finance ont évolué dans un cadre de travail principalement
relatif ou 'on se comparait par rapport a des indices ou a d'autres portefeuilles de référence
(Bérubé et al., 2014). L'approche thématique permet donc de compléter le traditionnel cadre en y
ajoutant des objectifs absolus. Implémentée au début avec I'analyse macroéconomique et I'étude
des évolutions sociopolitiques, cette stratégie se traduit par la sélection d’actifs ou de themes qui
sont liés a des enjeux de développement durable comme le changement climatique, les
technologies propres, la diversité, I'enseignement, la santé, etc (Global Sustainable Investment
Alliance, 2017). Elle est plus utilisée par des investisseurs institutionnels et les firmes du capital
investissement dans la recherche des compagnies qui sont les plus exposées pour bénéficier des

changements structurels a venir.

Par ailleurs, I'application de cette stratégie et la définition des thématiques font de cette
approche l'une des plus complexes. Par exemple, il peut y avoir un fonds thématique sur la
diversité qui investit dans une entreprise ayant démontré des actions concréetes a ce niveau, mais
qui reste tres en retard par rapport a la protection de |'environnement ou qui évolue dans un
secteur controversé comme celui de I'armement. La diversification du portefeuille est également
un autre point. Methling & von Nitzsch (2019) proposent la diversification naive pour cela dans le
cas des investissements thématiques de la part des investisseurs individuels ayant des positions
dans les fonds thématiques et conventionnels. Pour ce type d'investisseur, le manque d'historique
pour les produits thématiques et la complexité des modeéles d'optimisation et de diversification
sont rarement adaptés. La diversification naive a donc recours a l'indice de Herfindahl pouvant
étre calculé avec les données de base (nombre de titres dans l'indice, proportions de chaque titre
dans I'indice, etc.) fournies par les manufacturiers des fonds ou indices, pour s'assurer d'une bonne

diversification entre les fonds thématiques et les fonds conventionnels.

2.5 L’investissement d'impact

L'impatience face aux approches traditionnelles, I'intérét de la communauté et la perception des

enjeux sociaux et environnementaux comme pertinents pour les affaires ainsi que I'accroissement
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des partenariats publics — privés ont fait évoluer l'investissement responsable de la pratique
d'exclusion de ses débuts vers l'investissement d'impact. Les investisseurs privilégient les
placements effectués avec l'intention de générer un impact social et environnemental positif en
méme temps que des rendements?. Les secteurs de prédilection de cette pratique étant entre
autres I'emploi, I'agriculture, les services financiers, la santé, I'éducation et la protection de
I'environnement avec des actifs sous gestion évalués a 502 milliards d'USD (Bass et al. 2020). Pour
Bugg-Levine et Goldstein (2009), cette pratique peut amener les investisseurs a la recherche de
rendements a s'allier aux gouvernements et aux organismes philanthropiques dans la résolution

des défis de notre temps.

2.6 L’engagement actionnarial

Au-dela du choix des compagnies aux standards tres élevés en matiere d'éthique, il est apparu
une autre catégorie d'investisseurs profitant de leur présence autour de la table du conseil
d'administration ou lors de I'assemblée générale des actionnaires pour induire le changement
dans les organisations aux pratiques peu responsables en matiére environnementale, social ou de
bonne gouvernance. Ces actionnaires a coté d'autres investisseurs surnommés activistes par la
presse font partie d'un mouvement connu sous le nom d'engagement actionnarial. Ce dernier
peut étre défini comme l'usage des prérogatives d'un actionnaire, incluant, mais non limité au
droit de dépot de résolutions dans le but d'engager des changements dans la politique de la
compagnie et de ses dirigeants (Buren, 2007). Il peut également prendre la forme d'une approche
privée comme des rencontres en personne avec la direction, des courriels d'informations sur les
sujets, des conférences téléphoniques et des lettres. Ce mouvement est devenu une réalité

incontournable de la gouvernance des entreprises (Rehbein et al., 2004).

Le dép6t d'une résolution sur un enjeu social ou environnemental aboutit généralement a
I'enclenchement d'un dialogue plutdt qu’a un vote sur le sujet, car les dirigeants de I'entreprise

veulent éviter une mauvaise publicité ou une attention accrue sur leurs défaillances (Rehbein et

3 Définition du Global Impact Investing Network
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al., 2004). A travers ce dialogue, I'entreprise en profite alors pour en apprendre davantage sur le
sujet afin de mettre en place des mesures appropriées. L'association des actionnaires engagées
avec d'autres parties prenantes comme les syndicats, les ONG, les élus locaux et les associations
de protection des consommateurs permettent de donner plus de visibilité a I'enjeu défendu, mais
également d'apporter une expertise de premier plan lors des discussions. Les actionnaires
engagés trouvent également des alliés de force chez les investisseurs institutionnels partageant
les mémes valeurs ou bien soucieux de l'impact d'une mauvaise performance ESG sur la

performance financiére.

Pour Buren (2007), les actionnaires engagés sont les porte-voix d'autres parties prenantes qui
n‘ont pas assez de pouvoir pour plaider leur cause aupres d'autres propriétaires de I'entreprise. |l
peut s'agir par exemple des communautés, des especes marines, des oiseaux dans le cas d'un
déversement pétrolier (Mitchell et al., 1997). Selon les industries, certains enjeux feront I'objet de
plus de résolutions et de discussions entre les dirigeants des entreprises et ces actionnaires
engagés. Les compagnies avec des activités dans le secteur du raffinage de pétrole et des services
publics sont plus visées par des résolutions environnementales. Celles des loisirs comme
I'notellerie, les croisieres seront la cible de résolutions ayant trait a I'amélioration des conditions
de travail, compte tenu du profil de la main-d'ceuvre; trés syndiquée et peu qualifiée (Rehbein et

al., 2004).
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3.

L’'investissement responsable et les investisseurs institutionnels

Selon le rapport des Principes pour l'investissement responsable des Nations Unies paru a la fin
de I'année 2020, plus de 161 investisseurs institutionnels avec plus de 30 000 milliards de dollars
ont adhéré aux principes sur l'investissement responsable* c.-a-d. autant d‘investissements qui
prennent en compte les enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance. Pour la plupart
des gestionnaires institutionnels, leur engagement vis — a — vis de ces principes n'engendre pas
une hausse des colts (van Duuren et al., 2016). Pour d'autres, cela génere une plus-value, car une
analyse ESG fournit une information importante qui n'aurait pas été disponible autrement et qu'au
passage cela amene de nouveaux clients (Renneboog et al,, 2011). Les fonds en tant que conseiller
et fiduciaire ont la responsabilité d'agir dans l'intérét et dans le respect des valeurs des

participants au fonds.

3.1 Fonds de pension publics

La loi sur les fonds de pension au Royaume-Uni de 1995 impose a ces fonds de divulguer dans
leurs principes d'investissement, la facon dont ils tiennent compte de considérations sociales,
environnementales et éthiques dans la sélection, la rétention et réalisation des investissements
tandis que depuis 2001, en France, la loi oblige les gestionnaires des fonds d'épargne de prendre
en compte les enjeux ESG dans I'achat et la vente des titres (Renneboog et al., 2008). Certains
gestionnaires sont allés au-dela des obligations légales, usant de leur position d'actionnaire de
poids dans la plupart des investissements, pour soutenir ou promouvoir des propositions

d'actionnaires.

De 1992 a 2010, les fonds de pension publics ensemble avec des fonds de pension
syndicaux ont soumis plus de 1000 propositions en lien avec les enjeux ESG au vote de |'assemblée
des actionnaires. Elles vont de la demande de publication d'un rapport de développement durable
a la demande d'adoption d'une politique de diversité en matiere de main-d’ceuvre en passant par

la divulgation des dons politiques (Guercio & Tran, 2012). Dans la majorité des cas, ces

4 Actualité PRI. 4¢ trimestre 2020. https://www.unpri.org/download?ac=11843
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propositions connaissent un vote favorable ou sont retirées apres que les entreprises concernées

se sont engagées a agir.

3.2 Les gestionnaires d’actifs privées

Comme leurs pairs des fonds de pension publics, les gestionnaires d'actifs privées offrent les
mémes services de fiducie et de conseils a leurs clients qui ont toutefois la possibilité de les
démettre de leurs mandats a leur guise, mais aussi d'apporter des changements au mandat en
lui-méme. Alors que la plupart des fonds conventionnels font face a un risque de liquidité tres
important en cas de mauvais résultats dus au départ des investisseurs mécontents, les fonds SR

bénéficient souvent d'une clientele plus fidele (Renneboog et al., 2008).

Dans son modele de l'investisseur rationnel, Berk & Green (2004) ont montré que ce
dernier utilise les rendements passés d'un fonds pour se faire une opinion sur la capacité des
gestionnaires a générer des rendements futurs, induisant au passage a une relation positive entre
les flux dans le fonds et les rendements passés. Renneboog et al., (2011) a I'aide du modele FF3
(Fama & French, 1993) augmenté du facteur momentum de Carhart (1997), ont montré que les
flux dans un fonds SR étaient moins sensibles a la performance négative passée et la relation
dépendait plus de la stratégie d'investissement responsable utilisé. Dans les fonds SR utilisant
I'exclusion, les flux étaient faiblement sensibles aux performances négatives passées alors que les
fonds privilégiant les entreprises avec de bonnes performances sociales, les flux étaient faiblement
sensibles aux performances positives passées. Quant aux fonds ayant une politique de protection

de I'environnement, les flux sont tres sensibles aux rendements passés.
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4.

L’'investissement responsable et les compagnies

La performance d'une entreprise sur le plan de la responsabilité sociale peut étre analysée dans
le cadre d'une évaluation des relations de I'entreprise avec ses parties prenantes. Pour Clarkson
(1995), une répartition juste et équitable de la richesse créée par I'entreprise entre les différentes
parties prenantes est importante. En effet, si une des parties prenantes s'apercoit qu'elle est Iésée,
elle peut décider de se retirer et de plus interagir avec I'entreprise. Ce retrait risque d'empécher

la firme d’accomplir sa mission et méme de mettre en danger sa survie.

4.1 L’investissement responsable et la relation avec la clientele

Les clients veulent non seulement acheter des produits qui sont en bon état et slr et s'assurer
gu'ils ont été fabriqués dans des conditions en accord avec les normes de travail généralement
acceptées (Longo, Mura, & Bonoli, 2005). Avant de s’engager dans une transaction avec la firme,
les clients se fieront en premier a sa réputation. Pour Szwajkowski (2000), les entreprises ayant
une bonne réputation s’en sortent mieux dans les périodes de récession avec une baisse du risque
systématique par rapport au marché. Pour ce dernier, les principaux attributs de la réputation sont
la qualité et la sureté des produits. Ces deux facteurs sont a la base de la fidélité que les clients

vont manifester a I'entreprise responsable.

La réputation est alors un actif important pour I'entreprise et agir de maniere socialement
responsable peut amener de nouveaux clients qui s'identifient aux valeurs pronées par I'entreprise
(Bhattacharya & Sen, 2003).En dépit de la réputation, les consommateurs sont plus préoccupés par
la qualité des produits que la responsabilité sociale de I'entreprise. Ainsi donc si les
consommateurs pensent que |'entreprise fait des progres au niveau de la responsabilité sociale
aux dépens de I'amélioration de la qualité des produits, cela peut conduire donc a une mauvaise

perception et induire une baisse des intentions d'achats (Sen & Bhattacharya, 2001).

Dans la recherche d'indicateurs pour mesurer la performance sociale de I'entreprise en lien
avec les consommateurs, deux visions se distinguent. D'une part, celle qui utilise les données liées

aux attitudes et aux perceptions. Elle se fonde sur le fait que le client évaluera non seulement la
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qualité du produit, mais aussi la responsabilité sociale de I'entreprise a I'égard des autres parties
prenantes. D'autre part, celle qui s'appuie sur des indicateurs objectifs comme les rappels de
produits, les accusations de publicités mensongeres, de mauvaises pratiques commerciales, de
non-respect des regles en matiere de protection des consommateurs, etc. Elle repose sur le fait
que le produit est le principal élément de préoccupation pour le consommateur et qu’'on peut
ainsi éliminer certains biais de désirabilité sociale dans les comportements d'achats, qui est la
tendance a sous-estimer les attitudes et comportements socialement indésirables et a surestimer
les attitudes socialement désirables (Paul et al., 1997). Cela peut se traduire par la volonté de
donner une impression qui cadre bien a une situation ou a une audience particuliere (Paul et al.,

1997).

4.2 L'investissement responsable et la relation avec les employés

La relation avec les employés est un incontournable de la responsabilité sociale de I'entreprise et

par conséquent un critére tres important des facteurs ESG.

Compte tenu de la durée relativement longue des études et des contrats de travail, les
employés se retrouvent donc sur un marché du travail ou ils peuvent difficilement diversifier leurs
risques. Dés lors, en cas de difficultés économiques, ils sont les grands perdants tandis que dans
les périodes de forts succes économiques, leurs gains sont limités. Une entreprise socialement
responsable au 21° siecle devra a travers ses structures garantir des mécanismes permettant un
développement de ses employés en termes de formation professionnelle et promotion, de
programmes de santé et sécurité, d'égalité des chances, de participation au partage des profits et
de liberté d'expression (Longo et al. 2005). La participation des employés au programme de
partage des profits réduira les colts d'agence de I'entreprise, car ils auront plus de responsabilités

que garder juste leurs emplois (Cowton et al., 2008).

Le monde est dans une transition vers une économie du savoir ou I'un des plus importants
actifs si ce n'est le plus important, est la main-d'ceuvre. Des lors, il devient tres important pour
une firme d'attirer des talents et de les aider a développer des aptitudes de haut niveau, rares,

non substituables et qui sont inimitables par les concurrents. Pour Greening & Turban (2000), en
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se fondant sur la théorie des signaux et celle de l'identité, une entreprise peut capitaliser sur sa
performance ESG pour attirer les meilleurs collaborateurs. La théorie des signaux suggere que la
performance ESG indiquera aux chercheurs d’emploi a quoi ressemble le fait de travailler pour la
firme. Quant a la théorie de l'identité sociale, elle suggere que les chercheurs d’emplois auront
une plus grande estime de soi en travaillant pour des compagnies engagées sur les enjeux ESG

que leurs pairs travaillant pour des compagnies non-engagées.

Dans son étude sur la satisfaction des employés en tant qu'actif intangible qui n'est pas
bien évalué par le marché, Edmans (2011) montre que cette derniere est positivement corrélée
avec la rémunération des actionnaires. En considérant le classement des 100 meilleures
compaghnies pour lesquelles travailler publié par Fortune Magasine, il a trouvé que les meilleures

entreprises dégageaient plus de résultats positifs par rapport aux prévisions du marché.

Les obligations légales de divulgation des accidents de travail, les plaintes pour
discriminations, les plaintes des régulateurs, le ratio des genres et des minorités dans la main-
d’'ceuvre sont entre autres quelques-unes des mesures objectives qui peuvent étre employées

pour évaluer la relation avec les employés.

4.3 L’investissement responsable et la chalne d’approvisionnement

Par sa position de créancier au niveau du bilan de I'entreprise, le fournisseur représente une
contrepartie légale et financiere importante pour I'entreprise. Pour de nombreuses compagnies,
plus de 80 % de I'énergie consommée, de I'eau utilisée et des émissions carbone pour les produits
vendus, est I'ceuvre des fournisseurs (KROSINSKY et al., 2012). L'évaluation de I'empreinte carbone
chez Walmart, au milieu des années 2000, a montré que 90 % des émissions étaient imputables
aux fournisseurs (Socially responsible finance and investing, 2012). Donc on voit également que
le fournisseur est partie prenante de la responsabilité sociale de I'entreprise. Cette derniére se
retrouve dans I'obligation de mettre en place un cadre de gestion de la chaine dans sa poursuite

d'un développement durable.
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Au vu des propos ci-dessus, on comprend alors I'importance du choix d'un fournisseur. La
présence d'une politique d'analyse et de sélection pour la chaine d'approvisionnement sera
bénéfique pour I'entreprise afin d'éviter de mauvaises surprises. Elle le sera également pour le
fournisseur, car cela lui assurera que la création de valeur due a son comportement éthique sera
reconnue et appréciée (Longo et al,, 2005). L'lkea Way on Purchasing Home Furnishing Products
suggere que l'acheteur paie aux fournisseurs les colts supplémentaires associés au respect du

code de conduite (Socially responsible finance and investing, 2012).

La responsabilité sociale de I'entreprise ne se limitera pas au choix du bon partenaire, elle
devra étre dans une perspective d'amélioration continue tout au long de la relation d'affaires. La
vulgarisation et I'adoption des standards et programme de qualité ont permis d'aligner les
objectifs de qualité du fournisseur et du commanditaire au méme niveau. A cet égard, I'exemple
de Wal-Mart est tres probant. Pour le premier, la mise en place d'un réseau Sustainability 360, en
2006, a amené a une réduction des émissions carbone de 200 000 tonnes par an et une efficience
au niveau logistique permettant des économies annuelles de plus de 200 millions de dollars

(Evolutions in social investing, 2012).

Si I'entreprise n'est pas en mesure d'assurer un approvisionnement en conformité avec ses
engagements sociaux, environnementaux et de bonne gouvernance, elle peut soit aller jusqu'au
bout et cesser la vente des produits, soit continuer la vente tout en essayant d'induire le
changement chez les fournisseurs. Dans le premier cas, on retrouve I'exemple du joaillier Tiffany
qui a di cesser de s'approvisionner en rubis de Birmanie en 2006 et de vendre les bijoux en corail
en 1998, car il ne pouvait plus garantir une récolte ne menant pas a I'extinction de |'espéce. Pour
IKEA, plutdt que de mettre fin directement a la relation d'affaires pour non-respect du code de
conduite, I'entreprise donnera une période de sursis au fournisseur tout en exigeant un plan

d’'action détaillé sur la facon de remédier a la situation.

4.4 L’investissement responsable et la relation avec les communautés

Autant on demande aux entreprises d'étre des employeurs de choix, des investisseurs de choix,

des fournisseurs de choix, autant elles devraient étre des voisines de choix (Burke, 1999). Au-dela
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du simple principe de bon voisinage, il en va de la survie des activités de I'entreprise d’entretenir
et de maintenir de bonnes relations avec la communauté. Le manque de logements abordables,
la sensibilité du public aux enjeux environnementaux, les inégalités raciales, l'incapacité du
systeme éducatif a former la reléve, le besoin de la communauté pour plus de régulation, I'abus
des drogues, et autres peuvent sérieusement interférer dans la capacité de la compagnie a créer

de la valeur a long terme.

Le programme de I'entreprise dans la communauté doit étre élaboré dans une perspective
de maintenir un avantage compétitif par rapport a ses concurrents, car sans cela elle ne pourra
pas générer les ressources pour aider. La compagnie doit viser un objectif gagnant-gagnant pour
elle et pour la communauté. Son implication communautaire permettra de former les gens, de

faire grandir les affaires et par conséquent d'obtenir une licence d’exploitation.

La relation avec les communautés peut permettre a I'entreprise d'obtenir un avantage
compétitif en tant que leader au niveau de la gestion des colts et/ou en tant que leader sur les
produits de qualité supérieure. Pour ce qui est du controle des colts, I'exemple de GE Plastics est
intéressant. Apres avoir acquis un concurrent et rencontré des difficultés au niveau de I'intégration
des nouvelles équipes, I'entreprise a mis en place une journée de bénévolat dans la communauté
afin de rénover un centre jeunesse et en moins d'une demi-journée, elle est parvenue a instaurer
un sentiment d'appartenance a la méme équipe pour plus de 450 employés, ce qu’elle n'avait pas
réussi jusque-la malgré I'organisation des tournois de golf et autres séminaires dans de luxueux

hotels (Burke, 1999).

Au moment ou l'acheteur dispose de peu ou pas de temps pour évaluer la multitude de
produits qui lui est offerte et qu'il existe peu ou pas de différences entre eux, il se basera des lors
sur certains signaux pour choisir un bien en adéquation avec ses valeurs. La réputation de
I'entreprise dans la communauté devient un signal tres important qui doit étre connu par le
consommateur. Certaines entreprises achetent des pages dans les journaux, lancent des
campagnes de publicité, créent des sections pour le développement durable dans le rapport

annuel pour communiquer sur le bénévolat de ses employées, les activités philanthropiques dans
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la communauté, etc. Pour Colgate, la communication autour des activités d'une de ses fondations
qui vient en aide aux enfants en fin de vie a été un succés marketing qui a fait vendre, mais

également montré que la compagnie se soucie des autres (Burke, 1999).

