MPRA

Munich Personal RePEc Archive

Analyzing financial performance of green
stock market indices

Barda, Kelly

2020

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/102537/
MPRA Paper No. 102537, posted 22 Aug 2020 22:05 UTC



Analyzing financial performance of

green stock market indices

Kelly Barda
EMLV

Abstract

This study aims to compare the financial performance of several green stock market indices
with their conventional counterparts. Several time periods are analyzed, and several financial
indicators are considered. It appears that the StoxxGlobal ESG Environnemental Leader
outperforms its conventional benchmark. By contrast, we find that the Russell 1000 Green
Revenues USA, the Dow Jones Sustainability USA and the FTSE4Good USA underperform

their traditional counterparts.



Introduction

Les indices boursiers sont des indicateurs reflétant la performance des titres qui les
constituent. Ils sont utilisés par les investisseurs pour orienter leurs décisions de placement.
Bien qu’ils aient des comportements différents face a leurs choix de placement, la majorité
des investisseurs cherche a investir dans les titres les plus rentables et les moins risqués. En ce
sens, si la performance d’une entreprise n’est pas bonne, 1I’investisseur renoncera a acheter ses
titres. La performance des titres et par extension, des indices dans lesquels ils sont intégrés

sont également important pour les investisseurs et les entreprises.

Depuis la fin du XXeme siecle, les marchés integrent des indices « Socialement Responsable
» qui sélectionnent les entreprises sur la base de criteres financiers et extra-financiers (EI
Ouadghiri et al., 2019). Aussi appelés criteres Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance
(ESG), ils permettent d’évaluer la performance des entreprises en matiere de développement

durable.

L’utilisation de ces critéres s’est développée au travers de la Responsabilit¢ Sociale des
Entreprises (RSE) et de I’'Investissement Socialement Responsable (ISR). En effet, les concepts
de RSE et d’ISR intégrent tous deux la notion de « Socialement Responsable ». La RSE 1’aborde
du point de vue de I’entreprise et I’ISR du point de vue de I’investisseur. Elle est le fruit d’une
addition de définitions a des moments différents de I’histoire, et, est aujourd’hui considérée
comme le prolongement du développement durable. Ainsi, bien que cette notion soit considérée

sous des angles différents dans chacun des concepts, elle integre les mémes criteres.

Les objectifs de cette étude sont donc multiples et se développent sur plusieurs niveaux. Dans
un premier temps, il s’agit de comprendre I’évolution des concepts de Responsabilité Sociale
des Entreprises et d’Investissement Socialement Responsable pour comprendre comment ils

ont participé a I’apparition des indices boursiers environnementaux.

Dans un second, temps, il s’agit de constater si ces indices environnementaux sont plus
performants que leurs équivalents conventionnels. C’est-a-dire si I’engagement des entreprises se
fait sur la base de criteres financiers ou s’il est juste un « effet de mode ». Est - ce que les indices
environnementaux performent mieux que les indices conventionnels ? Le fait est, que de

nombreuses études ont été réalisées pour comparer la performance des indices boursiers



socialement responsable a leurs équivalents conventionnels. Toutefois, elles présentent des
résultats extrémement divergent d’un indice a I’autre. Aussi, trés peu d’études ont été réalisés
pour comparer la performance des indices boursiers environnementaux a leurs équivalents
conventionnels. En effet, bien que les indices boursiers socialement responsable existent depuis

de nombreuses années, les indices environnementaux ne sont apparus que trés récemment.

Revue de Littérature

Les actions environnementales de la démarche de RSE

Les entreprises se retrouvent donc confrontées a de nombreux défis environnementaux. La
gestion de ces derniers fait partie intégrante de la RSE et plus particulierement de ce qu’on

nomme la Responsabilité Environnementale des Entreprises.

Pour que des changements soient engagés, les entreprises sont amenées a mener de
nombreuses actions : mesure et réduction des gaz a effet de serre, préservation de la
biodiversité, affichage environnemental des produits et services ou encore la mise en place

d’une économie circulaire, pour n’en citer que quelque unes.

Ces changements, méme s’ils sont menés sur la base du volontariat, sont devenus
indispensables pour les entreprises. Ces derni¢res sont face a un mur et n’ont d’autres choix
que de se mettre en conformité avec les différents aspects du développement durable,

notamment environnementaux.

En théorie de nombreuses entreprises integrent ces aspects dans leurs stratégies et
communiquent régulierement sur les actions et les décisions qu’elles ont prises pour
“conserver la planéte”. En pratique c’est un peu différent, comme souvent d’ailleurs... En
effet, des entreprises de renom se retrouvent au coeur de scandales qui remettent en cause le
bien-fondé des principes de RSE dans lesquelles elles s’étaient engagées. Parmi les plus
connus on retrouve celui d’Amazon qui avait organisé la destruction d’objets neufs mais aussi
celui de Volkswagen qui avait fraudé les tests antipollution de ses véhicules. Le non-respect
des pratiques environnementales fait basculer les marché financiers et cause de lourdes pertes

pour les entreprises.

Aussi, il est important de bien distinguer les entreprises qui agissent réellement pour

I’environnement de celles qui font du Greenwashing et dépensent plus de ressources pour



communiquer sur leur RSE que pour étre vraiment responsable (Peillex et Comyns, 2020 ;

Crifo & Mottis, 2013).

A la vue de I’importance prise par le changement climatique ces derniéres années, les entreprises
n’ont pas le choix et intégrent la RSE dans leur stratégie. Cependant, cela peut représenter des
couts colossaux. En effet, certaines actions qui s’intégrent dans les stratégies RSE, comme
I’utilisation de matiéres recyclées par exemple, peuvent s'avérer plus coliteuses que la production
de nouveaux biens. A cause de I’augmentation des déchets produits, les entreprises de recyclages
augmentent les prix des matieres recyclées. Une tonne de plastique ne cofitait que 250 euros en
2004, alors qu'aujourd'hui son prix est de 450 euros (Eurostat, s.d.). Or, ’objectif premier d’une
entreprise est d’améliorer sa rentabilité et de réduire ses cots. Il est donc primordial pour ces
dernieres de savoir si leurs engagements environnementaux vont générer des bénéfices financiers

et attirer le plus large spectre d’investisseurs.

Il y a trois grands profils d’investisseurs. Le premier investis par opportunisme, c’est a dire
qu’il placera son argent dans les titres les plus rentables (El Ouadghiri et Peillex, 2018). Le
second investis par conviction en fonction de certains critéres “éthiques” ou “moraux”
(Peillex et al., 2019). Le troisieme a pour objectif de combiner les deux. Ce sont les
différentes pratiques d’investissements qui ont fait émerger 1’Investissement Socialement
Responsable (ISR). La RSE et I’'ISR permettent de construire des liens entre les pratiques des
entreprises et les décisions de placement des investisseurs (Benlemlih et Peillex, 2019 ;

Peillex et Ureche-Rangau, 2016).
L’intégration de la dimension environnementale dans I’investissement

La finance verte “rassemble les opérations financieres ayant pour finalité de favoriser la

transition énergétique et de lutter contre le réchauffement climatique” (Novethic, s.d.).

Les fonds d’Investissement Socialement Responsable évaluent les entreprises, sur la base de
criteres financiers et extra-financiers. Toutefois, il y a une distinction a faire entre les fonds dit

“classique” et les fonds dit “verts”.

Les fonds classiques integrent I’ensemble des performances de [’entreprise, en matiere
environnementale, sociale et de gouvernance a leurs critéres d’analyse extra-financieres.
Parmi la multitude de fonds existants, certains privilégient la dimension environnementale

mais ne la consideére pas comme un critere de choix décisif.



Les fonds verts, quant a eux, considere principalement la performance environnementale des
entreprises dans leurs analyse extra-financiere. Ainsi, a la différence des fonds classiques, les
fonds verts considerent la dimension environnementale comme critere de choix décisif dans

leurs décisions de placements.

Les fonds verts sont donc un sous-ensemble de 1'investissement socialement responsable. Ils
sont composés d’actions et d’obligations provenant d’entreprises dont I’activité principale est
tournée vers I’environnement, ou qui réalisent la majorité de leur chiffre d’affaire grace a des

solutions “vertes” ou encore qui intégrent la transition énergétique dans leur stratégie.

D'aprés Novethic, il existe 6 types de fonds verts. Les theémes retenus pour le filtrage des

entreprises de ces fonds sont les suivants :
- Eau
- Energies Renouvelables
- Climat
- Environnement
- Durable

- Low Carbon
Des indices SR aux indices environnementaux

Agences de notations extra-financieres et places boursieres se sont associées et ont unies leurs
compétences pour donner naissances aux indices socialement responsable. Aussi nommés
indices éthiques, ils ont pour objectifs de promouvoir I’investissement socialement

responsable et de faciliter les décisions de placements.

Il faudra attendre mai 1990 pour que le “premier” indice €thique soit officiellement créé. Le
Domini 400 Social Index, aussi connu sous le nom de MSCI KLD Social Index, est lancé par
I’agence Américaine KLD. Il est obtenu a partir de I’indice S&P 500 et regroupe les 400
entreprises les plus “performantes” en termes de RSE. Toutes les entreprises dont les produits
pourraient avoir des impacts sociaux ou environnementaux négatifs sont exclus (alcool, tabac,
jeux d’argent, armes ...). Cet indice permet donc aux investisseurs socialement responsables
d’orienter plus facilement leurs décisions de placements. Le Domini 400 Social Index a été le
seul indice éthique pendant de nombreuses années. Il faudra atteindre les années deux-mille

pour en voir apparaitre de nouveaux (Le Saout & Le Maux, 2004).



Ainsi, le Calvert Social Index, succede au DSI 400. A la différence de son prédécesseur il est
obtenu a partir du Russell 1000 et ne regroupe que les 120 entreprises les plus performantes

en termes d’éthique et de responsabilité sociale.

Les indices éthiques ont gagné I’Europe a partir des années quatre-vingt-dix-sept.
L’Allemagne a été le premier pays avec le NaturAktien Index, la Suisse a suivit avec le Dow
Jones Sustainability Index en 1999 et le Dow Jones Sustainability Index Stoxx en 2001. La
méme année, la France, 1’Angleterre et 1’Italie ont, eux aussi lancé des indices éthiques. Le
mouvement s’est étendu au reste du monde les années suivantes pour toucher le Japon en
2003 ou encore le Brésil en 2005. Désormais, il existe plus d’une vingtaine d’indices éthiques.

Parmi les plus connus on retrouve :
Le Dow Jones Sustainability Index
Le Stoxx ESG Leaders

Le FTSE4Good

Bien qu’ils poursuivent les mémes objectifs, a savoir, évaluer la performance des entreprises
en matiere de RSE, ils ne sont pas pour autant similaires. En effet, chaque indice fonctionne a
sa maniere et est construit différemment. Cette hétérogénéité se retrouve tout au long du

processus de sélection des entreprises.

Chaque agence commence par définir un indice de référence, c’est a dire un indice
traditionnel existant. Cet indice sera considéré comme l'univers de départ (Le Saout & Le
Maux, 2004) et peut correspondre au Dow Jones, au S&P 500, au Stoxx ou encore au FTSE...
Une fois cette étape effectuée, des filtres extra-financiers lui sont appliqués. Ces filtres ont
pour objectifs de ne sélectionner que les titres qui correspondent aux engagements éthiques de
I’indice construit. Les stratégies des agences de notations en matiere de filtrage correspondent

aux mémes stratégies utilisées par les fonds d'investissement socialement responsable.

Pour appliquer ces filtres, les agences de notations ont mis en place des grilles d’évaluations
destinées a évaluer la performances ESG des entreprises (Benlemlih, et al., 2018). Toutefois,

il semble y avoir de grandes disparités entre les différentes grilles existantes.



Premierement, les agences de notation semblent rencontrer des difficultés quant a la
distinction des activités qui peuvent étre considérées comme éthiques, de celles qui ne le
peuvent pas. Chaque agence adopte donc son propre référentiel, qui n’est pas forcément celui
de ses pairs (Peillex, 2014 ; Briere et al., 2016). Par exemple, 1’agence EIRIS a 1'origine du
FTSE4GOOD considere les secteurs du tabac, du jeu, de I’armement et de 1’énergie nucléaire
comme non éthique, alors que pour I’agence SAM a I’origine du DJSI seuls ceux de ’alcool,

du tabac et du jeux le sont.

Deuxieémement, les préoccupations ne sont pas les mémes en fonction du pays dans lequel se
trouve I’agence de notation. Par exemple, dans les pays nordiques une importance particuliere
est accordée au respect de I’environnement, alors que dans d’autres zones géographiques cet
élément est secondaire (Camprodon, Sols, & Florensa, 2008). Toutefois, certaines disparités

peuvent aussi étre rencontrées au sein d’un méme pays.

Les indices américains Calvert et DSI 400 sont des exemples parfaits. Le premier met en
avant les principes de gouvernance tandis que le second accorde plus d’importance a

I’environnement.

Troisiemement, les grilles d’évaluations sur lesquelles se basent les agences de notations sont
composées de nombreux criteres, qui peuvent €tre en contradiction les uns avec les autres. Par
exemple, lorsqu’une entreprise ferme une usine polluante, I’action sera pergue comme éthique
d’un point de vue environnemental mais pas d’un point de vue social compte tenu des

licenciements qui peuvent s’ensuivre.
quip

Pour finir, les critéres qui constituent les grilles d’évaluations n’ont pas les meémes
pondérations d’une agence a 1’autre. Ainsi, une méme entreprise peut obtenir une évaluation

différente en fonction de I’agence qui 1’a not¢.