La prise de conscience grandissante de la communauté par rapport aux enjeux sociaux,
environnementaux et de gouvernance de notre temps peut grandement influencer I'octroi ou non
d'une licence d'opérer a I'entreprise a l'intérieur de celle-ci. Toutefois, cela représente un bon défi

afin d'étre plus efficient au niveau des colts et de mieux différencier leurs produits sur le marché.

4.5 L’investissement responsable et la relation avec le gouvernement

Selon un document® du cabinet de conseil Boston Consulting Group paru en 2017, les
gouvernements dans le monde avaient infligé des amendes pour plus de 300 milliards de dollars
au secteur financier depuis la crise économique de 2008. La relation entre l'investissement
responsable et les autorités de régulations aura trait aux pratiques illégales des entreprises et les
conséquences de ces derniéres. Autant, il est relativement facile d'avoir des indicateurs pour faire
un suivi de la relation entre les autres parties prenantes déja analysées et |'entreprise autant il est
moins facile d'avoir des indicateurs pour mesurer les pratiques délictueuses, car ces dernieres sont

difficiles a détecter.

Les scandales passés comme ceux de la compagnie ENRON ont permis de développer des
indicateurs liés a la violation des regles comptables ainsi que celles de divulgation d'informations
financiéres, de méme les manquements aux lois d'autres agences de réglementation du travail,
de protection de I'environnement et autres, permettant de prédire I'occurrence d'une implication

des activités illégales (Baker & Nofsinger, 2012).

4.6 L’investissement responsable et la fiscalité

Fin 2017, I'Union européenne oblige la compagnie APPLE a rembourser au trésor irlandais plus de

15 milliards de dollars américains pour des avantages fiscaux indus issus de pratiques fiscales tres

> Global Risk 2017 : STAYING THE COURSE IN BANKING. Boston Consulting Group
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agressives. Dans les principes pour l'investissement responsable de 'ONU (UN PRI 2015b), la
fiscalité y est définie comme un enjeu important pour le développement durable. Les paradis
fiscaux aménent un déséquilibre dans la répartition de la richesse créée. Ce qui accentue les

inégalités sociales (Knuutinen & Pietilainen, 2017).

L'emploi de cadres formés par I'éducation publique, la sécurité assurée par le service de
police et I'entretien des routes assurant I'approvisionnement sont quelques-uns des services
publics offerts aux entreprises. En contrepartie, I'entreprise a I'obligation légale et morale de
participer au financement de ce systeme public plus particulierement par le biais des imp6ts et
taxes. Le maintien de sa licence d'exploitation en dépend (Burke, 1999). Le fait de ne pas payer sa
juste part comporte un risque réputationnel pour 'organisation (Knuutinen & Pietilainen, 2017). Aprés
la publication de diverses enquétes sur les pratiques fiscales de la compaghie AMAZON, des
mouvements de boycottage se sont organisés un peu partout en Europe, sans grand succes
jusqu'ici. A ce dernier risque s'ajoute une incertitude au niveau des revenus résultant d'une
planification fiscale agressive qui amene une augmentation de la prime de risque (Knuutinen &
Pietilainen, 2017). L'obligation de remboursement d'un montant de 15 milliards de dollars

américains cité ci-haut par I'entreprise APPLE en est la parfaite illustration.

L'investissement responsable exige d'aller plus loin que la loi et d’adhérer a I'intention de
cette derniere en matiere de fiscalité (Knuutinen & Pietilainen, 2017). L'entreprise a le droit de
mettre en place une planification fiscale dans les limites de la |égalité et de non-abus de la
faiblesse des lois. La transparence en matiere d'imp6t est devenue un enjeu d'engagement
actionnarial chez certains investisseurs institutionnels publics. Les chiffres doivent étre mis en
perspective afin de permettre aux autres parties prenantes de mieux évaluer I'action de la
compagnie. Par exemple, une évaluation de la participation de I'entreprise a la protection de

I'environnement pourrait étre menée pour voir si elle est a la hauteur.
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5.

Lien entre les facteurs ESG et I’évaluation d’actif

Friede et al. (2015) analyse plus de 2000 articles portant sur la relation entre les facteurs
environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) et la performance financiere d'une
entreprise. Cette étude s'étend sur plus de quatre décennies. Plus de 90 % des études aboutissent
a une relation non négative entre la performance financiere de I'entreprise et les facteurs ESG.
Environ 48 % des études indiquent qu'il y a une relation positive tandis que 41 % d’entre eux
disent que la relation est ambigué, c.-a-d. qu’elle peut étre positive dans un cas et négative dans

I'autre. Seuls 10 % de cette recherche indique qu'il y a un lien négatif.

A la question de savoir s'il y a un facteur plus dominant que d'autres sur la performance
financiére, Friede et al. (2015) montrent que les trois facteurs ont une relation positive relativement
élevée avec cette derniere. Plus de 62 % des études indiquent que les enjeux liés a la gouvernance
ont une relation positive avec la performance et moins de 10 % des études, une relation négative.
Quant aux enjeux sociaux et environnementaux, les statistiques sont de 55,1 % (5,1 %) et 58,7 %
(4,3 %) pour une relation positive (négative). En faisant une légere distinction dans les classes
d'actifs entre I'équité et le reste des autres classes d'actifs (obligations, immobilier), I'article
constate que I'impact positif des facteurs ESG sur la performance financiere est plus présent dans
les obligations et I'immobilier avec plus de 2/3 des publications qui l'indiquent, comparativement

a 52,2 % dans I'équité. Dans ces deux derniéres classes d'actifs, I'impact négatif était négligeable.

5.1 Modeles théoriques

Plus du tiers des actifs financiers dans le monde sont gérés avec une ou plusieurs stratégies
d'investissement responsable (IR) (Global Sustainable Investment Alliance, 2020). Les deux
principales stratégies IR utilisées par les investisseurs sont lintégration des critéres
environnementaux, sociaux et de gouvernance dans le processus d'investissement et |'exclusion
de certaines firmes sur la base des enjeux de responsabilité sociale de leur univers
d'investissement. Par leurs moyens, les investisseurs qui utilisent des stratégies IR imposent de

nouveaux équilibres sur les prix des actifs financiers.
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Pour Pastor et al. (2021), il convient donc de comprendre les canaux par lesquels
I'investissement responsable affectent le modele d'équilibre générale des prix des actifs financiers.
Dans un modéle ou une part non négligeable des agents retirent du bien — étre dans la détention
de titres des entreprises aux performances en responsabilité sociale élevées, plus responsable est
une firme, plus faible est son col(t du capital a I'équilibre. Les auteurs introduisent un parametre
A représentant le maximum de rendement que les investisseurs ESG sont préts a abandonner en
échange d'investissement dans un portefeuille d'entreprise plus responsables (les entreprises

vertes). Ainsi si par exemple les investisseurs ESG ont un A de 4% mais que l'alpha de leur

portefeuille de -2%, la différence entre A et I'alpha fournit un surplus de 2% a condition d'avoir

le portefeuille de marché qui tend vers celui préféré par les investisseurs responsables.

Zerbib (2020) présentent deux types de primes de risque induite par les investisseurs
responsables. D'une part, il y a la prime de goQt résultant des préférences des investisseurs
intégrant les facteurs ESG. Cette prime augmente avec le colt des externalités des activités de
I'entreprise et de la part de la richesse des investisseurs intégrant les facteurs ESG dans la richesse
totale. D'autre part, il y a les primes d'exclusion qui résultent de la réduction du bassin
d'investisseurs disponibles pour partager les risques. Une de primes d'exclusion est une forme

généralisée de la prime sur les entreprises négligées de Merton (1987).

Pedersen et al., (2021) propose un modele théorique pour bien comprendre comment
I'investissement responsable a travers les scores ESG peut contribuer a une bonne évaluation des
actifs financiers sur base d'une segmentation des investisseurs. Dans leur modele, Pedersen et al.,
(2021) distinguent trois types d'investisseurs : les investisseurs ESG — Unaware (Type U) c.-a-d. des
intervenants qui ne tiennent aucunement compte de l'information ESG, les investisseurs ESG —
Aware (Type A) qui tiennent compte des scores ESG pour ajuster leurs opinions sur le risque et le
rendement espérés des entreprises et les investisseurs ESG — Motivated (Type M) qui utilisent

I'information ESG et ont aussi une préférence pour des firmes aux scores ESG élevés.

Si nous avons plus d'intervenants sur le marché de Type U (ESG — Unaware) qui n‘arrivent pas a

interpréter le signal envoyé par les scores ESG élevés, alors le prix des actifs financiers ne reflétera
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pas toutes les informations disponibles sur I'entreprise. A I'arrivée, I'entreprise aura un rendement
supérieur aux attentes des investisseurs, car ces derniers n'avaient pas su incorporer dans le prix
toutes les informations disponibles sur I'entreprise (Edmans, 2011). Lorsque les investisseurs sont
de plus en plus conscients, de la plus-value de I'information ESG dans I'évaluation du profil risque
— rendement de l'entreprise (Type A ESG — Aware) alors les prix s'ajustent et |'avantage lié a
I'utilisation de I'information contenue dans les scores ESG disparait (Bebchuk, Cohen, & Wang,
2013). Si a I'autre bout du spectre, les investisseurs sont tous ou dans leur grande majorité de type
M (ESG — Motivated), alors, les entreprises aux scores ESG élevés verront leurs prix augmentés
baissant au passage le taux d'escompte, car les investisseurs sont préts a payer plus pour leurs

titres (Hong & Kacperczyk, 2009).

5.2 Surévaluation ou sous-évaluation des facteurs ESG

Alors que la littérature sur les criteres ESG révele généralement un impact sur la performance
financiere, Manescu (2011) analyse si la positivité ou la négativité des impacts est due a une
mauvaise évaluation de la performance ESG ou a une compensation par rapport aux risques ESG.
Derwall et al. (2005) montre que les entreprises éco-efficientes (affichant de meilleures
performances environnementales) surperforment significativement les entreprises aux mauvaises
performances environnementales en termes de rendement ajusté au risque et méme en ajustant
pour le style d'investissement le tout en présence de colts de transaction. Il en déduit une
interrogation sur une possible hypothese de sous-évaluation de la part du marché. Dans le méme
ordre d'idées, Edmans (2011) indique que sur le plan social, |a satisfaction des employées est sous-
évaluée par le marché, mais que les rendements anormaux qui en découlent ont la méme durée
que dans la plupart des cas de mauvaises évaluations. Dans |'un des cas, les investisseurs

surestiment les colts d'étre responsable dans I'autre, ils sous-estiment les bénéfices.

Plusieurs investisseurs surtout institutionnels sont tenus d'éviter certaines industries, voire
certaines entreprises. Ces derniéres se retrouvent alors avec un bassin restreint d'investisseurs
pour supporter le risque. Elles doivent alors payer a ces investisseurs une certaine prime pour le
fait qu'ils ne peuvent pas partager les risques avec tous les investisseurs, et par conséquent

financent la transition des firmes responsables (Heinkel et al., 2001). Dans ce cas, le rendement
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anormal devient une compensation pour le risque. On paie pour ne pas étre responsable. Pour la
période de juillet 1992 a juin 2008, le critere social en lien avec les relations avec les communautés
a un impact positif sur les résultats et il y a donc sous-évaluation de ce facteur (Manescu, 2011).
Une relation négative entre les droits de la personne et la sureté des produits s'observe pendant
une période de recul économique, mais ne réussit pas le test de Charoenrook & Conrad (2005)
pour voir si c'est un facteur de risque au méme titre que les autres facteurs de risque traditionnels
a rémunérer (Manescu, 2011). Pendant les périodes de recul économique, il y a une fuite vers la
qualité c.-a-d. vers des entreprises avec les meilleures performances sociales, car ces dernieres ont
des revenues moins volatiles grace a une clientéle plus fidele (Dong et al,, 2019). Les bénéfices
issus du bon comportement sont moindres par rapport au colt, mais les investisseurs sont préts

a payer plus pour ca.

5.3 Les facteurs ESG dans I’évaluation des actifs

Comme la relation entre les facteurs ESG et la performance financiére est devenue de plus en plus
évidente, méme s'il n'y a pas un consensus sur sa direction, il fallait des modeles d'évaluation
d'actifs actualisés pour mieux refléter la valeur des criteres ESG dans le prix des produits financiers.
Pour Sassen et al. (2016), une bonne performance ESG peut améliorer la valeur de I'entreprise par
deux voies; la baisse du risque de marché et du risque comptable. Pour Orlitzky & Benjamin
(2001), la performance sociale de I'entreprise est plus corrélée avec le risque de marché qu'avec
le risque comptable. Ce dernier peut se manifester dans la variabilité des indicateurs comme le
ROE, le ROA, le ratio dette sur équité et le ratio dette sur actif tandis que pour l'autre, ¢ca sera dans

celle du prix de ces actions (Oikonomou et al.,, 2012 ; Sassen et al.,, 2016).

5.3.1 Lerisque de marché

Le risque de marché total se répartit entre le risque systémique et le risque idiosyncratique (non-
systémique). Le premier est lié aux mouvements d'ensemble et est par conséquent non
diversifiable. Quant au second, il est propre a |'entreprise et peut étre éliminé en diversifiant son

portefeuille.
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Qu'une compagnie offre un lieu de travail valorisant, qu’elle attire les meilleurs talents
(Edmans, 2011 ; Greening & Turban, 2000), qu’elle agit comme un bon voisin dans la communauté
(Burke, 1999) ou qu'elle soit proactive au niveau de I'environnement (Derwall et al., 2005) peut
diminuer la probabilité de poursuites judiciaires et des amendes (Sassen et al,, 2016) tout en
attirant plus de capitaux (Heinkel et al., 2001). En période de recul économique, les parties
prenantes sont alors plus disposées a faire plus d'efforts pour soutenir I'entreprise, ce qui amene
moins de variabilité au niveau des flux monétaires et fait baisser le risque spécifique de I'entreprise
et par transitivité le risque de marché total de I'entreprise (Chang et al., 2014 ; Oikonomou et al.,

2012). Cette derniere baisse conduit a la baisse du colt du capital exigé (Verheyden et al.,, 2016).

Dans la littérature, on retrouve plusieurs propositions sur les modeéles d'évaluation d'actifs
financiers pour comprendre plus précisément I'impact des facteurs ESG sur le risque systématique

et le risque idiosyncratique.

5.3.2 Evolution des modéles d’évaluation d’actifs traditionnels jusqu’a I'ajout des facteurs

ESG

[l semble y avoir un consensus depuis la parution du modele d'évaluation a trois facteurs de Fama
& French (1993) (1) que le modele inconditionnel a un seul facteur CAPM (Lintner, 1965 ; Sharpe,
1964) était inefficace pour expliquer les variations d’ensemble des rendements des titres sur le
marché. Les trois facteurs sont SMB et HML en plus du facteur de sensibilité au rendement du
marché. Le facteur SMB (Small minus Big) cherche a mesurer la prime liée au risque de détenir
des petites capitalisations n'appartenant pas a l'indice de marché et correspond a la différence de
rendement entre un portefeuille de petite capitalisation et celui de grosse capitalisation. Les firmes
avec une valeur au marché moins élevé par rapport a la valeur comptable tendent a avoir un
rendement sur actifs moins élevé alors que celles avec une valeur au marché plus élevé par rapport
a la valeur comptable enregistrent souvent de hauts bénéfices persistant dans le temps, le facteur
HML (High minus Low) cherche a capture cette prime sur la différence entre les titres valeurs et

les titres croissance.
Rit — Rpe = a; + ,BOi(Rmt - th) + B1iSMB; + B2 HML; + € (1)
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OU (Rit — Rys) estle rendement excédentaire au taux sans risque (rendement des bons du
trésor a échéance un mois) du portefeuilleidans le moist. @; peut étre considéré comme la
performance anormale du titre i . By;, B1; et Ba;représentent les coefficients de mesure de sensibilité

des différents facteurs ci-dessus. ¢;; est le terme d'erreur de la régression.

Carhart (1997) a bonifié le modele a trois facteurs en y ajoutant le facteur momentum. Pour
Jegadeesh & Titman (1993), la stratégie qui consiste a I'achat des titres aux meilleures performances
au cours des onze des douze derniers mois et a la vente a découvert des titres aux plus mauvaises
performances sur la méme période passée offre une performance anormale persistante dans le
temps. Le modele a quatre facteurs (Carhart, 1997 ; Fama & French, 1993) permet donc de mieux

capturer cette persistance dans la performance et d'éclairer sur les rendements anormaux.
Rit — Ree = a; + ,BOL'(Rmt - th) + B1iSMB; + B2 HML; + B3;MOM; + &;; (2)

Pour Ferson & Schadt (1996), étant donné que certaines variables comme les taux d'intérét
peuvent avoir une capacité de prédiction des rendements de certains actifs sur le marché, un
changement dans ses variables connu de tous les acteurs du marché devrait par conséquent
modifier le rendement exigé. Ferson & Harvey (1999) ont alors déterminé un modele conditionnel
d'évaluation de la performance a quatre variables d'informations avec des alphas et des bétas
conditionnels temporels pour permettre un ajustement dans le temps des facteurs de risques de
Fama & French (1993). A I'arrivée, on obtient un modele d'évaluation conditionnelle (Ferson &

Harvey, 1999)similaire a :
Et(’"i,t+1) =a;;t ﬂ,i,tEt(Ft+1)
Bit = boi + b'1iZ;

Qe = o +a'1iZ;

Ou_1; 441 représente le rendement excédentaire au taux sans risque de l'actif i au temps t + 1, F

représente un vecteur (3 x 1) des facteurs de risques considérés c.-a-d. la prime de marché, HML
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et SMB, la notation E;(.) indique une espérance conditionnelle, a; est I'alpha conditionnel, 3; est
un vecteur des bétas conditionnels et temporels et b,; est un vecteur (3 x 1) de coefficients de
sensibilité, by; est une matrice (3 x L) des coefficients de sensibilité au produit des facteurs de
risques avec les variables instrumentales, a, est I'alpha moyen, a;; est un vecteur (1 X L) du
coefficient de sensibilité du produit de I'alpha avec les variables instrumentales et Z, est un
vecteur différé des variables instrumentales centrées a zéro connu au temps t. L représente les
variables instrumentales qui sont le rendement des bons du Trésor a échéance un mois, le taux
des dividendes du New York Stock Exchange, |'écart de rendement entre les obligations
américaines a échéance dix ans et celle de trois mois et I'écart de taux entre les obligations

corporatives cotées BAA et AAA de Moody's.

McWilliams & Siegel (2000) indiquent qu'une des faiblesses importantes des études sur la
relation entre la performance financiere et la performance ESG est que les modeéles utilisés
omettent souvent une variable importante pour la profitabilité, a savoir les investissements en
recherche et développement. Pour Novy-Mary (2013), la profitabilité mesurée en termes de
bénéfice opérationnel sur I'actif a autant de pouvoir de prédiction que le facteur HML, donc elle
doit étre rémunérée. Fama & French (2015) ont alors actualisé leur modele d'évaluation a trois
facteurs (Fama & French, 1993) pour en faire un modele a cinq facteurs. Comme nouveaux
arguments, il y a le facteur de risque RMW (Robust minus Weak) qui est la différence entre un
portefeuille de titres a forte rentabilité moins un autre a faible rentabilité ; cette derniere étant
exprimée de la méme maniere que Novy-Mary (2013). L'autre nouveau facteur de risque CMA
(Conservative minus Aggressive) qui est la différence entre un portefeuille de titres a faibles
dépenses en investissement et un autre a fortes dépenses en investissement. L'investissement est
exprimé en croissance de |'actif total. A ce dernier modéle, Gregory et al. (2020) y ajoute le facteur
momentum (Carhart, 1997) ainsi qu'un nouveau facteur de risque de développement durable basé
sur les principes de maximisation de valeurs sociales et le capital naturel de la firme et les principes
macroéconomiques de I'économie de I'écologie. L'hypothése sous-jacente au facteur est que si la
firme adopte un management stratégique de développement durable, il va baisser les risques
sociaux et environnementaux, et par conséquent son colt du capital. Ainsi le prix du risque social

et environnemental sera positif.
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Maiti (2020) quant a lui propose d’augmenter le modele d'évaluation a trois facteurs de
Fama & French (1993) avec quatre nouveaux facteurs de risque ESG, Environnement, Social et
Gouvernance construits a partir des scores de Bloomberg pour ces critéres. Sur une étude de
I'indice STOXX Europe 600 pour la période allant de septembre 2010 a juin 2018, a I'aide d'un test
GRS de performance du modele (Fama & French, 2015), Maiti (2020) montre que ce nouveau

modéle explique mieux les rendements.