Les indices environnementaux sont des sous-ensembles d’indices socialement responsable.
Toutefois, leur nombre est encore limité puisqu’un indice socialement responsable n’a pas
forcément un indice qui mesure uniquement les performances environnementales. Parmi les
plus connus, on peut citer le Stoxx Global ESG Environnemental Leaders ou encore le

FTSE4Good Environnemental Leaders Europe 40.

Les indices environnementaux sont construits sur la base des indices éthiques. Ainsi,
I’ensemble des criteres ESG seront pris en compte dans la notation. Toutefois, ce sont les
critéres environnementaux qui seront décisifs, sauf exception du modele de rating de 1’agence

de notation.



Performance des indices SR

Dans la littérature, la performance des indices éthiques n’est pas aussi présente que celle des
fonds d’Investissement Socialement Responsable. Plusieurs études ont été menées, a des

périodes différentes et sur des indices différents.

D’apres (Ortas & al., 2014), les premiers travaux sur la performance des indices éthiques ont
comparé le Domini Social Index (DSI 400) a son équivalent conventionnel le S&P 500. Luck
et Pilotte (1993) puis (Kurtz & DiBartolomeo, 1996) ont conclu que le DSI 400 surperforme
son indice conventionnel sur une période allant de 1990 a 1992. Toutefois, 1’analyse de
performance de cette méme famille d’indice ne montre pas de différence significative sur une
période plus grande allant de 1986 a 1996 (Sauer, 1997, DiBartolomeo & Kurtz, 1999).
D’autres recherches vont dans ce sens Luck (1998), Statman (2000), Erragragui et al., (2018),
Desbrieres, et al. (2018), indiquent que les filtres éthiques n’ont aucun impact sur la

performance des indices.

En 2001, les travaux ont été poursuivis sur le Dow Jones Sustainability Index. Contrairement
aux derniers travaux réalisés sur le DSI 400, ils semblent montrer que la performance du DJSI
est supérieure a son équivalent conventionnel (Cerin & Dobers, 2000). Cette fois la période

d’étude s’étendait de 1993 a 1998.

Alors que les premieres recherches s'intéressent a 1’é¢tude d’indices éthiques d’une méme
famille, les suivantes adoptent une démarche plus généraliste. Ainsi, Le Saout (2005) compare
les indices éthiques du Dow Jones avec ceux du FTSE4Good sur une période allant de 1997 a
2003. L’auteur conclut que les indices éthiques surperforment leurs homologues

conventionnels.

Les recherches qui ont déja été effectuées sur le sujet présentent des résultats extrémement
hétérogenes. Aussi, tres peu d’études ont été réalisés pour comparer la performance des
indices boursiers environnementaux a leurs équivalents conventionnels. En effet, bien que les
indices boursiers socialement responsable existent depuis de nombreuses années, les indices
environnementaux ne sont apparus que trés récemment. L hypothése retenue pour cette étude
se base sur les dernicres études réalisées en la matiere. Ainsi nous supposons que les indices
environnementaux, sous ensemble des indices socialement responsables, suivent la méme

trajectoire qu’eux.



Données et Méthodologie

L’objectif de cette étude est donc de comparer la performance des indices éthiques
environnementaux a leurs équivalents conventionnels. Dans un premier temps, il convient de
présenter la méthodologie employée. Puis, dans un second temps, nous comparerons la

performance de ces indices en utilisant les statistiques descriptives.

Données

Les données utilis€ées proviennent de plusieurs bases de données différentes. Chaque base
donne accés a I’information financiére en temps réel et permet de consulter les données
historiques des indices. Ainsi, elles ont permis d’obtenir les prix journaliers des indices
éthiques environnementaux et de leurs équivalents conventionnels sur les différentes périodes

étudiée. Les indices retenus dans le cadre de cette €tude sont les suivants :

Intitulés indices
Indice Environnemental Indice conventionnel
STOXX Global ESG Environmental Leaders STOXX Global 1800
RUSSELL 1000 Green Revenues USA RUSSELL 1000 USA
Dow Jones Sustainability USA S&P500 USA
FTSE4Good USA FTSE USA

Les familles d’indices exposées ci-dessus ont été retenues car les données étaient plus
accessibles que celles de d’autres indices. La premicre famille caractérise le marché mondial

tandis que les trois suivantes se concentre sur le marché américain.



Le Stoxx Global ESG Environmental Leaders

Le STOXX Global 1800 Index, est compos¢ des 1800 entreprises “les plus performantes”
dans le monde, 600 sont Européennes, 600 sont américaines et 600 proviennent de 1’Asie et
du Pacifique. Les titres des entreprises sont sélectionnés en fonction de nombreux critéres. Le
STOXX Global sert de base a la composition de nombreux indices dérivés dont le STOXX
Global ESG Leaders. Ce dernier a pour objectif de sélectionner les entreprises les plus
performantes en terme financier et extra-financier ESG. C’est dernier peut se décomposer en
trois ‘“‘sous-indices”, qui analyse chacun un des critere ESG : le Stoxx Global ESG
Environnemental Leaders, le Stoxx Global ESG Social Leaders et le Stoxx Global ESG
Governance Leaders. Ici, étant donné que la problématique de cette étude est orientée vers

I’environnement, nous n’avons retenus que le premier pour la suite de I’analyse.

C’est donc a partir du STOXX Global 1800 qu’est calculé le STOXX Global ESG
Environmental Leaders. Pour I’obtenir des filtres sont appliqué a I’indice conventionnel au
regard des analyses fournies par I’agence de notation Sustainalytics. Prés de 70 indicateurs
sont utilisés pour faire cette analyse pour identifier les entreprises qui ont les meilleures
performances ESG dans les secteurs considérés. Chaque indicateur est pondéré pour
permettre une notation finale. Certaines entreprises, méme si elles sont éligibles de par leur
note, seront exclue (filtrage négatif) si elles appartiennent a un secteur considéré comme «
non-éthique » ou si elles ne respectent pas un ou plusieurs principes du Pacte Mondial des

Nations Unis (filtrage normatif). Sont considérés comme non éthiques les secteurs suivants :

Alcool Jeux d’argent Fourrure Armes controversés Munitions

Tabac Pornographie OGM Sous-traitance militaire Nucléaire

Les armes controversées sont les mines anti personnelles, les armes biologiques et chimiques,
les bombes a sous munitions, les armes a uranium appauvri, les armes nucléaires et les armes
au phosphore blanc (Novethic, 2014). Une entreprise est considérée comme faisant partie du

secteur des “armes controversés”, si plus de 20% de son activité est dédiés a ces dernieres.



Une fois le filtrage négatif effectuée, les entreprises restantes sont évaluées grace a un filtrage
positif “Best In Class”. Ce filtrage sélectionne les entreprises qui ont satisfait aux critéres

environnementaux du filtrage et aux 50% de meilleurs criteres sociaux et de gouvernance.

Le Russell 1000 Green Revenues USA

Le Russell 1000 est composé des 1000 entreprises les mieux classées dans I’indice Russell
3000, soit celles qui ont les plus grandes capitalisations boursieres. Le Russell 1000, a lui tout
seul, représente 90% de la capitalisation boursiere du Russell 3000 (soit environ 178 milliards
de dollars). Ce n’est donc pas anodin si ’on retrouve des entreprises telles que Apple,

Microsoft ou Facebook dans le Top 10 du Russell 1000.

Le Russell 1000 Green Revenues sélectionne les entreprises du Russell 1000 qui génerent des
revenus “verts”. Une entreprise est considérée comme ayant des revenus “verts” lorsqu’elle
fournit des produits et/ ou des services ayant un environnement positif. C’est a dire, les
produits et/ou services qui aident a prévenir, rétablir et s’adapter aux problémes liés aux
changements climatique, a la limitation des ressources naturelles ou a la dégradation de
I’environnement. Ainsi, le Russell 1000 Green, a la différence des autres indices

environnementaux, ne se base pas sur les critéres ESG mais sur un ratio de “revenus verts”.

Le calcul de ce ratio suit le systéme de classification développé par 1’agence FTSE Russell
(“Green Revenues Classification System”). Les entreprises sont alors évaluées en fonction de

leurs secteurs d’activité. Les secteurs d’activité tournés vers le nucléaire sont exclus :

Production d’énergie nucléaire,

- Equipements relatifs a la production d’énergie nucléaire

Exploitation miniere d’éléments nucléaires tels que 1’uranium
- Minéraux et métaux dérivés d'éléments provenant de ['uranium

Les entreprises sont alors passées au “peigne fin” et chaque entreprise se voit alors attribué un

ratio, qui peut étre :



- Egal a 0 si I’entreprise n’a aucune exposition a la finance verte
- Supérieur a 0, lorsque ses “revenus verts” exacts ont été divulgués

- Le minimum applicable lorsque les informations divulguées par I’entreprise sont

insuffisantes pour une détermination précise du ratio.

Toutefois, aucune information n’est donnée sur la pondération affectée aux critéres permettant
de calculer le ratio. Seules les activités prises en compte sont disponibles sur le site de

I’agence FTSE Russell.
Le Dow Jones Sustainability Index USA

Le Dow Jones Sustainability Index US est un sous-ensemble du Dow Jones Sustainability
North America Index qui a été créé en 2005 par I’agence de notation SAM Robecco. Cette
derniere sélectionne les 600 plus grandes entreprises présentent dans le Dow Jones Global
Index et les réparties dans 57 secteurs différents. Un filtrage négatif est alors appliqué pour
exclure les entreprises dont 1’activité est le tabac, les jeux d’argent, 1’alcool, I’armement et les
armes. L’armement désigne tous les produits destinés a des utilisations militaires (missiles,
sous-marins...) et les armes tous les produits destinés a des utilisations non-militaires. Les

entreprises restantes sont alors notées sur la base des criteres suivants :

. . . Poids dans la .
Dimension Theémes . Exemples de criteres
notation (%)
G & . 6 Taille et structure du conseil
£ ouvernance d’entreprise d’administration. ..
= | Gestion des risques 6 Définition et analyse des risques, stress tests...
» . Procédures, relations avec les parties
Conformité et corruption 5,5
prenantes. ..
Themes spécifiques au secteur * Distribution, innovations, R&D, Marketing
=
g
£| Performance environnementale 7 Indicateurs sur la gestion de 1’eau, de I’énergie.
E :
=] Reporting Environnemental 3 Qualité des contenus...
Themes spécifiques au secteur * Stratégie transition énergétique
Développement du capital humain 5,5 Structure de formations
Acquisition et rétention des « Talent » 5,5 Turnover, satisfaction, avantages des salariés
-g Pratiques de travail 5 Egalité des salaires, discrimination, syndicats
&| Philanthropie 3,5 Volume des investissements sociaux
Reporting Social 3 Qualité des contenus
Thémes spécifiques a I’industrie * Santé et bien-étre. ..

*Dépend du secteur de 1’entreprise



Les données sont recueillies grace a des questionnaires, aux différents rapports publiés, aux
médias, aux actionnaires et aux salariés de 1’entreprise. Une fois les données récupérées, une
pondération leur est affectée. Celle-ci est peut-étre différente en fonction du theme concerné.
En effet, certains thémes ont des pondérations fixes et d’autres ont des pondérations variables,
spécifiques au secteur de 1’entreprise. Lorsque les pondérations sont affectées, les entreprises
recoivent une note représentative de leur performance ESG. Un classement est fait et seules
les entreprises présentent dans les 20 premiers pourcentages de ce classement sont

sélectionnées pour intégrer I’indice.

L’indice conventionnel choisit comme base de comparaison est le S&P 500. Composé des 500

plus grandes entreprises américaines, il représente pres de 80 % du marché boursier américain.

Le FTSE4Good USA

Le FTSE4Good US a été créé par I’agence FTSE Russell en 2004 et fait désormais partie
d’une longue série d’indices. Le FTSE4Good est obtenu apres le filtrage du FTSE All-World.
Les entreprises présentes dans cet univers sont notées sur la base du modele ESG défini par
I’agence de notation FTSE Russell. Ce modé¢le repose sur les 3 dimensions du développement
durable. Les dimension environnementale et sociale comportent chacune 5 themes. La
dimension de la gouvernance n’en comporte que 4. Au total plus de 300 indicateurs, répartis

dans 14 themes différentes sont utilisées pour noter les entreprises.

ESG ratings
model




La notation finale est composée deux parameétres : I’exposition des entreprises aux critéres
ESG et leurs performances vis-a-vis ces mémes critéres. Une grande exposition a 1’un des
critéres sera notée 3 et a I’inverse une exposition négligeable sera notée 0. La performance,
quant a elle, est évaluée de 0 a 5, 5 étant le meilleur score. En dessous d’une certaine note, les

entreprises ne sont pas éligibles.

Certaines entreprises, méme si elles sont éligibles de par leur note, seront exclue si elles
appartiennent a un secteur considéré comme « non-éthique » par 1’agence de notation. Les
entreprises font donc I’objet d’un filtrage négatif qui exclue les secteurs du tabac, de

I’armement, du charbon et de la fiducie d’investissement (Peillex et Ureche-Rangau, 2015).

L’indice conventionnel choisit comme base de comparaison est le Russell 3000. Composé des
3000 plus grandes sociétés américaines, il représente pres de 98 % du marché boursier

américain.
Périodes de I’analyse

Afin d’obtenir des résultats représentatifs, 1’analyse a été faite sur les périods les plus longues
que nous pouvions obtenir pour chaque indice. Les données sont récoltées hebdomadaires

pour chacune des familles considérées.