5.3.3 Impact des facteurs ESG sur le risque idiosyncratique

Fama & French (1993) proposent que pour étudier la réaction du prix d'un titre par rapport a une
information spécifique a la firme, les résidus de la régression du modele d’'évaluation d'actif
doivent étre utilisés pour permettre son extraction des variations générales du marché, car elle ne
saurait étre expliquée par les variations du marché. Alors que la gestion moderne de portefeuille
indique que les investisseurs ne doivent pas étre rémunérés pour le risque idiosyncrasique, Hiibel
& Scholz (2020) abondent dans ce sens, mais ajoutent que les risques ESG sont difficilement
diversifiables et qu’il est primordial pour les investisseurs de connaitre le profil ESG des entreprises et
portefeuilles dans lesquels ils investissent. Verheyden et al. (2016) indique qu’un filtre ESG peu
contraignant peut offrir un univers d’investissement aux caractéristiques rendements — risques
supérieures, tout en maintenant une bonne diversification. Pedersen, Fitzgibbons, & Pomorski (2020)
montrent que le fait de filtrer l'univers d'investissement peut étre contreproductif, car le
portefeuille optimal dans un univers non filtré a une plus grande céte ESG que dans un univers
filtre. Cela est le fait que les investisseurs évoluant dans un univers non filtré peuvent vendre a
découvert les titres aux plus mauvaises performances ESG pour financer davantage leurs

investissements dans les titres aux meilleures performances ESG.

Dans leur étude pour comprendre I'impact des facteurs ESG sur les différentes mesures de risque,
Sassen et al. (2016) sont arrivés a la conclusion que les performances environnementales et
sociales diminuent le risque idiosyncrasique des entreprises, peu importe le secteur d’activité.
Cependant, ils ont trouvé que la performance au niveau de la gouvernance pouvait a la fois
augmenter ou diminuer le risque idiosyncrasique, mais sans pouvoir en expliquer les raisons

malgré plusieurs tests de robustesse.
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5.3.4 Impact des facteurs ESG sur le risque systématique

En 2017, le titre de United Continental Holdings a perdu 1,23 % apres la conférence de presse
d'un passager qui s'était fait débarquer violemment d'un avion sur fond d'accusations
discriminatoires (Maiti, 2020). De nouvelles informations affectant la rentabilité arrivent
régulierement sur le marché et sont disponibles a tous les acteurs et changent constamment la

perception de risque de ces intervenants.

Avec plus de 35 000 milliards $ de dollars d'investissements étiquetés responsables, soit
un peu plus d'un tiers des actifs gérés de maniere professionnelle dans le monde, il ne fait aucun
doute que les enjeux ESG sont des risques systématiques (Global Sustainable Investment Alliance,
2020). De nombreuses agences de notations extrafinancieres se sont développées pour fournir
des évaluations sur les entreprises en lien avec la performance ESG. Ces notes fournissent des
informations sur les fondamentaux de la firme et affectent les préférences des investisseurs
(Pedersen et al., 2021). Selon Manescu (2011), les entreprises qui entretiennent de bonnes
relations avec les employés, en période de récession, bénéficient d'une bonne perception de la
part des investisseurs qui se traduit par une baisse du risque systématique. Pour Pastor et al. (2021),
les entreprises avec de bonnes performances environnementales donnent |'impression aux
investisseurs d'étre mieux préparés pour les changements climatiques, qui présentent un risque

pour toute I'économie mondiale.

Pour Humphrey et al. (2021), le bénéfice marginal lié a la diminution des externalités
négatives des activités d'une entreprise serait plus élevé que celui lié a I'augmentation des
externalités positives. Sodjahin et al. (2017) analysent I'impact des variations des scores ESG sur le
risque systématique, indépendamment de l'industrie ou du cycle économique. Pour les
entreprises avec un niveau élevé de performances ESG, une amélioration peut étre contre-
productive et amener a une hausse du risque systémique. Dans ce cas, le marché supposerait que
les colts engendrés par I'amélioration dépassent les bénéfices. Pour les firmes avec un niveau de
performances ESG faibles, le risque systématique baisse lorsqu’elles fournissent des efforts pour

s'améliorer.
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5.3.5 Laperformance des stratégies et des fonds SR

Selon le Global Sustainable Investment Alliance (2020), plus de 35000 milliards $ sont investis
dans le monde en suivant une ou plusieurs stratégies SR. Les deux principales stratégies tournent
autour de I'exclusion de certains secteurs ou entreprises et de l'intégration des facteurs ESG. La
littérature par rapport a leur performance aboutit a des résultats trés intéressants. Pour Verheyden
et al. (2016), la majorité des études a ce sujet indiquent qu’elles générent un rendement positif
anormal. Par rendement anormal, on se réfere au coefficient d'intersection dans les différents
modeles empiriques d'évaluation d'actifs (Carhart, 1997 ; Fama & French, 1993, 2015; Ferson &
Harvey, 1999). Pour des analyses plus précises, certains auteurs ont alors pris les critéres E, S et G

individuellement pour mieux comprendre I'impact sur la performance financiere.

Derwall et al. (2005) a I'aide de scores Eco-efficiency fournis par Riskmetrics anciennement
Innovest, que I'on peut traduire comme le score sur I'efficience environnementale c.-a-d. le ratio
de la valeur ajoutée des outputs sur les colts de la pollution engendrée par la production, ont
formé deux portefeuilles mutuellement exclusifs avec d'une part les entreprises aux scores les plus
élevés et d'autre part les entreprises aux plus mauvais scores. Tout en tenant compte des
différences au niveau de la prime de marché, de la taille et du style de gestion et en ajustant pour
I'effet sectoriel, les auteurs ont trouvé un rendement anormal positif et statiquement significatif
de 5 a 6 % sur le marché américain pour une stratégie qui consiste a acheter le portefeuille des

meilleures et a vendre a découvert celui des mauvaises, de 1995 a 2003.

5.3.5.1 Environnement

Kempf & Osthoff (2007) et Statman & Glushkov (2009) dans le sillage de Derwall et al. (2005), a
la différence d'avoir utilisé les données Kinder, Lydenberg et Domini (KLD) et tenant compte du
facteur momentum, en plus des trois autres, ont abouti a des rendements anormaux positifs de
2,47 % a 3 %, mais non statistiquement significatifs pour la période 1992 a 2004. En mettant en
place une gestion de portefeuille basée sur la surpondération des entreprises aux bonnes
performances environnementales par rapport a celles aux mauvaises performances
environnementales, on pourrait dans le meilleur des cas générer un rendement anormal positif et

dans le pire des cas, il n'y aurait aucun impact sur la performance.
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5.3.5.2 Social

Le critere social est peut-étre celui de tous les facteurs ESG qui couvre le plus d'aspects. Kempf &
Osthoff (2007) et Statman & Glushkov (2009) ont investigué sur la relation entre la performance
sociale et la performance financiere a long terme en se basant sur les cing principales dimensions
de ce critere tel que défini par KLD a savoir, la relation avec les communautés (ex : dons, aide pour
les logements), la diversité (ex: promotion des minorités), la relation avec les employés (ex:
programme de partage des profits), les droits de I'homme (ex: respect de droits chez les
fournisseurs) et les produits (ex : qualité et sureté des produits). Les auteurs ont construit une
stratégie consistant a acheter un portefeuille avec les meilleures entreprises pour chaque
dimension et a vendre a découvert les mauvaises. Les deux études ont alors montré que seules
les dimensions de relations avec les communautés et relations avec les employés enregistraient
des rendements anormaux positifs et statistiquement significatifs. Derwall et al. (2011) en
complétant les deux études, ont montré que le rendement anormal positif lié a la dimension

relation avec les employés a diminué a travers le temps, mais statistiquement significatif.

Edmans (2011) a sans doute été celui qui a le mieux tenté de comprendre le lien entre la
relation avec les employés et les rendements des titres. En analysant un portefeuille des meilleures
entreprises du classement « 100 Best Companies to work for in America » du magazine Fortune
sur une période 1984 a 2009, et en ajustant pour la prime de marché, la taille, le style et I'effet
momentum ainsi I'exposition par rapport au secteur, il a trouvé un rendement anormal positif et

statistiquement significatif.

5.3.5.3 Gouvernance

Quant a l'analyse de la relation entre la performance financiere et la gouvernance, la littérature
est prolifique. L'étude de Gompers et al. (2003) a analysé I'incidence de 24 regles de gouvernance
liées aux accords avec les actionnaires pour construire un indice de gouvernance afin de mesurer
le niveau de leurs droits dans 1500 grosses entreprises américaines au courant des années 1990.
Pour eux, les entreprises sont comme des républiques. Les actionnaires élisent leurs représentants
(les administrateurs) qui a leur tour élisent les dirigeants (la direction) et comme dans toute

république, le partage des pouvoirs dépend des regles de gouvernance. D’'un c6té, nous avons ce
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qui ressemble a la démocratie, c.-a-d. que la direction n'a pas beaucoup de pouvoir, et les
actionnaires peuvent rapidement et facilement remplacer le conseil d’administration. D'un autre
cOté, nous avons la dictature, la direction a plus de pouvoir et mets des restrictions sur la
possibilité de remplacer les administrateurs. Les actionnaires acceptent ces restrictions dans
I'espoir de maximiser leur rendement. Les chercheurs ont alors construit un indice de gouvernance
et formé deux portefeuilles avec d'une part les dictatures (le plus bas décile de l'indice) et d'autre
part les démocraties (le plus haut décile de I'indice). Dans une stratégie qui consiste a acheter les
démocraties et vendre a découvert les dictatures, ils ont remarqué un rendement anormal positif
de 8,5 % et statistiquement significatif apres avoir ajusté pour la prime de risque, la taille, le style

d'investissement et |'effet momentum.

Cremers & Nair (2005) ont reproduit I'étude de Gompers et al. (2003) en la bonifiant avec
I'ajout d'un facteur indiquant la présence ou non d'un grand investisseur institutionnel. La aussi,
les auteurs ont confirmé les premiers résultats et ont trouvé que les investisseurs institutionnels
avaient un role positif, car ils démontrent un intérét pour un réle actif dans le suivi régulier des
activités de la direction. Cremers & Nair (2005) indiquent que ce résultat pouvait étre le résultat

d'une mauvaise évaluation dans les modeles d'évaluation d’actif en usage.

Pour Bebchuk et al. (2013), ce rendement anormal positif était effectivement di a une
sous-évaluation par le marché des bénéfices d'une bonne gouvernance. En effet, ce résultat
anormal positif sur I'indice de Gompers et al. (2003) pouvait s'observer sur la période 1990 — 1999
avec des chiffres allant de +6 a +15 %. Dans les années 2000, les auteurs ont observé un
rendement anormal variant entre — 3,6 % a 4,2 %, mais non statistiquement différent de zéro. Pour
les auteurs, les investisseurs ont appris a apprécier les avantages d'une bonne gouvernance dans
les années 1990 en étant surpris par I'annonce de bons résultats plus qu'attendus. Au début de la
décennie 2000, ils ont incorporé ces bénéfices dus a une bonne gouvernance dans leurs prévisions

et les rendements anormaux positifs liés a la gouvernance ont cessé a la fin de I'an 2001.
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5.3.54  Best-in-Class et filtre normatif

Dans l'objectif de voir si l'inclusion des facteurs ESG pouvait représenter des opportunités
d'investissement pour les gestionnaires de fonds aux différentes pratiques, méme pour ceux qui
ne sont pas intéressés par le développement durable, Verheyden et al. (2016) ont appliqué la
stratégie de Best in class et de filtre normatif a deux univers d'investissement. Dans le premier,
« Global All », il y avait des actions de grandes et moyennes compagnies de 23 pays développés
et 23 pays émergents représentant environ 85 % du marché mondial des actions. Le second,
« Global Developed Markets (DM) », était une partie du premier avec juste les pays développés. A
I'aide des données de Sustainalytics, les auteurs ont calculé les scores ESG Best-in-Class. Pour
construire les portefeuilles, dans un premier temps, ils ont éliminé les entreprises du dernier décile.
Dans un second, ils ont éliminé les entreprises dans les 25 % a partir du bas. En troisieme lieu, ils
ont élevé les entreprises en non-conformité avec les principes du United Nations Global Compact
Compliances. Enfin, ils ont créé un facteur ESG momentum, c.-a-d. que les entreprises exclues a la
premiere phase, mais qui démontre une volonté de s'améliorer et des efforts continus, étaient
réintégrés dans l'univers d'investissement. Les entreprises pour lesquelles ils n'avaient pas de
données étaient exclues. Afin de minimiser ce nombre, I'étude a commencé en 2010, période ou

la couverture ESG a commencé a s'étendre partout et s'est terminée en 2015.

Les résultats de I'étude ont montré qu’au niveau mondial, les portefeuilles filtrés a 10 % et
25 % « Global All ESG » surperformés leur indice de marché. A I'échelle des pays développés, les
résultats étaient similaires a I'exception du filtre a 25 % qui sous performe de 0,01 % par an son
indice de référence. Cette sous-performance était principalement due a I'’Amérique du Nord, ce
qui pourrait suggérer qu'un filtre ESG trés resserré n'est toujours pas une facon d'améliorer les

rendements.

Au niveau sectoriel, les filtres semblent avoir eu des effets positifs dans les secteurs des
technologies médicales et de la consommation de base. Pour le secteur des énergies et mines, les
filtres semblent avoir eu des effets négatifs. Quant au secteur financier, le filtre a 10 % a des effets
positifs tandis que celui a 25 % a des effets, et ce pour le marché mondial et celui des pays

développés.
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A l'aide de la mesure de risque Kurtosis (3 Sigma tail) pour mesurer I'occurrence des trés
grandes pertes, les auteurs ont conclu que le filtre a 25 % au niveau mondial et dans les pays
développés avait pour effet d'exclure les titres aux plus mauvais rendements journaliers. Ils ont
aussi remarqué que l'écart-type des rendements dans les portefeuilles filtrés avait tendance a
diminuer en queue de distribution comparativement a leurs pairs non filtrés. En somme, les filtres

ESG ont tendance a réduire le downside risk.

Par rapport aux interrogations sur la diversification, les auteurs ont montré a I'aide de la
décomposition de la diversification de portefeuille de Hoepner (2010) que certes le filtre pouvait
avoir une incidence négative sur le nombre de titres et sur la corrélation entre les titres
sélectionnés, mais que lincidence positive de la diminution du risque spécifique pouvait
compenser le tout. Au vu de tous leurs résultats, les auteurs en sont arrivés a la conclusion que
les facteurs ESG devraient étre considérés, peu importe la stratégie d'investissement, méme si les

objectifs de développement durable n’étaient pas I'apanage des investisseurs.

5.3.6 L’investissement responsable et les pertes extrémes (downside risk)

Les travaux précurseurs de Diemont et al. (2016) et Hoepner et al. (2016) sur la relation entre les
facteurs, ESG et la probabilité d'occurrence de pertes extrémes sont intéressants et novateurs.
Depuis la crise financiére survenue a la fin de la décennie 2000, la notion de pertes extrémes a
montré toute son importance en gestion du risque. Au méme moment, I'exposition a certains
facteurs ESG implique un risque réputationnel, Iégal ou opérationnel et a montré qu'elle pouvait
générer des pertes extrémes. A ce titre, les exemples des compagnies British Petroleum et
Volkswagen AG sont révélateurs. Apres le déversement pétrolier dans le golfe du Mexique a cause
de I'explosion de la plateforme Deepwater Horizon, la compagnie BP a perdu plus de 50 % de sa
valeur au marché en moins de deux mois, soit plus de 105 milliards de dollars. Quant a Volkwagen
AG, apreés la divulgation du scandale sur le mensonge des émissions de particules polluantes des
voitures, la compagnie a perdu plus de 25 % de sa valeur, soit plus de 17 milliards. Les deux cas
sont plus que probants sur I'importance d'évaluer I'exposition aux enjeux ESG dans la gestion des

risques d'un portefeuille.
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Pour Hoepner et al. (2016), étant donné qu'il est beaucoup plus difficile de mettre un prix
sur ces enjeux, le meilleur moyen pour un gestionnaire de portefeuille est d'agir en amont, en
instituant un dialogue avec les entreprises afin de les amener a adopter des standards élevés en
matiere de pratiques ESG. Elles agiront comme un mécanisme d'assurance — prévention
d’'éveénements néfastes en minimisant la probabilité d'avoir des procés de la part des autorités ou
des consommateurs contre les entreprises, mais aussi en se préparant par rapport a certains
facteurs économiques comme le changement climatique. Les auteurs ont alors a I'aide de deux
mesures du downside risk a savoir le LPM (Lower Partial Moment) de deuxiéme ordre et la valeur
a risque (VaR) examinée si I'engagement ESG de l'investisseur réduisait les pertes extrémes du

portefeuille et comment.

En controlant les différents facteurs qui pourraient affecter 'occurrence de pertes extrémes
comme le levier financier, la rentabilité, le ratio valeur au marché sur valeur au livre et la croissance
des ventes, et en utilisant le LPM comme variable du downside risk, les auteurs ont trouvé que
seuls les engagements sur les enjeux environnementaux réduisaient significativement I'occurrence
de pertes extrémes. Lorsqu'ils utilisaient la VaR comme mesure alors les engagements sur les
enjeux environnementaux et de gouvernance semblaient diminuer significativement la probabilité

des pertes extrémes. Les enjeux sociaux ne sont pas statistiquement significatifs.

Diemont et al. (2016) indiquent qu'en peu de temps, un évenement peut détruire le capital
sympathie, qu'une compagnie a mis beaucoup de temps a acquérir. Une fois ce capital perdu, elle
devient vulnérable, ce qui peut justifier une relation entre les facteurs ESG et le downside risk. Les
auteurs ont alors disséqué les enjeux ESG en fonction des parties prenantes concernées pour
mieux comprendre les tenants de la relation. En utilisant la VaR comme mesure du downside risk
et en contrélant pour les mémes facteurs que Hoepner et al. (2016) avec l'ajout de facteurs
géographique et sectoriel, ils ont trouvé une relation négative entre les pertes extrémes et les
enjeux concernant les employés, négative sur les enjeux concernant les fournisseurs en Europe,
positive sur les enjeux concernant I'environnement en Europe, négative sur les enjeux concernant

les clients en Amérique. En somme dépendamment de la région, I'amélioration des aspects ESG
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en lien avec les enjeux concernant les employés, les fournisseurs et les clients peut réduire

I'occurrence de pertes extrémes.
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6.

Motivations et hypotheses

Les enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance ont un impact certain sur le profil risque
rendement des entreprises. De nombreuses études montrent que les pratiques socialement
responsables augmentent la performance financiere de I'entreprise que ce soit par la réduction
du colt du capital ou la baisse du risque (Friede & Bassen, 2015). Cependant, la plupart des
modéles d'évaluation d’actifs financiers ne tiennent pas compte de la valeur du capital social et
naturel (Gregory, Stead, & Stead, 2020) alors que les incidents en lien avec les facteurs ESG
peuvent se transformer en de massives pertes financieres pour les actionnaires de I'entreprise
(Diemont et al., 2016; Hoepner et al., 2016). Des lors, il est Iégitime de vouloir voir refléter dans le
prix des actifs financiers I'exposition aux risques ESG de la firme (GloBner, 2018). En n'incluant pas
ces enjeux dans I'évaluation des entreprises, les investisseurs laissent également de 'argent sur la

table (Edmans, 2011).

Dans le présent mémoire, nous évaluons donc si I'ajout des facteurs E, S et G aux modeles
d’'évaluation des actifs financiers inconditionnels améliore la performance de ces modeéles
(Hypothese 1). Ensuite, nous évaluons également si I'ajout des facteurs E, S et G améliore la

performance des modéles d'évaluation d'actifs financiers conditionnels (Hypothése 2).