Indices considérés Période d’analyse
Intitulés Codes Hebdomadaire
STOXX Global 1800 SXWIE 09 Janvier 2004
STOXX Global ESG Environmental Leaders SXWESGEP 06 J uil_let 2018
Russell 1000 USA RUSSELL 1000 09 Juillet 2010
RUSSELL 1000 GREEN REVENUES USA FRUIGRI 29 Jui_n 2018
SP500 USA S&P500 02 Janvier 2004
Dow Jones Sustainability USA USDJ 26 Juin 2018.
FTSE4Good USA FT4GOOD 02 Janvier 2004
FTSE USA RUSSELL 3000 26 Jui-n 2018




M¢éthodologie

Nous avons calculé plusieurs statistiques descriptives afin d’examiner plus en profondeur les
différentes séries temporelles : Moyennes, écarts-types, coefficient d’asymétrie (Skewness),
coefficient d’aplatissement (Kurtosis), minimum et maximum. Puis, nous avons utilisé¢ le
coefficient de corrélation et la régression linéaire simple afin d’évaluer et de quantifier la
relation entre les indices conventionnels et environnementaux de chaque famille. Pour finir,
nous avons calculés les ratios de Sharpe et Sortino dans I’objectif de comparer la rentabilité

des familles d’indices par rapport a des placements sans risque.
Rentabilité logarithmique

Le rendement d’un actif financier entre deux périodes peut étre calculé¢ par une rentabilité
“arithmétique” ou “logarithmique”. La rentabilité logarithmique sur une période a ’avantage
d’étre une somme des rentabilités des sous périodes, ce qui n’est pas le cas de la rentabilité
arithmétique. Pour plus de précision, il a été choisi l'utilisation de la rentabilité logarithmique

(Peillex et Ureche-Rangau, 2014 ; El Ouadghiri et al., 2016)
Moyenne des rentabilités

Une fois les rentabilités calculées, il a été question de calculer la moyenne de ces rentabilités
sur les différentes périodes considérées. Celle-ci peut étre calculée de facon “géométrique” ou
“arithmétique”. Nous avons préféré la moyenne géométrique car elle possede 1’avantage

d’étre moins sensible aux valeurs extrémes d’une série.
Ecarts-type

L’écart-type est un indicateur particulierement utilisé en finance. Il permet de mesurer
I’amplitude que le prix d’un titre peut atteindre, par rapport a son prix moyen, sur une période
de temps donnée. Ainsi, il est représentatif de la volatilité de 1’indice et permet de quantifier
son risque. Ainsi, un indice treés volatile sera donc représentatif d’un haut niveau de risque
tandis qu’un indice peu volatile sera représentatif d’un faible niveau de risque. En finance, il
est généralement considéré que les investisseurs sont préts a posséder des actifs plus volatiles,
s’ils peuvent compenser le risque par un rendement plus important (EI Ouadghiri et Uctum,

2016).



Ratio de Sharpe

Inventé par I’économiste Américain William Forsyth Sharpe, il a pour objectif de mesurer la
rentabilité d’un portefeuille en fonction du risque de ce dernier. Le ratio de Sharpe correspond a la
prime de risque divisée par le risque total du portefeuille. Il permet donc a I’investisseur de
déterminer le placement le plus performant pour un niveau de risque donné (Peillex et
Ureche-Rangau, 2012). Autrement dit, il revient a calculer la rentabilité d’un investissement
par rapport a celle d’un investissement sans risque (Peillex et Ureche-Rangau, 2013). Si le
ratio de Sharpe est inférieur a 0 la performance de l’indice est inférieure a celle d’un
placement sans risque. Si le ratio de Sharpe est compris entre 0 et 1, la rentabilité de I’indice
est supérieure a celle d’un placement sans risque. Si le ratio de Sharpe est supérieur a 1, la
rentabilité de I’indice est bien meilleure que celle d’un placement sans risque. En résumé plus,

le ratio est grand, plus le rapport bénéfice-risque est intéressant.

Au regard de certains investisseurs, le ratio de Sharpe présente certaines lacunes puisqu’ils
considerent toute la volatilit¢ d’un produit financier comme “mauvaise”. Or, les investisseurs
accordent surtout une importance a la volatilité qui affecte les rendements de fagon négative.

C’est pourquoi, I’analyse du ratio de Sortino vient souvent compléter celle du ratio de Sharpe.
Ratio de Sortino

A la différence du ratio de Sharpe qui s'intéresse a la volatilité générale, le ratio de Sortino
prend en compte la volatilité des rendements négatifs ou ceux qui sont sous un certain seuil.
Plus ce ratio est grand, plus la probabilité que des pertes considérables soient constatées est

faible.



Résultats

Dans le cadre cette étude, une analyse a été réalisée pour comparer quatre indices
environnementaux différents a leurs équivalents conventionnels respectifs. Le premier, le Stoxx
Global ESG Environnemental Leader, est représentatif de la performance des entreprises tournées
vers I’environnement sur le marché mondial. Il est analysé sur une période allant de janvier 2004 a
juillet 2017. Les trois suivants, le Russell 1000 Green Revenus, le Dow Jones Sustainability Index
et le FTSE4Good sont représentatifs du marché américain. Le Russell 1000 Green est analysé sur
une période allant de juillet 2010 a juin 2018. Le Dow Jones Sustainability Index et le

FTSE4Good, quant a eux, sont analysés de janvier 2004 a juin 2018.

Indices Boursiers Conventionnels Indices Boursiers Environnementaux
Période

d’analyse
Intitulé Code Intitulé Code

Stoxx Global 1800 | Stoxx_Conv Stoxx Global ESG Environnemental | Stoxx_Eco Janvier 2004 -

Leader Juillet 2017
Russell 1000 USA | Russell_Conv | Russell 1000 Green Revenues USA | Russell_Eco Juillet 2010 -
Juin 2018
S&P 500 USA DJ_Conv Dow Jones Sustainability USA DJ _Eco Janvier 2004 -
Juin 2018
FTSE USA FTSE_Conv FTSE4Good USA FTSE_Eco Janvier 2004 -
Juin 2018
Les variables correspondant aux rentabilités de ces indices sont les suivantes :
Indices Boursiers Conventionnels Indices Boursiers Environnementaux
Intitulé Rentabilité Intitulé Rentabilité
Stoxx Global 1800 RStoxx_Conv Stoxx Global ESG Environnemental Leader | RStoxx_Eco
Russell 1000 USA RRussel_Conv Russell 1000 Green Revenues USA RRussel_Eco
S&P 500 USA RDJ_Conv Dow Jones Sustainability USA RDJ_Eco
FTSE USA RFTSE_Conv FTSE4Good RFTSE_Eco




Apres avoir récupéré les prix de ces indices sur leurs périodes respectives, des graphiques ont

¢été construit afin d’avoir un apercgu de leurs évolutions.

Indices de la famille Stoxx

Evolution du prix des indices Stoxx Global 1800 (Stoxx_Conv) et Stoxx Global ESG
Environnemental Leader (Stoxx_Eco)

500

450

400

50

300

Indices de la famille Russel

Evolution du prix des indices Russell 1000 USA {Russell_Conv) et Russell 1000 Green
Revenus USA (Russell_Eco)




Indices de la famille Dow Jones

Evolution du prix des indices S&P 500 USA (DJ_Conv) et Dow Jones Sustainability (DJ_Eco)
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Pour les deux premieres familles d’indices (Stoxx et Russell), on remarque une réelle
similitude dans I’évolution des prix sur les périodes considérées. Cette similitude est moins

probante pour les deux familles suivantes (Dow Jones et FTSE).



Stoxx_Eco VS. Stoxx_Cony

Famille Nombre d'échantillons Moyenne Maximum Minimum Skewness Kurstosis Ecart-type
RStoxx_Conv 757 0,10 % 9,94 % -20,07 % -1,14042 10,23336 0,02216
RStoxx_Eco 757 0,13 % 9,97 % -20,91 % -1,29313 9,86702 0,02359

L’¢échantillon est composé de 757 séries récoltées du 09 Janvier 2004 au 06 Juillet 2018.

Les résultats montrent que la rentabilité moyenne de I’indice environnementale est supérieure
a celle de son équivalent conventionnel. Ainsi, I’indice Stoxx Eco a généré en moyenne
0,13% de rentabilité alors que le Stoxx_Conv n’en a généré que 0,10 %, soit une performance

supérieure de 0,03%.

La rentabilité la plus élevée de 1’indice environnementale (9,97%) est 1€gérement supérieure a
celle de son équivalent conventionnel (9,94%). La plus grosse perte enregistrée pour I’indice
environnemental (-20,91%) est aussi supérieure a celle de son équivalent conventionnel (-

20,07%).

Le Skewness des deux indices est négatif. Cela signifie que les rentabilités des indices prennent
plus de valeurs négatives. Aussi, étant donné que le Skewness de 1’indice environnemental (-1,29)
est supérieur a celui de son indice conventionnel (-1,14), on peut en conclure que les rentabilités

du Stoxx_Eco prennent plus de valeur négative que celle du Stoxx_Conv.

Le Kurtosis des deux indices est tres supérieur a 3, ce qui nous indique que les rentabilités des

indices prennent plus de valeurs extrémes que normales.

La volatilité¢ du Stoxx_Eco (0,02359) est tres 1égerement supérieure a celle du Stoxx_Conv
(0,02216). Aussi, on peut constater que les écarts types (largement supérieur de ¥2 moyenne)
sont tres €loignés de la moyenne. On peut donc en conclure que les indices varient beaucoup

et que I’indice environnemental a été plus risqué avec une différence de 0,00149.



La figure représente le nuage de point “Scatter Plot” entre les deux rentabilités. La
concentration des points autour d’une droite croissante nous indique une relation trés forte et

positive entre les rentabilités des deux indices.

Ici, le coefficient de corrélation affiche la valeur 0,940586638 ce qui nous indique 1'existence
d’une relation trés forte et positive entre les deux rentabilités. Cela confirme donc les résultats

du graphique précédent.

Famille Moyenne Taux sans risque Ecart-type Ratio de Sharpe
RStoxx_Conv 0,10% 0,00004439 0,022162 0,04514
RStoxx_Eco 0,13% 0,00004439 0,023594 0,05526

Pour les deux indices, la rentabilité obtenue est supérieure a celui d’un placement sans

N

risque. Toutefois, celle du Stoxx_Eco (0,05526) est supérieure a celle obtenu par le

Stoxx_Conv (0,04514).



Famille Moyenne Taux sans risque Ecart-type des rentabilités inférieures a RF Ratio de Sortino

RStoxx_Conv 0,10% 0,00004439 0,016470 0,06074

RStoxx_Eco 0,13% 0,00004439 0,017511 0,07445

Le Ratio de Sortino du Stoxx_Eco (0,07445) est plus élevé que celui du Stoxx_Conv
(0,06074). Ainsi, le risque supérieur est justifiable et son rendement est meilleur lorsqu'on

considere le rapport risque-rendement mesuré par le ratio de Sortino

Russel_Eco VS. Russel _Cony

Famille Nombre d'échantillons Moyenne Maximum Minimum Skewness Kurtosis Ecart-type
RRussel_Conv 416 0,225% 7,18% -7,96% -0,51290 2,38142 0,018776
RRussel_Conv 416 0,223% 7,20% -8,02% -0,51533 2,42288 0,018770

L’échantillon est composé de 416 séries récoltées du 09 Juillet 2010 au 29 Juin 2018.

Les résultats montrent des rentabilités moyennes identiques dans les deux indices. Le

Russell_Conv et le Russell_Eco ont tous deux générés 0,22% de rentabilité moyenne.

Etant donné que les rentabilités moyennes sont identiques, les écarts types le sont aussi
(0,01877). Ici aussi, et en comparaison avec la famille d’indice précédente, les écarts types
sont trés ¢loignés de la moyenne (trés supérieur de 4 moyenne). Etant donné qu’ils sont
représentatifs de la volatilit¢ du cours des indices, on peut en conclure que deux indices

varient beaucoup.

Les rentabilités et pertes extrémes sont plus élevées pour I’indice environnemental. La
rentabilité la plus élevée du Russell_Eco (7,20%) est légerement supérieure a celle du
Russell Conv (7,18%). A I’inverse, la perte la plus grosse enregistrée est de -8,02 % pour le

Russell_Eco contre -7,96% pour le Russell_Conv.

Le Skewness des deux indices est négatifs. Le Skewness de I’indice conventionnel (-0,51290)
est sensiblement similaire a celui de I’indice environnemental (-0,51533). Ainsi, leurs
rentabilités prennent plus de valeurs négatives que positives. Toutefois, celles du Russell_Eco

sont, en proportion, légerement plus négatives que celle du Russell_Conv.



La figure représente le nuage de point “Scatter Plot” entre les deux rentabilités. La
concentration des points autour d’une droite croissante nous indique une relation tres forte et
positive entre les rentabilités des deux indices. Ici, le coefficient de corrélation affiche la
valeur (0,999932067) ce qui nous indique l'existence d’une relation extrémement forte et

positive entre les deux rentabilités. Cela confirme donc les résultats du graphique précédent.