La premiere hypothése indique que la prise en compte d'au moins un des facteurs de
risque relatifs aux criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance augmente la
performance des modeles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels. L'attestation de cette
hypothese repose sur la méthodologie de Fama & French (2015). Avec cette premiere hypothése,
nous essaierons de vérifier si nous avons a faire a des facteurs de risque a rémunérer en lieu et
place des facteurs E, S et G ou si nous avons a faire a de la sous-évaluation de la part des
investisseurs. La seconde hypothese suggere que la prise en compte d'au moins un des facteurs
de risque relatifs aux criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance augmente la
performance des modeles d'évaluation d'actifs financiers conditionnels. Le modeéle inconditionnel
avec CAPM ayant été rejeté pour ses mauvaises performances (Ferson & Schadt 1996), nous avons

recours a un modele conditionnel multifactoriel. Dans un environnement ou les consommateurs
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et les autorités de régulation sont de plus en plus conscients des enjeux de développement
durable, les investisseurs devraient ajuster leurs perspectives sur les risques encourus par les

entreprises a ce niveau.

Une entreprise peut avoir d'excellentes relations de travail avec ses employés, mais
démontrer de pietres performances au niveau de I'environnement. Le score global ESG serait alors
dans la moyenne alors que les scores pour le facteur environnement et le facteur social sont tres
éloignés de la moyenne. A titre d'exemple, nous pourrions avoir une compagnie pétroliere, leader
au niveau des conditions de travail offertes a ses employés, mais avec de piétres performances au
niveau des enjeux liés a la pollution et a la transition énergétique. Afin de bien comprendre
I'apport de chacun des criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance dans I'amélioration
de I'évaluation des risques a rémunérer et éviter de confondre les effets avec I'agrégation des
facteurs, nous considérons I'ajout successif des facteurs E, S et G dans les modeles d'évaluation
d'actifs financiers pour chacune des hypotheses et du facteur ESG global indépendamment des

trois autres.
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7.

Méthodologie

Par ce mémoire, nous voulons voir si les facteurs de risque extra financiers ESG peuvent contribuer a

bonifier les traditionnels modéles d’évaluation des actifs financiers pour expliquer mieux encore les
rendements. A cet égard, nous disposons de données pour une période allant du 1°" janvier 2005 au 31

décembre 2020.

7.1 Données

Comme mesure de la performance environnementale, sociale et en gouvernance des entreprises,
nous avons recours aux notations ESG de la base de données MSCI ESG IVA. Cette derniere couvre
plus de 5000 entreprises dans le monde, sur 35 enjeux qui peuvent engendrer des risques ESG ou
des opportunités pour les compagnies. Les notations sont congues pour différencier les
organisations en fonction de leur positionnement sur le moyen et long terme par rapport aux
risques qui ne sont pas reflétés dans les traditionnels indicateurs financiers. Les 35 enjeux sont
regroupés en 10 themes qui a leur tour, sont groupés en 3 piliers, environnement, social, et
gouvernance®. Le score ESG d'une entreprise est une agrégation des trois piliers avec un
ajustement en fonction de I'industrie. Les scores varient de 0 a 10. Une note plus élevée indique
une bonne performance. Les détails sur les piliers, les themes et I'agrégation en fonction de

I'industrie sont présentés a I'’Annexe 1.

Nos analyses empiriques se concentrent sur les constituants de I'indice Russell 3000, qui
représentent plus de 95% de la capitalisation boursiere du marché américain. De cet indice, le
nombre d’entreprises notées par MSCI ESG IVA va de 575 en 2005 a 2309 en 2020. A partir de
2012, I'entreprise MSCI a acquis I'entreprise KLD spécialiste dans la notation des entreprises sur
des risques extrafinanciers et a cette date que nous avons vu une augmentation dans le nombre

d’entreprises couvertes.

® Les enjeux inclus dans les piliers environnement et social varient en fonction des industries ; les enjeux
dans le pilier gouvernance sont identiques pour toutes les industries.
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Pour tous les titres, nous avons recueilli les rendements journaliers ajustés pour les
dividendes et la capitalisation boursiere dans la base de données du Center for Research in
Security Prices (CRSP). A partir de cette derniére, nous avons également collecté les données
journalieres du taux de dividende du New York Stock Exchange & Amex. Quant aux données sur
I'écart de rendement entre les obligations américaines a échéance dix ans et celles de trois mois
et celles relatives a I'écart de taux entre les obligations corporatives cotées BAA par Moody's et
les obligations américaines cotées AAA, elles proviennent de la base de données de la Réserve
fédérale américaine (FED). Les rendements des cing facteurs de Fama et French, des bons du
Trésor a échéance 30 jours et des portefeuilles diversifiés considérés comme variables
dépendantes sont téléchargés a partir du site de Kenneth French. Ces derniers sont constitués par
les 25 portefeuilles formés selon la taille et le ratio BE/ME, les 25 portefeuilles formés selon la taille
et le momentum, les 25 portefeuilles formés selon la taille et la profitabilité, 25 portefeuilles
formés selon la taille et I'investissement et les 30 portefeuilles formés selon I'industrie, soit un

total de 130 portefeuilles.

7.2 Modeles d’évaluation d’actif financier inconditionnels

Cing modeles de références sont utilisés pour évaluer |'exposition ESG des entreprises, a savoir : le
CAPM, le modele a trois facteurs de Fama et French (FF3), le modele de Carhart (C4), le modeéle a
cing facteurs de Fama et French et le modele a cinq facteurs de Fama et French augmenté du
facteur momentum (FF6). A ces derniers modéles, chaque facteur environnement (E), social (S),
gouvernance (G) sont ajoutés a tour de rdle, individuellement, et pour une derniere spécification,
les trois simultanément. En plus de cela, nous évaluons les modéles de référence augmentés du
facteur agrégé ESG. Ce qui donne donc six combinaisons a évaluer pour chaque modele (ex:
CAPM) : (i) modele CAPM (ii) quatre modéles qui combinent le modéle CAPM avec I'un des
facteurs ENV, SOC, GOV ou ESG; et (iii) le modele qui combine le CAPM avec les trois facteurs
ENV, SOC, et GOV. De maniere générale, nous ferons référence aux différentes spécifications ESG.
soit les modeles (i), (ii) ou (iii). En somme, nous avons donc trente combinaisons pour tous les

modeéles d'évaluation d'actif financier inconditionnels.
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7.2.1 Les modeles d’évaluation d’actifs traditionnels augmentés de nos spécifications ESG

1¢® type de combinaison, un exemple du modele a un facteur de marché augmenté des

différentes spécifications ESG :

Ri,t - Rf,t =a; + bi_ MKTt_l + bLMKTt + El',t

(M

Rit —Rpy = a; + b~ MKT,_y + b; MKT, + esg;” ESG,_, + esg; ESG, + €;; (1.2)
Ryt —Ree = a; + by MKT._y + b; MKT, + env;” ENV;_; + env; ENV; + €;; (1.3)
Rit —Rfr = a; + b MKT._y + b; MKT, + soc;” SOCi_4 + soc; SOC, + €;; (14)
(1.5)

Ry — Rt = a;+b; MKT,_y + b; MKT; + gov;” GOV,_y + gov; GOV, + €;;
Ryt — Ry =a;+b; MKT;_; + b; MKT; + env;” ENV;_; + env; ENV; + soc;” SOC;_q + soc; SOCy + gov;~ GOV

+ gov; GOV, + €;;
(1.6)

2°™ type de combinaison, les autres modéles d'évaluation traditionnels augmentés d'un facteur

général ESG
Ryt —Rpe = a; + b;” MKT,_; + b; MKT, + s;” SMB,_y + s;SMB; + h;” HML,_, + h;HML, + 7,” BMV,_y + 1;BMV, + €;,

Ri,t - Rf,t =a; + bi_ MKTt_l + bi MKTt + Si_ SMBt_l + Si SMBt + hi_ HMLt_l + h’i HMLt + Wi_ WMLt_l +
Wi WMLt + 1 BMVt_l + TL'BMVt + €it

Rit =Ry =a; + b MKT;_1 + b; MKT; + s, SMBFFS, | + 5; SMBFF5, + h;” HML,_; + h; HML, + r," RMW,_; +
4] RMWt + Ci_ CMAt_l + Ci CMAt + Ti_ BMVt_l + TiBMVt + €it

Ri,t - Rf,t‘ =a; + bi_ MKTt_l + bi MKTt + Si_ SMBFFSt_l + Si SMBFFSt + hi_ HMLt_l + hi HMLL— + Ti_ RMWt_l
+ 1, RMW, + ¢;” CMA,_; + c; CMA, + w;” WML,_, + w; WML, + 1,~ BMV,_; + 1;BMV, + €;,
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Ou (Rit — Rgy) est le rendement excédentaire au taux sans risque (rendement des bons du trésor
a échéance un mois) du portefeuille i dans le mois t. a; peut étre considéré comme la performance
anormale du portefeuille i ou 'ordonnée a I'origine de la régression. MKT est le rendement excédentaire
au taux sans risque (rendement des bons du Trésor a échéance un mois) du portefeuille de marché.
SMB est la différence de rendement entre les portefeuilles diversifiés composés de petites
capitalisations (Small) et ceux composés de grandes capitalisations (Big).HML est la différence de
rendement entre les portefeuilles diversifiés composés des entreprises ayant un ratio BE/ME élevé
(High) et ceux composés des entreprises ayant un ratio BE/ME faible (Low).RMW est la différence
de rendement entre les portefeuilles diversifiés composés des entreprises de forte profitabilité
(Robust) et ceux composés des entreprises de faible profitabilité (Weak).CMA est la différence de
rendement entre les portefeuilles diversifiés composés des entreprises investissant faiblement
(Conservative) et ceux composés des entreprises investissant fortement (Aggressive).WML est la
différence de rendement entre les portefeuilles diversifiés composés des entreprises les plus
performantes a court terme (Winner) et les entreprises les moins performantes a court terme
(Loser). b;, s;, h;, 1;, ¢;, w;, env;, soc;, gov;, esg;,t, représentent les coefficients de mesure de
sensibilité des différents facteurs ci-dessus et ¢;, est le terme d'erreur caractérise par une
espérance nulle. BMV est la différence de rendement entre les entreprise brunes et les entreprises
vertes ; c'est la forme générale de prime ESG. Nous appliquons ensuite, en séquence, les différentes
spécifications ESG décrites a la sous-section précédente sur les premiers types de combinaisons.
Le correctif de Newey & West (1987) est employé pour corriger I'hétéroscédasticité et

I'autocorrélation dans les erreurs.

Le facteur SMB présent dans les équations (2) et (3) c.-a-d. dans les modéles FF3 et C4 et
le facteur SMB™™ présent dans les équations (4) et (5) se distinguent par les correctifs apportés a
ce dernier pour atténuer I'effet de multicolinéarité lié a l'investissement et a la profitabilité
présents dans les modeles FF5 et FF6. Les problemes de transactions non synchronisées
attribuables a I'utilisation de rendements quotidiens sont atténués par la considération d'une
valeur différée d'une journée des facteurs de risque (Dimson, 1979; Scholes & Williams, 1977). A
ce titre, un exposant négatif indique les coefficients dont le facteur de risque est différé d'une

journée.
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7.2.2 Construction des portefeuilles imitatifs et des facteurs ESG

Dans la méme logique que Maiti (2020), nous suivons la méthodologie de Fama & French (2015)
pour la construction de nos facteurs ESG. A l'aide d'un double triage des titres de l'univers

d'investissement, nous élaborons nos quatre facteurs de risques ENV, SOC, GOV & ESG.

La premiere étape du tri consiste a partager I'ensemble des titres en deux portefeuilles
équipondérés sur la base de la valeur au marché des titres. La ligne de partage étant la
capitalisation médiane du NYSE. Ainsi, nous avons d'une part le portefeuille diversifié des
entreprises avec une grande capitalisation (Big) et d'autre part celui des entreprises avec une

petite capitalisation (Small).

La seconde étape du tri consiste a partager I'ensemble des titres en trois ensembles sur la
base des notations environnementales, sociales, de gouvernance et ESG agrégé. Pour chaque
indicateur de la responsabilité sociale, les 30° et 70° centiles sont utilisés comme point de rupture
formant ainsi trois portefeuilles d'entreprises, soit le portefeuille des entreprises aux faibles notes

(Low), celui des entreprises aux notes moyennes (Neutral) et celui aux notes élevées (High).

De ce double triage, nous obtenons six portefeuilles pour chaque composant de la

responsabilité sociale. A titre d’exemple, pour le facteur social, nous avons :

SL (Small Size and Low Social) BL (Big Size and Low Social)
SN (Small Size and Neutral Social) BN (Big Size and Neutral Social)
SH (Small Size and High Social) BH (Big Size and High Social)

Pour calculer le rendement du facteur SOC (Social) pour la journée t, nous avons :

soc, = (SLsoc, ¢ ‘|2‘ BLsoc, ¢) _ (SHsoc, ¢ "2' BHsoc, ¢)
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Le facteur SOC peut étre interprété comme la valeur au marché du risque social, car il mesure la
différence de rendement entre les entreprises aux faibles performances sociales et celles aux fortes
performances sociales. Les facteurs ENV, GOV et ESG sont construits de maniere similaire sur la

base des notations environnementales, de gouvernance et ESG agrégé.

7.2.3 Performances des modeéles

En premier lieu, nous examinons la pertinence de la présence des facteurs ESG a l'intérieur du
modeéle en regardant si ces derniers sont statistiquement et économiquement significatifs et si
leur ajout permet de mieux décrire la réalité observée, a |'aide des coefficients de déterminations

ajustés A(R?) .

Si un modele explique parfaitement les rendements espérés, alors la constante du modele
serait nulle. Pour vérifier la performance des différents modeles, nous avons donc recours au test
GRS de la méme facon que Fama & French (2015). Ce dernier vérifie si les alphas issus des
régressions pour les différents portefeuilles sont conjointement égaux a zéro. Plus faible est la

valeur de la statistique F, meilleure est la performance du modeéle.

Les modeles d'évaluation d'actifs etant des représentations simplifiées de la réalite, il
convient donc de trouver le (ou les) modeéle(s) qui essaie (nt) d'expliquer du mieux que possible

les rendements des actifs financiers sans étre parfait(s).

En plus du test GRS qui permet d'analyser la performance du modele (c.-a-d. que le
modeéle est complet et les facteurs contiennent toute I'information), nous utilisons une mesure de
dispersion des alphas A|a;|/A|R|; qui nous renseigne sur la justesse du modele. Ce ratio exprime
en termes d'unités de rendements la part du rendement excédentaire moyen qui reste inexpliquée
par le modele (Fama & French, 2015). Plus le ratio est faible, plus le modeéle est juste. a; est la
constante de la régression des rendements du portefeuille. A|a;| est la moyenne en absolu des
constantes des régressions. R; est le rendement excédentaire moyen du portefeuille. A|R;| est la

moyenne en absolu des R; .
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La mesure de dispersion des alphas ci-dessus peut étre ajustée pour tenir compte des

erreurs d'estimation plus extrémes qui ont pour conséquence d'augmenter les moyennes en
o , . =2 N ,
absolus, en utilisant des valeurs au carré. Nous avons le ratio A(a;?)/A (Ri ) ou le numérateur est

égal a la moyenne des alphas au carré et le dénominateur a la moyenne des rendements
excédentaires au carré. La division par R; permet d'évaluer la proportion du rendement
excédentaire du portefeuille { inexpliqué par le modele. Enfin, nous avons un dernier indicateur
de performance, qui est le nombre d'alphas significatifs a un seuil de 5% pour savoir combien de

fois, notre modéle semble incomplet.

7.2.3.1 Comparaison des modéles

Pour des fins de comparaison de nos différents modeéles, nous concevons un indice global de
performance. La performance des modeles pour chacun des indicateurs est évaluée en rang. Nous
regroupons les indicateurs en trois groupes en fonction du type de performance évaluée par ces
derniers, ainsi nous donnons la méme importance aux différents aspects de la performance des
modeles. Le premier groupe comprend les indicateurs relatifs a la significativité des alphas, c.-a-

d. le nombre d'alphas significatifs et la statistique F du test GRS. Quant au second, il rassemble les
indicateurs relatifs a la dispersion des alphas, a savoir les ratios Ala;|/A|R|; et A(a;?)/A (Eiz) .Le

dernier groupe se rapporte a l'explication générale des modéles, A(R?). L'indice global de
performance est donc une sommation équipondérée du rang des modeéles pour ces trois
regroupements et sa valeur doit étre comparée a celle des autres modéles de méme type. Plus

faible est I'indice global, meilleur est le modéle.

7.3 Modele d’évaluation d’actif financier conditionnel

De nouvelles informations arrivent a chaque instant sur le marché qui modifient les attentes des
intervenants. Pour Ferson & Schadt (1996), il convient alors d'avoir des modeles d’évaluation
d'actifs qui puissent tenir compte de cet environnement en perpétuel mouvement en permettant
aux bétas de varier dans le temps. Dans les mémes configurations que le modele Fama & French
a cinq facteurs augmenté du facteur momentum, le modele exhaustif, nous testons la deuxieme

hypothese sur la pertinence d'ajouter des facteurs ESG dans un modele conditionnel incluant les
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quatre variables instrumentales ayant déja montré leur utilité dans la prévision des rendements et
du risque des titres que sont : le rendement des bons du Trésor a échéance un mois (Ry), le taux
des dividendes du New York Stock Exchange (DVD), I'écart de rendement entre les obligations
américaines a échéance dix ans et celle de trois mois (CURVE) et I'écart de taux entre les

obligations corporatives cotées BAA et les obligations américaines AAA de Moody’'s (CREDIT).

Ri,t - Rf,t =a; + [?i’t(Zt_l) MKTt + bi_ MKTt_]_ + Si_ SMBFFSt_]_ + Si SMBFFSt + h’i_ HMLt_]_ + h’i HMLt + Ti_ RMWt_]_
+ 4] RMWt + Ci_ CMAt_]_ + Ci CMAt + Wi_ WMLt_]_ + Wi WMLt + €it

Avec: Pii(Ze_y) = by + B'iz4_4,
Ziq = Ziq — E(Zy)

Ou B;¢(Z,_1) est un béta conditionnel a t qui est fonction des quatre variables macroéconomiques
énoncées précédemment. z,_; est un vecteur des déviations des variables macroéconomiques par
rapport a leur valeur moyenne. b,; est une constante dans I'équation du béta qui représente le
béta conditionnel moyen. B’; est un vecteur des coefficients qui mesurent la sensibilité des bétas

conditionnels aux variables macroéconomiques.

Etant donné que nous avons un seul modeéle de référence dans la vérification de la deuxiéme
hypothese, a savoir le modele FF6 - FS4, nous avons donc cing combinaisons des facteurs E, S, G
et ESG avec le modeéle principal, lesquelles nous soumettons aux tests de performance déja
évoqués précédemment dans le cadre des modeles d'évaluation d'actifs financiers inconditionnels
pour apprécier l'apport des critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance dans
I'explication des rendements financiers dans un modele d’'évaluation des actifs financiers

conditionnels.
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8. Description des données

8.1 Description des rendements des facteurs E, S, G & ESG agrégé
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Figure 8-1 Rendements cumulatifs des facteurs environnement, social, gouvernance et ESG agrégé. Cette figure
montre les rendements journaliers cumulés sur une base annuelle pour la période 2005 — 2020. L’encadré
correspond a la crise financiere et économique de 2007.

Tableau 8-1 : Matrice de corrélation des facteurs ESG

Env Soc Gov ESG agrégé
Env 1
Soc 0,34 1
Gov 0,03 0,14 1
ESG agrégé 0,45 0,40 0,25 1

Note : Les chiffres en gras indiquent une absence de corrélation statistiquement significative au seuil de 5%.

La Figure 8-1 ci-dessus nous donne un premier apercu des rendements journaliers cumulés sur
une base annuelle des facteurs environnement, social, gouvernance et ESG agrégé pour la période

2005 - 2020.
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Dans cette durée, deux sous-périodes qui correspondent d'une part a la crise financiere et
économique de 2007 et d'autre part aux cinq dernieres années démontrent des tendances claires.
Pendant la récession de 2008 consécutive a la crise financiere, les rendements de tous les facteurs
ont été négatifs, c.-a-d. que les entreprises aux bonnes performances E, S et G ont eu de meilleurs
rendements que leurs pairs aux mauvaises performances en responsabilité sociale. Ces données
rejoignent les résultats de Dong et al. (2019) sur la fuite vers la qualité. En période de crise
économique, les investisseurs se tournent vers les entreprises aux meilleures performances en
responsabilité sociale, car leurs revenues sont moins volatiles grace a une clientele plus fidéle et

une probabilité moindre d'avoir des poursuites judiciaires et donc leur risque de défaut est faible.