Famille Moyenne Taux sans risque Ecart-type Ratio de Sharpe
RRussel_Conv 0,22% 0,0000096 0,01877 0,11918
RRussell_Eco 0,22% 0,0000096 0,01877 0,11810

Pour les deux indices, la rentabilité obtenue est supérieure a celui d’un placement sans
risque. Toutefois, celle du Russell_Conv (0,11918) est légerement supérieure a celle obtenu

par le Russell_Eco (0,11810).

Famille Moyenne Taux sans risque Ecart-type des rentabilités inférieures a RF Ratio de Sortino
RRussel_Conv 0,22% 0,0000096 0,01192 0,18768
RRussell_Eco 0,22% 0,0000096 0,01192 0,18589

Le Russell_Conv (0,15270) est plus élevé que le Russell_Eco (0,15119). Ainsi, le risque
supérieur est justifiable et son rendement est meilleur lorsqu'on considere le rapport risque-

rendement mesuré par le ratio de Sortino.



RDJ _Eco VS. RDJ_Conyv

pam Nombre d'échantillons Moyenne Maximum Minimum Skewness Kurstosis Ecart-type
amille

756 0,12% 11,36% -20,08% -1,02143 10,54369 0,02284
RDJ_Conv

756 0,09% 9,76% -18,31% -0,93261 9,02146 0,02157
RDJ_Eco

L’¢échantillon est composé de 756 séries récoltées du 02 Janvier 2004 au 26 Juin 2018.

Les résultats montrent que la rentabilité moyenne de I’indice conventionnel est plus élevée
que celle de I’indice environnemental. La rentabilité du DJ Conv (0,12%) est supérieur de

0,03% a celle du DJ_Eco (0,09%)

La rentabilité la plus élevée de I’indice environnemental (9,97%) est largement inférieur a
celle de son équivalent conventionnel (11,36%). Au contraire, la plus grosse perte enregistrée
pour I’indice environnemental (-18,31%) est inférieure a celle de son équivalent

conventionnel (-20,08%)

Le Skewness des deux indices est négatif. Cela signifie que les rentabilités des indices prennent
plus de valeurs négatives. Aussi, étant donné que le Skewness de I’indice conventionnel (-1,02)
est supérieur a celui de son équivalent environnemental (-0,93), on peut en conclure que les

rentabilités du DJ_Conv prennent plus de valeur négative que celle du DJ_Eco.

Le Kurtosis des deux indices est tres supérieur a 3, ce qui nous indique que les rentabilités des

indices prennent plus de valeurs extrémes que normales.

La volatilit¢ du DJ_Conv (0,02284) est tres légerement supérieure a celle du DJ_Eco
(0,02157). Aussi, on peut constater que les écarts types (largement supérieur de Y2 moyenne)
sont tres éloignés de la moyenne. On peut donc en conclure que les indices varient beaucoup

et que le DJ_Conv a été plus risqué avec une différence de 0,00127.



La concentration des points “Scatter Plot” autour d’une droite croissante nous indique une
relation tres forte et positive entre les rentabilités des deux indices. Ici, le coefficient de
corrélation affiche la valeur (0,981908836) ce qui nous indique I'existence d’une relation
extrémement forte et positive entre les deux rentabilités. Cela confirme donc les résultats du

graphique précédent.

Famille Moyenne Taux sans risque Ecart-type Ratio de Sharpe
RFTSE_Conv 0,00125082 0,0000467 0,02353 0,05118
RFTSE_Eco 0,00114382 0,0000467 0,02328 0,04713

Pour les deux indices, la rentabilité obtenue est supérieure a celui d’un placement sans
risque. Toutefois, celle du FTSE_Conv (0,05118) est supérieur a celle obtenu par le
FTSE_Eco (0,04713).

Famille Moyenne Taux sans risque Ecart-type des rentabilités inférieures a RF Ratio de Sortino

RFTSE_Conv 0,13% 0,0000467 0,01734 0,06944

RFTSE_Eco 0,11% 0,0000467 0,01719 0,06381




Les indices ont eu des ratios de Sortino assez similaires. Toutefois, I’indice conventionnel
(0,06944) est plus élevé que le FTSE_Eco (0,06381). Ainsi, le risque supérieur est justifiable

et son rendement est meilleur lorsqu’on considére le rapport risque-rendement mesuré par le

ratio de Sortino.

La concentration des points “Scatter Plot” autour d’une droite croissante nous indique une
relation tres forte et positive entre les rentabilités des deux indices. Ici, le coefficient de
corrélation affiche la valeur (0,987244682) ce qui nous indique l'existence d’une relation
extrémement forte et positive entre les deux rentabilités. Cela confirme donc les résultats du

graphique précédent.

Famille Moyenne Taux sans risque Ecart-type Ratio de Sharpe
RDJ_Conv 0,12% 0,0000467 0,02284 0,04991
RDJ_Eco 0,09% 0,0000467 0,02157 0,03969

Pour les deux indices, la rentabilité obtenue est supérieure a celui d’un placement sans risque.

Toutefois, celle du DJ_Conv (0,04991) est supérieur a celle obtenu par le DJ_Eco (0,03969).

Famille Moyenne Taux sans risque Ecart-type des rentabilités inférieures a RF Ratio de Sortino
RDJ_Conv 0,12% 0,0000467 0,01691 0,06740
RDJ_Eco 0,09% 0,0000467 0,01605 0,05336




Le ratio de Sortino du DJ_Conv (0,06740) est plus élevé que le DJ_Eco (0,05336). Ainsi, le
risque supérieur est justifiable et son rendement est meilleur lorsqu'on considere le rapport

risque-rendement mesuré par le ratio de Sortino.

FTSE _Eco VS. FTSE_Cony

P Nombre d'échantillons Moyenne Maximum Minimum Skewness Kurstosis Ecart-type

amille

RFTSE_Conv 756 0,13% 12,04% -19,86% -0,95393 9,62454 0,02353
RFTSE_Eco 756 0,11% 11,67% -20,42% -0,98150 10,48356 0,02328

L’échantillon est composé de 756 séries récoltées du 02 Janvier 2004 au 26 Juin 2018.

Les résultats montrent que la rentabilit¢é moyenne de I’indice conventionnel est plus élevée
que celle de I’indice environnemental. La rentabilité du FTSE Conv (0,13%) est supérieur de

0,02% a celle du FTSE_Eco (0,11%)

La rentabilité la plus élevée de I’indice environnemental (11,67%) est 1égerement inférieur a
celle de son équivalent conventionnel (12,04%). Au contraire, la plus grosse perte enregistrée
pour D’indice environnemental (-20,42%) est supérieure a celle de son équivalent

conventionnel (-19,86%)

Le Skewness des deux indices est négatif. Cela signifie que les rentabilités des indices prennent
plus de valeurs négatives. Aussi, étant donné que le Skewness de I’indice Environnemental (-0,98)
est supérieur a celui de son équivalent environnemental (-0,95), on peut en conclure que les

rentabilités du FTSE_Conv prennent plus de valeur négative que celle du FTSE_Eco.