Les explications pour la deuxieme sous-période qui commencent a partir de 2016 sont
similaires aux précédentes, excepté qu'au lieu d'avoir une récession économique, la majorité des
investisseurs anticipaient la fin d'un cycle économique expansionniste. Toutefois, il faut noter que
sur cette période (2017 —2020), le facteur gouvernance a évolué en sens contraire par rapport aux
autres facteurs. Les firmes aux faibles performances en gouvernance ont surperformé celles avec
les meilleures performances. La part sans cesse croissante des entreprises technologiques plus
exposées a des problemes de gouvernance, compte tenu de la nature de leurs activités, est une
des explications de cette tendance a contre-courant du facteur gouvernance par rapport aux
autres. On remarque également une absence de corrélation entre le facteur gouvernance et le
facteur environnement tandis que la corrélation entre le facteur gouvernance et le facteur social

est trés faible. De méme la corrélation entre les enjeux sociaux et environnementaux est faible.

A partir du Tableau 8-2, on remarque qu’en moyenne les entreprises avec les meilleures
notations sur le plan environnement et social ont des meilleurs rendements que leurs pairs avec
de faibles notations. Ces données rejoignent les conclusions de Pedersen et al. (2021) qui
indiquent que les scores ESG prédisent de futures hausses de profit, mais que dans un marché
peuplé en grande partie par des investisseurs n'intégrant pas ces scores dans le profil risque-
rendement des entreprises (ESG -Unaware), les firmes avec des scores ESG élevés auront des
rendements anormaux positifs (Edmans, 2011). Cependant, lorsque les investisseurs commencent

a apprécier le contenu informationnel des scores ESG, la relation peut s'inverser comme dans le
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cas de la gouvernance (Bebchuk et al., 2013). Ainsi donc, en moyenne, les firmes avec de faibles
performances au niveau gouvernance enregistrent de meilleurs rendements que leurs pairs aux

fortes performances.

Les rendements journaliers moyens des facteurs environnement, social, gouvernance et
ESG agrégé ne sont toutefois pas statistiquement et économiquement significatifs au seuil de 5%.
Avec des valeurs du coefficient d'aplatissement oscillant entre 4,49 et 17,37, ces facteurs ont des
distributions leptokurtic, indiquant une occurrence tres fréquente des valeurs extrémes, donc une
grande volatilité surtout pour le facteur social. Les entreprises aux bonnes performances sociales
ont surperformé celles aux faibles performances de plus 400 points de base au plus fort de la crise
économique de 2008, et ce sur une journée. Du Tableau 8-2, on notera également qu'aucune
distribution des rendements des facteurs ESG ne suit une loi normale et que leurs coefficients
d'asymétrie sont positifs traduisant des rendements négatifs fréquents (les entreprises aux
meilleures performances ESG surperformant les entreprises aux mauvaises performances ESG plus

fréqguemment) et quelques rendements positifs substantiels.
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Tableau 8-2 : Sommaire des statistiques descriptives des facteurs environnement, social, gouvernance et ESG agrég¢

Ce tableau présente les statistiques descriptives concernant les rendements quotidiens des facteurs
environnement, social, gouvernance et ESG agrégé pour la période du 1°" janvier 2005 au 31¢ décembre
2020 (3997 observations). Le facteur environnement est désigné par ENV, social par SOC, gouvernance par
GOV et l'agrégé des trois par ESG. Les statistiques descriptives présentées sont la moyenne, la médiane,
I'écart-type, la variance, le coefficient d'aplatissement, le coefficient d'asymétrie, le minimum, le maximum,

la statistique Jarque-Bera et sa valeur p.

ENV SoC GOV ESG
Moyenne (en %) -0,000553 -0,000855 0,006404 -0,000657
Médiane (en %) -0,004 -0,002 0,004 0,003
Ecart-type (en %) 0,34 0,35 0,28 0,28
Variance de |'échantillon 0,12 0,12 0,08 0,08
Coefficient d'aplatissement 6,62 17,37 4,49 11,88
Coefficient d'asymétrie 0,48 0,16 0,31 -0,37
Jarque — Berra 22 355,1 150 872,1 10 252,7 70 789,6
p-value de Jarque — Berra 0,00 0,00 0,00 0,00
Minimum (en %) -1,89 -4,15 -1,44 -2,68
Maximum (en %) 3,40 3,76 2,10 2,57
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8.2 Description des rendements de facteurs de Fama & French et du facteur

momentum
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Figure 8-2 : Rendements cumulatifs des cinq facteurs de Fama & French (2015) et du facteur Momentum. Cette
figure montre les rendements journaliers cumulés sur une base annuelle pour la période 2005 — 2020. L’encadré
correspond a la crise financiere et économique de 2007.

Tableau 8-3 : Matrice de corrélation des facteurs de risque des modeles de référence

MKT SMBFF SMB  HML RMW CMA  MOM
MKT 1
SMBFFS 0,26 1
SMB 0,17 0,96 1
HML 0,33 0,22 -0,03 1
RMW -0,27 -0,21 020  -0,17 1
CMA -0,14 0,01 0,03 0,32 0,05 1
MOM -0,28 -0,21 0,03  -0,65 0,10 -0,10 1

Note : Les chiffres en gras indiquent une absence de corrélation statistiquement significative au seuil de 5%.

La Figure 8-2 nous donne un apercu des rendements journaliers cumulés sur une base

annuelle pour la période de 2005 — 2020, des cing facteurs de Fama & French (2015) et du facteur

Momentum. Comparativement aux facteurs environnement, social, gouvernance et ESG agrégé,
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nous pouvons voir graphiquement que les rendements de ces facteurs sont plus volatiles que
ceux des facteurs ESG, avec le portefeuille de marché, les facteurs momentum et HML en téte de

liste.

Toujours dans une optique de comparaison, nous remarquons que contrairement aux
rendements des facteurs ESG qui ont tous connu une baisse lors de la crise financiere et
économique de 2007, les six facteurs ci-dessus, eux, n‘ont pas tous évolué dans le méme sens. Le
marché et le facteur momentum ont connu de fortes baisses, de I'ordre de 23,75% pour le premier
de 2007 a 2008, et de 278% pour le second de 2007 a 2009. Dans la méme période de crise, le
reste des facteurs ont connu des hausses dans la premiere année suivie par des baisses I'année

BFF5

suivante, excepté les facteurs SMB™ et SMB qui ont connu des hausses constantes durant cette

période. Les petites capitalisations ont surperformé les grosses capitalisations pendant la crise.

Cette évolution en ordre dispersé se remarque aussi au niveau du Tableau 8-3 de la
matrice de corrélation. On note qu'il y a absence d'une relation de corrélation entre le facteur
CMA, relatif & l'investissement et la taille de I'entreprise avec le facteur SMB™>. Les décisions
d'investissement sont plus influencées par le cycle de vie de I'entreprise c.-a-d. si elle est en phase
de croissance ou a la maturité. La corrélation entre les facteurs CMA et HML est de I'ordre de 0,32.
Elles le sont moins par la profitabilité. La corrélation entre les facteurs CMA et RMW est I'une des
plus faibles a 0,05. Le facteur momentum est négativement corrélé avec les autres facteurs excepté
le facteur relatif a la profitabilité, RMW. Il n'est pas illogique que les investisseurs fassent plus
confiance aux entreprises ayant démontré de solides performances financieres dans un passé

récent.

Les données présentes dans le Tableau 8-4 ci-dessous nous permettent de comprendre
davantage la Figure 8-2. Ainsi dong, les rendements du portefeuille de marché, du facteur HML et
du facteur momentum sont les plus volatiles (écarts-type et coefficients d'aplatissement les plus
élevés). Les rendements du portefeuille de marché et du facteur relatif a la profitabilité, RMW,
sont les seuls a étre statistiquement et économiquement significatif au seuil de 5%. Les entreprises

les plus profitables surperforment généralement les entreprises les moins profitables.
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Les rendements des facteurs RMW et CMA sont symétriquement bien distribués avec une

moyenne qui est égale a la médiane sur la période 2005 a 2020 et peu de valeurs extrémes

(outliers). Nous n'avons pas remarqué de tendance globale dans la différence de rendement entre

les entreprises qui investissent moins par rapport a celles qui investissent plus.

Tableau 8-4 : Sommaire des statistiques descriptives des facteurs FF6

Ce tableau présente les statistiques descriptives concernant les rendements quotidiens des facteurs de risque

des modeles de référence pour la période du 1° janvier 2005 au 31° décembre 2020 (3997 observations). La prime

de marché est désignée par MKT, le facteur taille ajusté pour l'investissement et la profitabilité par SMB™™, le facteur

taille sans ajustement par SMB, le facteur relatif au ratio BE/ME par HML, le facteur profitabilité par RMW, le facteur

d'investissement par CMA et le facteur momentum par WML. Les statistiques descriptives sont la moyenne, la

médiane, I'écart-type, la variance, le coefficient d'aplatissement, le coefficient d'asymétrie, la statistique Jarque-Bera

et sa p-value, le minimum et le maximum. Les valeurs en gras indiquent des moyennes statistiquement différentes

de zéro a un seuil de 5%.

Mkt-RF ~ SMBF SMB HML RMW CMA MOM
Moyenne (en %) 0,0386 0,0026 0,0031 -0,0115 0,010 -0,0022  0,0051
Médiane (en %) 0,08 0,000 0,000 -0,02 0,01 -0,01 0,06
Ecart-type (en %) 1,24 0,60 0,59 0,75 0,38 0,30 1,04
Variance de I'échantillon 1,54 0,36 0,35 0,56 0,14 0,09 1,09
Coefficient d'aplatissement 11,47 5,57 5,33 10,34 2,88 2,61 16,76
Coefficient d'asymétrie -0,54 0,25 0,19 0,52 -0,12 0,16 -1,33
Jarque - Bera 22099 5216 4749 17998 1387 1150 47958
p-value de Jarque - Berra 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Minimum (en %) -12 -4,57 -3,79 -4,95 -2,72 -1,75 -14,38
Maximum (en %) 9,77 5,74 5,54 6,75 1,78 2 7,12

La différence de rendement entre les petites capitalisations et les grandes capitalisations

n'est pas statistiquement et économiquement significative. Dans la plupart des cas, les plus

grandes entreprises vont réaliser de meilleures performances que les plus petites, mais lorsque

I'inverse se produit, la différence de rendement est tres grande. Sans toutefois égaler les facteurs

MKT, HML et WML, les distributions des différences de rendements entre petites et grandes
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capitalisations présentent plus de valeurs extrémes que les facteurs relatifs a la profitabilité et a
I'investissement. Pour I'ensemble des facteurs des modeéles de références, le test de Jarque-Bera

rejette I'hypothese de la normalité des distributions des rendements.

8.3 Description des rendements des variables instrumentales
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Figure 8-3 : La ligne noire indique ’écart de crédit (Credit) entre les obligations corporatives notées BAA et les
obligations américaines notées AAA. La ligne bleue, quant a elle, indique la structure a terme des taux d’intérét
(Curve), qui est la différence de rendements entre les obligations américaines a 10 ans et celles a 3 mois.
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Figure 8-4 : Rendements des bons du Trésor américain a échéance 30 jours.
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Figure 8-5 : Rendements cumulés sur une base annuelle du taux de dividendes du marché américain (NYSE).

Tableau 8-5 : Matrice de corrélation des variables instrumentales

Curve DVD Credit T-bill
Curve 1
DVD -0,01 1
Credit -0,03 0,07 1
T-bill -0,48 -0,02 -0,42 1

Note : Les chiffres en gras indiquent une absence de corrélation statistiquement significative au seuil de 5%.

Les trois derniéres figures ci-dessus nous montrent I'évolution dans le temps des quatre variables
instrumentales que nous utilisons dans nos modeles d'évaluation des actifs financiers
conditionnels. A partir de la Figure 8-3, nous pouvons voir que l'écart de crédit démontre une
grande variabilité en période de crise économique, que ce soit avec la récession de 2008 ou la
crise de 2020 due a la Covid-19. En effet, le risque de défaut augmente et les investisseurs exigent
davantage de rendements pour les acteurs économiques les plus risqués et pour des échéances

d'investissement plus longues.

Toutefois, les interventions publiques dans la sphere économique lors de la crise de la
Covid-19 semblent avoir atténué la volatilité de I'écart de crédit et de la pente de la structure a
terme. Ces interventions ont un impact comme nous pouvons le voir a partir de la relation de

corrélation négative entre I'écart de crédit et les bons du Trésor américain a 30 jours, avec un
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coefficient de corrélation de -0.42. On notera I'absence de relation de corrélation entre la pente

de la structure a terme et |'écart de crédit.

La Figure 8-4 des rendements des bons du Trésor américains a 30 jours traduit les
décisions des autorités monétaires américaines. Fait exceptionnel, on notera la baisse drastique
survenue en peu de temps au printemps 2020, pour agir rapidement et soutenir I'économie au
plus fort de la crise de la Covid-19. La courbe du taux des dividendes du marché américain (Figure
8-5) est intéressante dans le sens que méme en période de crise économique, elle bouge moins.
Il semble que les gestionnaires d’'entreprises n'hésitent pas a honorer leurs engagements vis-a-
vis des actionnaires méme dans des moments de grandes difficultés économiques. On note
également l'absence de relation de corrélation entre le taux des dividendes, la pente de la

structure et les bons du Trésor américain a échéance 30 jours.
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Tableau 8-6 : Statistiques descriptives des variables instrumentales

Ce tableau présente les statistiques descriptives sur les valeurs quotidiennes des variables instrumentales utilisées
dans nos modeéles d'évaluation des actifs financiers conditionnels pour la période du ler janvier 2005 au 31 décembre
2020 (3997 observations). Ces variables instrumentales sont le T-Bill qui représente le rendement des bons du Trésor
américain a échéance 30 jours, le taux des dividendes du New York Stock Exchange DVD, I'écart de rendement sur le
marché entre les obligations corporatives cotées BAA et celles du gouvernement américain cotées AAA par Moody’s
CREDIT et I'écart de rendement sur le marché entre les obligations américaines a échéance 10 ans et celles de trois
mois CURVE. Les statistiques descriptives sont la moyenne, la médiane, I'écart-type, la variance, le coefficient
d'aplatissement, le coefficient d'asymétrie, la statistique Jarque-Bera, la valeur p de cette derniére, le minimum et le

maximum. Les valeurs en gras indiquent des moyennes statistiquement différentes de zéro a un seuil de 5%.

T-Bill DVD Curve Credit
Moyenne (en %) 0,005 0,008 1,586 2,606
Médiane (en %) 0,001 0,005 1,650 2,560
Ecart-type (en %) 0,006 0,009 1,097 0,808
Variance de I'échantillon 0,000 0,000 1,203 0,652
Coefficient d'aplatissement 0,21 7,54 -0,90 4,54
Coefficient d'asymétrie 1,20 1,92 -0,04 1,72
Jarque - Berra 971 11925 137 5400
p-value de Jarque - Bera 0,000 0,000 0,000 0,000
Minimum (en %) 0,000 0,000 -0,640 1,480
Maximum (en %) 0,022 0,111 3,830 6,160

Les rendements des bons du Trésor américain refletent la politique des autorités
monétaires. Généralement, elle se base sur des perspectives a long terme, ce qui se traduit par
une variance tres faible des rendements des bons du Trésor. Les hausses seront graduelles de
méme que les baisses. L'écart-type élevé des valeurs quotidiennes du taux des dividendes du
marché américain exprime davantage une saisonnalité dans le paiement des dividendes que dans

leur déclaration.
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La pente de la structure a terme et I'écart de crédit, quant a eux, refletent les perspectives
des investisseurs sur I'économie. Les écarts-types tres volatiles pour les deux variables sont le
reflet des différents évenements survenus au cours des quinze dernieres années, I'ouragan Katrina
en 2005, la crise financiere et économique de 2008, la crise de la zone euro de 2010, la guerre
commerciale avec la Chine de 2019 pour n'en citer que ceux-la, qui ont modifié les opinions a
plusieurs reprises des investisseurs sur I'économie américaine et mondiale. On constate qu'aucune
des quatre variables instrumentales n'a une distribution qui suit une loi normale, en se référant a

la valeur p de la statistique Jarque-Bera.

8.4 Corrélation entre les facteurs ESG, les facteurs FF6 et les variables

instrumentales

Dans cette section, nous allons voir le lien de corrélation entre nos facteurs environnement, social,
gouvernance et ESG agrégé avec les facteurs des modeles de référence (FF6) et les variables

instrumentales.

8.4.1 Corrélation entre les facteurs ESG et les facteurs FF6

Tableau 8-7 : Corrélation entre les facteurs ESG et les facteurs FF6

MKT SMB®* SMB HML RMW CMA MOM

Env 0,14 0,17 0,09 0,38 0,07 0,15 -0,27
Soc 0,14 0,28 0,21 0,29 0,09 0,02 -0,20
Gov 0,24 0,13 0,13 -004 -0,33 -0,14 -0,06
ESG agrégé 0,06 0,28 0,27 0,16 -0,09 0,07 -0,04

Note : Les chiffres en gras indiquent une absence de corrélation statistiquement significative au seuil de 5%.

D'embilée, il est intéressant de constater I'absence d'une relation de corrélation entre le
facteur social et le facteur relatif a I'investissement. On note également une relation de corrélation
négative entre le facteur gouvernance et le facteur relatif a la rentabilité, RMW, 'une des plus

élevées de toutes les relations de corrélations. Ce lien signifie que les performances des firmes
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avec une mauvaise gouvernance vont de pair avec une faible rentabilité financiere, ce qui n'est

pas illogique.

La relation de corrélation la plus élevée se retrouve entre le facteur environnement et le
facteur HML, avec un coefficient de corrélation positif de 0,38. Cela indique qu'il y a un lien entre
la performance environnementale de |'entreprise et le cycle de vie de I'entreprise. Une relation
négative de corrélation non négligeable entre |'environnement et le facteur momentum est

présente avec un coefficient de corrélation de -0,27.

Il existe également des liens de corrélation assez élevés entre le facteur social avec le
facteur SMB et le facteur HML avec des coefficients de corrélations positif de 0,29 et 0,28. Il semble
que la performance sociale de I'entreprise va de pair avec la taille de I'entreprise et son cycle de

vie.

8.4.2 Corrélation entre les facteurs ESG et les variables instrumentales

Fait intéressant, il semble y avoir aucune relation de corrélation entre les facteurs environnement,
social, gouvernance, ESG agrégé et les variables instrumentales, excepté un lien tres faible entre

la gouvernance et la pente de la structure a terme (Curve).

Tableau 8-8 : Corrélation entre les facteurs ESG et les variables instrumentales

Curve DVD Credit T-bill
Env 0,00 -0,03 0,00 0,01
Soc 0,02 0,01 0,00 -0,01
Gov 0,03 0,02 0,02 0,00
ESG agrégé 0,00 0,01 0,02 0,00

Note : Les chiffres en gras indiquent une absence de corrélation statistiquement significative au seuil de 5%.
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8.4.3 Corrélation entre les facteurs FF6 et les variables instrumentales

Tableau 8-9 : Corrélation entre les facteurs FF6 et les variables instrumentales

Curve DVD Credit T-bill
MKT 0,02 0,02 -0,03 0,01
SMBFF 0,02 -0,02 -0,02 0,00
SMB 0,01 -0,02 -0,01 -0,01
HML 0,03 0,01 -0,05 0,04
RMW -0,02 -0,05 0,04 -0,03
CMA 0,00 -0,02 -0,03 0,02
MOM -0,01 0,01 0,02 0,00

Note : Les chiffres en gras indiquent une absence de corrélation statistiquement significative au seuil de 5%.

Les rendements du portefeuille de marché semblent étre Iégérement corrélés avec I'écart de
crédit. Les quelques autres liens de corrélations entre les variables instrumentales et les facteurs
de risque (FF6) sont aussi tres faibles et concernent les facteurs relatifs au cycle de vie de
I'entreprise et a la profitabilité. Il existe un lien de corrélation négatif entre le cycle de vie de
I'entreprise et I'écart de crédit, de I'ordre de -0,05. Une entreprise en croissance présente un plus
grand risque de défaut sur ses engagements qu’une entreprise a maturité. Il y a aussi un lien de
corrélation positif de 0,04 entre le cycle de vie de I'entreprise et le rendement des bons du Trésor
américain a 30 jours. Le stade auquel une entreprise est exerce une influence sur le recours a des
financements a court terme et donc les rendements exigés sur ce type de financement auront un

impact sur le rendement exigé des entreprises.

Du tableau 8-9, on remarque un lien de corrélation négatif entre RMW, le facteur relatif a
la profitabilité et le taux des dividendes du marché, de I'ordre de -0,05. Ce type de lien se retrouve
également avec les bons du Trésor américain a 30 jours. L'augmentation du taux de dividendes et
du rendement exigé sur les bons du Trésor portent la pression sur le rendement des firmes les
moins rentables, car ces dernieres sont plus risquées. Ce qui fait du sens au lien de corrélation

positif entre le facteur de rentabilité, RMW et I'écart de crédit, de 0,04.
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9.

Résultats empiriques

L'objectif du présent mémoire est de voir comment les différents facteurs environnemental, social,
gouvernance et ESG agrégé peuvent contribuer a bonifier les traditionnels modeles d'évaluation
des actifs financiers conditionnels et inconditionnels pour mieux expliquer les rendements
financiers, pour la période allant du 1¢ janvier 2005 au 31 décembre 2020 (3997 observations
journalieres). Pour apprécier cette contribution, chaque modele de référence est augmenté des
facteurs ESG de maniére successive et a la fin nous les ajoutons toutes, ce qui fait six combinaisons

pour chaque modele de référence.

Avec cing modeles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels, a savoir : le CAPM, le
modele a trois facteurs de Fama et French (FF3), le modéle de Carhart (C4), le modele a cinq
facteurs de Fama et French et le modele a cinq facteurs de Fama et French augmenté du facteur
momentum (FF6) et un modéle d'évaluation des actifs financiers conditionnels (FF6 - FS4), nous
avons donc 36 équations a estimer, soit six combinaisons par modele de référence. Du coté
gauche des équations, c.-a-d. pour les variables dépendantes, on considere six ensembles de
portefeuilles : 25 portefeuilles formés selon la taille et le ratio BE/ME, 25 portefeuilles formés selon
la taille et le facteur momentum, les 25 portefeuilles formés selon la taille et la profitabilité, 25
portefeuilles formés selon la taille et l'investissement et les 30 portefeuilles formés selon

I'industrie, soit un total de 130 portefeuilles.

L'estimation des équations terminée, nous calculons cing indicateurs de performance, que
nous regroupons en trois groupes. Le premier groupe comprend les indicateurs relatifs a la
significativité des alphas, soit le nombre d'alphas significatifs a un seuil de 95%, la statistique du
test GRS et sa valeur p. Le second groupe comprend les ratios A|a;|/A|R|; et A(a;?)/A(R?) relatifs
a la dispersion des alphas. Le dernier groupe comprend un seul indicateur relatif au pouvoir
explicatif général du modele. Dans chaque groupe, on attribue un rang a chaque combinaison en
fonction de sa performance. Pour des fins de comparaisons, un indice global qui est une
agrégation des différents classements donnant le méme poids a chaque groupe est calculé. Plus

I'indice est faible, meilleur est le modéle.
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9.1 Performance des modeles d’évaluation des actifs financiers inconditionnels

Dans un modele d'évaluation des actifs financiers qui expliquent parfaitement les rendements des

actifs, I'alpha n’est pas différent de zéro. A défaut d'avoir un modéle parfait, nous pouvons voir

celui,qui essaie du mieux que possible de décrire la réalité.

Tableau 9-1 : Performance des modéles d’évaluation des actifs financiers inconditionnels

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats des équations (5.1) a (5.5) des

modeles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels. Les régressions en séries temporelles

effectuées sur les rendements excédentaires quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005

au 31 décembre 2020 (3997 observations) en considérant le correctif de Newey-West (1987). Ces

indicateurs sont le nombre d'alpha significatifs (Nb Alpha (5%)), la statistique du test GRS, suivi par la

Valeur P, la moyenne des alphas en absolue divisée par la moyenne des rendements excédentaires au

taux sans risque des portefeuilles i A|a;|/A(|R;|), la moyenne des alphas au carré divisé par la moyenne

. . . . . =2
des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i A(a;?)/A (Rl- ), la moyenne des

coefficients de détermination ajustés A(Rzaj) et l'indice global.

2
Modele gl;)?lpha GRS Valeur p j:gz: % A(Rzaj) Indice globale
CAPM 50 4,13 0,00 0,377 0,322 0,847 2,942
FF3 39 3,17 0,00 0,257 0,185 0,905 2,198
ca 28 3,09 0,00 0,217 0,155 0,912 1,113
FF5 42 3,36 0,00 0,260 0,193 0,908 1,999
FF6 27 3,14 0,00 0,216 0,162 0,915 0,771

Ainsi le modele de Fama & French a cinqg facteurs augmenté du facteur momentum est

celui qui s’en sort le mieux de tous les modeles de référence avec le peu d'alphas statistiquement

différents de zéro a un seuil de 5%, avec 27 alphas. Suivi de tres prés par le modele C4 avec 28

alphas, mais avec une statistique GRS plus faible. Le moins bon des modeéles de référence est le

CAPM, avec 50 alphas. A sa décharge, on peut dire aussi que c'est le moins complet.
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Du tableau 9-1, on constate aussi I'importance du facteur momentum, car les modeéles
contenant ce facteur arrivent en premiere position. L'apport du facteur momentum dans les
modeéles surpasse I'apport des facteurs relatifs a la profitabilité et a I'investissement, et ce a I'égard

des cinqg indicateurs de performances.

9.1.1 Performance du facteur environnement - ENV

L'indice globale (Tableau 9-2) nous indique que le modeéle a six facteurs augmenté du facteur
environnement est le meilleur de tous. Ce résultat est attribuable a la légere augmentation du
coefficient de détermination. Une augmentation somme toute, tres négligeable. L'ajout du facteur

environnement bonifie davantage le CAPM que tout autre modeéle et ce a tous les égards.

Par rapport a la statistique GRS, a I'exception du CAPM et du FF5, 'ajout du facteur
environnement n‘améliore pas la statistique GRS d'aucun autre modéle. Pour les ratios de
dispersion des alphas, I'ajout du facteur environnement entraine une légére détérioration.
Cependant, I'ajout de ce facteur améliore le coefficient de détermination de tous les modeles de

référence.

Nous ne pouvons pas confirmer I'hypothese que l'ajout du facteur environnement
contribue a améliorer les modeéles d'évaluation des actifs inconditionnels, mais nous ne pouvons
pas la rejeter non plus. De notre échantillon, nous observons que ce facteur contribue de maniere

tres négligeable a I'amélioration des modeles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels.
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Tableau 9-2 : Performance des modeles de référence augmentés du facteur environnement

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats des équations (5.1) a (5.5) pour les
modeles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels et ceux augmentés du facteur environnement.
Les régressions en séries temporelles effectuées sur les rendements excédentaires quotidiens sont
estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31 décembre 2020 (3997 observations) en considérant le
correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs sont le nombre d'alpha significatifs (Nb Alpha (5%)), la
statistique du test GRS, suivi par la Valeur P, la moyenne des alphas en absolue divisées par la moyenne
des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i Ala;|/A(|R;]), la moyenne des

alphas au carré divisé par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles

i A(a;?)/A (ﬁiz), la moyenne des coefficients de détermination ajustées A(R?;)et I'indice global.

Modele Nb Alpha (5%) GRS Valeur p Al(fil A((iizz) A(Rzaj) Indice

AlR| a(R?) global
CAPM 50 4,13 0,00 0,377 0,322 0,847 2,942
CAPM - Env 48 4,01 0,00 0,359 0,298 0,850 2,627
FF3 39 3,17 0,00 0,257 0,185 0,905 2,198
FF3 - Env 39 3,20 0,00 0,258 0,190 0,905 2,084
c4 28 3,09 0,00 0,217 0,155 0,912 1,113
C4 - Env 27 3,11 0,00 0,218 0,161 0,912 1,028
FF5 42 3,36 0,00 0,260 0,193 0,908 1,999
FF5 - Env 42 3,35 0,00 0,260 0,195 0,909 1,813
FF6 27 3,14 0,00 0,216 0,162 0,915 0,771
FF6 - Env 27 3,14 0,00 0,216 0,167 0,916 0,541
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9.1.2 Performance du facteur social - SOC

En se basant sur I'indice global (Tableau 9-3 ), I'ajout du facteur social augmente la performance
de deux modeles, soit le CAPM et le modéle de Fama & French a cing facteurs augmentés du
facteur momentum (FF6). Toujours sur la base de cet indice, cet ajout détériore la performance
des autres modeles méme si cette détérioration est trés minime pour le modele de Fama & French

a cinq facteurs (FF5).

L'ajout du facteur social augmente le nombre d'alpha significatifs pour tous les modéles.
Cet ajout améliore la statistique GRS des modeles CAPM et FF3, mais la détériore |légerement pour
les modeles C4 et FF6. Pour le modele FF5, le facteur social n'a aucun impact sur la statistique

GRS.

Le facteur social n'améliore aucun des ratios de dispersion des alphas, et ce pour tous les
modeles, mais contribue a I'amélioration de tous les coefficients de détermination. En conclusion,
nous ne pouvons pas confirmer I'hypothése que l'ajout d'un facteur social contribue a
I'amélioration des modeles d'évaluation des actifs inconditionnels, mais nous ne pouvons la

rejeter non plus.
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Tableau 9-3 : Performance des modeles de référence augmentés du facteur social

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats des équations (5.1) a (5.5)
pour les modeles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels et ceux augmentés du facteur social.
Les régressions en séries temporelles effectuées sur les rendements excédentaires quotidiens sont
estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31 décembre 2020 (3997 observations) en considérant le
correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs sont le nombre d'alpha significatifs (Nb Alpha (5%)), la
statistique du test GRS, suivi par la Valeur P, la moyenne des alphas en absolue divisées par la moyenne
des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i Ala;|/A(|R;]), la moyenne des alphas

au carré divisé par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i

A(a;?)/A (Riz), la moyenne des coefficients de détermination ajustées A(R?,;) et I'indice global.

Ala,| Aa) 2 i
Modele Nb Alpha (5%) GRS Valeur p AR nes A(R?4) :g’l'::;
CAPM 50 413 0,00 0,377 0,322 0,847 2,942
CAPM - Soc 52 3,81 0,00 0,378 0,329 0,850 2,828
FF3 39 3,17 0,00 0,257 0,185 0,905 2,198
FF3 - Soc 40 3,16 0,00 0,261 0,192 0,905 2,300
c4 28 3,09 0,00 0,217 0,155 0,912 1,113
C4 - Soc 30 3,10 0,00 0,220 0,161 0,912 1,228
FF5 42 3,36 0,00 0,260 0,193 0,908 1,999
FF5 - Soc 43 3,36 0,00 0,263 0,196 0,909 2,000
FF6 27 3,14 0,00 0,216 0,162 0,915 0,771
FF6 - Soc 26 3,15 0,00 0,219 0,166 0,916 0,743
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9.1.3 Performance du facteur gouvernance - GOV

Du tableau 9-4, de la performance des modeles de références augmentés du facteur gouvernance,
I'indice global nous indique que ce facteur a augmenté la performance de tous les modeles

d'évaluation des actifs financiers inconditionnels.

En analysant le nombre d'alphas significatifs a un seuil de 5%, on constate que l'ajout du
facteur gouvernance baisse ce nombre pour les modeéles FF3, C4 et FF6, mais I'augmente pour les
modeéles CAPM et FF5. En ce qui concerne la statistique GRS, I'ajout du facteur gouvernance
conduit a une amélioration pour les modeles CAPM et FF5, une détérioration pour les modeles

FF3 et FF6, et aucun effet pour le modele C4.

Pour ce qui est des ratios de dispersion des alphas, les améliorations ou les détériorations
dues a I'ajout du facteur gouvernance sont tres négligeables pour tous les modéles. Dans une
moindre mesure, le facteur gouvernance contribue a améliorer les coefficients de détermination
de tous les modeles. Ainsi, sur la base des indicateurs de performance du tableau 9-4, nous ne
pouvons pas confirmer que I'hypothése que l'ajout d'un facteur gouvernance améliore la
performance des modeles d'évaluation des actifs financiers conditionnels méme si pour notre

échantillon, on observe une amélioration négligeable. Nous ne rejetons pas non plus I'hypothese.

73



Tableau 9-4 : Performance des modeles de références augmentés du facteur gouvernance

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats des équations (5.1) a (5.5)
pour les modeles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels et ceux augmentés du facteur
gouvernance. Les régressions en séries temporelles effectuées sur les rendements excédentaires
quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31 décembre 2020 (3997 observations)
en considérant le correctif de Newey-West (1987 Ces indicateurs sont le nombre d'alpha significatifs (Nb
Alpha (5%)), la statistique du test GRS, suivi par la Valeur P, la moyenne des alphas en absolue divisées
par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i Ala;|/A(|R;]), la

moyenne des alphas au carré divisé par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans risque

des portefeuilles i A(a;2)/A (Eiz), la moyenne des coefficients de détermination ajustées A(RZa]-) et

I'indice global.
Modele Nb Alpha (5%) GRS Valeurp jla—lil A(Oiizz) A(Rzaj) Indice global
IR a(R?)

CAPM 50 4,13 0,00 0,377 0,322 0,847 2,942
CAPM - Gov 52 3,99 0,00 0,378 0,322 0,848 2,913
FF3 39 3,17 0,00 0,257 0,185 0,905 2,198
FF3 - Gov 38 3,18 0,00 0,257 0,187 0,906 1,971
c4 28 3,09 0,00 0,217 0,155 0,912 1,113
C4 - Gov 27 3,09 0,00 0,216 0,156 0,913 0,856
FF5 42 3,36 0,00 0,260 0,193 0,908 1,999
FF5 - Gov 43 3,33 0,00 0,261 0,196 0,909 1,841
FF6 27 3,14 0,00 0,216 0,162 0,915 0,771
FF6 - Gov 25 3,33 0,00 0,216 0,164 0,916 0,414
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9.1.4 Performance du facteur ESG agrégé

L'indice global du Tableau 9-5 de la performance des modéles de références augmentés du
facteur ESG agrégé nous indique que |'ajout de ce dernier augmente la performance de tous les
modeéles de maniere tres sensible comparativement aux facteurs environnement, social, et

gouvernance pris individuellement.

Pour ce qui est du nombre d'alphas significatifs au seuil de 5%, on constate une baisse
avec I'ajout du facteur ESG agrégé pour les modeles CAPM, FF3 et FF6 et aucun changement pour
les modeéles C4 et FF5. La statistique GRS enregistre une amélioration uniquement pour le modeéle

CAPM.

L'ajout du facteur ESG améliore les deux ratios de dispersion des alphas pour tous les
modeles, a I'exception du CAPM pour le premier ratio. Cet ajout augmente également les
coefficients de détermination de tous les modeles d'évaluation des actifs financiers

inconditionnels.

L'amélioration des modeles attribuable a I'ajout d'un facteur ESG est certainement
supérieure a celle attribuable aux facteurs environnement, social, et gouvernance pris
individuellement, mais elle demeure négligeable pour nous permettre de confirmer I'hnypothese
qu'il contribue a I'amélioration générale de la performance des modeles d'évaluation des actifs

financiers inconditionnels.
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Tableau 9-5 : Performance des modéles de références augmentés du facteur ESG agrégé

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats des équations (5.1) a (5.5) pour
les modeéles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels et ceux augmentés du facteur ESG agrégé
Les régressions en séries temporelles effectuées sur les rendements excédentaires quotidiens sont
estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31 décembre 2020 (3997 observations) en considérant le
correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs sont le nombre d'alpha significatifs (Nb Alpha (5%)), la
statistique du test GRS, suivi par la Valeur p, la moyenne des alphas en absolue divisées par la moyenne
des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i Ala;|/A(|R;]), la moyenne des

alphas au carré divisé par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles

i A(a;®)/A (RL-Z), la moyenne des coefficients de détermination ajustées A(R?,;) et I'indice global.

Modele Nb Alpha (5%) GRS Valeurp j:;ill :Lﬁi;)) A(Rzaj) Igr;:Lc:l

CAPM 50 4,13 0,00 0,377 0,322 0,847 2,942
CAPM — ESG agrégé 48 4,05 0,00 0,366 0,307 0,849 2,798
FF3 39 3,17 0,00 0,257 0,185 0,905 2,198
FF3 — ESG agrégé 38 3,23 0,00 0,258 0,185 0,905 2,085
c4 28 3,09 0,00 0,217 0,155 0,912 1,113
C4 — ESG agrégé 28 3,14 0,00 0,215 0,153 0,912 0,885
FF5 42 3,36 0,00 0,260 0,193 0,908 1,999
FF5 — ESG agrégé 42 3,40 0,00 0,260 0,190 0,909 1,927
FF6 27 3,14 0,00 0,216 0,162 0,915 0,771
FF6 — ESG agrégé 26 3,40 0,00 0,214 0,158 0,916 0,385
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9.1.5 Performance des facteurs E, S et G

L'ajout des facteurs environnement, social et gouvernance de maniére concomitante aux
différents modeles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels entrainent une légere
amélioration de l'indice global pour tous les modeles, supérieure a celle que I'on observe pour

ces facteurs pris individuellement, mais inférieure a celle du facteur ESG agrégé (Tableau 9-6).

Tableau 9-6 : Performance des modeles de références augmentés des facteurs E, S & G

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats des équations (5.1) a (5.5) pour
les modeles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels et ceux augmentés des facteurs
environnements, social et gouvernance. Les régressions en séries temporelles effectuées sur les
rendements excédentaires quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31 décembre
2020 (3997 observations) en considérant le correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs sont le
nombre d'alpha significatifs (Nb Alpha (5%)), la statistique du test GRS, suivi par la Valeur p, la moyenne
des alphas en absolue divisées par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans risque des

portefeuilles i Ala;|/A(|R;]), ]a moyenne des alphas au carré divisé par la moyenne des rendements
excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i A(a;?)/A (Eiz), la moyenne des coefficients de

détermination ajustées A(R?,;) et I'indice global.

Modéle Nb Alpha (5%) GRS Valeurp Lﬂl"' ﬂf? A(R?;;) Indice global
AR A(R?) d
CAPM 50 4,13 0,00 0,377 0,322 0,847 2,942
CAPM-E,S&G 50 3,75 0,00 0,361 0,306 0,853 2,599
FF3 39 3,17 0,00 0,257 0,185 0,905 2,198
FF3-E S&G 38 3,39 0,00 0,260 0,196 0,906 2,084
c4 28 3,09 0,00 0,217 0,155 0,912 1,113
C4-ES&G 27 3,27 0,00 0,220 0,166 0,913 1,098
FF5 42 3,36 0,00 0,260 0,193 0,908 1,999
FF5-E S&G 42 3,35 0,00 0,263 0,201 0,909 1,856
FF6 27 3,14 0,00 0,216 0,162 0,915 0,771
FF6-E,S&G 26 3,35 0,00 0,218 0,171 0,916 0,456
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En ce qui concerne le nombre d'alphas significatifs au seuil de 5%, I'ajout concomitant des
facteurs environnement, social et gouvernance, diminue ce nombre pour les modeles FF3, C4 et
FF6, mais ne change rien pour le CAPM et le FF5. A l'inverse, cet ajout augmente la statistique GRS
des deux derniers modeéles et détériore celles des trois autres. Pour ce qui est des ratios de
dispersions des alphas, cet ajout des facteurs de responsabilité sociale conduit a une détérioration

pour tous les modeles a I'exception du deuxieme ratio pour le CAPM.

Les coefficients de détermination de tous les modéles s'améliorent avec la prise en compte
concomitante des facteurs environnement, social et gouvernance, mais cette amélioration reste
négligeable. En conclusion, nous ne pouvons pas confirmer I'hypothése que l'inclusion des
facteurs environnement, social, et gouvernance dans un modele d'évaluation des actifs financiers

améliore la performance des modeles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels.
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9.1.6 Une synthése pour le modele exhaustif FF6

Tableau 9-7 : Synthese des indicateurs\s de performance pour le modele exhaustif FF6

Ce tableau présente une synthese des indicateurs de performance pour le modéle d'evaluation des actifs financiers
inconditionnel de Fama B French & 5 facteurs augmenté du facteur momentum et des facteurs ESG. Pour chagque
indicateur de performance, une fleche vert indigue que le modéle correspondant donne une meilleure performance
que le modele de référence. Un trait jaune indique que ce modéle n'apporte aucune contribution par rapport au
modéle de réference. Une fléche rouge incling vers le bas indique que le modéle performe maoins bien que le modéle de
référence.