Le Kurtosis des deux indices est treés supérieur a 3, ce qui nous indique que les rentabilités des

indices prennent plus de valeurs extrémes que normales.

La volatilit¢ du FTSE_Conv (0,02353) est tres 1égerement supérieure a celle du FTSE_Eco
(0,02328). Aussi, on peut constater que les écarts types (largement supérieur de Y2 moyenne)
sont tres éloignés de la moyenne. On peut donc en conclure que les indices varient beaucoup

et que le FTSE_Conv a été plus risqué avec une différence de 0,00025.



Tableau Récapitulatifs

Famille Nombre d'échantillons Maximum Minimum Skewness Kurtosis
RStoxx_Conv 757 9,94% -20,07% -1,14042 10,23336
RStoxx_Eco 757 9,97% -20,91% -1,29313 9,86702
RRussell_Conv 416 7,18% -7,96% -0,51290 2,38142
RRussell_Eco 416 7,20% -8,02% -0,51533 2,42288
RDJ_Conv 756 11,36% -20,08% -1,02143 10,54369
RDJ_Eco 756 9,76% -18,31% -0,93261 9,02146
RFTSE_Conv 756 12,04% -19,86% -0,95393 9,62454
RFTSE_Eco 756 11,67% -20,42% -0,98150 10,48356
Famille Moyenne Ecart-type Ratio de Sharpe Ratio de Sortino
RStoxx_Conv 0,10% 0,022162 0,045142 0,060742
RStoxx_Eco 0,13% 0,023594 0,055258 0,074453
RRussell_Conv 0,225% 0,018776 0,11918 0,18768
RRussell_Eco 0,223% 0,018770 0,11810 0,18589
RDJ_Conv 0,12% 0,02284 0,04991 0,06740
RDJ_Eco 0,09% 0,02157 0,03969 0,05336
RFTSE_Conv 0,13% 0,02353 0,05118 0,06944
RFTSE_Eco 0,11% 0,02328 0,04713 0,06381
Indice Code Récapi.tul.?\tif des dom.lées par rappot.‘t a Surperforme
leurs indices conventionnels respectifs
Stoxx Global ESG Environnemental Leader Stoxx_Eco + Rentable
+ Risqué
+ de valeurs négatives .
N Oui
- de valeurs extrémes
Ratio de Sharpe et Sortino supérieurs
Russell 1000 Green Revenues USA Russell_Eco | - Rentable
- Risqué
+ de valeurs négatives .
+ de valeurs normales on
Ratio de Sharpe et Sortino inférieurs
Dow Jones Sustainability USA DJ_Eco - Rentable
- Risqué
- de valeurs négatives
- de valeurs extrémes Non
Ratio de Sharpe et Sortino inférieurs
FTSE4Good USA FTSE_Eco -Rentable
-Risqué
+ de valeurs négatives
+ de valeurs extrémes Non
Ratio de Sharpe et de Sortino inférieurs




Les résultats obtenus sont différents. Il n’y a que dans la premicere famille (Stoxx) que I’indice

environnemental surperforme son équivalent conventionnel.

En proportion, les rentabilités moyennes des indices environnementaux sont inférieures a
celles de leurs équivalents conventionnels. On remarque que le risque des indices considérés
évolue dans le méme sens que la rentabilité. Cette évolution est aussi vérifiée pour les ratios

de Sharpe et de Sortino.

Concernant le Skewness, aucune régle générale n’est constatée. Un indice environnemental peut
étre plus rentable que son homologue conventionnel tout en ayant plus de valeurs négatives

(Stoxx_Eco) ou a I’inverse €tre moins rentable en ayant moins de valeurs négatives (DJ_Eco).

Les Kurtosis présentent également des résultats hétérogénes. En effet, sur I’ensemble des
indices environnementaux considérés, certains ont une moins bonne rentabilité et prennent
plus de valeurs plus extrémes (FTSE_Eco) alors que le Stoxx_Eco a une meilleure rentabilité

et prend moins de valeurs extrémes.

Ces différences, d’un indice a I’autre peuvent s’expliquer par les systemes de filtrages qui ont
été utilisés pour les construire. En effet, les filtres appliqués dépendent des agences de
notations. Par exemple, le Stoxx_Eco exclue les secteurs orientés vers certains types
d’armement, alors que le DJ Eco exclue tous les secteurs de ’armement. Aussi, on peut se
demander si ces systemes de filtrages sont vraiment efficaces. Sur ’ensemble des familles
considérés, tous les indices conventionnels sont extrémement corrélés a leurs équivalents
environnementaux. Les nuages de points et les régressions linéaires de chacun d’eux

indiquent une forte dépendance. Les coefficients de corrélation sont tous tres proche de 1.

Nous pouvons également constater que le seul indice environnemental qui surperforme son
benchmark est relatif au marché mondial alors que les autres sont relatifs au marché
américain. Se pose alors la question de savoir si les différences entre les indices éthiques

considérées sont attribuables au marché pris en compte.



Conclusion

Cette étude a pour objectif de comparer la performance d’indices environnementaux a celle de
leurs équivalents conventionnels. Nous avons vu a travers les explications des concepts de
RSE et d’ISR que la dimension environnementale prend de plus en plus d’ampleur au sein des
entreprises et dans les marchés financiers. C’est d’ailleurs pour cette raison que des indices
boursiers environnementaux ont été créés. lls permettent de faire le lien entre les entreprises
engagées dans une démarche environnementale et les investisseurs désireux de soutenir ce

type d’actions.

En comparant quatre familles d’indices sur des périodes différentes, nous avons obtenus des
résultats différents. Ces résultats nous indiquent que seul I’indice Stoxx Global ESG
Environnemental Leader surperforme son benchmark. Les trois autres indices, le Russell 1000
Green Revenues USA, le Dow Jones Sustainability USA et FTSE4Good USA quant a eux,
sous-performent leur benchmark. Toutefois, les différences observées ne sont pas tres
significatives. Les indices boursiers environnementaux se comportent de facon similaire par
rapport a leurs équivalents conventionnels. Ceci peut s’expliquer par les corrélations

extrémement fortes qui existent entre les indices de chaque famille.

Cependant, il est nécessaire de rappeler qu’aucune méthode universelle n’a été créer pour
évaluer les entreprises selon les mémes criteres. Chaque indice integre les entreprises en
fonction des criteres « éthiques » qui lui semble les plus appropriés. L’accés aux différentes
méthodologies et criteres de notations précis utilisés par les agences de notations sont parfois
peu ou pas accessibles. En ce sens ce papier n’a pas pu analyser les raisons exactes des
différences de performance au sein des familles d’indices. En d’autres termes, il n’a pas
permis de savoir si un indice est plus performant en fonction des méthodes de filtrages

utilisées. Cet aspect pourrait donc constituer de futures perspectives de recherches.
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