FFE - Gov FFG - ESG agrégé FF6-E S&G
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Le tableau 9-7 montre que le modéle de référence exhaustif augmenté du facteur ESG
agrégé est le meilleur de tous les modeéles d'évaluations augmenté des facteurs ESG. Cela indique
I'importance des ajustements effectués par les fournisseurs de données sur les notations ESG pour

tenir compte de l'industrie dans laquelle I'entreprise évolue.

Pour conclure sur les modeéles inconditionnels, on notera que le modeéle d'évaluation des
actifs financiers inconditionnels avec les cing facteurs de Fama & French (2015) augmenté du
facteur momentum et du facteur ESG agrégé (FF6 — ESG agrégé) est le meilleur de maniere
générale avec un indice global de 0,35 tandis que le moins bon est le modele CAPM avec un indice
global de 2,942. Celui avec le moins d'alphas significatifs est le FF6 - Gov, alors que celui avec le

plus faible ratio de dispersion des alphas est FF6 - ESG.
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9.2 Performance des modeles d’évaluation des actifs financiers conditionnels

En plus de I'étude des modeéles d'évaluation des actifs financiers inconditionnels, nous avons
également analysé I'apport des facteurs environnemental, social, gouvernance et ESG agrégé dans
le cadre d'un modele d'évaluation des actifs financiers conditionnels. Ce dernier est construit sur
la base du modele inconditionnel le plus exhaustif c.-a-d. le modéle de Fama & French (2015) a
cing facteurs augmenté du facteur momentum, auquel on ajoute les variables instrumentales
ayant montré leur utilité dans la prévision dans rendements et du risque, et ce pour permettre aux
bétas de varier dans le temps. Ces variables instrumentales sont : le rendement des bons du Trésor
a échéance un mois , le taux des dividendes du New York Stock Exchange, I'écart de rendement
entre les obligations américaines a échéance dix ans et celle de trois mois et I'écart de taux entre
les obligations corporatives cotées BAA et les obligations américaines AAA de Moody's . Le

modele conditionnel de référence est donc désigné par FF6 — FS4.

Pour la période allant du 1¢ janvier 2005 au 31 décembre 2020, nous estimons I'équation
(5.6) pour les six ensembles de portefeuilles: 25 portefeuilles formés selon la taille et le ratio
BE/ME, 25 portefeuilles formes selon la taille et le facteur momentum, les 25 portefeuilles formes
selon la taille et la profitabilité, 25 portefeuilles formés selon la taille et I'investissement et les 30
portefeuilles formés selon I'industrie, soit un total de 130 portefeuilles. Les mémes indicateurs de
performance utilisés pour les modeles inconditionnels, a savoir le nombre d'alphas significatifs a

un seuil de 5%, la statistique du test GRS et sa valeur p, les ratios de dispersion des alphas
Ala;|/A(R;|) et A(a;?)/A (ﬁiz), la moyenne des coefficients de détermination et I'indice global sont

également utilisés pour les modeéles conditionnels afin d’apprécier I'apport des facteurs environnement,

social, gouvernance et ESG agrégé.

Du tableau 9-8 sur la performance des modeles d'évaluation des actifs conditionnels, nous
pouvons voir que sur la base de I'indice global, le meilleur modele est celui augmenté des facteurs
environnement, social et gouvernance avec un indice global a 0,443. Le modéle augmenté du
facteur gouvernance se situe non loin du premier avec un indice a 0,455 tandis que celui augmenté

du facteur social se situe a 0,542 et celui augmenté du facteur environnement a 0,770. Pour notre
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période d'étude, les enjeux liés a la gouvernance ont slirement eu préséance sur les autres enjeux

de responsabilité sociales aupres des investisseurs.

Une analyse plus détaillée des indicateurs de performance indique que méme si le modele
conditionnel augmenté du facteur ESG agrégé est dominé par d'autres modeéles par rapport a
I'indice globale, il occupe la premiére position sur quatre des six indicateurs que sont le nombre
d'alphas, la statistique GRS et les deux ratios de dispersions des alphas. Il est d"ailleurs le seul a

améliorer les deux derniers ratios par rapport au modele de référence.

Que ce soit le modéle conditionnel augmenté des facteurs environnement, social et
gouvernance ou le modeéle augmenté du facteur ESG agrégé, tous les deux apportent une
contribution trés négligeable a la performance du modéle conditionnel de référence. Nous ne
pouvons donc pas confirmer notre deuxieme hypothese que les facteurs environnement, social et
gouvernance améliorent la performance des modeles d'évaluation des actifs conditionnels.
Cependant, il faut noter que le meilleur relativement a I'explication générale des rendements est
le modéle conditionnel a FF6 — FS4 — E, S & G avec A(R?) égale a 0,9158, non loin du FF6 — ESG

agrégeé avec 0,9155.
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Tableau 9-8 : Performance des modeles d’évaluation des actifs financiers conditionnels augmentés des facteurs ESG

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats de I'équation (5.6) pour le modele
d'évaluation des actifs financiers conditionnel et ceux augmentés des facteurs environnements, social,
gouvernance et ESG agrégé. Les régressions en séries temporelles effectuées sur les rendements
excédentaires quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31 décembre 2020 (3997
observations) en considérant le correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs sont le nombre d'alphas
significatifs (Nb Alpha (5%)), la statistique du test GRS, suivi par la Valeur p, la moyenne des alphas en
absolue divisées par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i

Ala;|/A(IR;]), la moyenne des alphas au carré divisé par la moyenne des rendements excédentaires au
taux sans risque des portefeuilles i A(a;?)/A (Eiz), la moyenne des coefficients de détermination

ajustées A(R?,;) et l'indice global.

Modgle N'[’(:;L‘;ha GRS  Valeur p j:;'l :(;i;)) A(R?,;) ;T:L‘:;e
FF6 - FS4 28 318 0,00 0216 0,163 0,915 0,784
FF6 - FS4 - Env 26 3,08 0,00 0217 0167 0916 0,770
FF6 - FS4 - Soc 27 312 0,00 0219 0,168 0916 0,542
FF6 - FS4 - Gov 26 318 0,00 0217 0,165 0,916 0,455
FF6 - FS4 — ESG Agrégé 26 307 0,00 0215 0,160 0915 0,585
FF6 - FS4 -E, S & G 26 310 0,00 0219 0171 0916 0,443
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10.

Test de robustesse et analyse complémentaire

[l est important de comprendre I'impact que les différents ensembles de portefeuilles, le contexte
économique et les différents aspects de nos primes environnementale, sociale, gouvernance et

ESG agrégé, ont sur les résultats des analyses empiriques de la section ci-dessus.

10.1 Performance des modeles selon le type de portefeuille

En partant du modele de référence FF6 augmenté des facteurs environnement, social et
gouvernance, nous voulons apprécier si les différents ensembles de portefeuilles peuvent avoir

un impact sur la performance de nos modéles.

10.1.1 25 portefeuilles formés selon la taille et le ratio BE/ME

A partir du Tableau 10-1, nous pouvons noter que l'ajout des facteurs environnement, social et
gouvernance n‘augmente en aucun cas |'explication générale du modele Fama & French a cinqg
facteurs augmentés du facteur momentum pour I'ensemble des 25 portefeuilles formés selon la
taille et le ratio BE/ME. Les facteurs social et gouvernance présentent un meilleur indice global et
peu d'alphas significatifs par rapport au modele de référence. Toutefois, ces améliorations restent
negligeables pour nous permettre de confirmer que I'ajout des facteurs ESG contribue a améliorer

la performance des modeles d'évaluation des actifs financiers pour cet ensemble.

10.1.2 25 portefeuilles formés selon la taille et I'investissement

L'indice global (Tableau 10-2) nous indique que la gouvernance est un enjeu important pour
I'ensemble des 25 portefeuilles formés selon la taille et l'investissement. La valeur p de la
statistique GRS montre que les alphas sont conjointement égaux a zéro au seuil de 1% pour le
modeéle de référence, mais que la prise en compte des facteurs ESG concomitamment améliore ce
seuil a 2%, tout en baissant les deux ratios de dispersion des alphas. L'apport des facteurs ESG a
la performance du modele d'évaluation des actifs financiers pour cet ensemble est certes palpable,
mais elle reste négligeable pour nous permettre de confirmer notre hypothése que ces facteurs
améliorent la performance des modeéles d'évaluation des actifs financiers pour cet ensemble de

portefeuilles.
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Tableau 10-1 : Performance du modele FF6 augmenté des facteurs ESG pour les 25 portefeuilles formés selon la
taille et le ratio BE/ME

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats de I'équation (5.5) pour
le modele d'évaluation des actifs financiers inconditionnels (FF6) et ceux augmentés des facteurs
environnements, social, gouvernance et ESG agrégé. Les régressions en séries temporelles effectuées sur
les rendements excédentaires quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31
décembre 2020 (3997 observations) en considérant le correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs
sont le nombre d'alphas significatifs (Nb Alpha (5%)), la statistique du test GRS, suivi par la Valeur p, la
moyenne des alphas en absolue divisées par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans risque

des portefeuilles i Ala;|/A(|R;]), la moyenne des alphas au carré divisé par la moyenne des rendements
excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i A(a;2)/A (Eiz), la moyenne des coefficients de

détermination ajustées A(R?,;) et I'indice global..

Ala Aa;?)
Modeéle Nb Alpha (5%) GRS Valeurp AR 4 (Eiz) A(R?y)) Indice global
FF6 3 2,72 0,00 0,130 0,041 0,953 1,049
FF6 - E 3 2,72 0,00 0,130 0,041 0,952 1,211
FF6 -S 2 2,71 0,00 0,130 0,041 0,952 1,027
FF6 -G 2 2,65 0,00 0,130 0,040 0,952 1,038
FF6 - ESG 2 2,71 0,00 0,130 0,041 0,952 1,154
FF6-E S&G 2 2,61 0,00 0,129 0,040 0,952 1,153
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Tableau 10-2 : Performance du modele FF6 augmenté des facteurs ESG pour les 25 portefeuilles formés selon la
taille et 'investissement

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats de I'équation (5.5) pour
le modele d'évaluation des actifs financiers inconditionnel (FF6) et ceux augmentés des facteurs
environnements, social, gouvernance et ESG agrégé. Les régressions en séries temporelles effectuées
sur les rendements excédentaires quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31
décembre 2020 (3997 observations) en considérant le correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs
sont le nombre d'alphas significatifs (Nb Alpha (5%)), la statistique du test GRS, suivi par la Valeur p, la
moyenne des alphas en absolue divisées par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans

risque des portefeuilles i Ala;|/A(IR;|), la moyenne des alphas au carré divisé par la moyenne des
rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i A(a;?)/A (Eiz), la moyenne des

coefficients de détermination ajustées 4(R?,;) et I'indice global.

Ala;] Aa;?) ,
Modéle Nb Alpha (5%) GRS Valeurp AR ) (EZ) A(R?4)) Indice global
FF6 5 1,75 0,01 0,130 0,039 0,95375 0,578
FF6 - E 4 1,74 0,01 0,128 0,039 0,95359 0,541
FF6 -S 4 1,77 0,01 0,131 0,039 0,95368 0,544
FF6 -G 4 1,72 0,01 0,130 0,037 0,95386 0,381
FF6 - ESG 4 1,76 0,01 0,129 0,039 0,95358 0,623
FF6-E S&G 5 1,70 0,02 0,128 0,037 0,95363 0,576
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10.1.3 25 portefeuilles formés selon la taille et la profitabilité

Tous les modéles d'évaluation des actifs financiers augmentés des facteurs environnement, social
et gouvernance restent dominés par le modele de référence c.-a-d. le modele a cinq facteurs de
Fama & French augmenté du facteur momentum pour I'ensemble des 25 portefeuilles formés

selon la taille et la profitabilité (Tableau10-3).

L'ajout du facteur gouvernance augmente le coefficient de détermination, mais cette
augmentation est trés négligeable. Nous ne pouvons donc pas confirmer notre hypothése que les
facteurs ESG améliorent la performance des modeéles d'évaluation des actifs financiers pour cet

ensemble de portefeuilles.

10.1.4 25 portefeuilles formés selon la taille et le facteur momentum

Le tableau 10-4 montre que dans |I'ensemble des 25 portefeuilles formés selon la taille et le
facteur momentum, I'ajout du facteur gouvernance au modele d'évaluation des actifs financiers

n‘enleve rien a sa performance par rapport au modele de référence.

La bonification du modele reste toutefois négligeable pour nous permettre d'affirmer que ce
facteur améliore la performance du modele d'évaluation des actifs financiers FF6. Il en va de méme

pour les facteurs environnement, social, et ESG agrégé.
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Tableau 10-3 : Performance du modele FF6 augmenté des facteurs ESG pour les 25 portefeuilles formés selon la
taille et la profitabilité

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats de I'équation (5.5) pour le
modele d'évaluation des actifs financiers inconditionnel (FF6) et ceux augmentés des facteurs
environnements, social, gouvernance et ESG agrégé. Les régressions en séries temporelles effectuées sur
les rendements excédentaires quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31
décembre 2020 (3997 observations) en considérant le correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs
sont le nombre d'alphas significatifs (Nb Alpha (5%)), la statistique du test GRS, suivi par la Valeur p, la
moyenne des alphas en absolue divisé par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans risque

des portefeuilles i A|a;|/A(|R;|), |la moyenne des alphas au carré divisé par la moyenne des rendements
excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i A(a;?)/A (Eiz), la moyenne des coefficients de

détermination ajustées A(R?,;) et I'indice global.

Ala;| A(a;?)
Modéle Nb Alpha (5%) GRS Valeurp  ZR|| 1 (Eiz) A(R?g)) Indice global
FF6 4 2,07 0,00 0.132 0.039 0.9545 0.325
FF6 - E 4 2,08 0,00 0.132 0.038 0.9543 0.486
FF6-S 4 2,16 0,00 0.135 0.039 0.9544 0.488
FF6 -G 4 2,10 0,00 0.134 0.039 0.9548 0.362
FF6 - ESG 4 2,09 0,00 0.132 0.039 0.9543 0474
FF6-E S&G 4 2,17 0,00 0.136 0.040 0.9544 0477
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Tableau 10-4 : Performance du modele FF6 augmenté des facteurs ESG pour les 25 portefeuilles formés selon la
taille et le facteur momentum

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats de I'équation (5.5) pour le
modele d'évaluation des actifs financiers inconditionnel (FF6) et ceux augmentés des facteurs
environnements, social, gouvernance et ESG agrégé. Les régressions en séries temporelles effectuées
sur les rendements excédentaires quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31
décembre 2020 (3997 observations) en considérant le correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs
sont le nombre d'alphas significatifs (Nb Alpha (5%)), la statistique du test GRS, suivi par la Valeur p, la
moyenne des alphas en absolue divisées par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans

risque des portefeuilles i Ala;|/A(IR;]), la moyenne des alphas au carré divisé par la moyenne des
rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i A(a;?)/A (Eiz), la moyenne des

coefficients de détermination ajustées 4(R?,;) et I'indice global.

Ala;| A(aiz)

Modéle Nb Alpha (5%) GRS Valeurp 77| —~ A(R*4j) Indice global
i a(rR?)
FF6 6 2,39 0,00 0,185 0,070 0,9523 1,345
FF6 - E 6 2,38 0,00 0,184 0,069 0,9521 1,494
FF6 -S 6 2,40 0,00 0,184 0,069 0,9522 1,471
FF6 -G 5 2,35 0,00 0,181 0,068 0,9525 1,055
FF6 - ESG 6 2,35 0,00 0,183 0,068 0,9521 1,435
FF6-E S&G 5 2,33 0,00 0,180 0,067 0,9522 1,271
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10.1.5 30 portefeuilles formés selon I'industrie

L'ajout des facteurs environnement, social, gouvernance et ESG agrégé au modele de référence
pour I'ensemble des 30 portefeuilles formés selon I'industrie, apporte une certaine amélioration a
I'explication générale des modeles, mais elle reste somme toute négligeable. Ces facteurs
augmentent également la dispersion des alphas et la statistique du test GRS (Tableau 10-5). Pour
cet ensemble, nous ne pouvons pas confirmer notre hypothese que les facteurs ESG améliorent

la performance des modeles d'évaluation des actifs financiers.

Une comparaison des différents ensembles de portefeuilles indique que sur la base de
I'indice global, I'ensemble des portefeuilles formés selon la taille et I'investissement et celui des
portefeuilles formés selon la taille et la profitabilité sont ceux dont les rendements sont mieux
expliqués par les différents modeéles. L'ensemble des portefeuilles formés selon l'industrie

démontre la moins bonne performance au niveau de I'indice global et des autres indicateurs.

L'ensemble des portefeuilles formés selon la taille et le ratio BE/ME se distingue par le
nombre peu élevé d'alphas significatifs au seuil de 5% par rapport aux autres. Toutefois, ce dernier
constat est a prendre avec précaution, car les alphas sont conjointement égaux a zéro au moins
au seuil de 1% pour I'ensemble des portefeuilles formés selon la taille et I'investissement, ce qui

n'est pas le cas du premier ensemble.
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Tableau 10-5 : Performance du modele FF6 augmenté des facteurs ESG pour les 30 portefeuilles formés selon
I'industrie

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats de I’équation (5.5) pour le
modele d'évaluation des actifs financiers inconditionnel (FF6) et ceux augmentés des facteurs
environnements, social, gouvernance et ESG agrégé. Les régressions en séries temporelles effectuées sur
les rendements excédentaires quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31
décembre 2020 (3997 observations) en considérant le correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs
sont le nombre d'alphas significatifs (Nb Alpha (5%)), la statistique du test GRS, suivi par la Valeur p, la
moyenne des alphas en absolue divisées par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans

risque des portefeuilles i Ala;|/A(|R;]), la moyenne des alphas au carré divisé par la moyenne des
rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i A(a;%)/A (Eiz), la moyenne des

coefficients de détermination ajustées A(R?,;) et l'indice global.

Modele Nb Alpha (5%) GRS  Valeurp Alal A(a;®) A(R?,;) Indice global
ARl a(R*)

FF6 10 3,34 0,00 0,439 0,483 0,7890 2,288
FF6 - E 10 3,40 0,00 0,443 0,503 0,7904 2,231
FF6-S 10 3,36 0,00 0,449 0,500 0,7900 2,279
FF6 -G 10 3,35 0,00 0,440 0,494 0,7895 2,283
FF6 - ESG 10 3,42 0,00 0,435 0,470 0,7904 2,291
FF6-E, S&G 10 3,41 0,00 0,451 0,519 0,7913 2,231
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10.2 Performance des modeles selon le cycle économique

Le tableau 10-6 montre la performance du modele avec les cinq facteurs de Fama & French (2015)
augmenté du facteur momentum et celle des modeles augmentés avec les facteurs ESG en
fonction des différentes périodes du cycle économique au cours des quinze dernieres années.
Nous avons donc trois sous-périodes. La premiére comprend 625 observations journaliéres et va
du début de I'an 2005 jusqu’au premier semestre de 2007; c'est I'avant-crise économique. La
seconde période comprend 500 observations journalieres et va du second semestre de 2007 au
premier semestre de 2009; au plus fort de la crise économique. La troisieme période va du second
semestre de 2009 a la fin de 2019, soit 2622 observations journaliéres. Ces trois périodes sont

comparées entre elles, mais également a I'ensemble de notre échantillon.

Avant la crise financiere et économique de 2007, nous remarquons que les facteurs
environnement, social et gouvernance ne contribuaient presque pas a I'amélioration de la
performance de notre modele de référence. Le facteur social, selon l'indice global, domine

|égerement ce dernier, mais cela reste tres négligeable.

Pendant la crise, nous constatons que le modele de référence explique nettement mieux
les rendements financiers plus qu’avant, et ce méme si le nombre d'observations est moindre. Le
facteur social ajouté au modele de référence augmente légerement I'explication générale du
modeéle. Toutefois, cette augmentation est négligeable. Cette période domine toutes les autres
sous — périodes et méme la période couvrant I'ensemble de I'échantillon sur tous nos indicateurs
excepté les deux ratios de dispersion des alphas. Cette domination au niveau de |'explication

générale est nette.
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Tableau 10-6 Performance du modele FF6 augmenté des facteurs ESG selon les périodes du cycle économique

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats de I'équation (5.5) pour le modéle

d'évaluation des actifs financiers inconditionnel (FF6) et ceux augmentés des facteurs environnements, social,

gouvernance et ESG agrégé. Les régressions en séries temporelles effectuées sur les rendements excédentaires

quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31 décembre 2020 (3997 observations) en

considérant le correctif de Newey-West (1987) pour le Panel A, du 1°" janvier 2005 au 30 juin 2007 pour |le Panel

B, du 1°" juillet 2007 au 30 juin 2009 pour le panel C, du 1 juillet 2009 au 31 décembre 2019 pour le panel D. Les

indicateurs de performance sont le nombre d'alphas significatifs (Nb Alpha (5%)), la statistique du test GRS, suivi

par la Valeur p, la moyenne des alphas en absolue divisées par la moyenne des rendements excédentaires au taux

sans risque des portefeuilles i A|a;|/A(|R;]), 1a moyenne des alphas au carré divisé par la moyenne des

, . . T =2 .
rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i A(a;2)/A (Ri ), la moyenne des coefficients de

détermination ajustées A(R?,;) et I'indice global.

2

R Ala] Aa;*) . Indice
Modele Nb Alpha (5%) GRS p-value AR ) (Eiz A(R%,)) global
Panel A: Toute I'échantillon (N = 3997)
FF6 27 3,143 0,000 0,216 0,162 0,915 1,064
FF6 - E 27 3,142 0,000 0,216 0,167 0,916 1,020
FF6-S 26 3,146 0,000 0,219 0,166 0,916 1,107
FF6- G 25 3,167 0,000 0,216 0,164 0,916 0,889
FF6 - ESG 26 3,127 0,000 0,214 0,158 0,916 0,825
FF6-E S&G 26 3,206 0,000 0,218 0,171 0,916 0,998
Panel B: Avant la crise de 2007 (N = 625)
FF6 40 3,027 0,000 0,412 0,266 0,8687 1,933
FF6-E 41 3,031 0,000 0,410 0,264 0,8686 2,043
FF6-S 41 3,006 0,000 0,408 0,261 0,8689 1,738
FF6 -G 45 3,022 0,000 0,413 0,259 0,8687 2,130
FF6 - ESG 42 3,009 0,000 0,415 0,266 0,8686 2,107
FF6-E S&G 44 2,977 0,000 0,407 0,255 0,8689 1,802
Panel C: Pendant la crise de 2007 (N = 500)
FF6 17 1,576 0,000 0,571 0,578 0,9284 0,998
FF6 - E 17 1,514 0,001 0,576 0,580 0,9278 1,064
FF6-S 18 1,656 0,000 0,594 0,599 0,9301 1,173
FF6 -G 17 1,607 0,000 0,571 0,584 0,9276 1,195
FF6 - ESG 17 1,541 0,000 0,569 0,557 0,9280 0,955
FF6-E S&G 18 1,601 0,000 0,597 0,616 0,9292 1,216
Panel D: Apres la crise de 2007 — Déc 2019 (N = 2622)
FF6 42 4,136 0,000 0,309 0,339 0,8932 2,021
FF6 - E 43 4,103 0,000 0,311 0,353 0,8939 2,085
FF6-S 41 4,138 0,000 0,308 0,339 0,8931 1,999
FF6 -G 42 4,176 0,000 0,308 0,341 0,8939 1,934
FF6 - ESG 41 4,101 0,000 0,307 0,332 0,8935 1,738
FF6-E S&G 43 4,102 0,000 0,310 0,355 0,8946 1,977
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L'aprés-crise est mieux que l'avant-crise par rapport a l'explication générale des
rendements et au nombre d'alphas significatifs, mais moins bon que durant la crise et I'ensemble
de notre échantillon. Pour cette derniere période, les ratios de dispersion des alphas sont les

meilleurs par rapport a tous les autres sous-périodes.

En conclusion, nous pouvons confirmer que les modéles d'évaluation des actifs financiers
inconditionnels affichent de meilleures performances en période de crise économique, mais que
I'ajout des facteurs environnement, social et gouvernance ne contribuent pas a cette amélioration

sans rien enlever non plus. Ces facteurs peuvent étre des compléments d'information.

10.3 Performance des modeles dans un contexte d’asymétrie

De nombreux travaux indiquent une hétérogénéité au niveau des préférences des investisseurs.
Pour Pedersen et al. (2021), ils existent trois types d'investisseurs avec des préférences différentes.
D'une part, il y en a qui veulent maximiser leur rendement avec le moins de risque sans soucier
de la responsabilité sociale de I'entreprise. D'autre part, nous avons des investisseurs tenant
compte des facteurs ESG pour ajuster leurs vues sur le risque et le rendement attendu. Enfin, ily
a les investisseurs qui veulent maximiser leur rendement avec moins de risque et ont aussi une
préférence pour les notations ESG élevées. Avec plus de 35% des actifs gérés aux Etats-Unis en
suivant au moins une des stratégies de linvestissement responsable(Global Sustainable
Investment Alliance, 2020), on comprend que les deux derniers types d'agents ci-dessus jouent

un role important dans I'évaluation du prix des actifs financiers.

Humphrey et al. (2021) indique que le bénéfice marginal lié a la diminution des externalités
négatives des activités d'une entreprise serait plus élevé que celui lié a I'augmentation des
externalités positives. Zerbib (2020) montre que l'intégration critéere environnemental par les
investisseurs verts impacte les différentes industries avec une prime annuelle allant de -1,12%
pour les industries surpondérées (plus vertes) a 0,14% pour les industries sous-pondérées (moins

vertes).
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Pour tester la présence de cette asymétrie dans l'intégration des facteurs ESG, nous avons
comparé les indicateurs de performances des modeles de référence augmentés avec des facteurs
environnement, social, gouvernance et ESG agrégé d'aspect force, avec ceux d'aspect faiblesse.
Les primes d'aspect force sont calculées en soustrayant le rendement du portefeuille des
entreprises aux notations ESG élevées (30° percentile) a celui des entreprises neutres (31°¢
percentile — 69° percentile). Les primes d'aspect faiblesse suivent le méme calcul avec les

entreprises aux notations faibles (70° percentile) en lieu et place de celles aux notations élevées.
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Tableau 10-7 : Performance des mod¢les d'évaluation des actifs financiers inconditionnels testant ’asymétrie

Ce tableau présente les indicateurs de performances pour les résultats de I'équation (5.5) pour le modele
d'évaluation des actifs financiers inconditionnels (FF6) et ceux augmentés des facteurs environnement, social,
gouvernance et ESG agrégé. Les régressions en séries temporelles effectuées sur les rendements excédentaires
quotidiens sont estimées pour la période du ler janvier 2005 au 31 décembre 2020 (3997 observations) en
considérant le correctif de Newey-West (1987). Ces indicateurs sont le nombre d'alphas significatifs (Nb Alpha
(5%)), la statistique du test GRS, suivi par la Valeur p, la moyenne des alphas en absolue divisées par la moyenne

des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i Alail/A(lﬁil), la moyenne des alphas au
L s . . . . , =2
carré divisé par la moyenne des rendements excédentaires au taux sans risque des portefeuilles i A(a;?)/A (Rl- ),

la moyenne des coefficients de détermination ajustées A(Rzaj) et l'indice global.

A(a;?)
A a; t
Modele :\:;)?Ipha GRS p-value Allﬁill 4 (Eiz) A(Rzaj) Indice global
FF6 27 3,143 0,00 0,216 0,162 0,9154 1,611
FF6 - E 27 3,142 0,00 0,216 0,167 0,9156 1,625
FF6 - eHi 34 3,055 0,00 0,234 0,159 0,9159 0,734
FF6 - eLo 39 3,012 0,00 0,245 0,172 0,9159 1,444
FF6 - eLoHi 49 2,971 0,00 0,265 0,184 0,9161 1,353
FF6-S 26 3,146 0,00 0,219 0,166 0,9155 1,791
FF6 - sHi 39 2,971 0,00 0,238 0,165 0,9156 1,541
FF6 - sLo 39 3,051 0,00 0,248 0,180 0,9157 1,833
FF6 - sLoHi 54 2,816 0,00 0,272 0,196 0,9157 1,958
FF6- G 25 3,167 0,00 0,216 0,164 0,9156 1,291
FF6 - gHi 40 3,022 0,00 0,238 0,161 0,9159 0,930
FF6 - glo 38 3,088 0,00 0,239 0,164 0,9159 1,041
FF6 - gLoHi 52 2,770 0,00 0,262 0,169 0,9162 1,073
FF6 - ESG 26 3,127 0,00 0,214 0,158 0,9155 1,124
FF6 - esgHi 36 3,075 0,00 0,235 0,151 0,9158 0,999
FF6 - esglo 37 3,053 0,00 0,243 0,162 0,9158 1,221
FF6 - esgLoHi 55 2,936 0,00 0,265 0,163 0,9159 1,063
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A partir des données du tableau 10-7, nous ne pouvons pas confirmer la présence d'un
effet d’asymétrie pour notre échantillon. A I'opposé, nous voyons des résultats trés proche au
niveau des indicateurs de performances a la suite de I'augmentation de notre modéle par l'une
des deux primes d'aspect force ou faiblesse. En ce qui concerne I'enjeu environnemental, I'indice
global pour l'aspect force est deux fois meilleur que pour I'aspect faiblesse. Ce dernier aspect
semble augmenter les indicateurs relatifs a la dispersion des alphas comparativement a I'aspect
force. Par rapport au coefficient de détermination, les deux aspects amenent des améliorations

tres négligeables.

La prise en compte des aspects force et faiblesse dans un méme modéle augmente de
maniére considérable le nombre d'alphas significatifs de I'ordre de pres de 100% par rapport au
modele de référence, mais améliore légerement la statistique GRS. Les modeles augmentés avec
les facteurs ESG d'aspect force et faiblesse sont loin refléter la réalité par rapport aux différentes

configurations.
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11.

Les limites de |’étude

Une des principales limites du présent mémoire se trouve dans la banque de données MSCI - IVA
gue nous avons utilisée pour la formation des facteurs environnement, social, gouvernance et ESG
agrégé. En effet, la période de 16 années (2005 — 2020) sur laquelle portent nos travaux se divise
en deux sous-périodes en fonction du nombre d’entreprises évaluées par cette base de données.
De 2005 a 2011, nous avons des notations ESG pour un peu plus de 570 entreprises. De 2012 a
2020, ce chiffre augmente jusqu'a un peu plus de 2300 entreprises. Cette seconde période
correspond a l'acquisition par le fournisseur de nouvelles ressources plus spécialisées pour
I'évaluation des enjeux ESG, a savoir KLD. Méme si les entreprises de la premiére représentent une
part non négligeable de la capitalisation boursiere américaine (S&P 500), elles sont loin de nous
refléter une image d’ensemble des performances en responsabilité sociale des valeurs boursieres

américaines.

Les scores ESG sont faiblement représentatifs des préférences des investisseurs pour des
firmes responsables (Zerbib, 2020). De plus en plus d'acteurs financiers adoptent des stratégies
d'investissement responsable et utilisent différentes sources de données ESG pour apprécier la
performance des entreprises. Le probléme est que la plupart de ces banques de données ne
convergent pas entre elles (Dorfleitner et al., 2015). A titre d'illustration, Gibson Brandon et al.
(2021) que pour la période allant de 2010 a 2017, la corrélation entre les indicateurs fournis par
six grandes agences de notations ESG (incluant notre BD, MSCI IVA) sur les enjeux de gouvernance
était de 15,5%, de 33% pour les enjeux sociaux, 45,5% pour ceux liés a I'environnement et 44,7%
pour le ESG agrégé. Tant bien méme que tous les investisseurs utiliseraient la méme source de
données sur la performance ESG, la majorité des indicateurs sont trop simplifiés pour refléter la
réalité et leurs ajustements se font sur une base annuelle. Avec de plus en plus d'acteurs financiers
de divers horizons avec des préférences différentes intégrant les facteurs ESG dans leurs décisions
d'investissement et ayant recours a différentes sources de données non convergentes, on constate

donc les limites des scores sur les enjeux ESG.
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Dans leurs travaux, sur le modele d'évaluation des actifs financiers a cing facteurs, Fama &
French, (2015) ont constitué leurs différentes primes sur une période de 50 ans. Carhart (1997),
dans ses recherches sur le role du facteur momentum dans la performance des fonds mutuels, a
compilé des données sur période de 30 ans. Au vu de ces deux derniers exemples, on comprend
donc les limites de nos résultats, car nous avons travaillé sur une période de 16 ans, ce qui est tres

court pour ce type de travaux, afin d'apprécier la présence d'un risque a rémunérer.
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12.

Conclusion

Au cours de ce mémoire, nous évaluons la pertinence d'augmenter les traditionnels modeles
d'évaluation des actifs financiers avec des facteurs de risque lié a I'environnement, le social et la
gouvernance. A cet égard, nous avons recours a I'approche d'évaluation inconditionnelle de Fama
& French (1993) et celle inconditionnelle de Ferson & Schadt (1996). Nous ajoutons des primes
environnementales, sociales, de gouvernance ou un agrégat des trois a différents modeles de
référence afin d'expliquer le rendement quotidien d'un ensemble de 25 portefeuilles formés selon
la taille et la valeur, un ensemble de 25 portefeuilles formés selon la taille et I'investissement, un
ensemble de 25 portefeuilles formés selon la taille et la profitabilité, un ensemble de 25
portefeuilles formés selon la taille et le facteur momentum et un ensemble de 30 portefeuilles
formés selon I'industrie, sur une période de 16 ans allant du 1 janvier 2005 au 31 décembre 2020.
A partir de la banque de données MSCI - IVA et de CRSP, nous avons estimé les primes de risque
des facteurs ESG sur le marché boursier américain, avec l'indice du Russell 3000 comme

représentation de ce dernier.

Nos résultats empiriques ne nous permettent pas de confirmer I'hypothese que I'ajout des
facteurs ESG améliore de maniere significative la performance les modeles d'évaluation des actifs
financiers conditionnels et inconditionnels, mais nous pouvons affirmer qu'ils ne nuisent pas non
plus a cette performance. Ces mémes résultats montrent que le facteur ESG agrégé dans un
modele d'évaluation inconditionnel des actifs financiers est mieux que les facteurs environnement,
social, et gouvernance pris individuellement, ce qui montre la justesse des pondérations
effectuées par les fournisseurs de données pour attribuer une importance différente a chaque

enjeu selon l'industrie dans laquelle la firme évolue.

Durant la période de crise financiére et économique de 2007, les modeles d'évaluation des
actifs financiers affichent les meilleures performances dans I'explication des rendements.
L'ensemble des 30 portefeuilles formés selon l'industrie est celui pour lequel les modeles
d'évaluation affichent des performances plus faibles par rapport aux autres, résultat sans doute

de leur faible diversification. Les résultats de ce mémoire indiquent que les enjeux ESG ne sont
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pas des facteurs de risque a rémunérer, mais il ne fait aucun doute qu'ils peuvent étre utilisés par

les investisseurs pour ajuster leur vue sur le profil rendement — risque de I'entreprise.
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14. Annexes

14.1 Annexe 1 : Méthodologie de MSCI IVA pour les notations ESG

| 3 Pillars

Environment

10 Themes

Climate Change

35 ESG Key Issues

Carbon Emissions
Product Carbon Footprint

Financing Environmental
Impact

Climate Change Vulnerability

Natural Capital

Water Stress
Biodiversity & Land Use

Raw Material Sourcing

Pollution & Waste

Toxic Emissions & Waste
Packaging Material & Waste

Electronic Waste

Environmental
Opportunities

Opportunities in Clean Tech

Opportunities in Green
Building

Opportunities in Renewable
Energy

Social Human Capital Labor Management Human Capital Development
Health & Safety Supply Chain Labor
Standards
Product Liability Product Safety & Quality Privacy & Data Security
Chemical Safety Responsible Investment
Financial Product Safety Health & Demographic Risk
Stakeholder Controversial Sourcing
Opposition Community Relations
Social Opportunities Access to Communications Access to Health Care
Access to Finance Opportunities in Nutrition &
Health
Governance* | Corporate Governance | Ownership & Control Pay
Board Accounting

Corporate Behavior

Business Ethics
Tax Transparency
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ESG Letter Rating

(AAA-CCC)
Pre-set score-to-letter-rating matrix

Final Industry
Adjusted Score (0-10)

Adjustedrelative to Industry Peers, Exceptional truncations

Weighted Average Key
Issue Score (0-10)

Weighted average of underlying Pillar scores

Environment Pillar

Social Pillar Score (0-
Score(0-10)

GovernancePillar
Score (0-10)

10)

Each pillar is organized into underlying themes;
Pillar and Theme Scores derive from the weighted average of underlying Issue scores

Environmental Key Social Key Issue Scores Governance Key Issue
Issue Scores (0-10) (0-10) Scores (0-10)
Exposure Mgmt Exposure Mgmt Key Metric
Scores Scores Scores Scores Deductions
) ) Indicators:
Indicators: Indicators: Indicators: Indicators: Ownership characteristics;
Business Strategy Business Strategy Board and committee
Segments; Programs & Segments; Programs & composition;
Geographic Initiatives Geographic Initiatives Pay figures;
Segments; Performance Segments; Performance Accounting metrics;
Co-specific Controversies Co-specific Conftroversies
indicators

Policies & practices;
indicators

Geographic segments;
Controversies

Raw Data:

Company financial and sustainability disclosure, specialized government & academic data sets, media searches, etc.
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14.2 Annexe 2 : Processus de création des facteurs ESG

RUSSELL 3000 Mappl'ng I——' hf:%m??

Russell 3000 avec
CRSP - BD EXTERNE 4—II les données ESG -
Ranking

Fichier excel avec les
rendements
financiers des

facteurs ESG

Distinction entre les Low - Small

et les Low - Big en fonction de la

capitalisation boursiére médiane
du NYSE. Idem pour High.

Fichier Excel - Russell 3000 avec Classement des entreprises en fonction
o 1= o5 de la performance ESG. Les entreprises en
des données financieres bas du 30e percentile (Low) et celles en
haut du 70e percentile (High) sont
retenues pour les différents facteurs ESG.
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14.3 Annexe 3 : Statistiques descriptives des 5 ensembles de portefeuilles du site de

Kenneth French

Ce tableau présente les statistiques descriptives sur les valeurs quotidiennes des cing ensembles de
portefeuilles utilisées comme variables dépendantes dans nos modeles d'évaluation des actifs financiers
conditionnels pour la période du ler janvier 2005 au 31 décembre 2020 (3997 observations). Ces ensembles
sont un ensemble de 25 portefeuilles formés selon la taille et le ratio BE/ME (BE/ME), un ensemble de 25
portefeuilles formés selon la taille et I'investissement (INV), un ensemble de 25 portefeuilles formés selon la
taille et la profitabilité (OP), un ensemble de 25 portefeuilles formés selon la taille et le facteur momentum
(PRIOR) et un ensemble de 30 portefeuilles formés selon I'industrie (IND). Les statistiques descriptives sont la
moyenne, la médiane, I'écart-type, la variance, le coefficient d'asymétrie, le coefficient d’aplatissement, le
coefficient d'asymétrie, le minimum et le maximum. Les données présentées ci-dessous sont les moyennes

des portefeuilles qui composent chaque ensemble.

BE/ME INV OP PRIOR IND
Moyenne (en %) 0,0439 0,0425 0,0437 0,0427 0,0429
Médiane (en %) 0,0904 0,0908 0,0924 0,0904 0,0753
Ecart-type (en %) 1,5339 1,4669 1,5009 1,5345 1,6246
Variance de I'échantillon 2,3979 2,1834 2,2815 2,4411 2,8156
Coefficient d'asymétrie -0,3845 -0,4313 -0,4074 -0,4071 -0,2398
Coefficient d'aplatissement 13,6277 13,1296 13,4444 13,4599 12,1781
Minimum (en %) -13,6044  -12,8816 -13,3752 -13,5988 -13,8647
Maximum (en %) 12,3484 11,2192 11,5456 11,7220 12,6387
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